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 مقدمه -1

توان تفاوت  مالی در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی کشورها به صورتی است که می بازارهایو اهمیت  نقش

عنوان یکی از  بازار سرمایه به .یافت این بازارهارا در درجه کارآمدی و کارآیی  یافتهن و توسعه یافته اقتصادهای توسعه

منظور رشد و  تخصیص بهینه منابع به برایای  و سرمایهامکانات مالی  ینسزایی در تأم های بازار مالی نقش به رکن

کننده این  یانب. تجارب کشورهای مختلف و مطالعات متعدد تجربی در این زمینه، توسعه اقتصادی کشورها دارد

، تشکیل سرمایه و رشد انداز بر پسیژه بازار سرمایه، اثر خالص مثبت و بهواقعیت است که توسعه بازارهای مالی 

ای از انواع  یافته سرمایه در اقتصادهای پیشرو با معرفی طیف گسترده توسعهبازارهای . ی داشته استاقتصاد

گذاری سودآور  ین مالی و سرمایهتأمهای متنوع را با هدف  گذاران با خواسته محصولات مالی، بستر حضور سرمایه

توسعه اقتصاد  بالطبعتوسعه بازارهای سرمایه )و  رو با توجه به نقش ابزارهای مالی مختلف در ینازافراهم نموده است. 

ین مالی تأممتنوع موجب سهم کم این بازار در یا کمرنگ بودن ابزارهای مالی  کشورها(، در بازار سرمایه ایران فقدان

در  5مین مالیأ، سهم بازار سرمایه کشور از تآمارهای موجودهای گذشته شده است. براساس  طی سال کشوراقتصاد 

درصد بوده است.  این در شرایطی است که پس از تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای  21 در حدود 5934 سال

. در مجموع یکی 2است شده فراهمسازی ابزارهای مالی جدید  ، ظرفیت قانونی برای معرفی و پیاده5984مالی در سال 

های متفاوت  گذاران با خواسته ای از سرمایه یف گستردههای بازار سرمایه کشور کمبود ابزارهای مالی برای ط از کاستی

 است.

از سوی دیگر به اعتقاد برخی محققین مالی، در حال حاضر، نقدشوندگی پایین بازار سرمایه و عدم تمایل 

ین موانع اصلی در عدم موفقیت ابزارهای مالی جدید است. به تر مهم عنوان بهسهامداران عمده به عرضه سهام خود 

اد این کارشناسان، معرفی ابزارهای مالی جدید در شرایط حاضر، کمکی به توسعه بازار سرمایه نخواهد کرد، زیرا اعتق

توان بیان داشت معرفی  نقدشوندگی بالا است. با این تفسیر می ازجملهنیاز موفقیت این ابزارها، کارایی بهتر بازار  یشپ

دگی )و همچنین کاهش حجم سهام نگهداری شده از سوی ابزارهای مالی جدید که قادر به افزایش نقدشون

نیازهای اساسی برای بسترسازی در معرفی ابزارهای مالی  یکی از پیش عنوان بهسهامداران عمده( در بازار باشد، 

رفع دو چالش فوق در کنار  برایالمللی جهان، برخی ابزار جدید  یافته و بین توسعههای  جدید، ضرورت دارد. در بورس

است که یکی از  شده ها معرفی  المللی بورس گذاران خارجی و تقویت تعاملات بین ها و سرمایه فزایش حضور شرکتا

9رسید سپرده"ین ابزارها در این رابطه تر مهم
4گواهی سپرده"یا  "

 (.  2154، 1است )باتی و آسوسیکاتس "

های  و امکان دسترسی بنگاهشود  میها  ر بورستنها موجب افزایش نقدشوندگی سهام د انتشار این اوراق بهادار نه

گذاری خارجی برای سهامداران  کند، بلکه امکان سرمایه اقتصادی خارجی به بازارهای سرمایه داخلی را فراهم می

                                                      

 نسبت تامین مالی به تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 5

لازم به ذکر است که در چند سال گذشته روند معرفی ابزارهای جدید اعم از اوراق بدهی، صکوک، اسناد خزانه و برخی مشتقات مالی  2

 تسریع شده است.

3 Depositary Receipt 

4 Depository Certificate 

5 Batia and Assosicates 
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های فوق در کنار قابلیت این  کند. مجموعه ویژگی داخلی را از طریق خرید و دادوستد این اوراق بهادار فراهم می

فظ کنترل مدیریتی سهامداران عمده، این ابزار را به یکی از مهمترین محصولات مهندسی مالی در این اوراق در ح

رسید سپرده "در آمریکا تحت عنوان  5321بازارها تبدیل کرده است. رسید سپرده برای اولین بار در سال 

5آمریکایی
های خارجی )که سهام آنها در  هام شرکتبه عنوان روش ساده برای سهامداران آمریکایی که تمایل به خرید س "

، 9از آن زمان تاکنون علاوه بر بازارهای سهام )نیویورک .2های داخلی آن کشور منتشر شده بود(داشتند، معرفی شد بورس

تعداد پذیرش  لحاظ ازین بازار سهام دنیا تر بزرگ عنوان بهآمریکا که  6( و خارج از بورس 1و بورس آمریکا 4نزدک

یافته نظیر  شود، سایر بازارهای سهام توسعه کشور جهان محسوب می 61های خارجی از بیش از  ده شرکترسید سپر

اند. با توجه به تجربیات  و... نیز اجازه انتشار رسید سپرده در بازارهای سهام داخلی را داده کنگ هنگلندن، ژاپن، 

 توسعه درحالهای نوظهور و  اخیر بسیاری از بورس های یافته، در سال توسعههای  موفق بازار رسید سپرده در بورس

های این ابزار مالی، با تصویب قوانین و مقررات  یلپتانسی از مند بهره براینظیر برزیل، تایوان، تایلند، هند و... نیز 

ل حاضر اند. در حا های داخلی و  خارجی را در بازارهای سهام خود داده مربوطه، اجازه انتشار رسید سپرده به شرکت

دهند  ها در بازارهای اوراق بهادار جهان را تشکیل می درصد از کل پذیرش 4پذیرش رسید سپرده  نزدیک به 

گردد. رسید سپرده ملی  المللی در بازارهای سرمایه منتشر می (. این ابزار به دو صورت ملی و بین2151، 1کوساندی)

های  گردد و رسید سپرده فراملی از سوی شرکت نتشر میهای داخلی در بازارهای سرمایه داخلی م از سوی شرکت

 گردد. داخلی در بازارهای سرمایه سایر کشورها منتشر می

یافته و  سو نظر به موفقیت نسبی که این ابزار مالی در اکثر بازارهای سرمایه کشورهای توسعه در مجموع، از یک

ین مالی در کنار حفظ تأمین ابزار در افزایش نقدشوندگی، داشتند و از سوی دیگر با توجه به قابلیت ا  توسعه درحال

معرفی ساختار کلی رسید سپرده به بررسی سازوکار انتشار رسید سپرده در کنترل مدیریتی، در پژوهش حاضر ضمن 

ر کنگ، تایوان، برزیل و هند پرداخته شد. همچنین عملکرد انتشار این اوراق د های ایالات متحده، تایلند، هنک بورس

 های مورد مطالعه مورد بررسی قرار گرفت. بورس

 

 

 

 

 

                                                      
1  American Depository Reciept (ADR) 

گذار آمریکایی تمایل به خرید سهام یک شرکت غیرآمریکایی داشت، وی مجبور به خرید سهام آن  ، اگر سرمایهADRپیش از معرفی  2

های مربوط به انتقال  های بالقوه نظیر محدویت ی دارای برخی محدودیتالملل های بین های بین بود. خرید سهام در بورس شرکت در بورس

 ها داشت. هایی در ساختار نظارتی بورس ارز، نوسانات نرخ ارز و همچنین تفاوت

3. NYSE 

4. NASDAQ 

5. AMEX 

6. Over-The-Counter (OTC) 
7 Kusnadi 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&sqi=2&ved=0ahUKEwjzwPqKvPrOAhWGVRQKHeOBBjsQFggeMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fo%2Fotc.asp&usg=AFQjCNEsZYNIrTJJbnhIUVC0uCD9NU_7zw&sig2=3pQyZj9IALuCnKyzbZOwUQ&bvm=bv.131783435,d.d24
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&sqi=2&ved=0ahUKEwjzwPqKvPrOAhWGVRQKHeOBBjsQFggeMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fo%2Fotc.asp&usg=AFQjCNEsZYNIrTJJbnhIUVC0uCD9NU_7zw&sig2=3pQyZj9IALuCnKyzbZOwUQ&bvm=bv.131783435,d.d24
http://abcbourse.ir/
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 ساختار کلی رسید سپرده -2

 تعریف 2-1 

به  2گذاری سپرده )بانک( توسط یک نهاد 5است که در بازار سرمایه میزبان یستدورسید سپرده گواهی قابل داد

. براساس این شود میمنتشر ( 9یشده در بازار سرمایه محل )پذیرشمالکیت اوراق بهادار یک شرکت خارجی  پشتوانه

گذاری، سپرده  که نزد نهاد سپرده یبان(پشتپایه )سهام  طور معمول، دارنده رسید سپرده به عنوان مالک هتعریف ب

4گذاری توافقنامه سپرده"براساس  پایه عواید مالی و حقوقی سهام از کلیهگردد و  تلقی می ،شده
 . شوند میمنتفع  "

نامه  گذاری به عنوان وکیل یا نماینده دارندگان رسید سپرده با ناشر خارجی براساس توافق پردهدر این رابطه نهاد س

 گذاری( مسئول حفظ کلیه حقوق دارندگان رسید سپرده در برابر ناشر است.  مابین )توافقنامه سپرده فی

 تواند یکی از موارد زیر باشد: اوراق بهادار پشتیبان رسید سپرده می

 لیسهام معمو -

 سهام ممتاز -

- ETF 

 اوراق قرضه -

شود. با  با این وجود در اکثر موارد، سهام معمولی به عنوان اوراق بهادار پشتیبان رسید سپرده درنظر گرفته می

گردد که تفاوت چندانی در الزاماتی نظیر انتشار،  مشاهده می ،بررسی الزامات این ابزار مالی در کشورهای مورد بررسی

با سهام وجود ندارد. در واقع ساختار انتشار و دادوستد این میان رسید سپرده گزارشگری، مالیات و...  سازی، شفاف

البته در برخی از انواع رسیدهای  ها دارد. ابزار شباهت بسیار نزدیکی به ساختار انتشار و دادوستد سهام در بورس

هایی نظیر  شود و مشوق سهام درنظر گرفته می هایی برای پذیرش این اوراق نسبت به پذیرش گیری سپرده، آسان

 شود.  های مالیاتی برای دارندگان این اوراق لحاظ می مشوق

شود. معمولاً قیمت انتشار رسید  گذاری می رسید سپرده در بازار میزبان براساس نرخ ارز رسمی آن کشور قیمت

پس از تبدیل آن برحسب نرخ ارز کشور  شود و سپرده نیز براساس قیمت جاری سهام در بازار محلی تعیین می

تواند براساس یک سهم، چند  گردد. همچنین یک ورقه رسید سپرده می گذاری منتشر می میزبان، توسط نهاد سپرده

 منتشر گردد.نیز سهم و یا بخشی از یک سهم )به عنوان نمونه دو ورقه در مقابل یک سهم( 

وجود دارد که در آن یک شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق شایان ذکر است که نوع دیگری از رسید سپرده 

گذاری داخلی، اقدام به انتشار رسید سپرده در بازار سهام داخلی  گذاری سهام خود نزد نهاد سپرده بهادار، با سپرده

  .کند. نمونه این نوع رسید در بورس تایلند وجود دارد که در بخش مربوطه به تفصیل تشریح خواهد شد می

                                                      
1. Host market 

 .شود میشود که رسید سپرده ناشر خارجی در آن منتشر  ار میزبان به بازاری اطلاق میباز

2 Depositary bank 

3. Home market 
 است.شود که سهام ناشر در آن پذیرفته شده  بازار محلی به بازاری اطلاق می

4. Deposit Agreement 
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 رسید سپرده  ساختار کلی انتشار و دادوستد 2-2

 انتشار 2-2-1

پس از بررسی قوانین و مقررات بازار داخلی و فرابازاری )نظیر قوانین  دبای 5قبل از انتشار رسید سپرده، ناشر

رسید ها و...( و قوانین کشور میزبان و کسب اطمینان از عدم وجود مانع برای پذیرش  انتقالات ارزی، قانون شرکت

در کشور میزبان کند.  2گذاری و مجمع عمومی، اقدام به مذاکره با نهاد سپرده مدیره هیأتسپرده پس از اخذ موافقت 

9گذاری توافقنامه سپرده"همکاری تحت عنوان   پس از توافق طرفین در خصوص انتشار رسید سپرده، یک توافقنامه
" 

 :موارد زیر است معمول این توافقنامه شامل شود. بطور میبسته گذاری  سپرده نهاد و ناشربین 

در  مجوز انتشار رسید سپرده از مراجع حقوقی و مرتبط دریافتگذاری در خصوص پیگیری  تعهدات سپرده -

 بازار سرمایه میزبان

، توزیع سود و سایر عواید سپرده گذاری در قبال دارندگان رسید سپرده )اعم از انتشار رسید تعهدات سپرده -

 رسانی و....( ای، اطلاع های دوره تشار گزارشمالی، ان

 آنها )در صورت وجود( حق رأیدارندگان رسید سپرده و چگونگی انتقال  حق رأیموراد مربوط به  -

سرمایه گذاری و دارندگان رسید سپرده در خصوص تبعیت از قوانین و مقررات بازار  تعهدات ناشر به سپرده -

 میزبان

گذاری دیگری  سپردهنهاد گذاری با  سپردهنهاد تواند اقدام به جایگزینی  یشرایطی که براساس آن ناشر م -

 .کند

 شرایط مربوط به بازخرید و ابطلال رسید سپرده -

 شرایط مربوط به افزایش سرمایه از طریق انتشار مجدد رسید سپرده در آینده -

 

مرحله اجرایی انتشار  گذاری، سپرده نهاداز سوی  4گذاری سپرده امینو تعیین  گذاری سپردهپس از عقد توافقنامه 

  دهد. (: روند کلی انتشار رسید سپرده در بازار سرمایه میزبان را نشان می5گردد. شکل ) رسید سپرده آغاز می

                                                      
1 Issuer 
2 Depositary or depositary bank 

گذاری  باشد در اکثر کشورها تحت عنوان بانک سپرداه دهنده خدمات مالی در بازار سرمایه می اری که عموماً موسسه ارایهگذ نهاد سپرده

(depositary bankنامیده می ) گذاری نهادی است که خدمات مربوط به انتقال سهام و رسید سپرده را  شود. در ایالات متحده، بانک سپرده

(، انتشار رسید قابل قابل custodianگذاری سهام عادی نزد امین ) اقداماتی نظیر تنظیم اقداماتی جهت سپردهبر عهده دارد. این نهاد 

 شود( و خدمات مربوط به دارندگان رسید سپرده را بر عهده دارد. معامله )که به پشتوانه سهام پایه منتشر می

 
3 The deposit agreement 

4 the Depository Trust Company 

ها و اشخاص )اعم از سهام، اوراق قرضه، ارز( را بر عهده دارد. در برخی از  های مالی شرکت هادی مالی است که مسئولیت نگهداری دارایین

تواند در حوزه خدمات بانکی فعالیت کند. این نهاد  شود اما نمی ( یاد میCustodian bankها از این نهاد تحت عنوان بانک امین )  بورس

های مالی )که نزد وی سپرده شده است( صورت  های مالی، وظیفه تسویه هرگونه دادوستدی که بر روی دارایی نگهداری دارایی علاوه بر

های مالی سپرده شده، اقدامات مربوط به امور مالیاتی،  آوری اطلاعات و درآمدهای مرتبط با دارایی گیرد را دارد. همچنین جمع می
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 میزبان (: روند کلی انتشار رسید سپرده در بازار سرمایه1شکل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .دهد می امینحساب  به از حساب خود پایه سهام انتقال سفارش محلی، کارگزار به ناشر نخست، مرحله در -

گذاری سهام موجود، با انتشار سهام جدید در بورس اوراق بهادار، آنها را از  تواند بجای سپرده البته ناشر می

  سپرده کند. امینطریق کارگزار نزد 

 سهام، دریافت تایید ضمن میزان، بازار در گذاری سپرده به امینپس از سپرده شدن سهام نزد امین،  -

در صورت تعامل بالای بین دو بورس، این امکان وجود  .کند می ارسال گذاری سپرده برای را سهام مشخصات

 گذاری در بازار میزبان سپرده شود.  دارد که سهام بصورت مستقیم نزد سپرده

کند و وجوه  ذران میگ اقدام به عرضه اولیه رسید سپرده به سرمایه یگذار سپردهنهاد در مرحله بعد  -

گذاری آمده  گذاری و امین )و هرآنچه در توافقنامه سپرده آوری شده را پس از کسر کارمزد سپرده جمع

 .دهد میانتقال  ناشراست( به 

                                                                                                                                                                     

شده، اقدامات مربوط به تبدیل  های مالی سپرده ی مجامع و سایر رویدادها، انتقالات مالی مربوط به داراییرسانی در خصوص برگزار اطلاع

شود. در سطح جهانی  می "گذاری امین سپرده"جایگزین  "امین"پول ملی به ارز خارجی و غیره را برعهده دارد. در ادامه گزارش، اصطلاح 

 JPMorganپی مورگان ) جی(، صندوق The Bank of New York Mellonبه بانک نیویورک ملون )توان  های امین معتبر می از جمله بانک

Chaseو سیتی ) ( گروپCitigroup.اشاره داشت ) 

 گذارانسرمایه

بورس اوراق 

 خارجیبهادار 

 کارگزار محلی

6 

6 

 ناشر

 گذاریسپردهنهاد 

 امین

بورس اوراق 

 محلیبهادار 

 کارگزار محلی

1 
1 

1 
2 

3 

4 

3 

3 

https://en.wikipedia.org/wiki/The_Bank_of_New_York_Mellon
https://en.wikipedia.org/wiki/JPMorgan_Chase
https://en.wikipedia.org/wiki/JPMorgan_Chase
https://en.wikipedia.org/wiki/JPMorgan_Chase
https://en.wikipedia.org/wiki/Citigroup
http://abcbourse.ir/
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 .دنبازار سرمایه میزبان کنتوانند اقدام به دادوستد رسید سپرده در  گذاران می و در ادامه سرمایه  -

 دادوستد 2-2-2

باشد. در اکثر کشورهای  در بازار میزبان در کلیه موارد همانند معامله سهام میسهام وستد رسید سپرده فرآیند داد

ها، ساعات معاملاتی و سایر ریزساختارهای مربوط به سهام برای رسید  مورد بررسی کارمزدهای معامله، ماالیات

 سپرده نیز صادق است.

رسید سپرده با سهام پایه و  مبادلهرس تایلند وجود دارد، امکان که در بو ملی )داخلی(در مدل است شایان ذکر 

  بالعکس نیز وجود دارد.

 ابطال 2-2-3

گذاری،  سپردهنهاد آن به  ارایهدر صورتی که دارندگان رسید سپرده تمایل به مالکیت این اوراق نداشته باشند، با 

توانند از طریق  صورت عدم تمایل به نگهداری آن، می شوند و در می پایه گذاری مالک سهام براساس توافقنامه سپرده

گذاری اقدام به فروش آن در بورس محلی به ناشر یا سایر سهامداران )براساس مفاد توافقنامه( کنند.  سپردهنهاد 

  دهد. ( روند کلی ابطال رسید سپرده در بازار سرمایه میزبان را نشان می2شکل )

 پرده در بازار سرمایه میزبان(: روند کلی ابطال رسید س2شکل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نهاد رسید سپرده به  ارایه، با )در بازار میزبان( دارنده رسید سپرده از طریق کارگزاری در مرحله نخست، -

 کند. درخواست ابطال رسید را می ،گذاری سپرده

3 
3 

 گذارانسرمایه

بورس اوراق 

 خارجیبهادار 

 کارگزار محلی

1 

1 

 گذارانناشر/سرمایه

 گذاریسپردهنهاد 

 امین

بورس اوراق 

 بهادار داخلی

 3 کارگزار محلی
4 

3 

6 

6 

1 

2 
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 تعداد سهام معادل رسیدگذاری به امین درخواست آزادسازی  سپردهنهاد پس از دریافت درخواست ابطال،  -

 گذاری سه حالت زیر قابل تصور است: دهد. در این راستا براساس توافقنامه سپرده ابطال شده را می

شود. در واقع  به دارنده رسید سپرده داده میو سهام آزاد شده  یتعدادمعادل رسید سپرده ابطالی، الف( 

گذار خارجی در بازار محلی  ن به عنوان سرمایهدارنده رسید سپرده با تبدیل رسید خود به سهام، اکنو

 های دیگر دادوستد کند. تواند سهام خود را با سایر سهام شود و می شناخته می

کند  اقدام به فروش سهام معادل رسید سپرده در بازار محلی می ،گذاری سپردهامین با درخواست نهاد ب( 

 کند. و وجوه آن را به دارنده رسید سپرده اعطاء می

به  از طریق امین معادل رسید ابطلال شده را گذاری سهامِ سپردهنهاد ، گذاری ج( براساس توافقنامه سپرده

، وجوه آن را از ناشر مطالبه و به دارنده رسید محلیناشر واگذار کرده و بر اساس نرخ جاری سهام در بازار 

 .کند سپرده اعطاء می

 ها مزایا، معایب و ریسک 2-3

رو مزایا و معایب  گردد. از این سپرده به عنوان  یک روش غیرمستقیم پذیرش چندگانه تلقی میانتشار رسید 

5اوراق بهادار های بورس در ها متقابل شرکت یرشپذ یبو معا یاسازوکار، مزا یبررس "پذیرش چندگانه در گزارش 
" 

خلاصه به تفکیک  طور به مزایا پذیرش چندگانه در این گزارش رو ینازا شده است.  ارایهبصورت مبسوط 

 است. شده ارائه( 5کنندگان مختلف بازار سرمایه در جدول ) مشارکت

 (: مزایا انتشار رسید سپرده ه تفکیک فعالان بازار سرمایه1جدول )
 بورس میزبان بورس محلی سهامدار محلی ناشر

 ؛2افزایش روئیت شرکت 

 بهبود حاکمیت شرکتی؛ 

  کاهش هزینه سرمایه برای
 ران کنترلی؛سهامدا

  افزایش شهرت یا اعتبار
 تجاری )برند(؛

  افزایش سرمایه با هزینه
 کم؛

  کاهش مشکلات
 ؛9سازمانی

 
 

 افزایش اطلاعات افشاء شده؛ 

 بهبود حاکمیت شرکتی؛ 

  افزایش حمایت از سهامداران
 اقلیت؛

 کاهش ریسک سیستماتیک؛ 

  کاهش سوء استفاده از منافع
 خصوصی از سوی مدیران؛

 گذاران  ر سرمایهافزایش حضو
 خارجی؛

  افزایش حجم
 معاملات؛

 افزایش کارایی بازار؛ 

  افزایش تعداد
 سهامدارن؛

  افزایش حضور
گذاران  سرمایه

 خارجی؛

 

  افزایش حجم
 معاملات؛

  افزایش اعتبار
المللی  بین

 شرکت؛

  افزایش حضور
گذاران  سرمایه

 خارجی؛

 افزایش کارایی بازار؛ 

 

 
  

                                                      

 

 
2. Visibility And Familiarity  
3. Agency Problems  
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 . هستپرده در سطح جهانی شامل موارد زیر های رسید س ترین ریسک عمده
 سیاسیریسک  -

ین ریسک اوراق بهادار تر مهم عنوان بهها در کشورهایی که بازار سرمایه محلی قرار دارد،  ثباتی سیاسی دولت بی

های بین دو کشور، امکان  المللی یا تنش های بین شود. در صورت وقوع آشوب و انقلاب، تحریم خارجی شناخته می

تعهدات در قبال دارندگان رسید  ارائهیا اختیار( به  اجبار بههای اقتصادی یا عدم پایبندی  ناشران ) لی شدن بنگاهم

 سپرده وجود دارد.

 ریسک نرخ ارز -

که عواید حاصل از سهام عادی پس از تبدیل به ارز کشور میزبان، به دارندگان رسید سپرده پرداخت  ییازآنجا

اد هرگونه تغییر در نرخ برابری بین دو ارز کشور محلی و میزبان، امکان کاهش عایدی شود، در صورت ایج می

 یابد.  ارز داخلی افزایش می برحسبدارندگان رسید سپرده 

 انواع رسید سپرده 2-4

بندی کلی از رسید سپرده  توان به یک دسته با بررسی انواع مختلف رسید سپرده در نقاط مختلف جهان می

های سپرده در بازارهای سرمایه سایر کشور منتشر  برخی از رسید در این راستاانتشار آن رسید. براساس محل 

برخی دیگر از انواع رسید سپرده صرفاً  گذاری نمود. نام "رسید سپرده فراملی"توان آن را  گردد و در اصطلاح می می

 شکل. گذاری نمود نام "رسید سپرده ملی"ح توان آن را در اصطلا گردد که می در بازارهای سرمایه داخلی منتشر می

 دهد: بندی اشاره شده را نشان می ( ساختار کلی رسید سپرده براساس طبقه9)

 های جغرافیایی بندی رسید سپرده بر اساس مشخصه ( طبقه3) شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 ملیسهام رسید سپرده  2-4-1

گذاری سهام پایه  در بورس اوراق بهادار با سپرده شده یرفتهشرکت پذسپرده ملی، اوراقی است که توسط یک  رسید

این اوراق  .گردد. این اوراق قابلیت دادوستد در بازار ثانویه را دارند در همان بازار منتشر میگذاری  سپردهنزد یک نهاد 

ه ، تحت عنوان گواهی سپردلوکزامبورگهای جهان نظیر بورس هلند، بلژیک،  با عناوین مختلف در برخی از بورس

 رسید سپرده

 رسید سپرده ملی رسید سپرده فراملی

GDR, EDR ADR IDR HDR … NVDR DC … 
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(DC
NVDR) حق رأیتایلند تحت عنوان رسید سپرده بدون بورس ( و 5

 حق رأیگردد. در خصوص  ( منتشر می2

بوده، در برخی  حق رأیتوان بیان داشت که در برخی کشورها، دارندگان این اوراق دارای  میرسید سپرده سهام ملی 

در کلیه موارد، دارندگان این اوراق  وجود یناابهستند.  حق رأیمحدود و در برخی دیگر بدون  حق رأیموارد دارای 

 .ندهستاز کلیه منافع و عایدی سهام پایه همانند سایر سهامداران برخوردار 

 فراملیسهام رسید سپرده  2-4-2

الگو رسید این در فراملی دارای چارچوبی مشابه با رسید سپرده ملی است با این تفاوت که سهام رسید سپرده 

. با بررسی شود میمنتشر خارجی گذاری در بازار سرمایه  از طریق یک نهاد سپردهداخلی  اشرنتوسط یک  سپرده

گردد که انواع مختلف رسید سپرده در این گروه معرفی شده است که برخی امکان  تجربیات جهانی مشاهده می

 .شوند مینتشر و برخی دیگر صرفاً در یک کشور میزبان م دارندانتشار در دو یا چند بازار خارجی را 

GDRرسید سپرده جهانی )
EDR( و رسید سپرده اروپایی )9

سپرده در بازارهای مالی  معتبرترین رسید عنوان به(، 4

های معتبر  در بورس (1پی مورگان )نظیر جی المللی گذار بین سپرده یا نهاد د که توسط یک بانکنآی شمار می هجهان ب

مستندات لازم  ارایهبا   د. در این مدل، متقاضی محلینشو گلستان پذیرش میهای آمریکا و ان المللی نظیر بورس بین

انتشار رسید سپرده جهانی در یکی از بازارهای معتبر  درخواستپی مورگان(  )نظیر جی المللی گذار بین سپرده نهادبه 

مورد )که امین محلی سهام متقاضی نزد یک ابتدا شرایط لازم و موافقت بورس میزبان،  احرازکند. در صورت  می

به پشتوانه آن، رسید سپرده جهانی توسط نهاد  شود و سپس می سپرده است( المللی گذار بین سپرده نهادیید أت

باشد، با این  ساختار انتشار این اوراق مشابه موارد ذکر شده در فوق می .شود میگذاری در بازار میزبان منتشر  سپرده

  کند. گذاری بورس میزبان ایفای نقش می المللی به عنوان واسط بین ناشر و نهاد سپرده بین گذار سپرده نهادتفاوت که 

IDR) یهندرسید سپرده (، ADRمریکایی )آرسید سپرده 
HDR) یکنگ هنگرسید سپرده (، 6

( و.... از دیگر انواع 1

سرمایه داخلی هستند.  های خارجی در بازارهای باشند که پذیرای حضور غیرمستقیم شرکت رسید سپرده فراملی می

های معتبر جهان  رخی از بورسهای ملی و فراملی ب ل رسید سپردهانتشار، مبادله و ابطا سازوکارهای بعدی  در بخش

 .شود می ارایه

 

 

 

 

 

                                                      
1. Depository Certificates 

2. Non-Voting Depository Receipts 

3. Global Depositary Receipts 

4. European Depository Receipt 

5  J.P. Morgan 

6. Indian Depository Receipt 

7. Hong Kong Depositary Receipt 

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
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
http://www.investopedia.com/terms/e/european_depository_receipt.asp
http://www.investopedia.com/terms/e/european_depository_receipt.asp
https://www.jpmorgan.com/
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
http://abcbourse.ir/
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  رسید سپرده در انتشارمروری بر تجربیات جهانی  -3

 تایلند 3-1

معتبر در منطقه جنوب  های به عنوان یکی از بورس 2156در سال  میلیارد دلار 99با ارزش بازاری  بورس تایلند

که شباهت  کرد یاقدام به معرفی ابزار مالی جدید 2111آید. بورس تایلند در اوایل سال  می حساب بهشرق آسیا 

بود، با این تفاوت که این ابزار جدید  منتشرشده( داشت که در کشورهای مختلف DRبسیاری به رسیدهای سپرده )

. از دیگر هستندهای داخلی مجاز به انتشار آن در بورس داخلی  و شرکت رسید سپرده استده ش یبومحالت 

اشاره نمود که این قابلیت موجب  ی از حق رأی دارندگان این ابزارعدم برخوردارتوان به  های این ابزار مالی می ویژگی

ی این گذار نامع به حدی بود که در د. اهمیت این موضووش ها می حفظ کنترل مدیریتی سهامداران بنیادی شرکت

NVDR) حق رأیعنوان رسید سپرده بدون . این ابزار مالی تحت نیز به آن اشاره شده است اوراق
 شود. نامیده می (5

NVDRشرکت تایلندی یک ابزار مبادلاتی جدیدی است که از سوی  NVDR کلی، در یک تعریف
بسته به وا 2

 . گردد بورس اوراق بهادار، منتشر می

 :هستنداوراق بهادار پشتیبان رسید سپرده شامل موارد زیر 

 سهام معمولی -5

 یحیترجسهام  -2

 وارانت -9

TSRحق تقدم قابل انتقال ) -4
9) 

 

 NVDRشرکت تایلندی 

( تایلند )واحد پول داخلی THBمیلیون  51 شده ثبتبا سرمایه میلادی  2111در سال  NVDRشرکت تایلندی 

. این شرکت از سهام این شرکت را در مالکیت خود دارد درصد 33/33تایلند بورس اوراق بهادار و شد  تأسیس

که تمایل به  یخارج گذاران هیسرما نیهمچن و تایلندی گذاران به سرمایه NVDR عرضهمسئول انتشار و 

 است. گذاری در بورس تایلند دارند، سرمایه

  است. NVDRاوراق بهادار و ام ابزار مالی سه دوگذاری هر  هاین شرکت مسئول ثبت و مرکز سپرد 

 NVDRمزایای انتشار   3-1-1

در  (4خارجیگذار  سرمایهگذاری خارجی )محدودیت مالکیت  انتشار این اوراق موجب حذف موانع سرمایه -

گذاران  ، سرمایه15333کسب و کار خارجی مصوب در واقع پیش از این، براساس قانون شد.  بورس تایلند

گذاران خارجی )در یک تابلو جداگانه(  ذاری بر روی سهامی که صرفا برای سرمایهگ خارجی امکان سرمایه

                                                      
1. Non-Voting Depository Receipt 

2. Thai NVDR Co. 

3. Transferable Subscription Rights 

4   foreign ownership restrictions 

5 The Foreign Business Act 1999 
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طراحی شده بود را داشتند اما معرفی این ابزار امکان مالکیت غیرمستقیم آنها بر روی سایر سهام موجود در 

 بورس تایلند را تسهیل کرد.

پس از تامین مالی از  أی سهام پایه،یکی از مهمترین مزایای این اوراق برای سهامدار عمده، حفظ حق ر -

دار عمده با انتشار این اوراق، ضمن تامین مالی مورد نیاز، حق  سهامطریق انتشار این اوراق است. در واقع 

 دارد.  کنترل مدیریتی خود در شرکت را محفوظ می

  این اوراق همانند سهام قابل دادوستد در بازار ثانویه هستند. -

 . برخودار هستندهای مالیاتی  از برخی مشوق هام عادینسبت به ساین اوراق  -

 (NVDRی )رأ  (: مزایای مالیاتی  گواهی سپرده بدون حق1جدول)

 (تقسیمی سود )نظیر درآمدهاسایر  عایدی سرمایه اشخاص

 اشخاص حقیقی مقیم تایلند

 
 معاف از مالیات

درصد است  51مالیات تکلیفی  -

که بایستی پرداخت شود، اما این 

رد از درآمد سالیانه فرد حذف مو

 گردد یا می

درصد مالیات  51از پرداخت  -

شود اما  پوشی می تکلیفی چشم

این سود به عنوان یک مورد در 

محاسبه مالیات پایان سال 

براساس نرخ تصاعدی درنظر 

 شود. گرفته می

اشخاص حقیقی غیرمقیم در 

 تایلند
 درصد 51مالیات تکلیفی  - معاف از مالیات -

شریک ثبت شده  شرکت و

 مقیم در تایلند

بایستی کلیه سود کسب شده از  -

معاملات اوراق بهادار در بورس 

اوراق بهادار تایلند برای ارزیابی 

مالیات بر درآمد شرکت با نرخ 

 درصد اعلام گردد. 91

 همانند عایدی سرمایه -

شرکت و شریک ثبت شده 

 غیرمقیم در تایلند

 

 درصد 51کلیفی مالیات ت - درصد 51مالیات تکلیفی  -

 Thailand stock exchangeمنبع: 

با تایلند  5که معاهده مالیاتی دوگانه باشد شرکت و شریک ثبت شده غیرمقیم در کشوری ثبت شدهاگر : 5نکته 

 .استهای تکلیفی معاف  دارد، از پرداخت مالیات

گذاری  ها از سوی شورای سرمایه رکتاند که آن ش گذاری کرده هایی سرمایه : سود سهام افرادی که در شرکت2نکته 

(BOI
 .B.E) 2گذاری قانون ارتقاء سرمایه 94بخش  حال ینبااف از مالیات بر درآمد هستند. اند، معا ارتقا یافته (5

                                                      
1. double tax treaty 

http://abcbourse.ir/
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گذاری  ها سرمایه مستقیم در این شرکت صورت بهکند مشمول افرادی است که  ( که این معافیت را اعطا می2520

 باشند. ها باشند، مشمول معافیت نمی غیرمستقیم مالک این گواهی صورت بهی یا حقوقی که کنند. افرادی حقیق می

 NVDR های ویژگی 3-1-2

 :استها شامل موارد زیر  برخی از مشخصات این گواهی

 د.باش شده ثبتها بایستی نزد بورس اوراق بهادار تایلند  سهام پایه پشتیبانِ گواهی -

 در طول ساعات معاملاتی، توانند گذاران می . سرمایهاستاملات سهام ها مشابه معNVDRرویه معاملات  -

  بدهند. دیگری NVDRسهم یا  هر با کارگزاراناین اوراق را از طریق  مبادلهسفارش 

- NVDRیدوفروشخردر طول ساعات معاملاتی  9فروشی و عمده یفروش خردهتوانند در سه بازار اصلی،  ها می 

 شوند.

تواند در ساعات معاملاتی و حتی ساعات خارج از معاملات همانند  ه بازار اصلی میها در سNVDRدادوستد  -

 معاملات سهام صورت گیرد.

 گیرد.  ها براساس نوسانات قیمت سهام پایه شکل می های قیمتی این گواهی قیمت انتشار و مظنه -

 روی خواهد داد. توقف یا تعلیق معامله این اوراق همزمان با توقف یا تعلیق معامله سهام پایه -

 NVDRرا به شرکت تایلندی  و سهام پایه هاNVDR 4یدوفروشخرگزارش  دها بایNVDRدارندگان  -

 بدهند. در این رابطه:

درصد سرمایه ثبت شده شرکت ناشر برسد، دارنده  1الف( هنگامی که مجموع خرید یا فروش کل به 

NVDR  بایستی این گزارش را به شرکت تایلندیNVDR را شرکت بایستی این اطلاعات  تعاقباًبدهد. م

براساس قوانین  NVDR، شرکت تایلندی NVDRعموم منتشر کند. در صورت عدم گزارش دارنده  برای

 بورس و اوراق بهادار تایلند، وی را جریمه خواهد کرد.

درصد سرمایه ثبت شده شرکت ناشر برسد،  21از  بیشب( هنگامی که مجموع خرید یا فروش کل به 

 تعداد مازاد را از دارنده خواهد خرید. NVDRکت تایلندی شر

 .استحق کمیسیون کارگزاری همانند سهام  -

توانند از طریق  ها میNVDRاست. در واقع  شده یرشپذمشابه سایر اوراق بهادار  NVDR تسویه و پایاپایی -

 ( تسویه و پایاپای شوند.T+3وز کاری )( از طریق کارگزاران طی سه رTSDگذاری اوراق بهادار تایلند ) شرکت سپرده

اطلاعات  هر ماه اقدام به انتشار پایاندر طول سه روز کاری بعد از دبای حق رأیشرکت ناشر رسید سپرده بدون  -

 کند.ها  رید سهام پذیرفته شده شرکتبرای خ ارانتوتعداد کل سهام، حق تقدم قابل انتقال،  در خصوص

                                                                                                                                                                     
1. Board of Investment 

2. the Investment Promotion Act 

3 The main board, odd lot board or big lot board 

4 The acquisition or disposal 
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 NVDRسازوکار تبدیل  3-1-3

 ؛ NVDRاوراق بهادار )نظیر سهام( به تبدیل ف( ال

تا سهام  دهد  یمایلند به سهامداران این اجازه را ت، بورس اوراق بهادار NVDR نتشاردر طول سه ماه نخست ا

( بدون مبادله از NVDR) حق رأیبه گواهی سپرده بدون  NVDRترجیحی و معمولی را از طریق شرکت تایلندی 

)تبدیل سهام به  شده اشارهگذاران برای تبدیل  دوره سرمایه ینبعدازایلند، تبدیل کنند. طریق سامانه بورس تا

NVDRفروش سهام و خرید  5در سامانه معاملاتی بورس تایلند د( بای(ثبت سفارش کنندNVDR.) 

 به اوراق بهادار )نظیر سهام(؛  NVDR تبدیلب( 

گواهی خود را  و خرید سهام ( NVDR)فروش  ه معاملاتیتواند از طریق سامان در صورت تمایل می NVDRدارنده 

 .به سهام تبدیل کند
 

 NVDR دوفروشیخرچارچوب  3-1-4

 NVDRاز شرکت تایلندی  رسید سپرده سهام یدوفروشخر( چارچوب 4شکل )

 

 Thailand stock exchangeمنبع: 

 2سامانه خودکار معاملات اوراق بهادار تایلند *

 5اوراق بهادار یگذار مرکز سپرده **

                                                      
1 SET's Put-through system 

2. Automated System for the Stock Exchange of Thailand  (ASSET) 

سهام  فروش

عادی توسط شرکت 

 NVDRتایلندی 

 

 فروش

 بازخرید

NVDR  توسط

شرکت تایلندی 
NVDR 
 

سهام  فروش

 عادی

 سهام عادی

 وجه نقد

 سهام عادی

 NVDRفروش 

NVDR وجه نقد 

T+3 

NVDR 

 NVDRشرکت تایلندی 

 خرید

T 

T+3 

NV

DR 

 وجه نقد

خرید

NVDR 

 کارگزاری

خرید سهام 

عادی توسط شرکت 

 NVDRتایلندی 

 

 NVDRانتشار 

توسط شرکت 

 NVDRتایلندی 

 

خرید سهام 

 عادی

 سهام عادی

 NVDR وجه نقد

 سهام عادی

 NVDRشرکت تایلندی 

 گذارانسرمایه گذارانسرمایه

T 

مانه معاملاتی سا
ASSET* 

 

سامانه 
SDC** 
 

 کارگزاری
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 NVDRگذاران از طریق کارگزاری درخواست خرید  به این صورت است که در ابتدا سرمایه NVDRفرآیند خرید 

کنند. در این حالت، این شرکت  اقدام به خرید سهام عادی از سامانه معاملاتی بورس  می NVDRاز شرکت تایلندی 

گذاران طی سه روز  و تحویل به سرمایه NVDRه آن اقدام به انتشار گذاری سهام مذکور و به پشتوان نموده و با سپرده

، از طریق کارگزاری اقدام به ارایه آن به دارند NVDR فروشگذارانی که تمایل به  کند. همچنین سرمایه معاملاتی می

ورس، در ازای کنند. این شرکت نیز با آزادسازی و فروش سهام پایه در سامانه معاملاتی ب می NVDRشرکت تایلندی 

 کند. گذاران پرداخت می یهسرما، وجه نقد مربوطه را به NVDRتحویل 

 NVDR عملکرد 3-1-3

گردد که طی این دوره  سال گذشته در بورس تایلند، مشاهده می 56 طی  NVDRبا بررسی تجربیات انتشار 

ی که طبق آخرین آمار موجود در ا هگون بهاند،  کرده NVDRهای تایلندی اقدام به انتشار  ای از شرکت حجم گسترده

باشد. با بررسی تجربیات این  در بازار سرمایه تایلند در حال دادوستد می NVDR نماد 584در حدود  2156جولای 

سو  شده است. زیرا از یک یلتبدگردد که این ابزار در بورس تایلند به یک ابزار مالی رقیب سهام  بورس، مشاهده می

ها  ه دارندگان این اوراق موجب شده است تا قدرت کنترلی سهامداران بنیادی این شرکتعدم اعطای حق رأی ب

اند. علاوه براین  ی برخوردار گشتهتوجههای مالیاتی قابل  و از سوی دیگر دارندگان این اوراق از مشوق شده حفظ

گذاران خارجی  لاوه براین سرمایهشده است. ع ها آنپذیری مبادله این اوراق با سهام موجب افزایش نقدشوندگی  امکان

اند که این امر نیز موجب افزایش استقبال و محبوبیت این اوراق در بازار  ی از این اوراق کردهتوجهاستقبال قابل 

 سرمایه تایلند شده است.

 آمریکا  های ایالات متحده بورس  3-2

 آید. وستد گواهی رسید سپرده در جهان بشمار میبازار داد ینتر بزرگ عنوان بهآمریکا،  متحده یالاتابازار سرمایه 

سهامداران گذاری  سرمایهساده برای  یروش عنوان به 5321برای اولین بار در سال  2(ADR)سپرده آمریکایی رسید

، اگر ADR، معرفی شد. پیش از معرفی های آمریکایی نشده در بورس پذیرفتههای خارجی  سهام شرکت درآمریکایی 

داشت، وی مجبور به خرید سهام آن شرکت در  یکاییآمریرغمریکای تمایل به خرید سهام یک شرکت گذار آ سرمایه

دارای  خارجیهای  . خرید سهام در بورسکه آن شرکت را پذیرفته باشد که عمدتاً بورس همان کشور بود بورسی بود

. در آمریکا قبل از استهای نظارتی  و تفاوت مسائل مربوط به نقل و انتقال ارزدر مورد  یژهو به ها دشواریبرخی 

گذاران آمریکایی مجبور به آشنایی با قوانین مختلف آن کشور  المللی، سرمایه گذاری در سهام یک شرکت بین سرمایه

قوانین و مقررات  نظیر ها در معرض ریسک شناخت نادرست )بدفهمی( از اطلاعات مهم شرکت ها آنبودند و یا اینکه 

گذاران آمریکایی بدون  ، سرمایهADRپس از معرفی  حال ینباا بودند. ها اطلاعات مالی شرکت و کشورهای خارجی

توانند در بازار سرمایه کشور خود  ، میذکرشدههای  نیاز به حضور در بازارهای سرمایه خارجی و تقبل برخی ریسک

                                                                                                                                                                     
1. Securities Depository Center (SDC) 

2 American Depositary Receipt 

http://abcbourse.ir/
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این افراد با نتشار و دادوستد این ابزار، های خارجی کنند و با توجه به ساختار ا گذاری در سهام شرکت اقدام به سرمایه

  ارز و... رفع شد. بدفهمی اطلاعات مالی، مشکلات نظارتی، تفاوت قوانین و مقررات،

گذاری  سپرده بانک ای است که از سوی یک قابل معامله اوراق بهادارسپرده آمریکایی   در یک تعریف کلی، رسید 

شود. این گواهی بر  منتشر می ییمریکاآبورس یک ، در ناشر خارجی ةِدش سپرده ةپای به پشتوانه سهام 5آمریکایی

شود. دارندگان این اوراق، کلیه عایدی ناشی از سود تقسیمی و عایدی سرمایه را  گذاری می قیمت اساس نرخ دلار

ارز و مالیات سهام دارندگان این اوراق پس از کسر هزینه تبدیل نقدی سود  واقع درکنند.  دلار دریافت می صورت به

AMEX، نیویورک، 2. این گواهی در هر سه بازار نزدکشود میپرداخت  جانبی
بازار خارج از بورس  همچنینو  9

(OTC )شود منتشر و دادوستد می.  

 ADRانواع  3-2-1

 است. شده داده ( نشان1در شکل ) ADRبندی  چارچوب کلی دسته

 ADR(: انواع 3شکل )

 

 

 

 

 

 

 

 شود. بندی می طبقه 1غیرتضمینی ADRو  4تضمینی ADRبه دو گروه  ADR بندی کلی،  دسته در یک

ADR غیرتضمینی 

تواند به درخواست  غیرتضمینی می ADRانتشار . گردد میبدون مشارکت مستقیم ناشر خارجی تنظیم  رسیداین 

زمانی این گواهی  وجود ینباا در بورس آمریکا صورت گیرد. ADRانتشار خارجی برای بورس  یک کارگزار فروشنده در

 5394بر اساس قانون   یگزارشگرشود که شرکت غیرآمریکایی متعهد به رعایت الزامات  در بازار آمریکا منتشر می

 اوراق بهادار آمریکا باشد.

5ثبت بیانیه" گذاری باید سپردهنهاد ، غیرتضمینی ADRانتشار برای 
را براساس قانون اوراق  2 6در فرم شماره  "

تواند اوراق بهادار ناشر  گذاری می از سوی کمیسیون اوراق بهادار، سپرده بیانیهیید أتکمیل کند. پس از ت 5399بهادار 

                                                      
1 U.S. depositary banks 

2  NAZDAQ 

تحت  2113ادغام شد و در سال  NYSE Euronextبا بورس  AMEXمیلادی بورس  2118شایان ذکر است که در سال   9

 .  .تغییر نام داد NYSE MKT به 2151در سال  گذاری شد و  نام NYSE Amex Equities عنوان 
4 Sponsored 

5 Unsponsored 

ADR 

 غیرتضمینی تضمینی

 یکسطح  دوسطح  سهسطح  144Aقانون 

http://www.investopedia.com/terms/o/otc.asp
http://www.investopedia.com/terms/e/euronext.asp
http://www.investopedia.com/terms/a/nyse-amex.asp
http://abcbourse.ir/
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ن دارنده یک قرارداد بی منزله به ADRکند.  ADRگذاری کند و به پشتوانه آن اقدام به انتشار  خارجی را سپرده

ADR دارنده  ،شرایط یندر اکلی  طور بهشود.  گذاری تلقی می و سپردهADR یدرازا یگذار کارمزدی را به سپرده 

های اخیر روند انتشار  در سال وجود ینبااکند.  و سایر خدمات پرداخت می ADR، ابطال سهام پایهنگهداری )سپرده( 

ADR بیشتر از  تضمینیADR  شود. و استقبال چندانی از نوع غیرتضمینی نمیغیرتضمینی بوده است 

ADR تضمینی 

و  ثبت بیانیه. ناشر خارجی با تکمیل شود میگذاری ایجاد  با مشارکت مستقیم ناشر خارجی و سپرده رسیداین 

ید کلیه عوا نامه شود. در این توافق گذاری می با نهاد سپرده "گذاری توافقنامه سپرده"وارد یک  6امضای فرم شماره 

و...( و مسئولیت طرفین مشخص شده است. همچنین کارمزدها و سایر موارد نیز در  حق رأی)نظیر  یحقوق مالی و

کند تاریخ مجمع عمومی و سایر  گذاری موافقت می ، سپردهرسیدآن معین شده است. به طور معمول در این نوع 

خود را  حق رأیتوانند  می ADRکند و  دارندگان  رسانی اطلاع ADRاطلاعات مربوط به ناشر خارجی را به دارندگان 

 ارایهگذار  گذاری اعمال نماید. ناشر خارجی کارمزد سرپرستی و سایر خدماتی که از سوی سپرده از طریق سپرده

گذاری، یک رابطه قراردادی بین  نامه سپرده ، به موجب توافقرسیدهادر این نوع  کند. شود را به وی پرداخت می می

درخواست  دتضمینی بای ADRوجود دارد. علاوه براین ناشر خارجی در  گذاران سرمایه، ناشر خارجی و یذارگ سپرده

 .دهدارایه به کمیسیون بورس اوراق بهادار  12g3-2(b) 9قانونمعافیت از ثبت را براساس 

 :تهسزیر  موارد غیرتضمینی برای ناشر خارجی به ترتیب ADRتضمینی در مقایسه با  ADRمنافع 

 حفظ کند. ADRاز کنترل را بر  یتواند درجه بالای ناشر خارجی می -

(  ADRگذاری معمولاً کارمزد خود را از سود تقسیمی )قبل از انتقال به دارندگان  تضمینی، سپرده ADRدر   -

انده را به م از سود تقسیمی کسر و مانده سود باقی راکارمزد خود  یگذار سپرده، غیرتضمینی ADRکند. در کسر نمی

کنند و نقدشوندگی  تضمینی استقبال بیشتری می ADRگذران از  کرد. در نتیجه سرمایه پرداخت می ADRصاحبان 

 یابد. آن افزایش می

 ، تضمینی بودن آنها است.ADRنیاز پذیرش  ، پیشنظیر نیویورک، نزدک و آمریکاها در بورس -

                                                                                                                                                                     
1. Registration Statement  

سپرده اوراق  به پشتوانه گذاری نهاد سپردهگیرد. این رسیدها را  مورد استفاده قرار می گذاری نهاد سپرده ADRبرای ثبت  F-6فرم  2.

 گذاری نهاد سپرده یمنتشر می کند. اطلاعات بوسیله شرکت براساس راهنمای 5399بهادار ناشر خارجی براساس قانون اوراق بهادار سال 

باید گزارش شش ماهه فعالیتهای خود را که شامل اطلاعات زیر است به کمیسیون  گذاری نهاد سپرده ٬ F-6فرم ا تکمیل می شود. بتهیه 

 :ارایه دهد آمریکا بورس اوراق بهادار

 منتشر شده است. ٬داده شده در گزارش در طول دوره پوشش  ADR براساس آنکه  گذاری نهاد سپرده نزد تعداد سهام -

 باقیمانده در پایان دوره شش ماهه مشخص شده است های ADRکه بوسیله  گذاری نهاد سپرده نزد تعداد کل سهام -

 در طول دوره پوشش داده شده در گزارش مشخص شده استابطال شده  های ADRکه بوسیله  گذاری نهاد سپرده نزد تعداد سهام -

 در پایان دوره شش ماههها  ADRتعداد کل دارندگان  -

شان در آمریکا هستند از  شرکتهای غیرآمریکایی را که مایل به دادوسـتد سـهام تحت شرایط خاصی،کمیسیون بورس اوراق بهادار  9.

 .معروف است 12g3-2(b) قانون مسؤولیت ارایه گزارش کامل معاف می کند. معافیت از ارایه اطلاعات که به

http://abcbourse.ir/
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ADR  از این سه سطح دارای هرکدامآمریکا ثبت شوند.  سرمایه توانند در بازار سه سطح متفاوت می درتضمینی 

های  ، قوانین مختلف و الزامات افشاگری مالی و گزارشگری متفاوتی هستند. از آنجایی که شیوهمتفاوتثبت  های رویه

دارد، بنابراین  "نوع پذیرش"حسابداری و افشاگری مالی شرکت بستگی به تمایل شرکت در خصوص انتخاب گزینه 

ها ADRکلی برخی از  طور بهها به انتخاب نوع پذیرش است.  در این رابطه نوع تمایل شرکت مؤلفه ینتر ممه

و  یکسطح  ADRدو رسید  درواقعندارد.  پذیرشو برخی دیگر لزومی به  5پذیرشتوانند در بازار سهام آمریکا  می

ADR  144قانونA  نیازی به ثبت ندارند، اما دو رسیدADR  و  دوسطحADR  هستندملزم به ثبت  سهسطح. 

 های عمده انواع رسید سپرده آمریکایی (: ویژگی2جدول )

 144A سه سطح دو سطح یک سطح مشخصات/ انواع

 ,OTC NYSE, AMEX 9اوراق صورتی 2اولیهبازار 

NAZDAQ 
NYSE, AMEX, 

NAZDAQ 
PORTAL 

استانداردهای 

 حسابداری

استانداردهای کشور 

 محلی

GAAP GAAP نداردهای کشور استا

 محلی

ثبت نزد کمیسیون 

بورس اوراق بهادار 

(SEC4) 

 معاف ثبت کامل ثبت کامل معاف

فقط سهام موجود )از  انتشار سهام

 طریق عرضه عمومی(

فقط سهام موجود 

)از طریق عرضه 

 عمومی(

انتشار سهام جدید 

جهت افزایش سرمایه 

 )عرضه عمومی(

انتشار سهام جدید 

 جهت افزایش سرمایه

 )عرضه عمومی(

-111111 $21111 انتشار هزینه

211111$ 

111111-

2111111$ 

211111-

111111$ 

 عدم نیاز به پذیرش نیاز به پذیرش نیاز به پذیرش عدم نیاز به پذیرش الزام پذیرش

گذاران خرد و  سرمایه گذاران سرمایه

 نهادی

گذاران خرد  سرمایه

 و نهادی

گذاران خرد و  سرمایه

 نهادی

گذاران  هسرمای

 نهادی

 بله بله خیر خیر امکان افزایش سرمایه

 The New York Stock Exchangeمنبع: 

 .شود تشریح میها ADRاز انواع  یک جزئیات هردر ادامه 

3-2-1-1 ADR سطح یک 

ADR  برای حضور  مالی ترین ابزار نههزی ترین و کم ساده صورتی هستند های ورقه صورت بهکه  یکسطح

از طریق  انتشار و توانند در بازار خارج از بورس می صرفاً های خارجی در بازار سرمایه آمریکا هستند که شرکت

دهای رناشر این نوع از رسیدها، لزومی به تبعیت الزامات استاندا خریداری و معامله شوند.و نهادی  خردگذاران  سرمایه

                                                      

( عرضه و معامله NYSE, Amex,NAZDAQهای معتبر آمریکا ) نند در یکی از بورستوا ها به این معنی است که آنها میADRثبت  5.

 شوند.

2. primary exchanges 

3. Pink sheets 

4. Securities and Exchange Commission 

https://www.nyse.com/
http://abcbourse.ir/
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درخواستی کمیسیون بورس اوراق بهادار  یها گزارش ارایهاز 12g3-2(b) قانونندارد و براساس حسابداری آمریکا 

دارد.  ADRگذاری، کنترل محدود و مشخصی بر روی  . در این نوع ابزار، ناشر براساس توافقنامه سپردهمـعاف است

سیدها از طریق افزایش سرمایه از و ناشر قادر به انتشار این ر هستسهام پایه موجود  یهبر پارسید منتشر شده، 

 طریق سهام جدید نیست. 

زمان با  مرور بهتواند  گیرد، اما ناشر می اگرچه انتشار و دادوستد این ابزار صرفاً در بازار خارج از بورس صورت می

رسیدها به ، رسید سپرده سطح یک را به سطوح بالاتر ارتقا دهد. هزینه انتشار این داخلیهای  الزامات بورس تأمین

بیان شده  موارد زیرها است. در ادامه مزایا و معایب رسید سپرده سطح یک به ترتیب ADRنسبت کمتر از سایر انواع 

 است.

 مزایا:

 .12g3-2(b) قانونهای درخواستی به کمیسیون بورس و اوراق بهادار براساس  گزارش ارایهمعافیت از  -

 ا نسبت به رسید سپرده غیرتضمینیه برخورداری از کنترل بیشتر بر رسید سپرده -

 هزینه کمتر تنظیم و انتشار رسید سپرده نسبت به سایر رسیدها  -

 های معاملاتی و ابطال پرداخت هزینه -

 الزامات( تأمینامکان ارتقا به سطوح بالاتر )در صورت  -

 معایب

 های نزدک و نیویورک عدم انتشار و دادستد در بورس  -

 عدم امکان افزایش سرمایه -

 های سپرده سطح دو و سه. اعتبار و شهرت کمتر نسبت به رسیدکسب  -

3-2-1-2 ADR سطح دو 

سطح یک، الزام پذیرش این رسید نزد کمیسیون بورس اوراق بهادار است.  تفاوت بارز این رسید نسبت به رسید

 ,NYSEمعتبر آمریکا ) های در یکی از بورسبنابراین با توجه به این الزام، این رسیدها قادر به انتشار و دادوستد 

Amex,NAZDAQ )لازم به ذکر است .هستند ADRورس آمریکا پذیرش ی که در یکی از بازارهای سه گانه بهای

حجم بالای معاملات آنها در این بازار موجب بالا بودن میزان  شوند، دارای درجه روئیت بالاتری هستند و می

شرایط "باید  ناشر. برای ثبت اوراق بهادار یک شرکت، این رسیدها نسبت به رسید سطح یک است نقدشوندگی

همچنین باید مقررات ثبت و الزامات  ناشر خارجینمایند.  تأمینبورسِ انتخاب شده را  "والزامات ثبت اوراق

و اصلاحیه آن و همچنین مقررات ثبت قانون اوراق  5394گری پیوسته براساس قانون بورس و اوراق بهادار  گزارش

 :نماید تأمینه بطور کلی شامل موراد زیر است را بهادار ک

 انتشار برای ADRبرای ثبت  F-6ثبت شماره  بیانیهفرم  -

http://abcbourse.ir/
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5ثبت شماره  بیانیهفرم  -
20-F  برای ثبتADR  تحت قانون بورس. این الزامات مربوط به افشاگری مفصل مالی  از

2یستم حسابداری سازی آنها با س مالی و منطبق های صورتسوی ناشر است که شامل 
GAAP باشد. می 

موقع تهیه و به کمیسیون بورس اوراق بهادار  مرتب و به صورت به( که F-20های سالانه )براساس فرم  گزارش -

 شود. می ارایهآمریکا 

برای  K-6به کمیسیون بورس و اوراق بهادار براساس فرم  موقع بهموقت مالی و تحولات جاری که  های صورت -

 گردد.   می ارایهی عمومی یا طرح یک تغییر در  کشور داخلی یا توزیع سهامداران رسان اطلاع

ADR گذاری در  محلی و انتشار از سوی نهاد سپردهسهام معمولی در بازار  گذاری سپردهاز طریق  سطح دوهای

طیف به شوند،  یرش میهای معتبر آمریکا پذ شوند. از آنجایی که این اوراق در یکی از بورس منتشر می بازار میزبان

های مالی  شود و  موجب ارتقاء روئیت و شهرت در رسانه می ارایه گذاران( )سرمایه ای از سهامداران بالقوه گسترده

ها پوشش داده شوند.  گران و رسانه شوند و حتی توسط تحلیل 9توانند تبلیغ و ترویج گردد. اوراق پذیرش شده می می

 برای تسهیل فرآیندهای ادغام و تملک مورد استفاده قرار گیرند.توانند  این اوراق همچنین می

کند و این نهاد نیز  گذاری می سطح دو همانند سطح یک، ناشر اقدام به عقد توافقنامه با نهاد سپرده ADRدر طرح 

ران، تبدیل گذا الات سرمایهؤخدماتی نظیر، نگهداری اسناد، پاسخگویی به س ارایهبراساس مفاد توافقنامه اقدام به 

کند. در ادامه به  های سالانه و اطلاعات مهم دیگر می و ارسال گزارش ADRدارندگان  ینعایدی به نرخ ارز و توزیع ب

 شود: برخی مزایا و معایب این نوع رسید پرداخته می

 مزایا:

 های معتبر عرضه و دادوستد در بورس -

 بت به رسید سطح یکگذاران نس نقدشوندگی بالا و جذابیت بیشتر برای سرمایه -

 سپرده سطح یک  شهرت بیشتر ناشر نسبت به رسیدکسب اعتبار و  -

  معایب

 ای نسبت به رسید سطح یک دوره های گزارش ارایهتر در ثبت و  برخورداری از الزامات سختگیرانه -

 هزینه بیشتر تنظیم و انتشار رسید سپرده نسبت به رسید سطح یک  -

                                                      

ر می شود. این به عنوان فرم ثبت )گزارش سالانه( بوسیله ناشران رسیدهای سپرده آمریکایی تضمینی پایه دو یا سه منتش  F-20رمف 5.

 فرم گزارش جامعی از اطلاعات مربوط به فعالیتها و مسایل مالی است و باید براساس اصول حسابداری پذیرفته شده در آمریکا باشد. فرم

20-F  به ترتیب زیر است: شامل چهار قسمت مجزا 

 دارندگان است ممکن که کنترلی هرگونه و اتمالی شرکت، قانونی ناشر، اقدامات های مشروح دارایی ،ناشرکسب و کار  ( شامل5بخش 

 دهد. قرار تأثیر تحت را بهادار اوراق

دگان رسیدهای دارن از که کارمزدهایی و کلیه گذاری سپرده نهاد نام شامل معرفی اوراق بهادار که قرار است ثبت شود. همچنین (2بخش 

 .خواهد شدسپرده دریافت 

 بهادار ممتاز است.شامل اطلاعاتی مربوط به اوراق  (9بخش 

 .که باید ارایه شود استهای مالی  اطلاعیهسایر  ( شامل4بخش 

2 Generally Accepted Accounting Principles 

3 Promoted and Advertised 
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3-2-1-3 ADR سطح سه 

های  سطح دو، امکان افزایش سرمایه از طریق عرضه عمومی در بورس ADRسطح سه نسبت به  ADR تفاوت بارز

 ADRگردد، این در حالی است که  سطح دو به پشتوانه سهام پایه موجود منتشر می ADRآمریکا است. در واقع 

ها و نشریات مالی  در رسانه این افزایش سرمایه با توجه به اینکه گردد. سطح سه به پشتوانه سهام جدید منتشر می

، ناشر سطح دو ADRدر خصوص گردد. علاوه بر الزامات بیان شده  شود موجب افزایش روئیت ناشر می ابلاغ می

ADR  باشد: متعهد به الزامات زیر نیز می سهسطح 

مریکا عرضه عمومی در بازار آ  ADRای است که به پشتوانه آن،  این ثبت برای اوراق بهادار پایه ؛F-1تکمیل فرم  -

های ذاتی  گذاران بالقوه در خصوص مشخصات ناشر و ریسک رسانی به سرمایه شود که شامل امیدنامه )برای اطلاع می

 بیانیهها است. در شرایط خاص ADRی ناشر برای توزیع ی(، پیشنهاد قیمت اوراق و استراتژموجود در کسب و کار و

 مورد تایید قرار گیرد. ( نیز ممکن استF-3شده )فرم  ثبت خلاصه

. با این حال گزارش سالانه فرم وجود داردتحت قانون بورس  ثبتبرای  F-20فرم  با A-8فرم  امکان جایگزینی -

20-F  ،مالی و تطابق کامل  صورتبایستی وصول گردد. گزارش سالانه شامل گزارش افشاگری مالی مفصل ناشر

در ادامه به برخی مزایا و معایب این  ( خواهد بود.GAAPرش آمریکا )با اصول حسابداری مورد پذی های مالی صورت

 شود: نوع رسید پرداخته می

 مزایا:

 های معتبر عرضه و دادوستد در بورس -

 گذاران  نقدشوندگی بالا و جذابیت بیشتر برای سرمایه -

 کسب اعتبار و شهرت بیشتر ناشر  -

 جهت افزایش سرمایه عرضه عمومی رسید سپرده -

 معایب

 تر نسبت به رسید سپرده سطح یک و دو خورداری از الزامات سختگیرانهبر -

 هزینه بیشتر تنظیم و انتشار رسید سپرده نسبت به رسید سطح یک و دو  -

3-2-1-4 ADR  144قانونA 

ADR  144قانونA یطواجدشرانهادی  انخریدار بهعرضه خصوصی  صورت بهکه  است اوراقی (QIBs
5
فروخته (  

نیازی  سطح یک ADRاوراق همانند . این گیرد صورت می خریدارانبین این  صرفاًها  تد این گواهیشود و دادوس می

 د.ون  بورس و اوراق بهادار نداریمیسنزد ک ثبتبه 

میلیون دلار در اوراق بهادار  511گذاری معتبری است که حداقل  ، نهاد سرمایهیطواجدشراخریدار نهادی 

باشد. با توجه به  میلیون دلار می 51گران  های کارگزاری و معامله آستانه برای شرکتگذاری کرده باشد. این  سرمایه

 اتوانند ب سطح سه، ناشران خارجی می ADRعدم نیاز به ثبت و هزینه کمتر تنظیم و انتشار این اوراق نسبت به 

                                                      
1 Qualified Fnstitutional Buyers 
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و اوراق اگرچه نیازی به ثبت هزینه کمتری اقدام به افزایش سرمایه از طریق عرضه خصوصی در آمریکا کنند. در این 

شود که  واجد شرایط خواسته می ان نهادیاما از خریدار نیستگزارش کامل به کمیسیون بورس اوراق بهادار  ارایه

  .5کنند ارایهاطـلاعات مالی مشخصی را 

تحت عنوان  گذاران و بازارسازان از طریق سیستم الکترونیکی است که دادوستد این اوراق برای سرمایه ذکر یانشا

PORTAL
DTCگیرد و از طریق شرکت امین آمریکا ) صورت می 2

شود. در ادامه به برخی مزایا و معایب  ( تسویه می9

 شود: این نوع رسید پرداخته می

 مزایا:

 .12g3-2(b) قانونهای درخواستی به کمیسیون بورس و اوراق بهادار براساس  گزارش ارایهمعافیت از  -

 ها نسبت به رسید سپرده غیرتضمینی بیشتر بر رسید سپردهبرخورداری از کنترل  -

 نسبت به عرضه عمومی یهزینه کمتر افزایش سرمایه عرضه خصوص -

 معایب

 واجد شرایط ان نهادیخریداربرای  صرفاًخرید و دادوستد  -

 هاADRنقدشوندگی پایین نسبت به سایر  -

 ه.های سپرده سطح دو و س کسب اعتبار و شهرت کمتر نسبت به رسید -

 ADR ابطالو  سازوکار انتشار 3-2-2

  :استبه ترتیب زیر  ییآمریکا های در بورستضمینی  ADRفرآیند کلی انتشار 

 رسد. می العاده مجمع عمومی فوق( انتشار رسید سپرده پس از تایید هیئت مدیره به تصویب 5

میزبان بررسی و شرایط لازم احراز  ( الزامات مربوط به قوانین حاکم بر انتشار رسید سپرده در بورس داخلی و2

 شود. می

 شود.  گذاری عقد می گذاری بین ناشر و نهاد سپرده گذاری، توافقنامه سپرده ( پس از مذاکره با نهاده سپرده9

گذاران خارجی  گذاری برای انتشار رسید سپرده به سرمایه سپرده  نامه گذاری خارجی براساس توافق بانک سپرده( 4

 کند. میگذاری  اقدام به عقد توافقنامه سپرده امینسهام پایه با به پشتوانه 

نهایی از  ییدتأپس از دریافت تاییدیه پذیرش از بورس خارجی، شرکت ناشر باید مستندات لازم برای دریافت  (1

 بورس داخلی را به این نهاد ارسال کند.

 .دهد میانتقال  مینانهایی از بورس داخلی، ناشر سهام پایه را به  ییدیهتأپس از کسب  (6

گذاری تبدیل  ناشر باید از امین بخواهد تا سهام فیزیکی را به فرمت الکترونیکی برای حفظ در حساب سپرده (1

 کند.

 ارسال شود. به مقام ناظر بورس داخلی از سوی ناشر اتمام انتشار رسید سپرده، جزئیات رسید سپردهپس از  (8

                                                      

 .از ارایه گزارش معاف شده باشند 12g3-2(b) قانون براساس اینکه مگر 5.

2. Private Offerings, Resales and Trading Through Automated Linkages (PORTAL) 

3. Depositary Trust Company 
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از طریق  ADRدر  بخش گذشته بود. به این صورت که دارنده  دهذکرشنیز همانند موارد  ADR ابطالسازوکار 

تواند آن سهم را نگهداری کند یا آن را در  گذار و آزاد شدن سهام پایه می یک نهاد سپرده ADRکارگزاری با ارایه 

 بورس محلی بفروش برساند.

 دهد. را نشان می ADR ابطالنمای کلی از انتشار و  (6) شکل

 

 ADR ابطاللی انتشار و ( نمای ک6شکل )

 

 J.P. Morganمنبع: 

 ADR حق رأی 3-2-3

 بازار و مقررات قوانین در برخی موارد شود و گذاری تعیین می نامه سپرده بر حسب توافق ADRدارندگان  حق رأی

حق اعمال  ADRگذاری ممکن است به دارندگان  نامه سپردهتوافق باشد. یرگذارتأثتواند بر آن  نیز میمیزبان  محلی و

شرط در  . اگر این پیششود را اعطا کند مجمع عمومی برگزار میدر خصوص تصمیماتی که در )حق رأی( نظر 

 سهام سپرده

 ADR ابطال ADRانتشار 

 گذار آمریکاییسرمایه

 کارگزار

 آمریکایی 

 خرید سهام

 کارگزار

 محلی 

 رکارگزا

 محلی 

 فروش سهام

 کارگزار

 آمریکایی 

 گذار آمریکاییسرمایه

 DRفروش  DRخرید 
 بورس

 آمریکا 

گذار ) نهاد سپرده

 پی مورگان(مانند جی
 

 DRابطال  DRانتشار 

 فروش سهام خرید سهام

 سهام آزادشده

 امین داخلی
Custodian 

 

 دستورالعمل تایید

 بورس

 محلی 
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 ADRدارندگان گذاری وجود داشته باشد یا در قوانین بورس میزبان یا داخلی وجود داشته باشد،  نامه سپرده توافق

دهد، اقدام به اعمال حق رای خود  که نهاد سپردگذاری در اختیار آنها قرار می  5ای از طریق سامانه توانند می

 ی پشتیبانِ رسید سپرده( کنند.  )متناسب با تعداد سهام پایه

آن، رای خود را اعمال  ADR هندارد. همچنین سهامی که دارند گیری یرأاختیار  گونه یچهگذاری خودش  سپرده

گذار باشد،  اگر ناشر در شرایطی خواستار نظر حقوقی سپرده حال ینبااماند.  باقی می یرأد، بدون نکرده باش

)نه از سوی دارندگان رسید سپرده( بدون نقض قوانین بازار  گیری یرأتواند بر  وکیل ناشر می عنوان بهگذار  سپرده

 یرأ)افرادی که  یأهای  فاقد ر ی از رسید سپردهبه نمایندگ یرأتواند به ناشر حق اعمال  و می دبگذار یرتأثداخلی 

  .بدهدندادند( در موضوعات خاص را 

  ADRآمریکا در خصوص  متحده الاتیاالزامات  3-2-4

خود را با الزامات بورس اوراق  ددر بورس آمریکا دارند، بای ADRهای غیر آمریکایی که تمایل به انتشار  شرکت

، رسیدهامنطبق کنند تا این اطمینان را به سهامداران آمریکایی بدهند که این کا آمریبهادار و الزامات گزارشگری 

سازی در این اوراق همانند سهام  های مشابه سایر اوراق موجود در بورس این کشور را دارند و سطح شفافداستاندار

 در این بازار است.

. این اوراق در سه بازار شوند میود، دادوستد ش ها به همان روشی که سهام معامله میADR ،آمریکا بازار سهامدر 

ترجیح  یران آمریکایاگذ شوند. سرمایه در بازار خارج از بورس پذیرش می طور ینهمنیویورک، نزدک و بورس امریکا و 

را در بازار آمریکا بخرند زیرا این  محلی، گواهی این سهمهای خارجی در کشور  دهند بجای خرید سهام شرکت می

 باشد. مطابق با شرایط بازار سهام آمریکا می ها آنیه و پایاپایی شفافیت بیشتر بوده و مبادله و تسو رایگواهی دا

از چند  رسیدهاگذاران کوچک و نهادی هستند. قیمت این  طیفی از سرمایه رسیدهاخریداران و فروشندگان این 

 .استنرخ ارز  پذیرد که شامل قیمت سهام پایه در بازار داخلی و می یرتأث رفاکتو

( الزامات کمیسیون بورس اوراق بهادار 2( الزامات فدرال، 5ها در سه سطح؛ ADRالزامات مربوط به انتشار و مبادله 

 شود. پرداخته می ها آنکه در ادامه به توضیح خلاصه  است( الزامات بورس اوراق بهادار 9و 

 هاADRالزامات فدرال برای  -5

که قوانین  5399(قانون اوراق بهادار 5کنند؛  را تعیین می ADRامات انتشار و مبادله الز ،در آمریکا دو قانون مهم

که  5394( قانون بورس اوراق بهادار 2و  دده می ارایهکلی را برای حضور ناشران خصوصی خارجی در بورس آمریکا 

 دارد. ها را در بازار ثانویه آمریکا بیان میADRقوانین مبادله 

 5399بهادار  الف( قانون اوراق

شوند و قبل از توزیع در  تلقی می شده سپردهنماینده سهام  عنوان بهها ADR ،5399براساس قانون اوراق بهادار 

شوند. زمانی که یک ناشر خارجی تمایل به افزایش تحت قانون اوراق بهادار ثبت  دگذاران آمریکایی بای میان سرمایه

د فرآیندی که ناشر آمریکایی برای نباید دقیقاً همان ویریکا را داشته باشد، سرمایه از طریق عرضه عمومی در بازار آم

                                                      
1 Proxy 
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ناشر خصوصی خارجی  ،هاADRکند، را سپری نماید. در عرضه عمومی بسیاری از  طی می سهام عرضه عمومی

 را تکمیل کند:  ثبت بیانیهبایستی دو 

  فرمF-6 سهام سپرده و   برای ثبت 

  فرمF-1  عرضه عمومی اولیه(ADR فرم ،)هاF-2  وF-3  اوراق بهادار را  قبلاً)برای ناشر خارجی که

)برای اوراق منتشرشده  F-4براساس قانون اوراق بهادار یا قانون بورس ثبت کرده است( یا فرم 

 انتقال دارایی و ارز(. یشنهادپبندی مجدد، ادغام، تلفیق و  شامل؛ طبقه 5های تجاری ترکیب

 5394ادار ب( قانون بورس اوراق به

 فرم اعلامیه ثبت  F-20  برای ثبتADRباشد. این فرم ناشر را ملزم به افشای  ها تحت قانون بورس می

 GAAPبا قوانین حسابداری  ها این صورتمالی و تطبیق  های صورتکند که شامل  مالی مفصل می

 است.

  2فرم-F  ورس باشد، البته این تحت قانون ب شده سپردهممکن است برای ناشر خارجی جهت ثبت سهام

 ایجاد شده باشد و در آن ADRنامه  توافق یلهوس بهگذار یا نهاد قانونی  در شرایطی است که سپرده

 گذاری شرح داده شده باشد. و سهام سپرده ADR توافقنامه

 بر اساس فرم  گزارش( 20های سالانه-F )بورس اوراق بهادار آمریکا  یسیونکممرتب در  صورت به

(SECبای )شود. گانی می 

 6مالی موقتی و تحولات جاری براساس فرم  های صورت-K  رسانی  برای اطلاع "زمان" مؤلفهو با رعایت

 به عموم یا ثبت یک تغییر در کشور داخلی  و یا توزیع سهامداران

 الزامات کمیسیون بورس اوراق بهادار -2

ADR فرم  بیانیه ثبتها همیشه براساسF-6  د. موارد افشاگری این نگرد بهادار ثبت می بورس اوراق یسیونکمدر

نامه و فرم گواهی  و شامل یک کپی از توافق استگذاری  است که تحت توافقنامه سپرده  فرم براساس شرایط سپرده

ADR  و نظرات قانونی است. فرمF-6 شرکت غیرآمریکایی نیست. اگر شرکت خارجی قصد  راجع بهی اتاطلاع حاوی

ثبت را  بیانیهای   جداگانه طور بهن شرکت باید آداشته باشد، را  ADRزار آمریکا از طریق افزایش سرمایه در با

ها در بازار بورس آمریکا را ADRبه ثبت برساند. اگر ناشر خارجی قصد پذیرش  F-1, F-3, F-4های  فرم برحسب

ثبت  بیانیهبه ثبت برساند. ادار کمیسیون بورس اوراق بهنزد  F-20  فرم برحسبثبت را  بیانیهداشته باشد وی باید 

 در بورس ملزم به دارا بودن اطلاعات مالی و غیرمالی مربوط به ناشر است. ADRمربوط به افزایش سرمایه یا پذیرش 

 الزامات بورس اوراق بهادار -9

 نوانع به. کند را تأمیندهای مالی و غیرمالی رها، در ابتدا شرکت خارجی باید حداقل استانداADRبرای پذیرش 

 درو تعداد سهامداران شرکت اشاره داشت.  شده معاملهتوان به ارزش بازاری کل، قیمت سهام، تعداد سهام  نمونه می

                                                      
1 Business Combinations  

کنترل  تحت یکشان  تجاری یا خالص دارائیهای شوند دو یا چند شرکت های تجاری اتفاقات یا معاملاتی هستند که باعث می ترکیب

های مالی تلفیقی برای  های تجاری اتفاق می افتند، صورت خصیت حسابداری واحد آورده شوند. زمانی که ترکیبیک ش توسطمشترک 

 .نشان دادن وضعیت مالی و نتایج فعالیت شرکت تلفیق شده لازم است تهیه شود
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آن،  تأمینامکان خرید و فروش خواهد داشت و در صورت عدم  رسیدهادها، این راستاندا تأمیناین شرایط پس از 

 .شود میها لغو  پذیرش ابن گواهی

 باشد: ویورک و نزدیک به شرح زیر میبورس نیالزامات پذیرش در 

 در بورس نزدک ADRالزامات پذیرش  3-2-4-1

 بازار سهام نزدک سه سطح مجزا دارد که شامل:

5) The NASDAQ Global Select Market 

  .های این گروه دارای بالاترین استانداردهای مالی تعیین شده از سوی بازار، در زمان پذیرش اولیه هستند شرکت

 .هستند آوریاین استانداردها شامل ارزش بازار، نقدشوندگی و سود

2) The NASDAQ Global Market 

تری، دسترسی جهانی  دقیق صورت بهسابق است که نام جدیدی پیدا کرده و  5بازار ملی نزدک همان طبقه

ر این گروه کند. د های آمریکایی را به بازارهای جهانی، منعکس می و دسترسی بازار آمریکا و شرکت

 .گیرند قرار می  های دارای رشد سریع های بزرگ و نیز شرکت شرکت

9) The NASDAQ Capital Market 

م داد تا هدف بنیادی این تغییر نا 2111که در سال  استسابق  NASDAQ Small cap market گروه

 .است، منعکس کند  را که تشکیل سرمایه بازار

 

  پذیرش از یشپالزامات  

پذیرش  ابرای موافقت ب را شرکتی راهبریمتقاضیان در ابتدا باید الزامات مالی، نقدشوندگی و  زدکبورس ندر 

ADR  طور که در جدول زیر توضیح داده شده است، الزامات مالی و نقدشوندگی  کنند. همان تأمینآنها در این بازار

و به همین   NASDAQ Global Marketاز  تر یرانهگ سخت The NASDAQ Global Select Marketبرای بازار  

 NASDAQ Capital Marketاز بازار  تر یرانهگ سخت NASDAQ Global Marketبرای بازار  شترتیب الزامات پذیر

ها کلیه  گر شرکتاست که حتی ا ذکر یانشا. استبرای هر سه بازار یکسان  تقریباً شرکت راهبریاست. الزامات 

گذاران و  محافظت از حقوق سرمایه با هدفکنند، این بورس در صورت لزوم  ینتأمالزامات اولیه بورس نزدک را 

و یا درخواست اطلاعات بیشتری از  در به تعویق بیانداززادر این بارا  ADRتواند فرآیند پذیرش  منافع عمومی می

 شرکت کند.

  

                                                      
1. NASDAQ National market 
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 The NASDAQ Global Select Marketدر بورس  ADRالزامات مالی جهت پذیرش  :(3جدول )

: 4 استاندارد

دارایی با حقوق 

 1صاحبان سهام

: 3 استاندارد

 2سرمایه با درآمد

: 2 استاندارد

سرمایه با جریان 

 3نقدی

: 1 استاندارد

 4عایدی
 الزامات مالی

5315(e), 

5315(f)(3)(D) 
5315(e), 

5315(f)(3)(C) 
5315(e), 

5315(f)(3)(B) 
5315(e), 

5315(f)(3)(A) 
 قوانین پذیرش

- - - 

میزان تجمعی طی 

  اخیر  سه سال مالی

 میلیون دلار  55

و در هر یک از سه 

  اخیر  سال مالی

 صفر دلار

و در هر یک از دو 

  اخیر  سال مالی

 میلیون دلار  2

عایدی قبل از 

مالیات )درآمد ناشی 

از عملیات مداوم قبل 

 از مالیات(

- - 

میزان تجمعی طی 

  سه سال مالی

  اخیر

 دلارمیلیون   1/21

و در هر یک از سه 

  اخیر  سال مالی

 صفر دلار

 جریان نقدی -

 میلیون دلار 561

متوسط در  طور به

  ماه اخیر 52طول 

 میلیون دلار 811

متوسط در  طور به

  ماه اخیر 52طول 

 میلیون دلار 111

 ارزش بازاری -

- 

سال مالی 

  گذشته

 میلیون دلار 31

سال مالی 

  گذشته

 میلیون دلار 551

 درآمد -

 دارایی کل - - - میلیون دلار 81

    یون دلارلمی 11
حقوق صاحبان 

 سهام

 3قیمت پیشنهاد دلار 4 دلار 4 دلار 4 دلار 4

 Nasdaq stock exchange منبع:

 

                                                      
1. Assets with Equity 

2. Capitalization with Revenue 

3. Capitalization with Cash Flow 

4. Earnings 

5.   bid price 
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 The NASDAQ Global Select Marketدر بورس  ADRجهت پذیرش  نقدشوندگیالزامات  :(4جدول )

 قوانین پذیرش
های  شرکت

 1تهوابس

های  شرکت

معتبر: سهام عادی 

 2)یا معادل آن(

عرضه اولیه و 

های  شرکت

 3جداشده

الزامات 

 نقدشوندگی

5315(f)(1) 

411 

 یا

2211 

 

 یا

 

 میلیون 5/5و  111

411 

 یا

2211 

 

 یا

 

 میلیون 5/5و  111

411 

 یا

2211 

 

 

 
 

تعداد سهامداران 

دارای واحدهای 

 111نرمال سهام )

4سهم(
 

 یا

ران تعداد سهامدا

 کل

 

 یا

 سهامدارانتعداد 

کل و متوسط حجم 

معاملات ماهانه در 

 ماه گذشته 12طول 

5315(e)(2) 21/5 3سهام عام میلیون 21/5 میلیون 21/5 میلیون 

5315(f)(2) 

 میلیون دلار 41

 

 

 

 

 میلیون دلار 551

 

 یا

میلیون دلار و  511

 میلیون دلار 551

 میلیون دلار 41

 

 

 

 

ارزش بازاری سهام 

نگهداری شده توسط 

 عموم

 یا

ارزش بازاری سهام 

نگهداری شده توسط 

 عموم

و حقوق صاحبان 

 سهام

 Nasdaq stock exchange منبع:

درآمد یا استاندارد حقوق  استاندارد"شده داشته باشد، مگر آنکه الزامات  بازارساز فعال و ثبت 4شرکت باید  نکته:

 9نماید که در این صورت وی باید  تأمینگردد را  خش بعدی ذکر میکه در ب "صاحبان سهام بازار جهانی نزدک 

 شده و فعال داشته باشد. بازارساز ثبت

کی از سه ها باید کلیه معیارهای زیر را حداقل برحسب ی شرکت NASDAQ Capital Market Marketدر بازار 

 نمایند. تأمیناستاندارد 

                                                      
1. Affiliated companes 

2. Seasoned Companies: Currently Trading Common Stock or Equivalents 

3. Initial Public Offering and spin-off companies 

4. Round Lot Shareholders  

5. Publicly Held Shares 
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 NASDAQ Capital Market Marketدر بورس  ADRش جهت پذیر و نقدشوندگی ( الزامات مالی3جدول )

خالص درآمد 

 استاندارد

استاندارد ارزش 

بازاری اوراق 

 پذیرش شده

 حقوق استاندارد

 1سهام صاحبان
 الزامات

5505(a), 

5505(b)(3) 
5505(a), 

5505(b)(2) 
5505(a), 

5505(b)(1) 
 قوانین پذیرش

 میلیون دلار 1 میلیون دلار 4 میلیون دلار 4
قوق صاحبان ح

 سهام

 میلیون دلار 51 میلیون دلار 51 میلیون دلار 1
ارزش بازاری سهام 

نگهداری شده توسط 

 عموم

 2سابقه فعالیت سال 2 - -

 - میلیون دلار 11 -
ارزش بازاری اوراق 

 پذیرش شده

 - - میلیون دلار 11/1

درآمد خالص از 

عملیات مداوم )در 

آخرین سال مالی یا 

سال  دو سال از سه

 اخیر مالی(

 میلیون 5 میلیون 5 میلیون 5
سهام نگهداری 

 شده توسط عموم

911 911 911 

دارای واحدهای 

 111نرمال سهام )

 سهم(

 3بازارساز 9 9 9

 دلار 4

 یا

 دلار 9

 دلار 4

 یا

 دلار 2

 دلار 4

 یا

 دلار 9

 قیمت پیشنهاد

 یا

 قیمت پایانی

 Nasdaq stock exchange منبع:

 6متوسط درآمد سالیانه برای سه سال پایانی حداقل ( 5عبارتند از: « قیمت پایانی»مات تحت معیار الزا :5نکته

 2خالص دارایی مشهود حداقل ( 9میلیون دلار باشد، یا  1خالص دارایی مشهود حداقل ( 2میلیون دلار باشد، 

 میلیون دلار باشد و سه سال سابقه اجرایی داشته باشد. 

بالاترین  تأمینها برای  شرکت،استکه در هر سه بازار بورس نزدک یکسان  اهبری شرکتیدر خصوص الزامات ر

را باشد  می )مورد( سری 1611 ای در حدود مجموعهکه شرکتی بایستی کلیه الزامات پذیرش  راهبریاستاندارد 

                                                      
1. Equity standard 

2. Operating history 

3.   Market Makers  
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رجی، عرضه عمومی ، ناشران خصوصی خا5محدودشده شرکایها برای  د. در این الزامات برخی معافیتننمای تأمین

 شود. اعمال می 2های تحت کنترل اولیه و شرکت

  پذیرش پس ازالزامات  

و  the NASDAQ Global Select Market(: الزامات مالی و نقدشوندگی بعد از پذیرش در دو بورس 6جدول )

the NASDAQ Global Market 
استاندارد دارایی 

 کل/درآمد کل

استاندارد ارزش 

 بازاری

 حقوق داستاندار

 سهام صاحبان
 الزامات

5450(a), 

5450(b)(3) 
5450(a), 

5450(b)(2) 
5450(a), 

5450(b)(1) 
 قوانین پذیرش

 میلیون دلار 51 - -
 صاحبان حقوق

 سهام

 - میلیون دلار 11 -
ارزش بازاری اوراق 

 پذیرش شده

- - - 

دارایی و درآمد کل 

)در آخرین سال مالی 

یا دو سال از سه سال 

 (پایانی

 میلیون 11/1 میلیون 5/5 میلیون 5/5

تعداد سهام 

نگهداری شده توسط 

 عموم

 میلیون دلار 1 میلیون دلار 51 میلیون دلار 51

ارزش بازاری سهام 

نگهداری شده توسط 

 عموم

 قیمت پیشنهاد دلار 5 دلار 5 دلار 5

 تعداد سهامداران 411 411 411

 بازارساز 2 4 4

 Nasdaq stock exchange منبع:

شرکت پس  درواقع .دهد مینشان  را NASDAQ Capital Marketدر ها  ( الزامات بعد از پذیرش شرکت1جدول )

 نماید. تأمینزیر را جدول  یاستانداردهااز پذیرش باید حداقل یکی از 

 

  

                                                      
1 Limited Partnerships 

2 Controlled Companies 
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 NASDAQ Capital Marketبورس (: الزامات بعد از پذیرش در 7جدول )

استاندارد دارایی 

 کلکل/درآمد 

استاندارد ارزش 

 بازاری

 حقوق استاندارد

 سهام صاحبان
 الزامات

5550(a),5550 

(b)(3) 
5550(a),5550 

(b)(2) 
5550(a),5550 

(b)(1) 
 قوانین پذیرش

 میلیون دلار 1/2 - -
 صاحبان حقوق

 سهام

 - میلیون دلار 91 -
ارزش بازاری اوراق 

 پذیرش شده

 - - میلیون دلار 11/1

درآمد خالص از 

عملیات مداوم )در 

آخرین سال مالی یا 

دو سال از سه سال 

 اخیر مالی(

 میلیون 11/1 میلیون 11/1 میلیون 11/1

تعداد سهام 

نگهداری شده توسط 

 عموم

 میلیون دلار 5 میلیون دلار 5 میلیون دلار 5

ارزش بازاری سهام 

نگهداری شده توسط 

 عموم

 قیمت پیشنهاد دلار 5 دلار 5 دلار 5

911 911 911 
تعداد سهامداران 

 عمومی

 بازارساز 2 2 2

 Nasdaq stock exchange منبع:

 الزامات بورس نیویورک 3-2-4-2

  پذیرش از یشپالزامات 

 داده است. ارایههای خارجی در بورس این کشور  شرکت اولیه بورس نیویورک الزامات کمّی و کیفی را برای پذیرش

 استانداردهای کمّی 

 دهد. را نشان می در بورس نیویورک ی خارجیها شرکت ADRاستانداردهای کمّی پذیرش ترین  ( عمده8جدول )
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 در بورس نیویورک ی خارجیها شرکت ADR(: استانداردهای کمّی پذیرش 8جدول )

 معیار 1 استاندارد 2 استاندارد 3 استاندارد 4 استاندارد

 میلیون دلار 11/1 نیست در دسترس نیست در دسترس نیست در دسترس

درآمد قبل از کسر 

مالیات )در آخرین 

سال مالی یا دو سال 

از سه سال اخیر 

 مالی(

 ارزش بازاری نیست در دسترس نیست در دسترس میلیون دلار 11 میلیون دلار 11

 میلیون دلار 9 میلیون دلار 51 میلیون دلار 51 میلیون دلار 21
ی شناور رارزش بازا

 1آزاد

 حداقل قیمت دلار 9 دلار 9 ردلا 2 دلار 9

 سابقه فعالیت نیست در دسترس سال 2 نیست در دسترس نیست در دسترس

 میلیون دلار 4 میلیون دلار 4 میلیون دلار 4 نیست در دسترس
حقوق صاحبان 

 سهام

   : 5گزینه 

      
 

   : 2گزینه 

       
 

   : 9گزینه 2

      
 

سهامداران عمومی

سهام شناور آزاد
 

 NYSE Stock Exchangeمنبع: 

  یکیفاستانداردهای 

 در نظرکمیّ، برخی استانداردهای کیفی را نیز  یاستانداردهاعلاوه بر  نیویورک در بررسی الزامات پذیرش، بورس

 :کردتوان به موارد زیر اشاره  گیرد که در این زمینه می می

 شرکت،  وکار کسبماهیت   -

 بازار محصول شرکت،  -

 تشهرت و اعتبار مدیری -

 سابقه و الگوی رشد شرکت -

 مالی شرکت یکپارچگی -

 توانایی درآمدزایی شرکت -

 شرکت انداز آتی و چشم -

ت مدیره، انتشار أقوانین و مقررات کشور محل استقرار شرکت در خصوص مواردی نظیر انتخاب و ترکیب هی -

 سهامداران ییدتأهای مالی فصلی، الزامات  صورت

 

                                                      

درصد سهام شرکت و  51سهامداران عمومی و سهام شناور آزاد شامل سهامداران کنترلی، بنیادی، مدیران و کارمندان و مالکان بیش از  5.

 شود. اقوام و وابستگان نمی

 سهم باشد. 2111ماه پایانی پیش از پذیرش بایستی حداقل  6، حجم معاملات روزانه سهام در طول 2براساس گزینه  2.

http://abcbourse.ir/


 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس و اوراق بهادار

92 

  پذیرش پس ازالزامات 

( 8شود. جدول ) الزامات، پس از پذیرش شرکت در بورس نیویورک پرداخته می ینتر مهمدر ادامه به برخی از 

 داده است. ارایهو همچنین قیمت را  5برخی الزامات برای سهام عادی و سهام سرمایه

 ویورکنیدر بورس  ADR بعد از پذیرش مهم(: الزامات 9جدول )

 میلیون دلار 11

 و

 میلیون دلار 11

 یا

 میلیون دلار 51

 روز کاری متوالی 91 لحداقل متوسط ارزش بازاری )جهانی(در طو

 و

 حداقل حقوق صاحبان سهام

 یا

 روز کاری متوالی 91 لطوحداقل متوسط ارزش بازاری )جهانی(در 

 متوالیروز کاری 91حداقل میانگین قیمت پایانی اوراق در طول  دلار 5

شوند نیازی به تبعیت از معیارهای  هایی که براساس استاندارد شرکت وابسته پذیرش می شرکت

باشند مگر اینکه دیگر تحت کنترل شرکت مادر نباشند یا شرکت مادر نتواند معیارهای  عددی نمی

 کند. تأمینعددی را 

 

 NYSE Stock Exchangeمنبع: 

 

 :سایر الزامات

متقاضیان برای  "NYSE MKT Regulation "امات راهبری شرکتی در مقرراتی تحت عنوان الز: راهبری شرکتی

 شده است. ارایهمفصل  طور بهخارجی خواهان حضور در بورس نیویورک 

کمیته حسابرسی برای بررسی دقیق  یریگکار بهش شده را ملزم به پذیر های بورس نیویورک، شرکتتضاد منافع؛ 

 کند.  و مداوم کلیه معاملات با اشخاص وابسته می

میلیون دلار در  9میلیون سهام به ارزش جاری  5متقاضی خارجی کسی  است که حداقل ؛ متقاضی خارجی

 نقاط مختلف جهان منتشر کرده است.

. گردد تعیین می  NYSE MKT Company Guide (522)ماده  بر اساس حق رأیدر این بورس  ؛حق رأی

 بر اساستواند توسط اقدامات شرکتی یا ناشر محدود گردد.  سهامداران سهام عادی نمی حق رأیبراساس این ماده، 

موجود ایجاد  یها سهم حق رأیبالاتر از  حق رأیتواند یک طبقه جدیدی از اوراق را با  ، ناشر نمیحق رأیقانون 

 ارایه شده است.« پ»در پیوست  کند. متن کامل این ماده

مدیران مستقل و الزامات و قوانین مختلفی در خصوص   بورس نیویورکمدیران مستقل و کمیته حسابرسی؛ 

 تأمینرا برای پذیرش در بورس  مؤلفهشرکت دارد. هر ناشر بایستی کلیه الزامات مربوط به این دو  کمیته حسابرسی

 کند.

 

                                                      
1. Capital and Common Stock 

https://www.nyse.com/regulation/nyse-mkt
http://abcbourse.ir/
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 در آمریکا ADRمالیات بر 

مالک سهام پایه  عنوان بهمعمول  طور به ADRدارندگان  که ییازآنجامنظر قوانین مالیات بر درآمد فدرال آمریکا، از 

 گردند، مشمول مالیات در درآمد فدرال هستند. تلقی می

 گذار آمریکایی سرمایه 

 الف( سود سهام

رداخت شود، مشمول مالیات پ ADRدر بورس آمریکا، هر سود سهامی که از طریق  پذیرش شدههمانند سهام 

مطابق با قوانین آمریکا اقدام  در بورس آمریکا کرده است( ADR)ناشری که اقدام به انتشار  خارجی  اگر شرکت است.

2) 5یطشرا واجدهای خارجی  شرکت عنوان بهبه تقسیم سود کنند و 
QFCs) های  توانند از نرخ شناخته شوند، می

  اده نمایند.مالیات ترجیحی برای توزیع استف

 ب( سود و زیان سرمایه

د یا کند از دیدگاه قوانین مالیاتی فدرال سو فروشد و یا آن را واگذار می خود را می ADRآمریکایی که  گذار سرمایه

و پایه مالیاتی دارنده  یافته تحققورد که برابر است با تفاوت بین ارزش دلاری مقدار آ می به دستای را  زیان سرمایه

نیز  ADRهمانند سهام برای )مالیات بر عایدی( شود. این نوع مالیات  ارزش دلار آمریکا تعیین می اساسبر که 

 .استیکسان 

 مدت عایدی سرمایه کوتاه

ای تا چه  و بستگی به این دارد که دارایی سرمایه استیک سال و کمتر  زمان مدتمدت برای  عایدی سرمایه کوتاه

های مالیات بر درآمد معمولی تعیین  مدت براساس نرخ مالیات بر عایدی سرمایه کوتاهنگهداری شده است.  یزمان مدت

  درصد بود. 6/93تا  51ها در بازه  این نرخ 2159شود. در سال  می

 عایدی سرمایه بلندمدت

های مالیات بر درآمد بلندمدت  نرخ بو برحس استعایدی سرمایه بلندمدت برای مدت زمان بیش از یک سال 

های مالیات بر درآمد معمولی است. نرخ  شوند. مالیات بر عایدی سرمایه بلندمدت کمتر از نرخ ل مالیات میمشمو

 و بستگی به درآمد نهایی مشمول مالیات دارد. استدرصد  21تا  1مالیات بر درآمد بلندمدت در بازه 

 

 ج( مالیات تکلیفی

خلی مشمول مالیات تکلیفی باشد. در این شرایط شرکت خارجی ممکن است براساس قوانین و مقررات کشور دا

است که مالیات تکلیفی برای  ذکر یانشاباشد.  های خاص قابل توجیه می برخی محدودیت شرط بهمالیات تکلیفی 

 ندارد. موضوعیت در بورس آمریکا های خارجی سهام شرکت

 

                                                      

متحده قابل معامله  یالاتای در بازار بورس راحت بهآن شرکت  ADRاین است که  QFCهای اولیه برای شرکتی با عنوان  یکی از ارزیابی 5

 باشد.

2 Qualified Foreign Corporations 

http://abcbourse.ir/
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 برای سهام عادی ADRد( مبادله 

آمریکایی مشمول مالیات  گذاران سرمایهو  یستنمول مالیات در درآمد با سهام عادی و برعکس مش  ADRمبادله 

 شوند. بر عایدی یا زیان این نوع معامله نیز نمی

 

 گذار غیرآمریکایی سرمایه 

 سود سهام

ها به عنوان درآمد منابع  ADRباشد، لذا درآمد حاصل از  ناشر سهام پایه، یک شرکت غیرآمریکایی می که ییازآنجا

برای اشخاص آید و مالیات تکلیفی آمریکایی  یمالیات آمریکا نم های گزارششود و در  نمی حاظلآمریکایی 

 شود.  نمی لحاظغیرآمریکایی 
 

 عایدی و زیان سرمایه

، عایدی وی معاف بیاوردادار آمریکایی، عایدی به دست آمریکا از فروش سهام یا هر اوراق به ساکن یرغاگر یک فرد 

روز در طول یک سال در آمریکا حضور داشته باشد.  589است مگر اینکه وی به مدت حداقل  از مالیات در آمریکا

مدت صادق است. از سوی دیگر زیان  این معافیت برای عایدی بلندمدت )نگهداری بیش از یک سال دارایی( و کوتاه

است را خنثی کند.  ها آن هایی که وی مشمول پرداخت تواند سایر مالیات گذاری نمی ناشی از فروش چنین سرمایه

 ها، برخی استثناهایی نیز وجود دارد. البته در زمینه معافیت

ADRفسخ  3-2-3
1 

شود و  شده می منجر به لغو کلیه اوراق سپرده ADRنامه  هستند. لغو موافقت فسخ قابل ADRهای  بسیاری از برنامه

تواند با نظر ناشر خارجی  شود. این فسخ می رد میگی ی که معامله صورت میردر نتیجه موجب لغو پذیرش آن در بازا

 گیرد.  گذاری باشد اما عموماً با درخواست ناشر صورت می سپرده نهادیا 

دلیل این است که ناشر  ینتر مهمها وجود دارد، با این اوصاف ADRدلایل مختلفی در خصوص چرایی فسخ 

روز قبل  91معمول، حداقل  طور به ADRدارنده  ،شرایطمجدد است. در این  یده سازمانخارجی به دنبال ادغام یا 

آن اوراق  یدرازاگذاری تحویل و  سپرده نهادها را به  این گواهی ADRدارنده  ،. پس از اطلاعشود میاز فسخ مطلع 

بجای  ADRتواند درازای تسلیم  گیرد. وی حتی می گذاری تحویل می سپرده نهادرا از  )سهام پایه( بهادار پشتیبان

تسلیم گواهی خود، اوراق  یدرازا ADRدریافت اوراق بهادار، بهای اوراق بهادار پشتیبان آن را دریافت کند. اگر دارند 

 اوراق بهادار امریکا وجود ندارد. بازار سرمایه بهاداری )سهام( را دریافت کند، هیچ تضمینی بر مبادله این اوراق در 

است را پیدا کند و از طریق  محلیکارگزاری که مشغول معامله در بازار  در این شرایط دارنده سهام پایه باید یک

ادامه بدهد،  ADR یدار نگهکماکان پس از پایان مهلت فسخ، به  ADRوی سهام خود را به فروش برساند. اگر دارنده 

را به  ADRا توزیع سود ها و دریافت سود سهام ادامه داده ام گواهی گونه یناگذاری به نگهداری سهام پایه  سپرده نهاد

 کند.  وی متوقف می

                                                      
1. ADR termination 

http://abcbourse.ir/
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ها و پرداخت سود به  گواهی نقد کردنگذاری نسبت به  سپردهنهاد معمول تا یک سال پس از تاریخ فسخ،  طور به

توانند به نگهداری سهام خارجی ادامه بدهند اما  آمریکایی می کارگزارانکند. بسیاری از  مشتریان خود اقدام می

 در بازار خارجی ناتوان باشند. ها آنامله ممکن است در مع

 ADRعملکرد  3-2-6

کشور  29ها از  در حال حاضر، در سه بازار  نیویورک، نزدک و بازار خارج از بورس، گواهی رسید سپرده شرکت 

شور ک 1، کارائیبکشور منطقه آمریکای لاتین و  59یافته آسیا و اقیانوسیه،  کشور توسعه 1یافته اروپایی،  توسعه

کشور منطقه خاورمیانه و آفریقا پذیرفته شده است. لیست کامل  8کشور نوظهور اروپایی و  8نوظهور آسیایی، 

های زیادی از  ارایه شده است. علاوه بر تعدد کشورها، شرکت« الف»کشورها به تفکیک منطقه جغرافیایی در پیوست 

نمونه در حال حاضر رسید سپرده  عنوان بهاند.  ه آمریکا کردهاین کشورها اقدام به انتشار رسید سپرده در بازار سرمای

شرکت چینی در بازار  214های آمریکا در حال دادوستد است. همچنین رسید سپرده  شرکت چینی در بورس 555

ارایه « ب»ها به تفکیک مشخصات در پیوست  شرکتاین خارج از بورس آمریکا در حال دادوستد است. لیست کامل 

 شده است.

بازار جهانی سرمایه،  ینتر بزرگهای آمریکایی علاوه بر دسترسی به  های خارجی در بورس بدون شک حضور شرکت

در  ها آن ADRهای که  . شرکتوجود ینباا، شود میالمللی  ها در بازارهای بین موجب شهرت جهانی این شرکت

حسابداری و  یاستانداردهامات مربوط به شود بایستی الزا معامله می نیویورکاصلی نظیر نزدیک یا های  بورس

در بازارهای خارج از بورس  ها آن ADRهایی که  های آمریکایی را بپذیرند، اما شرکت گزارشگری مربوط به شرکت

 تری هستند. گیرانه به الزامات سهل متعهدشود  پذیرش می

 کنگ بورس هنک  3-3

 مالی یک مرکز عنوان بهو شرقس است  یسهام آسیا رهایگنک دارای موقعیت استراتژیکی در میان بازا هنکبورس 

عدم توسعه با توجه به در این بین . شود شناخته میپاسیفیک -، سرزمین اصلی چین و منطقه آسیاکنگ هنگدر  مهم

5) کنگ هنگ، بازار رسید سپرده این منطقه های بورس در بازار رسید سپرده گسترده
HDRبازارهای  ( نقش مهمی در

 بورس های خارجی در با انتشار سهام شرکت 2111در سال  ازآنکه پس نیز منطقه دارد. البته کشور چیناین سرمایه 

رسد این کشور به دنبال ایجاد چارچوبی برای انتشار رسید سپرده  می به نظرموافقت کرد، در حال حاضر نیز  داخلی

CDRچین )
 ( در این کشور باشد.2

های سرزمین اصلی  گردد زمانی که بسیاری از شرکت برمی 5381هه به د کنگ هنگپذیرش چندگانه در 

(MRFs
پذیرش  کنگ هنگهای چینی که در بورس  بودند. سهام شرکت  شده یرشپذ کنگ هنگچین در بورس  (9

تفکیک ( قابل زاماً به معنای رسید سپرده نیستدر دو گروه پذیرش مستقیم و پذیرش غیرمستقیم )که ال شوند می

                                                      

1. Hong Kong Depositary Receipt 
2. China Depositary Receipts 

3. Mainland-related firms 

https://www.hkex.com.hk/eng/global/faq/HDR.htm
https://www.hkex.com.hk/eng/global/faq/HDR.htm
http://abcbourse.ir/
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ها  این شرکت  صلی چین اشاره دارد. سهامهای ثبت شده در سرزمین ا یرش مستقیم به پذیرش شرکتپذ هستند.

د و مورد چین ثبت شده باشبازار سرمایه ها در آنسهام  که پیش از انتشار، باید شوند نامیده می Hتحت عنوان سهام 

CSRCکمیسیون تنظیم مقررات اوراق بهادار چین ) ییدتأ
سهام آنها در بورس نیویورک و ای که در ه ( باشند. شرکت5

 شوند. نامیده می Lو سهام  Nبه ترتیب سهام  کنگ هنگ، در صورت پذیرش در بورس لندن ثبت شده

وجود دارد.  کنگ هنگهای غیرمستقیم در  تواند گفت انواع مختلفی از  پذیرش می یرمستقیمغدر خصوص پذیرش 

2تراشه قرمز"توان به   نمونه می عنوان به
در خارج از سرزمین هم هایی است که  اشاره کرد. تراشه قرمز سهام شرکت "

شود  نامیده می" 9مناطق گریز از مالیات" اصطلاح بهیا مناطقی که  کنگ هنگاند و هم در  شده پذیرشاصلی چین 

 )مانند جزایر سایمون یا برمودا(.

ن سال به مرحله اجرا رسید.  این رسیدها شروع و در جولای هما 2118در می  کنگ هنگچارچوب رسید سپرده 

 های خارجی در بورس بود.  پذیرش بیشتر شرکت  منظور به

  HDRمشخصات  3-3-1

HKEx) هنگ کنگ خدمات مالی شرکتاز سوی  کنگ هنگمدل رسید سپرده 
شده است. براساس این  ارایه( 4

، در یک بورس دیگر پذیرش شود. ناشرانی کنگ هنگدر بورس  HDRت که قبل از انتشار مدل یک ناشر مجبور نیس

، مکلف به رعایت همان الزامات هستند که برای سهام وجود دارند کنگ هنگدر بورس  HDRکه تمایل به انتشار 

 شده است: ارایهبه ترتیب زیر  HDRهای اصلی  دارد. مشخصه

 و تعهدات مربوط به الزامات پذیرش HDR باشد. شابه مقررات پذیرش سهام میم 

 توانند  ناشران میHDR گذاران خرد نیز عرضه کنند. را به سرمایهها 

 HDR باشند. می انتقال قابلبدون محدودیتی ها 

  فرایند معامله، تسویه و پایاپاییHDR استهمانند سهام ها. 

 استها همانند سهام دهزینه معامله و سایر کارمز. 

 استهمانند سهام  1الیاتیتمبر م کارمزد. 

 HDR قابل معامله و تسویه هستند.  کنگ هنگبه دلار آمریکا یا دلار ها 

                                                      
1. The China Security Regulatory Commission 

2. Red Chip 

3 Tax havens 

4. Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 
بورس اوراق  اندازی شد و در حال حاضر اپراتور و برگزار کننده بازار راه 2111در سال کنگ  هنگ )معاملات و پایاپایی( مالیخدمات  شرکت

 .باشد می بهادار هنگ کنگ

5. Stamp duty 

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%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
http://abcbourse.ir/
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  HDRچارچوب حقوقی  3-3-2

ناشر بایستی  HDRشده است. برای انتشار  ارایهدر بخش زیر  HDR انتشار و دادوستد چارچوب مقرراتی حاکم بر

”های خارجی رش شرکتبیانیه مشترک مرتبط با پذی“الزامات موجود در  
کمیسیون  2111مصوبه هفتم مارس  5

SFCمعاملات آتی و اوراق بهادار )
 احراز کند.را   (2

 

 الف( نهادهای نظارتی

 کمیسیون معاملات آتی و اوراق بهادار 

 کنگ هنگ )معاملات و پایاپایی( خدمات مالی شرکت 

 9کنگ هنگهادار شرکت بورس اوراق ب
 

 4اتاق پایاپایی 

 ب( قوانین

 مقررات پذیرش 

  مقررات( مقررات عمومی سامانه تسویه و پایاپاییCCASS) 

 های عملیاتی  فرآیندها و رویهCCASS 

 اندازی رسید سپرده راه درگذاری  شرایط مشارکت برای سرمایه 

1اصلیمقررات پذیرش بازار "منوط به انطباق با  HDRپذیرش سهام از طریق 
 مقررات پذیرش" 8است. فصل  "

شرایط پذیرش ناشر را براساس معیارهایی نظیر  سودآوری، ارزش بازاری، درآمد، جریان نقدی و...  "بازار اصلی

)کشوری  مبدأپردازد. براین اساس مقررات کشور  می HDRاین مقررات نیز بطور خاص به  53دهد. فصل  توضیح می

)برای انتشار رسید سپرده در بایستی با معیارهای صلاحیت ناشر و کسب رضایت ( که شرکت در آن واقع شده است

قرار  ییدتأمورد   مبدأ. به عبارتی صلاحیت ناشر از سوی مقامات ناظر آن در کشور کنگ( مطابقت داشته باشد هنک

 شد.باهمراه  مبدأبا رضایت مقامات کشور  کنگ هنگآن شرکت در بورس  رسید سپردهگیرد و پذیرش 

 HDRپذیرش و دادوستد  الزامات 3-3-3

دقیقاً مشابه مقررات سهام  HDRدر  ه، مقررات پذیرش، درج، فرآیند پذیرش و تعهدات مربوطکنگ هنگدر بورس 

دهد که با احراز یکی از سه معیار ارزیابی برای صلاخیت  این اختیار را می ناشر خارجی به  کنگ هنگبورس  .است

اقدام به انتشار  (زش بازاری/درآمد، ارزیابی سودآوری و ارزیابی جریان نقدی/درآمد/ ارزش بازاریاعم از، ارزیابی ار)

فوق،  گانه سهیکی از معیارهای  تأمینتواند به اختیار خود با  ناشر می درواقع کنگ کند. رسید سپرده در بورس هنک

 شود: پرداخته می الزاماتیک از این  در ادامه به تشریح هرکند.  کنگ هنگدر بورس  HDRاقدام به انتشار 

                                                      
1. The Joint Policy Statement Concerning the Listing of Overseas Companies 

2. Securities & Futures Commission 

3. The Stock Exchange of Hong Kong Limited 

4. Clearing House 

5. Main Board Listing Rules 

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://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj4vdKQ4sDOAhVBDMAKHe0MDLAQFggdMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.sfc.hk%2F&usg=AFQjCNFCKSd3FsntJbM8BIRgvKuCIMH6MQ&sig2=NX80TUp4bIPWc2K2WYypLw&bvm=bv.129422649,d.d24
http://abcbourse.ir/
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 ارزش بازاری/درآمد یابیارز یارمع( 5

5سال مالی سابقه معامله 9ثبت حداقل  -
 

 تداوم مدیریت برای حداقل سه سال مالی اخیر -

 شده اخیر حسابرسی مالی سالیک  حداقل برای کنترل و مالکیت تداوم -

 در زمان پذیرش ($HK) کنگ هنگمیلیون دلار  4111ارزش بازاری حداقل  -

 در آخرین سال مالی حسابرسی شده کنگ هنگمیلیون دلار  111و حداقل درآمد  -

 ارزیابی ارزش بازاری/درآمد/ جریان نقدیمعیار (2

2سال مالی سابقه معامله 9ثبت حداقل  -
 

 تداوم مدیریت برای حداقل سه سال مالی اخیر -

 شده اخیر حسابرسی مالی سال حداقل یک برای کنترل و مالکیت تداوم -

 ( در زمان پذیرش$HK) کنگ هنگمیلیون دلار  2111ارزش بازاری حداقل  -

 در آخرین سال مالی حسابرسی شده کنگ هنگمیلیون دلار  111حداقل درآمد  -

های عملیاتی طی سه  از فعالیت کنگ هنگمیلیون  دلار  511برخورداری از جریان نقدی مثبت حداقل  -

 سال مالی اخیر

 سودآوری یابیارز یارمع(9

9سال سابقه معامله 9ثبت حداقل  -
 

سهامداران در آخرین سال  به پرداخت قابل کنگ به عنوان سود میلیون دلار هنک 21ی از حداقل رداربرخو -

 مالی 

سهامداران در دو سال مالی  به پرداخت قابل به عنوان سود کنگ هنگمیلیون دلار  91از حداقل ی رداربرخو -

 پایانی 

 ای حداقل سه سال مالی اخیرتداوم مدیریت بر -

 شده اخیر حسابرسی مالی سال حداقل یک برای کنترل و مالکیت تداوم -

 شود: ات آن پرداخته میربراساس قوانین و مقر کنگ هنگالزامات رسید سپرده در بورس  ینتر مهمدر ادامه به 

 اصول اولیه

 بر اساس ( 19مادهB.03)ر باشد:گذار نباید یکی از موارد زی سپرده ، نهاد 

 شریک یا یک نهاد وابسته به ناشر  -

 سهامدار کنترلی -

 سهامدار بنیادی -

                                                      
1. trading record 

2. trading record 

3. trading record 
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 .مجازارت کشور براساس قانون صلاحیت فعالیتعدم  -

 

 ( 19براساس مادهB.04 ) عامل ناشر " عنوان به کند می رسید سپرده ی که اقدام به انتشارگذار سپردهنهاد" 

رسید سپرده را با هدف منتفع نمودن دارندگان رسید از گذاری، سهام پایه  سپردهنهاد شود.  شناخته می

 براساس یگذار سپردهنهاد کند. ناشر بایستی اطمینان کاملی از عملکرد  عایدی سهام نگهداری می

سپرده گذاری و قوانین پذیرش بورس در قبال حقوق دارندگان رسید  تعهدات مندرج در توافقنامه سپرده

 داشته باشد.

 

 ( 19براساس مادهB.06 رسید سپرده ممکن است براساس سهام جدید ) یا براساس سهامی منتشر شود و

که از سوی سهامداران موجود سپرده شده باشد و از ناشر خواسته شود تا به پشتوانه آن، اقدام به انتشار 

ن توان براساس آ ، نمیشود میکند. همچنین سهامی که به پشتوانه آن، رسید سپرده منتشر  سپرده رسید

 مجدداً رسید سپرده دیگری منتشر کرد.

 

 ( 19براساس مادهB.08 محدودتی در خصوص تبدیل سهام پایه به رسید سپرده وجود ندارد. براساس این )

ها )به پشتوانه سهام  سهام وجود دارد، مشمول رسید سپرده های طبقهماده الزامات شناوری که برای کلیه 

درصد باشد. حال اگر  21ل فرض نمایید الزامات شناوری سهام مثا عنوان به .5شده( نیز است سپرده

رسید سپرده )به  11سهام به عموم عرضه کرده باشد و همچنین  5111سهام از  211شرکتی به تعداد 

 سهام سپرده شده( نیز منتشر کرده باشد میزان شناوری آن برابر است با : 11پشتوانه 

      

    
     

 رسید سپرده

  براساس( 19مادهB.09:شرایط زیر جهت پذیرش رسید سپرده ضروری است ) 

 باشد. انتقال قابل آزادانهالف( رسید سپرده بایستی 

و محدودیتی بر  2شود بایستی عاری از هرگونه تصرف باشد رسید سپرده منتشر می ،ب( سهامی که به پشتوانه آن

 گذاری وجود نداشته باشد. سپردهنهاد روی حق انتقال به 

 ر اساسب ( 19مادهB.10 قوانین و مقررات کشوری که ) است، نباید تضادی با  ثبت شده ناشر در آنشرکت

و قوانین پذیرش بورس اوراق بهادار در خصوص حقوق سهامداران یا دارندگان رسید  کنگ هنگقوانین 

   سپرده داشته باشد.

  

                                                      
1. Public float requirement applies to whole class of shares represented by HDRs provided fungible with HDRs. 
 

2 Free from all liens 
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 ناشر

 بر اساس ( 19مادهB.11ناشر بایستی متعهد به کلیه قوا ) نین کشور محل استقرار بنگاه اقتصادی یا قوانین

 .باشد شده گرفته در نظرسنامه شرکت اسا بر اساسکه 

 

 بر اساس ( 19مادهB.12 ناشر باید رضایت مقامات محل استقرار شرکت را برای پذیرش رسید سپرده )

 کسب کند.

 

 بر اساس ( 19مادهB.13 ناشر نیازی به )برای سهام پایه  کنگ هنگ دررسید سپرده مسئول ثبت  معرفی

از طریق مسئول ثبت  یگذار سپردهنهاد ناشر باید اطمینان حاصل کند که  حال ینباا. نداردنگهداری شده 

بر به ثبت رسید سپرده و انتقال رسید سپرده را  ات مربوط( اقدامکنگ هنگبورس  ییدتأسهام )مورد 

 امکان معامله در بورس را دارد. دهش ثبت، فقط رسید سپرده کنگ هنگ. در داشته باشد عهده

 گذاری سپردهنهاد 

 بر اساس ( 19مادهB.15 ) بورس باشد.  ییدتأگذاری بایستی یک موسسه مالی منضبط و مورد  سپردهنهاد

گذاری را در انتشار و مدیریت  سپردهنهاد بایستی سابقه  کنگ هنگگذاری، بورس  سپردهنهاد در ارزیابی 

 دهد.قرار  یموردبررس کنگ هنگو خارج از  کنگ هنگدر های رسید سپرده  برنامه

 گذاری توافقنامه سپرده

 بر اساس ( 19مادهB.16توافقنامه سپرده )  باشد.  کنگ هنک بورس ییدتأفرم مورد  بر اساسگذاری بایستی

نهاد  ،اساس توافقنامه گذاری اجرا شود. بر سپردهنهاد مفاد این توافقنامه بایستی توسط ناشر و 

) از کلیه حقوق و  ها آنرسید سپرده، به دنبال حفظ منافع  دارندگان نگهوکیل  عنوان بهگذاری  دهسپر

نهاد  ،نامه . در این توافقشود تلقی میعایدی ناشی از سهام پایه( با دریافت یک هزینه )کارمزد(  منصفانه 

 کند: تأمینبایستی بدون محدودیت موارد زیر را  یگذار سپرده

 گذاری. نماینده وی مطابق با توافقنامه سپرده عنوان بهاز سوی ناشر  یگذار سپردهنهاد  الف( انتصاب

ابزاری که معرف مالکیت بر سهامی که از سوی ناشر نزد  عنوان بهب( رسیدگی به وضعیت رسیدهای سپرده 

 است. شده سپردهگذار،  سپرده

کان حقوقی سهام پایه بدون تعصب نسبت به حقوق مال عنوان بهرسید سپرده  دارندگان نگهج( رسیدگی به وضعیت 

 ناشر 

عاملِ ناشر و ایجاد ترتیبی برای سپرده  عنوان بهگذاری برای انتشار رسید سپرده  د( برعهده گرفتن نقش سپرده

 شود. آن، رسید سپرده منتشر می واسطه بهسهامی که 

ارندگان رسید سپرده برای انتقال رسید سپرده، گذاری اعم از حفظ ارتباط با مسئول ثبت د ه( انجام وظایف سپرده

 ( سپرده رسید ابطالرسید سپرده، برداشت از سهام پایه )در زمان  ابطال

 گذاری سهام پایه گذار محلی( جهت سپرده ح( انتصاب امین )سپرده
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 گذاری سهام از سوی ناشر خ( انتشار و ثبت رسید سپرده پس از سپرده

های  ز کسر هزینهاز سوی صاحبان رسید سپرده و تبدیل آن به سهام پس ا شده هدادج( ابطال رسیدهای تحویل 

 کارمزد. مربوط به مالیات و

سهام، مسائل مربوط به حقوق قانونی سود حقوق و فرآیندهای اجرایی توزیع وجوه نقدی، توزیع تعیین دقیق خ( 

 . قید شده است گذاری قنامه سپردهدر توافکه مرتبط با سهام وجوه توزیع  هرگونهصاحبان رسید سپرده و 

  .اریزنرخ با بر اساسهای خارجی  تبدیل سود پرداختی به نرخز( 

صاحبان رسید سپرده در  حق رأیبه صاحبان رسید سپرده در خصوص جلسات مجامع و انتقال  یرسان اطلاع( ر

   سهامداران. یرأخصوص موارد نیاز به 

بندی  در صورت تقسیم سهام، تقویت سهام یا هرگونه طبقههام پایه سازی تعداد رسید سپرده به س متناسب( م

 .جدید سهام از سوی ناشر

دهد  در ارتباط مستقیم با ناشر برای صاحبان رسید سپرده انجام می یگذار سپردهنهاد هایی که  رویهاعمال ( ن

باطی ارسالی توسط ناشر به ه ارتلرای دهی و هر وسی یها برگه، توزیع های گزارشرسانی، انتشار  نظیر اطلاع

 سهامداران و...

 های رسید سپرده مفقود، سرقت، نابود و... باشند. گواهی که یدرصورت( پیگیری فرآیند انتشار رسید سپرده جدید ل

هایی نظیر مالیات و سایر عوارض مربوطه. تعهد به  ( تعهد به دارندگان رسید سپرده در خصوص پرداخت هزینهس

 سازی مالکیت رسید سپرده م ناظر در خصوص شفافناشر، یا هر مقا

سازی اقلام مربوط به کارمزدها و مخارج پرداختی که بایستی از سوی صاحبان رسید سپرده به  ( شفافش

 محلی پرداخت شود. امینگذار و  سپرده

ایگزین یا حذف ج ،گذاری محلی با رضایت ناشر گذاری یا سپرده سپردهنهاد آن  بر اساس( تعیین فرایندهایی که ص

رسانی دقیق به صاحبان  محلی بایستی قبل از اعمال با اطلاع امینگذاری یا  سپردهنهاد شوند. جایگزین یا حذف  می

 رسید سپرده صورت پذیرد.

نامه که نیاز به موافقت صاحبان رسید سپرده دارد و این امر موجب حفظ حقوق  های اصلاح توافق رویهاعمال ( ی

 شود. می ها آن

آن. در واقع  یا حوزه قضایی نزدیک به کنگ هنگن قوانی باگذاری  توافقنامه سپردهقوانین حاکم بر انطباق ( ک

جهت حل دعاوی  کنگ هنگنباید حاوی مفادی باشد که مانع از انتقال طرفین به دادگاه  گذاری توافقنامه سپرده

 باشد.

 سایر تعهدات

 بر اساس ( 19مادهB.17 ناشر مسئول عملکرد ) کند که  گذاری است. ناشر تضمین می سپردهنهاد مناسب

اطلاعیه آن را به دارندگان رسید سپرده رسانده باشد. و همچنین باید  ،گذاری سپردهنهاد پیش از تغییر 

گذاری )شامل تغییر در حقوق و  نامه سپرده رضایت دارندگان رسید سپرده برای تغییر بندهای توافق

 های پرداختی به سپرده گذار( را بگیرد. کارمزد و هزینهتعهدات دارندگان رسید و 
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 بر اساس ( 19مادهB.18 ناشر بایستی قبل از تغییر )ای در این زمینه  اقدام به صدور اطلاعیه ،محلی امین

 کند.

 معامله و تسویه

 بر اساس ( 19مادهB.19 ناشر باید تضمین کند که شرایط ) با  گذاری )به نمایندگی از وی( سپردهنهاد

گذاری  بدون پرداخت هزینه اضافی به سپرده 5قوانین پذیرش بورس 59فصل  "معامله و تسویه"قوانین 

 مطابقت دارد.

 بر اساس ( 19مادهB.21 اگر رسید سپرده توسط ناشر خریداری شود، ناشر باید این اوراق را به )

م پایه این دهد که سها را می گذاری ضمن ابطال این اوراق ترتیباتی گذاری تحویل بدهد. سپرده سپرده

 باید از سوی ناشر ابطال گردد. سهامو این  اوراق به ناشر برگردد

 HDRفرآیند انتشار  3-3-4

 (1شکل ) د.شو می ارایه کنگ هنگبورس و.... برای  حق رأیهای انتشار، معامله، اعمال  در ادامه برخی چارچوب

 دهد. را نشان می کنگ هنگانین و مقررات بورس در چارچوب قوتفاوت انتشار رسید سپرده و سهام 

 کنگ هنگدر بورس  تفاوت انتشار سهام با رسید سپرده(: 7شکل )

 
 علاوه بر قوانین مذکور انتشار رسید سپردهاما ( است. M&Aقوانین داخلی و ادغام و تملک ) بر اساسانتشار سهام 

 گذاری است. نامه سپرده توافق بر اساس

البته در بورس  نیز باشد. ETFاوراق با درآمد ثابت و تواند به پشتوانه  ده علاوه بر سهام میانتشار رسید سپر

، کارمزدها و  HDRفرآیند معامله، تسویه و پایاپایی  د.نشو منتشر میسهام  به پشتوانه صرفاً ، این اوراقکنگ هنگ

                                                      
1. Chapter 13 of the Exchange Listing Rules 
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نتشار رسید سپرده مانند انتشار سهام خارجی رژیم پذیرش و اهمچنین . استمشابه سهام  یقاًدقتمبر مالیاتی  دکارمز

 .است

 زیر است: مواردعرضه اولیه رسید سپرده به پشتوانه 

 انتشار رسید سپرده به پشتوانه انتشار سهام جدید .5

 انتشار رسید سپرده به پشتوانه سهام موجود  .2

سهام خارجی در بورس  و HDRتوان به این نتیجه رسید که الزامات انتشار  می شده یانببا توجه به موارد 

 باشند. مشابه یکدیگر می کنگ هنگ

 باشد: می (8) شکل صورت به کنگ هنگفرآیند ایجاد و انتشار رسید سپرده 
 

 

 کنگ هنگفرآیند ایجاد و انتشار رسید سپرده (: 8شکل)

 

 HONG KONG Stock Exchangeمنبع: 

 5گذاری مرکزی سپرده *

 ها را دارد.HDRیت ثبت و امین مسئول  ،2مسئول ثبت سهام *
5کنگ هنگشرکت بورس اوراق بهادار  ***

 

                                                      
1. Central Securities Depository (CSD) 

2. Share Registrar 

 

 

بورس 

 محلی

 کارگزاری

امین کارگزاری 

 داخلی

 روز تسویه

T  روز 

 سهام پایه

بورس اوراق بهادار/ 

CSD* 

 نهادامین تایید شده از سوی 

 گذاریسپرده

 گذاریسپرده نهاد

 اعلام دریافت سهام

بورس 

 کنگهنک

 گذارانسرمایه

 کارگزاری

 خرید سهام پایه
 DRایجاد 

کارگزاری اطلاع به  **مسئول ثبت سهام
آوری گواهی جهت جمع

HDR 

 HDRخرید 

T+2  روز 

T 
 روز 

 از دو روش:  HDRدر خواست از کارگزار برای خرید 

 کنگ خرید از بورس هنک(5

خرید سهام پایه در بازار محلی و تبدیل (2

  HDRآن به 

SEHK*** 

CCASS**** 
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2سامانه تسویه و پایاپایی ****
 

با سهام در بازار محلی  کنگ هنگگردد، آربیتراژ بین رسید سپرده  که از نمودار فوق مشاهده می گونه همان

 کنند: HDRدام به خرید توانند از دو طریق اق گذاران می علاوه براین سرمایه محدودتی ندارد.

 کنگ هنگدر بورس  HDRخرید  -

 .مربوطهگذاری و سایر نهادهای  سرمایهنهاد از طریق  HDRخرید سهام پایه در بورس خارجی و تبدیل آن به  -

 HDR ابطالفرآیند  3-3-3

 :دهد را نشان می کنگ هنگفرآیند ابطال رسید سپرده (3شکل )

 کنگ هنگ رسید سپرده ابطالفرآیند (: 9شکل)

 
 

 HONG KONG Stock Exchangeمنبع: 
 

  

                                                                                                                                                                     

1. The Stock Exchange of Hong Kong Limited (SEHK) 

2. Central Clearing and Settlement System (CCASS) 

 

 
 HDRخروج 

بورس 

 محلی

 کارگزاری

امین کارگزاری 

 داخلی

روز 

تسویه

T  روز 

 سهام پایه

بورس اوراق بهادار/ 

CSD* 

امین تایید شده از سوی 

 گذاریبانک سپرده

 گذاریسپرده نهاد

 درخواست آزادسازی سهام پایه

بورس 

 کنگهنک

 گذارانسرمایه

 کارگزاری

 HDRگواهی  تحویل **مسئول ثبت سهام  انتقال خالص وجوه

فروش 
HDR 

T+2  روز 

T 
 روز 

 از دو روش:  HDRست از کارگزار برای فروش در خوا

 کنگ بورس هنک در فروش(9

 و فروش آن سهام پایهبه  HDRتبدیل (4

 در بازار محلی 

SEHK*** 

CCASS**** 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjo_syMkqDPAhXJ1RQKHSa9C88QFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.hkex.com.hk%2Feng%2Fmarket%2Fpartcir%2Fsehk%2Fsehk.htm&usg=AFQjCNEv89oTd_-1s8UqdWczsRLp4wpvig&sig2=CI60eGLYkpyQSEaU_alSqA&bvm=bv.133387755,d.d2s
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjo_syMkqDPAhXJ1RQKHSa9C88QFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.hkex.com.hk%2Feng%2Fmarket%2Fpartcir%2Fsehk%2Fsehk.htm&usg=AFQjCNEv89oTd_-1s8UqdWczsRLp4wpvig&sig2=CI60eGLYkpyQSEaU_alSqA&bvm=bv.133387755,d.d2s
http://abcbourse.ir/


 رسید سپرده )مروری بر رهیافت جهانی(  

41 

 کنند: HDRتوانند از دو طریق اقدام به فروش  گذاران می نند بخش انتشار و خرید، سرمایههما

  کنگ هنگدر بورس  HDRفروش  (5

 به سهام پایه و فروش آن در بازار محلی و انتقال وجوه از طریق کارگزاری HDRتبدیل  (2

 :استموارد زیر  شامل کند در قبال ارائه خدمات دریافت میگذاری  سپردهنهاد یی که مجموع کارمزدها

 کارمزد انتشار -

 کارمزد ابطال -

 کارمزد توزیع نقدینگی -

 کارمزد توزیع سهام/ کارمزد اعمال حقوق -

 ها کارمزد سایر توزیع -

 خدمات ارایهسالانه  کارمزد -

 حق رأیفرآیند انتقال  3-3-3

توافقنامه  مندرج در حق رأیاز  یبرخورداری دارندگان رسید سپرده )در صورت را  فرآیند انتقال حق

 :استگذاری( به صورت زیر  سپرده

اعلام  HDR دارندگانالف( قبل از برگزاری جلسه مجمع عمومی، اطلاعات مربوطه از طریق مسئول ثبت سهام به 

 گردد. می

 محلی به شرکت تسویه و پایاپایی از طریق شرکت های مربوطه را ب(  سپس مالک واقعی )ناشر( دستورالعمل

HKSCC) کنگ هنگ پایاپایی
 کند. در جلسه مجمع ارسال می دهی یرأیا حضور و  ها آناز طرف  یرأ( برای اعمال 5

 ارایهگذاری  سپردهنهاد را به  ها آنهای مربوطه،  با دریافت دستورالعمل کنگ هنگ تسویه و پایاپایی ج( شرکت

 دهد. می

 دهد.  می ارایهت را برای اقدامات بعدی به مسئول ثبگذاری نیز موارد فوق  سپردههاد ند( 

 HDRعملکرد  3-3-6

 گذاری سرمایههای  از محدودیت کنگ هنگبه اعتقاد بسیاری از کارشناسان بازارهای مالی شرق آسیا، بورس 

های  د. در این راستا بسیاری از شرکتکن برداری می بهره (تایوان تا چیناز در سرزمین اصلی چین ) شده یلتحم

شوند. با بررسی تعداد  پذیرش می کنگ هنگدر تایوان، در بورس  شده یلتحمهای  محدودیت باتایوانی برای مقابله 

در  کنگ هنگدر بورس  هاHDRکه بازار  شود هنگ مشاهده می ه در بورس هنکهای خارجی پذیرش شد شرکت

و  ابلاغرا  "مقررات پذیرش بازار اصلی" 2118در می  کنگ هنگئل شدند. بورس به موفقیت نسبی نا های اخیر سال

از سوی یک شرکت برزیلی فعال در  2151در سال  HDR. اولین دادها اجازه پذیرش در بازار اصلی را  به شرکت

ندازی ا را راه HDRکه توانست با کمک جی.پی مورگان اولین  منتشر شد( Vale of Brazilصنعت معدن )شرکت 

                                                      

1. Hong Kong Securities Clearing Company Limited (HKSCC) 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjPnJTDm6DPAhVD5xoKHXfsCqQQFggcMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.hkex.com.hk%2Feng%2Fmarket%2Fpartcir%2Fhkscc%2Fhkscc.htm&usg=AFQjCNGH-a6iFwYJxIxnFFPcVwuHTp4Atg&sig2=vYoZrwiPwBHcHc9FWvDhNQ&bvm=bv.133387755,d.d2s
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjPnJTDm6DPAhVD5xoKHXfsCqQQFggcMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.hkex.com.hk%2Feng%2Fmarket%2Fpartcir%2Fhkscc%2Fhkscc.htm&usg=AFQjCNGH-a6iFwYJxIxnFFPcVwuHTp4Atg&sig2=vYoZrwiPwBHcHc9FWvDhNQ&bvm=bv.133387755,d.d2s
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 Vale Pref DRS( و برزیل )SBI Holdings-DRS(، ژاپن )Coach DRS RSهایی از آمریکا ) کند. پس از آن شرکت

 ( در این بازار حضور یافتند.Vale Common DRS COMMON-DRSو 

ها  انتشار رسید سپرده درهای گذشته مسیر رو به رشدی  طی سال کنگ هنگبورس توان گفت،  در مجموع می

تی یکنگ محدود هنگبورس . در استالزامات انتشار رسید سپرده مشابه الزامات انتشار سهام در این بورس  داشت.

گذاران وجود ندارد. برای انتشار رسید سپرده، فقط نیاز به ثبت یک سهام عادی  در خصوص درصد مشارکت سرمایه

وجود ندارد. بورس  یموردبررسهای خارجی است. این ویژگی فقط در  این کشور وجود دارد و در سایر کشور

بورس دهد.  با سهام )و سهام با رسید( را می سپرده رسید "دو طرفه"تنها کشور است که اجازه معاوضه  کنگ هنگ

ارزش  ارزیابیاعم از، ک اختیاری برای انتخاب یکی از سه گزینه ارزیابی صلاحیت یبه ناشر خارجی  کنگ هنگ

 دهد. جریان نقدی/درآمد/ ارزش بازاری می ارزیابیی و سودآور ارزیابیبازاری/درآمد، 

 تایوانبورس  3-4

سپرده  رسیدشوند، تحت عنوان  های خارجی که در بورس اوراق بهادار تایوان پذیرش می سپرده شرکت رسید

TDRتایوان )
منطقه  مقاصد ناشران خارجی در  ینتر از محبوبهای اخیر، تایوان به یکی  شوند. در سال ( نامیده می5

های خارجی در سال  است. آزادسازی بازار سرمایه تایوان و تغییر در قوانین حاکم بر پذیرش شرکت شده یلتبدآسیا 

کنند.  TDRهای خارجی غیرتایوانی داد تا بتوانند در بازار سهام تایوان اقدام به پذیرش  این اجازه را به شرکت 2118

، 2بالا فناوریهای صنعتی با  توان به حضور خوشه بیت این بازار شد میدر این دوره از دیگر عواملی که موجب جذا

. به هر جهت  داشتو سطح نقدشوندگی بالای در این بازار اشاره  شده یرشپذهای  مناسب شرکت P/Eهای  نسبت

 .دهد میا پررونق مالی ربازار به ناشران خارجی اجازه ورود به بازار سرمایه تایوان و دسترسی به این  TDRپذیرش 

 TDRچارچوب حقوقی  3-4-1

 :وجود داردبه شرح زیر قانون حاکم بر رسید سپرده  8در بورس تایوان 

 9قوانین شرکتی بورس اوراق بهادارِ حاکم بر بازنگری پذیرش اوراق بهادار
 

 4مقررات تکمیلی قوانین شرکتی بورس اوراق بهادار برای بازنگری پذیرش اوراق بهادار
 

  و افشای اطلاعات نهانی  ییدتأبه آیین دادرسی شرکتی بورس اوراق بهادار تایوان برای قوانین مربوط

 .1های پذیرفته شده شرکت

  قوانین مربوط به آیین دادرسی عملیاتیِ شرکتی بورس اوراق بهادار تایوان برای بازنگری پذیرش رسید

6سپرده تایوان
 

                                                      
1. Taiwan Depositary Receipts 

2. developed high-tech cluster 

3. Taiwan Stock Exchange Corporation Rules Governing Review of Securities Listings 

4. Supplementary Provisions to the Taiwan Stock Exchange Corporation Rules for Review of Securities Listings 

5.Taiwan Stock Exchange Corporation Procedures for Verification and Disclosure of Material Information of Listed 

Companies 

6. Taiwan Stock Exchange Corporation Operational Procedures for Review of Taiwan Depositary Receipt Listings 
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  بورس اوراق بهادار تایوان ) عملیاتیبازنگریTWSE
توسط ناشر  منتشرشدهبرای پذیرش اوراق بهادار  (5

 باشد. ها آندادرسی عملیاتی  نامه  آیینخارجی که بایستی مطابق با 

  قوانین شرکتیTWSE این قوانین بر قراردادهای  .2گذاری تایوان حاکم بر قرارداد پذیرش رسید سپرده

 حکایت دارد. TDR گذاری برای پذیرش و انتشار حاکم بین ناشر خارجی و نهاد سپرده

 9قوانین مربوط به آیین دادرسی شرکتی بورس اوراق بهادار تایوان برای بازنگری پذیرش اوراق بهادار
 

 دادرسی عملیاتی برای بازنگری اوراق بهادار خارجی برای پذیرش از سوی شرکت بورس اوراق  نامه آیین

4بهادار تایوان
 

 TDRالزامات انتشار  3-4-2

قوانین حاکم بر انتشار  5332مقام ناظر بورس اوراق بهادار تایوان، در سال  عنوان به وراق بهادار،میسیون بورس و اک

در بورس تایوان  شده یرشپذ TDRنامه مذکور،  ( آئین51اده )م. بر اساس کرد( را منتشر TDRرسید سپرده تایوان )

مربوط به  الزامات مالی و افشاگری ینتر مهمز شود. در ادامه به برخی ا ( تعیین میTWDبراساس دلار جدید تایوان )

 گردد: اشاره می TDRقوانین انتشار 

  911میلیون سهام منتشره داشته باشد یا ارزش بازار سهام آن حداقل  21شرکت متقاضی باید حداقل 

 میلیون دلار آمریکا( باشد. 51)معادل  TWDمیلیون 

 میلیون  611کت باید حداقل  در آخرین گزارش مالی شرکت، حقوق صاحبان سهام شرTWD  21)معادل 

 میلیون دلار آمریکا( باشد.

  درصد حقوق  9درصد حقوق صاحبان سهام در  آخرین سال و حداقل  6سود قبل از مالیات شرکت حداقل

 پایانی باشد. مالی صاحبان سهام در دو سال

  میلیون  211سود قبل از مالیات شرکت باید حداقلTWD  یون دلار آمریکا( در دو سال میل 8.1)معادل

 پایانی باشد.

  درخواست پذیرش، تعداد دارندگان  ارایهدر زمانTDR  دارنده باشد و  5111در تایوان نباید کمتر از

درصد مالکیت آن متعلق  11هر سهامدار شرکتی که بیش از  وسهامداران )بجز سهامداران بنیادی شرکت 

 میلیون سهم( باشند. 51درصد سهام )یا حداقل  21الک حداقل به این سهامداران بنیادی است( باید م

  برای انتشارTDR  باشد یا در بازار  شده یرفتهپذ، سهام ناشر خارجی باید بانام باشد و در بورس خارجی

 باشد.  ییدشدهتأ 1دار اوراق بهادار توسط یک مرجع صلاحیت

  سهام پایهTDR محدودیت حداکثری در  وجود ینباام جدید باشد؛ باشد یا سها منتشرشدهتواند یا قبلاً  می

 وجود ندارد. منتشرشدهخصوص مقدار 

                                                      
1. Taiwan Stock Exchange (TWSE) 

2. Taiwan Stock Exchange Corporation Rules Governing Contracts for the Listing of Taiwan Depositary Receipts 

3. Taiwan Stock Exchange Corporation Procedures for Review of Securities Listings 

4. The Operational Procedures for the Review of Foreign Securities for Listing by the Taiwan Stock Exchange 

Corporation 

 دار لزوما بورس داخلی ناشر نیست. لاحیتمرجع ص 1.
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  دارندهTDR گذاری درخواست بازخرید  تواند از نهاد سپرده میTDR .و دریافت سهام را داشته باشد 

 گذاری به درخواست دارنده  نهاد سپردهTDR تواند اقدام به بازخرید  میTDR  تواند  سهام کند یا می ارایهو

TDR  بفروشد. شده یرشپذرا در بازاری که این گواهی 

  تبدیل سهام بهTDR  و فروشTDR  یستندر تایوان مجاز. 

 از سوی ناشر(، یا در صورت افزایش سرمایه رسید سپردهتوان در زمان بازخرید  گذار می نهاد سپرده( 

 جدید کند. TDRتواند اقدام به انتشار  می

 بوسیله سهامداران نهادی و  شده یینتععات مربوط به مدیران و سرپرستان مالی و اطلا های بیانیه

 ای افشا گردد. دوره صورت بهدارند بایستی  یم  درصد سهام را نگه 51نی که بیش از راسهامدا

دادرسی شرکتی بورس اوراق بهادار تایوان  نامه آیینقوانین مربوط به  "مقررات حاکم بر افشای اطلاعات براساس 

ناشر خارجی را ملزم به افشای  ،شود. این مقررات تعیین می " شده یرفتهپذهای  و افشای اطلاعات شرکت ییدتأی برا

 کند.  می شده یرشپذدر آن  یا کشوری که رسید سپردهمحل حضور ناشر قوانین کشور  بر اساساطلاعات نهانی 

 TDRعملکرد  3-4-3

های اولیه  در سالشد.  منتشر 5333در سال  TDRاما اولین  شد، ابلاغ 5332در سال  TDR قوانیندر تایوان 

 TDRهای معتبر پذیرش شده بود، مجاز به انتشار   در بورس ها آنهای خارجی که سهم  فقط شرکت که ییازآنجا

بودند که  TDRهایی مجاز به انتشار  داشت. در این دوره شرکتنرونق چندانی  رسید سپردهروند انتشار تعداد  ،بودند

 :بود شده یرفتهپذبورس معتبر زیر  56در  ها آنسهم 

 Borse ( دویچه1( بورس لندن، NAZDAQ 4( بورس AMEX ،)9( بورس آمریکا )NYSE )2( بورس نیورک )5 

AG (آلمان)، بورس (55( بورس اوزاکا، 51 توکیو بورس (3 استرالیا ( بورس8تورنتو  بورس (1( بورس ایتالیا، 6 

( بورس کره. 56و  کنگ هنگ ( بورس51 ژوهانسبورگ ( بورس54 ،تایلند ( بورس59  الزیم بورس (52سنگاپور 

 .5بود یرانهگ سختها نیز تا حدود  ای و سودآوری شرکت علاوه براین الزامات سرمایه

 TDRو الزامات پذیرش  قوانین گام به گامدولت تایوان اقدام به اصلاح  سپرده، رسیدذاب کردن بازار ج منظور بهاما 

یا سرزمین اصلی چین )شامل کشورهای  تایوانکرد. این اقدامات شامل حذف محدودیت حجم جابجایی پول از 

 ییدتأهای مورد  ها باید  در بورس (، حذف این محدودیت که  شرکت2118، چین( ) جولای کنگ هنگتایلند، ماکائو، 

گذاران  وی سرمایهر بر تایواناوراق بهادار  درهای بورس باز شدن( و 2118باشند )سپتامبر   شده یرشپذ ها آن

 (.2113سرزمین اصلی چین )می 

های با فناوری بالا در بورس تایلند و بازار خارج  کمیسیون نظارت مالی، آستانه اولین پذیرش شرکت 2113در سال 

( خارجی برای حضور بالا یفنّاورتک )با -های های کاهش داد که این امر انگیزه شرکت ( این کشور راOTCاز بورس )

های خارجی در بورس  در بازار سرمایه تایلند را افزایش داد. علاوه براین شرایط پذیرش مستقیم )انتشار سهام( شرکت

                                                      

میلیون دلار( باشد و سود قبل از کسر مالیات  68یلیارد واحد پول داخلی )م 2به عنوان نمونه حقوق صاحبان سرمایه بایستی بیش از  5.

 درصد حقوق صاحبان سهام برای این دوره باشد. 8سال پایانی بیایستی مثبت و نباید کمتر از  2در 
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نامه  داشت، امضای توافق یدار معنی یرتأثها TDRفاکتور دیگری که بر موفقیت  همچنین. فراهم شدنیز  تایوان

ECFAچارچوب همکاری اقتصادی متقابل )
بود. این اقدام منجر به تسریع  2151( با سرزمین اصلی چین در ژوئن 1

های مختلفی از چین، سنگاپور و  شرکت ،پاسیفیک شد. با این تغییرات-دسترسی این کشور به منطقه آسیا

 ها ازTDR توجه قابلانتشار  ،دیگر توجه قابلکردند. نکته  تایواندر بازار سرمایه  TDRاقدام به انتشار  کنگ هنگ

موجب مهاجرت  TDRبه انتشار  تایوان. اقدام دولت بودتایوانی حاضر در سرزمین اصلی چین  وکار کسبسوی فعالان 

 . شدتایوان  بهمعکوس سرمایه 

داشت، صدور مجوز معاملات  یرتأث 2116ها بعد از سال TDRبر محبوبیت  توجه قابل طور بهعامل دیگری که 

 ها داشت.TDRمثبتی بر بازار  یرتأثبود. صدور این مجوز  2116 ها از سالTDRاعتباری برای 

های خارجی نشد  ها از سوی شرکتTDRاینکه اگرچه در ابتدا استقبال چندانی از  دقرار دا موردتوجهباید  آنچهاما 

ن یار افرایند انتش تسهیلو  پذیرش کاهش الزامات .شد پذیرش دولت برای این منظور مجبور به کاهش الزامات اما

شایان ذکر است که در بورس تایوان  .شدها TDRبازار  مطلوبنسبت به عرضه اولیه سهام، موجب رونق  رسیدها

علاوه براین فرآیند دادوستد، کارمزدها، تسویه و  درصد است. 51ها همانند سهام در بازه TDRقیمت دامنه نوسانات 

 .استپایاپایی این رسیدها مشابه سهام 

 5333در سال  TDRمعرفی شد، اما اولین  5332در سال  TDR ها، اگرچه طرح روند پذیرش شرکتبا مروری بر 

 تایوان الذکر از سوی نهادهای بازار و دولت مورد رسید. اما اعمال اصلاحات فوق 4به  2118و تا سال شد  منتشر

و  2151 های و در سال مورد 54درصدی به  211با رشد  شده یرفتهپذ TDRتعداد  2113موجب شد تا در سال 

 مورد افزایش یافت. 94و  26به ترتیب به  2155
 

 2116-2113های  طی سال شده یرشپذ TDR (: تعداد1نمودار )

 
 Taiwan Stock Exchange fact book 2011, 2016منبع: 

  

                                                      
1. Cross-Straits Economic Cooperation Framework Agreement 
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 2111-2113های  طی سال TDRعملکرد (: 11جدول )

 TDRتعداد  سال
 شده یرشپذتعداد واحد 

 ()میلیون

ارزش بازاری )میلیون دلار 

 جدید تایوان(

2111 94 9659 26236 

2112 95 9288 58153 

2113 28 2198 54912 

2114 26 2111 52146 

2113 22 2483 3981 

 Taiwan Stock Exchange fact book 2011, 2016منبع: 

مایه این کشور را برای ناشران خارجی تایوان، بازار سر بورسکارمزدهای پذیرش پایین در توان گفت،  می درمجموع

. تایوان یک پیشرو جهانی در حوزه استجذاب کرده است. قوانین مالیاتی تایوان برای رسید سپرده مشابه سهام 

ید. فرآیند پذیرش رسید سپرده آ های این حوزه بشمار می جذب شرکتاطلاعات است و بستر مناسبی برای  یفنّاور

توان رسید سپرده تایوان را  با توجه به الزامات مربوط به سودآوری ناشر، میالبته . استرزان در بورس تایوان سریع و ا

 بندی کرد. دسته یرانهگ سختدر گروه الزامات 

 بورس برزیل 3-3

گذاران داخلی  های خارجی برای سرمایهربستر حضور بازا یجتدر بههای گذشته  مقامات بازار سرمایه برزیل، در سال

. رسید باز کند یلبرزالمللی را به  بازارهای سرمایه بینبستر حضور ها تلاش کردند تا  نموده و طی این سالرا فراهم 

BDRسپرده برزیل )
یک نهاد  یلهوس بههای خارجی  شرکت شده یرشپذ( گواهی است که به نمایندگی از اوراق بهادار 5

 سائوپائولو بهادار بورس اوراقجذاب کردن  منظور به 5332د. این اوراق در سال شو گذاری در برزیل منتشر می پردهس

2، شورای ملی پول )5336های خارجی معرفی شد. در سال  گذاران داخلی و شرکت برای سرمایه
CMN مقررات )

BDR  برزیل ) بهاداررا تصویب کرد و کمیسیون بورس اوراقCVM
مقررات و ( Bacen( و بانک مرکزی برزیل )3

است که تنظیم مقررات و نظارت در بازارهای سرمایه برزیل از  ذکر یانشارا ابلاغ کردند.  BDR ارسازوکار اجرایی انتش

 2111پذیرد. در سال  سوی سه ارگان شورای ملی پول، بانک مرکزی و کمیسیون بورس اوراق بهادار صورت می

المللی،  های بین کتالمللی در چارچوب مقررات شر بین یاستانداردهاترکیب بهترین  باهدف BDRمقررات 

 بندی شد. فرمول

                                                      

1. Brazilian Depositary Receipts 
2. National Monetary Council 

3. Brazilian Securities and Exchange Commission 

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
http://abcbourse.ir/


 رسید سپرده )مروری بر رهیافت جهانی(  

15 

 BDRانواع  3-3-1

در دو گروه تضمینی و غیر تضمینی قرار   ADRهمانند  BDRبرزیل، و مقررات بازار سرمایه قوانین  بر اساس 

صرفاً در یک سطح امکان انتشار در بازار  ینیتضم یرغو در گروه  سطح سهدر  BDRگیرد. در گروه تضمینی  می

 را دارد. سرمایه برزیل

 در بازار سرمایه برزیل BDR(: انواع 11جدول)

 ینیتضم یرغ تضمینی BDRنوع 

 توضیحات

 یهسرمارسی به : دستیکسطح 

در   بدون ثبت شرایط واجد گذران

 یهسرمارسی به دست: یکسطح  بورس

در   شرایط بدون ثبت واجد گذران

 بورس

و دسترسی   ثبتالزام به سطح دو: 

 شرایط واجد گذران یهسرمابه 

 عرضهو   ثبتالزام به سطح سه: 

 عمومی

 BREZIL Stock Exchangeمنبع: 

"BDR  5در بازار خارج از بورس "یکغیرتضمینی سطح (OTC) پذیرش و در سامانه معاملات الکترونیکی اوراق 

Mega Bolsa)تحت عنوان  بهادار 
در بورس  سهو  دوتضمینی سطح  BDRشود. از سوی دیگر  در بورس معامله می (2

BM&FBOVESPAاوراق بهادار سائوپائولو )
 شود. معامله می تحت همان سامانه( 9

از طریق عقد یک قرارداد با ناشر درازای دریافت هزینه  یگذار نهاد سپرده ،های تضمینیBDR چارچوب انتشاردر 

 سهو  دو، یکدر سه سطح  BDRبرنامه  کند. انجام امور مربوطه می انتشار و اقدام به ،BDR مربوط بهخدمات  ارایه

در بازار سرمایه برزیل اعم از پذیرش  BDRآغاز برنامه  یده سازمانگذاری مسئول  شود. نهاد سپرده بندی می طبقه

ر موارد لازم( است. همچنین سامانه معاملات الکترونیکی )د ودر بورس اوراق بهادار/ بازار خارج از بورس  رسیداین 

برزیل و  بورسها( در  )سود سهام، پاداش و سایر پرداختی های مربوط به سهام پایه عایدی توزیعکننده  هماهنگ

 منتشر خواهد شد. BDRکه به پشتوانه سهام آن،  مربوط به ناشرهمچنین انتشار اطلاعات برنامه و انتشار اطلاعات 

 شود. ها پرداخته میBDRدر ادامه به تشریح هر یک از انواع 

                                                      
1. BM&FBOVESPA’s OTC 

.2 Mega Bolsa  ثانیه به سیستم ارسال  5درصد سفارشات در کمتر از  1/33ملاتی الکترونیکی با عملکرد بالا است که یک سامانه معا

 کند. می

.9 BM&FBOVESPA ای برزیلی برای معاملات  شود و به عنوان مهمترین نهاد واسطه به عنوان بورس اوراق بهادار سائوپائولو نامیده می

های قابل معامله  ها، سهام، صندوقBDRآید. در این سامانه علاوه بر  املات آتی در برزیل بشمار میبازار سهام، اوراق بهادار، کالایی و مع

(ETFنیز معامله می ) .شوند 
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 سطح یک BDRنامه بر 3-3-1-1

 BDRمعاملات  باشد. می یکسطح  BDRهای خارجی در بازار سرمایه برزیل انتشار  ترین روش حضور شرکت ساده

OTCدر بازار غیرمتشکل  یک سطح
به خرید و دادوستد  مجاز  2گذاران واجدشرایط گیرد و فقط سرمایه صورت می 5

 کنند از موارد زیر معاف هستند: یرا انتخاب م یکسطح  BDRهایی که  هستند. شرکتآنها 

 نزد مقام ناظر بازار اوراق بهادار  الف( ثبت

 ن کشور الزامی است.بوسیله قانون در آ هرآن چهت خود و اطلاعات درباره شرک ارایهب( 

 دوسطح  BDRبرنامه  3-3-1-2

، ملزم به ثبت نزد کنند سطح دو اقدام به پذیرش چندگانه در بورس برزیل می BDRهایی که از طریق  شرکت

یا  9متشکل OTCتواند در بورس اوراق بهادار، بازارهای  مقام ناظر بازار اوراق بهادار برزیل هستند و گواهی آنها می

 .شودهای معاملات الکترونیکی معامله  سیستم

 سهسطح  BDRبرنامه  3-3-1-3

ناظر بازار اوراق بهادار برزیل برای درج  نزد مقام  دهند ملزم به ثبت هایی که برای این سطح درخواست می شرکت

های معاملات الکترونیکی معامله هستند. در  متشکل یا سیستم OTCمعاملات در بازار بورس اوراق بهادار، بازارهای 

 گذاران وجود دارد. امکان عرضه عمومی رسید سپرده به کلیه سرمایهبرنامه سطح سوم 

 BDRچارچوب قانونی  3-3-2

 :عبارتند از BDR مربوط بهبر تنظیم مقررات  نهادهای ناظر

 ( شورای ملی پولCMN) 

 بانک مرکزی برزیل 

 ( کمیسیون بورس و اوراق بهادار برزیلCVM) 

  

 :استاز سوی کمیسیون بورس اوراق بهادار برزیل شامل دو دستورالعمل زیر   BDRقوانین حاکم بر 

  دستورالعملCVM  995شماره  

  دستورالعملCVM  992شماره 

                                                      

معاملات  تحت نظارت نهادهای مدیریت بازار نیست و  بوسیله یک نهاد مالی که در چارچوب بازار اوراق  OTCدر بازارهای غیرمتشکل  5.

 پذیرد. کند، صورت می و عرضه اوراق بهادار مشارکت می بهادار برای توزیع

( و توابع آنها، sponsoring companyهای حامی ) گذاران واجدشرایط، موسسات مالی مجاز از سوی بانک مرکزی برزیل، شرکت سرمایه 2.

میلیون دلار آمریکا یا سبد  8563/2ز هایی که خالص ثروت آنها بیش ا انداز سرمایه و سازمان های پس های کارگزاری بیمه، شرکت شرکت

 باشد. دلار می 281426اوراق بهادار آنها بیش از 

معاملات  تحت نظارت نهادهای مدیریت بازار است همچون بورس اوراق بهادار که فعالیت آن تحت نظارت  OTCدر بازارهای متشکل   9.

 کمیسیون بورس و اوراق بهادار برزیل است.
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عمل تصریح این دستورال 9باشد. ماده  می سهو  دوهای سطح BDRمربوط به  992شماره  CVMدستورالعمل 

. وظیفه نماینده حقوقی هستندها نیاز به تعیین یک نماینده حقوقی مستقر در برزیل  ، شرکت کند که برای ثبت می

ات مربوط به ثبت و افشاسازی اطلاعات روزرسانی اطلاع ، بهCVMبه  1در ماده  ذکرشدهشامل ارسال اطلاعات 

نماینده  52مربوطه )مطابق با اساسنامه، سودآوری، مخارج و... ( به کلیه بازارهایی که در آن مشارکت دارد. ماده 

 جلسه صورتهای مالی تلفیقی افشاء شده در سایر کشورها یا بازارها، سوابق سالانه،  صورت ارایهرا ملزم به  حقوقی

دارد این  BDRنیاز دیگر برای هر شرکتی که تمایل به مشارکت در برنامه  کند. پیش سالانه و غیره میمجمع عمومی 

کمیسیون بورس و اوراق بهادار برزیل نامه با  بایستی وارد یک تفاهم محلیاست که سازمان تنظیم مقررات کشور 

 شود.

 BDRعملکرد  3-3-3 

 طی چند دهه گذشته ه ارتباط قوی با برزیل دارند، محبوب است. المللی ک های بین در میان شرکت BDRمعمولاً 

. این کشور داشته استمثبتی در رشد بازار سرمایه  یراتتأثهای اقتصادی دولت برزیل،  در سیاست مطلوب اتتغییر

 BDR های خارجی که اقدام به انتشار با نگاهی بر آمار شرکت های اخیر تسریع شده است. این رشد اقتصادی در سال

شرکت )اعم از کوکاکولا، نایک  51در حدود  2151قبل از سال  گردد که اند مشاهده می در بازار سرمایه برزیل کرده

بورس اوراق سطح یک کردند. به دنبال اصلاح مقررات  ینیتضم یرغ BDRشرکت خارجی دیگر( اقدام به انتشار  8و 

اقدام به انتشار   2151نوامبر  23ر تا گشرکت دی 51رکت موجود، ش 51علاوه بر  ،2151اکتبر  1در بهادار سائوپائولو 

BDR .روند مثبت انتشار  کردندBDR در حدود  2154تا سال  های خارجی در بورس برزیل به حدی بود که  شرکت

ها متعلق به BDRکه برخی از این  منتشر شدازار سرمایه برزیل سطح یک در ب ینیتضم یرغ BDRنوع  11

در دونالد هستند.  (، فورد، گوگل، جانسون و جانسون، نایک، مکeBayبی ) تبر چندملیتی نظیر ایهای مع شرکت

شرکت نیز  1و  دوسطح  BDRاقدام به انتشار  5چهار شرکت معتبرسطح یک،  BDRهای اخیر علاوه بر انتشار  سال

 اند.  سطح سه کرده BDRاقدام به انتشار 

موفقی در انتشار رسید سپرده داشت. این کشور با معرفی سه نوع رسید برزیل تجربه توان گفت،  می درمجموع

، یکداخلی و ناشران خارجی جذاب و منعطف کرده است. در سطح  گذاران یهسرماسپرده، بازار رسید سپرده را برای 

ن رابطه آن الزامات افشاگری است. در ایبیشتر  کهد نشو مواجه می یرانهگ سختناشر خارجی با کمترین الزامات 

2شایستگی ناشر"الزامات 
گذار موجب جذاب شدن این  باشد. عدم لزوم ثبت این اوراق نزد نهاد قانون بسیار کم می "

ای در خصوص میزان سرمایه، فروش یا  است. در این سطح هیچ معیار محدودکنندهشده اوراق برای ناشر خارجی 

ت برای کلیه ناشران خارجی جهت ورود به این بازار وجود وجود ندارد. بنابراین این موقعی BDRگردش مالی ناشر 

 دارد.

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

2 Eligibility of issuers 

http://abcbourse.ir/
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 هند بورس  3-6

IDRرسید سپرده هند )، 25با آغاز قرن 
های خارجی که تمایل  گذاران هندی، برای شرکت جذب سرمایه باهدف( 5

 .گیرد صورت می انهآزاد صورت به IDRگذاری  قیمت ،معرفی شد. در این بازار ،به حضور در بازار سرمایه هند داشتند

تعیین  محلیدر بازار سرمایه  پایه قیمت سهام بر اساساین اوراق  قیمت انتشار، IDRامیدنامه   براساس وجود ینباا

دیگر است که براساس آن به پشتوانه  های بورسدر  رسیدها سپردهنیز مانند سایر  رسید سپردهشود. ساختار این  می

معمول  طور بهتوانند  شود.  این اوراق می ن، رسید در یک بازار خارجی منتشر میسهام پایه نگهداری شده توسط امی

خودکار امکان تعویض  طور بهاما   محلی نیز وجود دارد.در بازار  پایه سهام امکان فروشبا سهام پایه مبادله شوند و 

ال نماید و در عوض سهام متناسب گذاری در صورت بازخرید رسید باید این اوراق را ابط باشد. یعنی نهاد سپرده نمی

 بدهد  و امکان تعویض در این شرایط وجود ندارد. رسید سپردهپایه را به دارنده 

 IDRچارچوب قانونی  3-6-1

های مهمی برای آزادسازی قوانین اوراق بهادار و قوانین شرکتی برداشت و به  ، دولت هند گام2111از سال 

برای اولین بار در قانون  "IDRانتشار "سازی  یه در هند را داد. تدارک پیادههای خارجی اجازه افزایش سرما شرکت

و موارد مرتبط را  IDRگذاری برای عرضه  به دولت هند اجازه قانون مقررات( معرفی شد. این 5316ها ) شرکت

MCAگذاران بخش شرکتی هند اعم از وزارت امور شرکتی ) داد. براین اساس، کلیه قانون می
ه بورس و اوراق ( کمیت2

SEBIبهادار هند )
RBIو بانک مرکزی هند )  (9

. از کنند میرا تنظیم و تدوین  IDR(، قوانین و مقررات مربوط به 4

تحت عنوان  ازآن پس، دولت هند قوانین شرکتی مربوط به انتشار رسید سپرده را به تصویب رساند که 2114فوریه 

های خارجی اجازه  درآمد. براساس این قوانین به شرکت 2111سال  رشدهمنتشبه عنوان اصلاحیه قانون  IDRقوانین 

کمیته بورس اوراق بهادار هند دستورالعمل پذیرش  ازآن پسگذاران هندی داده شد.  فروش اوراق بهادار به سرمایه

IDR  فشاگریای و ا سرمایه انتشارالزامات  2113در بورس اوراق بهادار هند را منتشر کرد که بعدها در سال 

(ICDR
 ( جایگزین آن شد.1

مدل "را منتشر کرد. این بخشنامه  2116آوریل  91علاوه براین کمیته بورس اوراق بهادار هند، بخشنامه مورخ 

6نامه پذیرش توافق
، 2113ژوئن  56این کمیته در بخشنامه مورخ  کرد. متعاقباً را مشخص می IDRبرای پذیرش  "

ای را منتشر کرد که برخی توضیحات را برای  ، بانک مرکزی هند بخشنامه2113ال تر کرد. در س این مدل را ساده

روشن کرد. براساس این بخشنامه، چارچوب قوانین در هند را داشتند،  IDRهای خارجی که تمایل به پذیرش  شرکت

رس اوراق ، با اقدامات اخیری که توسط وزارت امور شرکتی و کمیته بوIDRمربوط به بانک مرکزی در خصوص 

                                                      

1. Indian Depository Receipt 
2. Ministry of Corporate Affairs 

3. The Securities and Exchange Board of India 

4. Reserve Bank of India 

5 Issue of Capital and Disclosure Requirements 

6 Model Listing Agreement 

https://en.wikipedia.org/wiki/Indian_Depository_Receipt
https://en.wikipedia.org/wiki/Indian_Depository_Receipt
http://abcbourse.ir/
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"مدیریت نرخ ارز"های مربوط به  بهادار ) از طریق اصلاحیه
2یشگیرانهپاقدامات " در حوزه،( 5

تراز  صورت گرفته، هم "

 است.

 ها، مقامات تنظیم مقررات شامل: بنابراین در این گواهی

 دکمیته بورس و اوراق بهادار هن -

 وزارت امور شرکتی -

 بانک مرکزی -

 شامل:نیز  IDRقوانین حاکم بر و 

 5316ها،  قانون شرکت 605Aفصل  -

 2114ها در خصوص انتشار رسید سپرده هند،  شرکت قانون -

 2113کمیته بورس اوراق بهادار هند در خصوص الزامات سرمایه و افشاگری،  قوانین -

 IDR الزامات پذیرش 3-6-2

 :استبه ترتیب زیر  IDRترین الزامات مربوط به پذیرش  عمده  

 9شده پرداختهمیلیون دلار سرمایه  11قل برخورداری از حدا (up capital-Paid) 

  میلیون دلار ارزش بازاری سرمایه )در طول سه سال پایانی( در بازار محلی 511برخورداری از حداقل 

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

  انیسال پای 1سابقه توزیع سود حداقل در سه سال در طول 

 

   درصد رسید منتشره بایستی به خریداران نهادی واجدالشرایط ) 11حداقلQIB
( اختصاص داده شود. 4

درصد  21گذاران حقیقی خرده عرضه شود.  درصد رسید منتشره بایستی به سرمایه 91همچنین 

ان تقسیم ( و کارکنNIIگذاران غیر نهادی ) باقیمانده نیز بایستی به صلاحدید شرکت ناشر بین سرمایه

 شود.

 :استشامل موارد زیر  خریداران نهادی واجدالشرایطبراساس قوانین مصوب کمیته بورس و اوراق بهادار هند، 

خارجی خطرپذیر  گذاران یهسرمایا  یرمخاطره پذگذاری  های سرمایه گذاری، صندوق های سرمایه صندوق -

 .اند شده ثبتکه نزد کمیته 

کمیته بورس و اوراق بهادار هند های خارجی که نزد  اشخاص و شرکتگذاران نهادی خارجی یا  سرمایه -

 .اند شده ثبت

 نهادهای مالی عمومی -

                                                      

)انتقال و انتشار اوراق بهادار از سوی یک فرد ساکن در خارج از هند( و قوانین  2111های مربوط به قوانین مدریت نرخ ارز  اصلاحیه 5.

 )انتقال و انتشار هر اوراق بهادار خارجی(.  2114مدیریت نرخ ارز 

2. proactive measures 

 آورد. ای است که شرکت با انتشار سهام در بازار بورس و دریافت وجه بدست می سرمایه پرداخت شده، سرمایه 9.

4.  qualified institutional buyers 

http://abcbourse.ir/


 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس و اوراق بهادار

16 

 تجاری های بانک -

 یا چندمنظوره دومنظورهای  نهادهای مالی توسعه -

 های توسعه صنعتی ایالتی شرکت -

 بیمه توسعه و مقررات تنظیم نزد سازمان شده ثبتای  های بیمه شرکت -

 ستگیهای بازنش صندوق -

5صندوق حمایت -
 

 گذاری ملی صندوق سرمایه -

 های بیمه صندوق -

 تواند با مازاد تقاضا از  کسری تقاضا برای رسید سپرده از سوی گروهی از خریداران نهادی واجد شرایط می

 سوی گروهی دیگر، تعدیل شود.

  مان انتشار آن حداقل بیش از یک سال از زکه تواند به سهام پایه تبدیل شود  رسید سپرده زمانی می

از سوی بانک مرکزی هند  شده ابلاغ الزاماتو  "قانون نرخ ارز خارجی"گذشته باشد و منطبق با مفاد 

 باشد. 

گذار استرداد کنند و معادل  توانند، اوراق را به سپرده سپرده فقط می رسیددر واقع طی این یک سال صاحبان 

 ارزش روز سهام پایه، وجه دریافت کنند.

 IDRلکرد رسید سپرده عم 3-6-3

از کشور  2معرفی شد، اما اولین رسید سپرده )شرکت استاندارد چارترد پی 2111رسید سپرده هند اگرچه در سال 

ملی و بورس بمبئی پذیرش شد. با بررسی دلایل عدم  بهادارنزد بورس اوراق  2151انگلیس( در این کشور در سال 

 :برشمردسازی این اوراق  موانع پیاده ینتر مهم را به عنوانارد زیر مو توان میدر بورس هند  IDRموفقیت این 

 ها  تاریخ انتشار رسیدپذیری؛ امکان معاوضه رسید با سهام پایه تا یک سال پس از  محدودیت معاوضه

 وجود ندارد؛

 پذیرش؛ یرانهگ سخت قوانین و الزامات 

 ؛عدم شفافیت در مورد مسئله مالیات 

 ؛تبلیغات ضعیف 

 درصدی  11ز شرط تخصیص نگرانی اIDR  خرد  گذاران یهسرما که ییازآنجا خرد. گذاران یهسرمابه

 نترل داشته باشند، این یک محدودیتهای خارجی تحت ک های خارجی را در بورس توانند شرکت نمی

                                                      
1. provident fund 

کند. برای نمونه، کارکنان  را از کارکنان دریافت و در هنگام ضرورت از آنان حمایت مالی میکه مبالغی  است صندوقیصندوق حمایت، 

 .های طولانی نتوانستند بر سر کار حاضر شوند، از آن صندوق کمک بگیرند علت بیماری پردازند تا اگر به مبلغی را به صندوق می

2. Standard Chartered Plc 

http://abcbourse.ir/
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 . زیرا خریداران نهادی واجد شرایط قدرت بالاتری برایآید گذاری در این رسیدها بشمار می ی سرمایهبرا

 ها دارند. کنترل این شرکت

ی که در خصوص سه ها یگکلیه ویژهای کشورهای نوظهور مورد مطالعه،  توان گفت، در بین بورس می درمجموع

 الزاماتبیان شد، در بورس هند وجود ندارد و این بورس دارای قوانین و  کنگ هنگبورس برزیل، تایوان و 

نیز به  5یکشورخاص  ملی امنیت ت. یک نکته دیگر اینکه قوانیندر پذیرش رسید سپرده سهام اس ای یرانهگ سخت

 کرده است.لطمه وارد  این کشور المللی شدن بازارهای سرمایه بین

  

                                                      
1. Country-specific national security laws 

http://abcbourse.ir/


 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس و اوراق بهادار

18 

 ها یشنهادپگیری و  نتیجه -4

 در دو دهه اخیر، پیچیدگی و تنوع ابزارهای مالی گسترش چشمگیری در اروپا، آمریکا و کشورهای خاور دور داشته

 بازارهای سرمایه در این راستا ای از این ابزارها در بازارهای مالی بین المللی مورد معامله قرار گرفته و پاره، حتی است

ای داشته  اند و سهم این بازارها در تامین مالی اقتصاد بخش واقعی رشد قابل توجه توجهی دست یافته توسعه قابل به

قابت با سایر بازارهای مالی با معرفی ابزارهای مالی متنوع طیف یافته در ر است. در واقع بازارهای سرمایه توسعه

اند. در این بین یکی از  گذاران و نهادهای نیازمند تامین مالی را بسوی خود جذب کرده ای از سرمایه گسترده

ه المللی نقش مهمی در جذب نقدینگی ب ترین ابزارهای تامین مالی که هم در سطح ملی و هم در سطح بین معروف

المللی مورد استقبال بسیاری  باشد. این اوراق که در دو نوع ملی و بین بازارهای سرمایه داشته است، رسید سپرده می

ها در سطح جهانی قرار گرفته، علاوه بر نقش تامین مالی برای ناشر، موجب حفظ کنترل  ها و بورس از شرکت

های مختلف  شود. تجربیات جهانی بورس ر سرمایه میمدیریتی برای ناشر و همچنین افزایش نقدشوندگی در بازا

رو نظر به اینکه بازار سرمایه  دهد که این اوراق به نحو مناسبی نقش خود را ایفا نموده است. از این جهان نشان می

رغم نیاز شدید به تامین  های بورسی که علی برد و همچنین بسیاری از شرکت کشور از نقدشوندگی پایین رنج می

سازی این اوراق  به دلیل ترس از کاهش کنترل مدیریتی، حاضر به انتشار سهام جدید در بورس نیستند، پیاده مالی

گذاران  ها و همچنین حضور سرمایه ای به حل مشکلات این شرکت تواند کمک شایان توجه در بازار سرمایه کشور  می

افزایش نقدشوندگی بازار سهام در کنار تامین مالی  در ها این ابزار جدید رو نظر به قابلیت خارجی بکند. از این

های قانونی و مقرراتی انتشار این ابزار در  گردد ظرفیت ، پیشنهاد میآنها سهامداران عمده با حفظ کنترل مدیریتی

 بازار سرمایه کشور فراهم گردد.
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 پیوست

پیوست الف( لیست کامل کشورهایی که در سه بازار نیویورک، نزدک و خارج از بورس، اقدام به 

 اند. انتشار رسید سپرده کرده

 اند. در سه بازار نیویورک، نزدک و خارج از بورس کرده ADR(: لیست کشورهایی که اقدام به انتشار 11جدول)

 اروپایی یافته توسعهکشورهای 
آسیا و  یافته توسعهکشورهای 

 استرالیا
 کشورهای آمریکای لاتین و کارائیب

 نام پذیرش کشور ردیف نام پذیرش کشور ردیف نام پذیرش کشور ردیف

1 Austria 
Austria 
ADRs  

1 Australia 
Australia 
ADRs  

1 Argentina 
Argentina 

ADRs  

2 Belgium 
Belgium 
ADRs  

2 
Hong 

Kong 

Hong Kong 
ADRs  

2 Bermuda 
Bermuda 
ADRs  

3 Cyprus 
Cyprus 
ADRs  

3 Japan Japan ADRs  3 Bolivia Bolivia ADRs 

4 Denmark 
Denmark 
ADRs  

4 
New 

Zealand 

New Zealand 
ADRs  

4 Brazil Brazil ADRs 

5 Finland 
Finland 
ADRs  

5 Singapore 
Singapore 

ADRs  

5 Chile Chile ADRs  

6 France 
France 
ADRs  

6 
South 

Korea 
Korea ADRs 6 Colombia 

Colombia 
ADRs  

7 Germany 
Germany 
ADRs  

7 Taiwan Taiwan ADRs 7 
Dominica

n Republic 

Dominican 
Republic ADRs  

8 Gibraltar 
Gibraltar 
ADRs  

   
8 Ecuador Ecuador ADRs 

9 Greece 
Greece 
ADRs  

   
9 Jamaica Jamaica ADRs 

10 Iceland 
Iceland 
ADRs  

   
10 Mexico Mexico ADRs  

11 Ireland 
Ireland 
ADRs  

   
11 Panama Panama ADRs 

12 Isle of Man 
Isle of Man 

ADRs  
   

12 Peru Peru ADRs  

13 Italy Italy ADRs  

   
13 

Venezuel

a 

Venezuela 
ADRs  

14 Jersey 
Jersey 

ADRs  
      

15 
Luxembour

g 

Luxembour
g ADRs  

      

16 Malta Malta ADRs  

      

17 Norway 
Norway 
ADRs  

      

18 Portugal 
Portugal 
ADRs  

      

19 Spain Spain ADRs  

      

20 Sweden 
Sweden 
ADRs  

      

21 Switzerland 
Switzerland 

ADRs  
      

22 
The 

Netherlands 
Dutch ADRs  

      

23 UK 
British 

ADRs  
      

http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-austrian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-austrian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-australian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-australian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-argentina-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-argentina-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-belgium-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-belgium-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-hong-kong-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-hong-kong-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-bermuda-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-bermuda-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-cyprus-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-cyprus-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-japanese-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-bolivia-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-danish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-danish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-new-zealand-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-new-zealand-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-brazilian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-finnish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-finnish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-singapore-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-singapore-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-chilean-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-french-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-french-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-south-korean-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-colombian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-colombian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-german-adrs-trading-on-the-us-markets/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-german-adrs-trading-on-the-us-markets/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-taiwan-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-dominican-republic-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-dominican-republic-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-complete-list-of-gibraltar-adrs-trading-on-the-us-markets/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-complete-list-of-gibraltar-adrs-trading-on-the-us-markets/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-ecuador-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-greek-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-greek-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-jamaican-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-iceland-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-iceland-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-mexican-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-ireland-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-ireland-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-panama-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-isle-of-man-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-isle-of-man-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-peruvian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-italian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-venezuela-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-venezuela-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-jersey-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-jersey-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-luxembourg-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-luxembourg-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-malta-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-norwegian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-norwegian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-portugal-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-portugal-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-spanish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-swedish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-swedish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-swiss-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-swiss-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-dutch-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-british-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-british-adrs/
http://abcbourse.ir/
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 کشورهای خاورمیانه و آفریقا کشورهای نوظهور اروپا کشورهای نوظهور آسیا

 کشور ردیف نام پذیرش کشور ردیف
نام 

 پذیرش
 نام پذیرش کشور ردیف

1 China 
China 

ADRs  

1 
Czech 

Republic 

Czech 
ADRs  

1 Egypt 
Egypt 

ADRs  

2 India India ADRs  2 Hungary 
Hunga

ry ADRs  

2 Israel 
Israel 

ADRs  

3 
Indonesi

a 

Indonesia 
ADRs  

3 
Kazakhstha

n 

Kazak
h ADRs  

3 Jordan 
Jordan 
ADRs  

4 Malaysia 
Malaysia 
ADRs  

4 Poland 
Polan

d ADRs  

4 Namibia 
Namibia 
ADRs  

5 Pakistan 
Pakistan 
ADRs  

5 Romania 

Roma
nia 

ADRs  

5 
South 

Africa 

South 
Africa ADRs  

6 
Phillipin

es 

Phillipines 
ADRs  

6 Russia 
Russia 
ADRs  

6 UAE 
UAE 

ADRs  

7 Thailand 
Thailand 
ADRs  

7 Turkey 
Turke

y ADRs  

7 Zambia 
Zambia 
ADRs  

   
8 Ukraine 

Ukrain
e ADRs  

8 
Zimababw

e 

Zimabab
we ADRs  

 https://www.sec.gov/divisions/corpfin/internatl/foreign-private-issuers-overview.shtml#IIIمنبع: 

 

  

http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-chinese-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-chinese-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-czech-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-czech-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-egyptian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-egyptian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-indian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-hungarian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-hungarian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-israel-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-israel-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-indonesian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-indonesian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-kazakhstan-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-kazakhstan-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-jordan-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-jordan-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-malaysian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-malaysian-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-polish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-polish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-complete-list-of-namibia-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-complete-list-of-namibia-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-pakistan-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-pakistan-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-romania-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-romania-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-romania-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-south-african-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-south-african-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-philippines-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-philippines-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-russian-adrs-2/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-russian-adrs-2/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-uae-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-uae-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-thailand-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-thailand-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-turkish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-turkish-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-zambia-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-zambia-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-ukraine-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-ukraine-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-zimbabwe-adrs/
http://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-zimbabwe-adrs/
http://abcbourse.ir/
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سید های چینی که در بازار سرمایه آمریکا اقدام به انتشار ر لیست تعداد شرکت :پیوست ب(

 اند. کرده سپرده

 های حاضر در بازار سرمایه آمریکاADR( لیست 11جدول )

 خارج از بورس بورس
تضمینی صنعت شرکت ردیف صنعت بورس شرکت ردیف

(S/) 

غیرتصمین

 (Uی )

1 21Vi

anet 

NAS

DAQ 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

1 AAC 

Technologi

es 

Electron.&El

ectricEq 

U 

2 51job NAS

DAQ 

Support 

Services 

2 Agile 

Property 

Real Estate 

Inv&Serv 

U 

3 58.co

m 

NYS

E 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

3 Agricultu

ral Bank of 

China 

Banks U 

4 500.c

om 

NYS

E 

Leisure 

Goods 

4 Air China Travel & 

Leisure 

S 

5 Acor

n 

NYS

E 

General 

Retailers 

5 Ajisen Support 

Services 

U 

6 Actio

ns 

Semico

nductor 

NAS

DAQ 

Tech.H

ardware&

Equip. 

6 Ambow Support 

Services 

S 

7 Agria NYS

E 

Food 

Producers 

7 Angang 

Steel 

Indust.Metal

s&Mining 

S 

8 Aliba

ba 

Group 

Holdin

g Ltd 

NYS

E 

Ecomm

erce 

8 Anhui 

Conch 

Cement 

Construct.&

Materials 

U 

9 Airm

edia 

NAS

DAQ 

Media 9 Anhui 

Expressway 

IndustrialTra

nsport. 

S 

10 Alum

inum 

Corpor

ation of 

China 

NYS

E 

Indust.

Metals&

Mining 

10 Anta 

Sports 

General 

Retailers 

U 

11 ATA NAS

DAQ 

General 

Retailers 

11 Anton 

Oilfield 

Services 

OilEquip.,Se

rv.&Dist 

U 

12 Auto

home 

NYS

E 

Automo

biles & 

Parts 

12 Asia 

Cement 

China 

Construct.&

Materials 

U 

13 Auto

Navi 

NAS

DAQ 

Tech.H

ardware&

Equip. 

13 AviChina 

Industry & 

Technology 

Industrial 

Transport 

U 

14 Baidu NAS

DAQ 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

14 BAIC 

Motor 

Corporation 

Automobiles 

& Parts 

U 

15 Bitau

to 

NYS

E 

Media 15 Bank of 

China 

Banks U 

16 Bona 

Film 

NAS

DAQ 

Media 16 Bank of 

Communica

tions 

Financial 

Services 

U 

17 Chan

gyou.co

m 

NAS

DAQ 

Leisure 

Goods 

17 BBMG Construct.&

Materials 

U 

18 Char

m 

Comm

unicati

ons 

NAS

DAQ 

Media 18 Beijing 

Beida Jade 

Bird 

Universal 

Sci-Tech 

Software&C

omputerSvc 

S 

19 Cheet

ah 

Mobile 

NYS

E 

Softwar

e 

19 Beijing 

Capital 

Internationa

l Airpo 

Travel & 

Leisure 

U 

20 China

Cache 

NAS

DAQ 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

20 Belle 

Internationa

l 

Personal 

Goods 

U 

21 China 

Digital 

TV 

Holdin

g 

NYS

E 

Electro

n.&Electr

icEq 

21 Biostime 

Internationa

l 

Food & 

Drug Retailers 

U 

22 China 

Distanc

e 

Educati

on 

NYS

E 

General 

Retailers 

22 Bosideng 

Internationa

l 

General 

Retailers 

U 

23 China 

Eastern 

Airline

s 

NYS

E 

Travel 

& Leisure 

23 Brilliance 

China 

Automotive 

Automobiles 

& Parts 

U 

24 China 

Finance 

Online 

NAS

DAQ 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

24 BYD Electron.&El

ectricEq 

U 

25 China 

Life 

Insuran

ce 

NYS

E 

Life 

Insurance 

25 BYD 

Electronic 

Tech.Hardw

are&Equip. 

U 

26 China 

Lodgin

g 

NAS

DAQ 

Travel 

& Leisure 

26 C C Land General 

Retailers 

U 

27 China 

Ming 

Yang 

Wind 

Power 

Group 

Ltd 

NYS

E 

Alternat

ive 

Energy 

27 CGN 

Power Co 

Electricity U 

28 China 

Mobile 

NYS

E 

Mobile 

Telecom. 

28 Chaoda 

Modern 

Agriculture 

Food 

Producers 

U 

29 China 

Nationa

l 

Offshor

e Oil-

CNOO

NYS

E 

Oil & 

Gas 

Producers 

29 China 

Agri-

Industries 

holding 

Food 

Producers 

U 
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30 China 

Nepstar 

Chain 

Drugst

ore 

NYS

E 

Food 

&Drug 

Retailers 

30 China 

Bluechemic

al 

Chemicals U 

31 China 

New 

Borun 

NYS

E 

Bevera

ges 

31 China 

Coal 

Energy 

Mining U 

32 China 

Online 

Educati

on 

Group 

NYS

E 

Educati

on 

32 China 

Communica

tions 

Constructio

n 

IndustrialTra

nsport. 

U 

33 China 

Petrole

um & 

Chemic

al 

NYS

E 

Oil & 

Gas 

Producers 

33 China 

Constructio

n Bank 

Corporation 

Banks U 

34 China 

Souther

n 

Airline

s 

NYS

E 

Travel 

& Leisure 

34 China 

COSCO 

Holdings 

IndustrialTra

nsport. 

U 

35 China 

Sunerg

y 

NAS

DAQ 

Alternat

ive 

Energy 

35 China 

Dongxiang 

General 

Retailers 

U 

36 China 

Techfai

th 

Wireles

s 

Comm

unicati

on 

NAS

DAQ 

Tech.H

ardware&

Equip. 

36 China 

Everbright 

Financial 

Services 

U 

37 China 

Teleco

m 

NYS

E 

Fixed 

Line 

Telecom. 

37 China 

Everbright 

Bank 

Banks U 

38 China 

Unico

m 

NYS

E 

Mobile 

Telecom. 

38 China 

Foods 

Food 

Producers 

U 

39 China 

Xiniya 

Fashion 

NYS

E 

Persona

l Goods 

39 China 

Galaxy 

Financial 

Services 

U 

40 China 

Zenix 

Auto 

Internat

ional 

NYS

E 

Automo

biles & 

Parts 

40 China 

High-Speed 

Transmissio

n Equip 

IndustrialTra

nsport. 

U 

41 CNIn

sure 

NAS

DAQ 

Nonlife 

Insurance 

41 China 

Huiyuan 

Juice 

Beverages U 

42 Conc

ord 

Medica

l 

Service

s 

NYS

E 

Health

CareEqui

p.&Ser 

42 China 

Internationa

l Marine 

Containers 

Construct.&

Materials 

U 

43 Coun

try 

Style 

Cookin

g 

Restaur

ant 

NYS

E 

Travel 

& Leisure 

43 China 

Lilang 

General 

Retailers 

U 

44 CTrip

.com 

Internat

ional 

NAS

DAQ 

Travel 

& Leisure 

44 China 

Longyuan 

Power 

Alternative 

Energy 

U 

45 Daqo 

New 

Energy 

NYS

E 

Chemic

als 

45 China 

Mengniu 

Dairy 

Food 

Producers 

U 

46 E-

House 

(China) 

NYS

E 

Real 

Estate 

Inv&Serv 

46 China 

Merchants 

Bank 

Banks U 

47 eLon

g 

NAS

DAQ 

Travel 

& Leisure 

47 China 

Merchants 

Holdings 

IndustrialTra

nsport. 

U 

48 Guan

gshen 

Railwa

y 

NYS

E 

Travel 

& Leisure 

48 China 

Minsheng 

Banking 

Banks U 

49 Haili

ang 

Educati

on 

Group 

Inc 

NAS

DAQ 

Educati

on 

49 China 

Molybdenu

m 

Mining U 

50 Hanw

ha 

SolarO

ne 

NAS

DAQ 

Alternat

ive 

Energy 

50 China 

National 

Building 

Construct.&

Materials 

U 

51 Huan

eng 

Power 

Internat

ional 

NYS

E 

Electric

ity 

51 China 

National 

Materials 

Company 

Industrial 

Engineer. 

U 

52 iDrea

mSky 

Techno

logy 

NAS

DAQ 

Media 52 China 

Oilfield 

Services 

Oil & Gas 

Producers 

S 

53 IFM 

Invest

ments 

NYS

E 

Financi

al 

Services 

53 China 

Overseas 

Land & 

Investment 

Construct.&

Materials 

U 

54 iKan

g 

Healthc

are 

Group 

NAS

DAQ 

Healthc

are 

equipmen

t & Svcs 

54 China 

Pacific 

Insurance 

Life 

Insurance 

U 

55 iSoft

Stone 

NYS

E 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

55 China 

Power 

Internationa

l 

Alternative 

Energy 

U 

56 JA 

Solar 

NAS

DAQ 

Alternat

ive 

Energy 

56 China 

Railway 

Construct.&

Materials 

U 

57 JD.co

m 

NAS

DAQ 

General 

Retailers 

57 China 

Railway 

Constructio

n 

Construct.&

Materials 

U 

58 Jiayu

an.com 

NAS

DAQ 

General 

Retailers 

58 China 

Resources 

Land 

Real Estate 

Inv&Serv 

U 

59 Jinko

Solar 

NYS

E 

Alternat

ive 

Energy 

59 China 

Resources 

Power 

Mining U 

60 Jumei NYS

E 

General 

Retailers 

60 China 

Rongsheng 

Heavy 

Industries 

Industrial 

Engineer. 

U 

61 Kingt

one 

Wireles

sinfo 

Solutio

n 

NAS

DAQ 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

61 China 

Shanshui 

Cement 

Construct.&

Materials 

U 

62 Kong

Zhong 

NAS

DAQ 

Mobile 

Telecom. 

62 China 

Shenhua 

Energy 

Mining U 

63 Ku6 

Media 

NAS

DAQ 

Mobile 

Telecom. 

63 China 

Shineway 

Pharmaceut

ical 

Pharma. & 

Biotech. 

U 

64 LDK 

Solar 

NYS

E 

Alternat

ive 

Energy 

64 China 

Shipping 

Container 

Lines 

Support 

Services 

U 
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65 Le 

Gaga 

Holdin

gs 

NAS

DAQ 

Food 

Producers 

65 China 

Shipping 

Developme

nt 

IndustrialTra

nsport. 

S 

66 Leju 

Holdin

gs 

NYS

E 

Real 

Estate 

Inv&Serv 

66 China 

State 

Constructio

n 

Construct.&

Materials 

U 

67 Lentu

o 

Internat

ional 

NYS

E 

General 

Retailers 

67 China 

Taiping 

Insurance 

Financial 

Services 

U 

68 Light

InTheB

ox 

NYS

E 

General 

Retailers 

68 China 

Taisan 

Technology 

General 

Retailers 

S 

69 Meco

x Lane 

NAS

DAQ 

General 

Retailers 

69 China 

Vanadium 

Titano-

Magnetite 

Mining U 

70 NetE

ase 

NAS

DAQ 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

70 China 

Vanke 

Real Estate 

Inv&Serv 

U 

71 New 

Orienta

l 

Educati

on & 

Techno

logy 

NYS

E 

General 

Retailers 

71 China 

XLX 

Fertiliser 

General 

Industrials 

U 

72 Noah 

Holdin

gs 

NYS

E 

Financi

al 

Services 

72 China 

ZhengTong 

Auto 

Services 

Automobiles 

& Parts 

U 

73 NQ 

Mobile 

NYS

E 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

73 China 

Zhongwang 

IndustrialTra

nsport. 

U 

74 Osse

n 

Innovat

ion 

NAS

DAQ 

Indust.

Metals&

Mining 

74 Chongqin

g Rural 

Commercia

l 

Financial 

Services 

U 

75 Perfe

ct 

World 

NAS

DAQ 

Leisure 

Goods 

75 CITIC 

Resources 

Mining U 

76 Petro

China 

NYS

E 

Oil & 

Gas 

Producers 

76 CITIC 

Securities 

Financial 

Services 

U 

77 Phoe

nix 

New 

Media 

NYS

E 

Media 77 Coolpad Tech.Hardw

are&Equip. 

S 

78 Qiho

o 360 

Techno

logy 

NYS

E 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

78 Cosco 

Pacific 

IndustrialTra

nsport. 

U 

79 Quna

r 

NAS

DAQ 

Travel 

& Leisure 

79 Country 

Garden 

Real Estate 

Inv&Serv 

U 

80 Rda 

Microel

ectroni

cs 

NAS

DAQ 

Tech.H

ardware&

Equip. 

80 Dalian 

Wanda 

Commercia

l 

Real Estate U 

81 Rene

Sola 

NYS

E 

Alternat

ive 

Energy 

81 Daphne 

Internationa

l 

General 

Retailers 

U 

82 Renre

n 

NYS

E 

General 

Retailers 

82 Datang 

Internationa

l Power 

Generation 

Electricity S 

83 Shan

da 

Games 

NAS

DAQ 

Leisure 

Goods 

83 Dongfang 

Electric 

Electricity 
 

84 Sinop

ec 

Shangh

ai 

Petroch

emical 

NYS

E 

Chemic

als 

84 Dongfeng 

Motor 

Automobiles 

& Parts 

U 

85 Sky 

mobi 

NAS

DAQ 

Softwar

e&Comp

uterSvc 

85 Dongyue 

Group 

Chemicals U 

86 SouF

un 

NYS

E 

Media 86 Double 

Coin 

Automobiles 

& Parts 

S 

87 SPI 

Energy 

NAS

SDAQ 

Alternat

ive 

Energy 

87 Duoyuan 

Global 

Water 

Gas,H20&M

ultiutility 

S 

88 Sung

y 

Mobile 

NAS

DAQ 

Mobile 

Telecom. 

88 ENN 

Energy 

Oil & Gas 

Producers 

U 

89 TAL 

Educati

on 

NYS

E 

General 

Retailers 

89 Evergran

de Real 

Estate 

Real Estate 

Inv&Serv 

U 

90 Taom

ee 

Holdin

gs 

NYS

E 

Leisure 

Goods 

90 Far East 

Pharmaceut

ical 

Technology 

Pharma. & 

Biotech. 

S 

91 The9 NAS

DAQ 

Leisure 

Goods 

91 FIH 

Mobile 

Mobile 

Telecom. 

U 

92 Trina 

Solar 

NYS

E 

Alternat

ive 

Energy 

92 First 

Tractor 

Construct.&

Materials 

U 

93 Vimi

cro 

Internat

ional 

NAS

DAQ 

Tech.H

ardware&

Equip. 

93 Forgame 

Holdings 

Ltd. 

Web Games U 

94 Vipsh

op 

NYS

E 

General 

Retailers 

94 Fosun 

Internationa

l 

Pharma. & 

Biotech. 

U 

95 Visio

nChina 

Media 

NAS

DAQ 

Media 95 Fufeng Food &Drug 

Retailers 

S 

96 Weib

o 

Corpor

ation 

NAS

SDAQ 

Softwar

e 

96 Golden 

Eagle 

General 

Retailers 

U 

97 WSP 

Holdin

gs 

NYS

E 

Oil & 

Gas 

Producers 

97 Golden 

Meditech 

HealthCareE

quip.&Ser 

U 

98 WuX

i 

Pharma

tech 

NYS

E 

Pharma

. & 

Biotech. 

98 GOME 

Electrical 

Appliances 

General 

Retailers 

U 

99 Xiny

uan 

Real 

Estate 

NYS

E 

Real 

Estate 

Inv&Serv 

99 Great 

Wall Motor 

Automobiles 

& Parts 

U 
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100 Xued

a 

Educati

on 

NYS

E 

General 

Retailers 

100 Guangdo

ng 

Investment 

Limited 

Gas,H20&M

ultiutility 

U 

101 Xunl

ei 

NAS

DAQ 

Softwar

e 

101 Guangzho

u 

Automobile 

Automobiles 

& Parts 

U 

102 Yanz

hou 

Coal 

Mining 

NYS

E 

Mining 102 Guangzho

u 

Pharmaceut

ical 

Pharma. & 

Biotech. 

S 

103 Yingl

i Green 

Energy 

NYS

E 

Alternat

ive 

Energy 

103 Guangzho

u R&F 

Properties 

Real Estate 

Inv&Serv 

U 

104 Yinte

ch 

Invest

ment 

NAS

DAQ 

Financi

al 

Services 

104 Guangzho

u Shipyard 

Internationa

l 

Industrial 

Engineer. 

S 

105 Youk

u.com 

NYS

E 

Media 105 Guotai 

Junan 

Financial 

Services 

S 

106 YY 

Inc. 

NAS

DAQ 

Media 106 Haier 

Electronics 

HouseGoods

&HomeConst 

U 

107 Zhao

pin 

LTD 

NYS

E 

Softwar

e 

107 Haitong 

Securities 

Financial 

Services 

U 

108 Zuoa

n 

Fashion 

NYS

E 

Persona

l Goods 

108 Hengan 

Internationa

l Group 

Financial 

Services 

U 

109 Wow

o 

Limited 

NAS

DAQ 

E-

commerc

e 

109 Hidili 

Industry 

Internationa

l Devel 

Mining U 

    
110 Hopewell 

Highway 

Infrastructu

re 

IndustrialTra

nsport. 

S 

    
111 Huabao 

Internationa

l 

Chemicals U 

    
112 Huadian 

Power 

Internationa

l 

Electricity U 

    
113 Industrial 

and 

Commercia

l Bank of 

China 

Banks U 

    
114 Inner 

Mongolia 

Yitai Coal 

Coal U 

    
115 Intime 

Retail 

General 

Retailers 

U 

    
116 Jiangsu 

Expressway 

IndustrialTra

nsport. 

S 

    
117 Jiangxi 

Copper 

Indust.Metal

s&Mining 

S 

    
118 Jutal 

Offshore 

Oil 

Services 

Oil & Gas 

Producers 

U 

    
119 Kaisa Real Estate 

Inv&Serv 

U 

    
120 Kingboar

d Chemical 

Chemicals U 

    
121 Kingdee 

Internationa

l Software 

Software&C

omputerSvc 

U 

    
122 Kunlun 

Energy 

Oil & Gas 

Producers 

U 

    
123 LDK 

Solar 

Alternative 

Energy 

S 

    
124 Li Ning Personal 

Goods 

U 

    
125 Lianhua 

Supermarke

t Holdings 

Food &Drug 

Retailers 

U 

    
126 Longfor 

Properties 

Real Estate 

Inv&Serv 

U 

    
127 Lonking 

Holdings 

Industrial 

Engineer. 

U 

    
128 Maoye 

Internationa

l 

General 

Retailers 

U 

    
129 Metallurg

ical 

Corporation 

of China 

Construct.&

Materials 

U 

    
130 Minth 

Group 

Automobiles 

& Parts 

U 

    
131 MNC 

Media 

Investment 

Ltd 

Mobile 

Telecom. 

U 

    
132 Mongolia 

Energy 

Mining U 

    
133 NWS Support 

Services 

S 

    
134 O-Net 

Communica

tions 

Tech.Hardw

are&Equip. 

U 
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135 Parkson 

Retail 

General 

Retailers 

U 

    
136 Peak 

Sport 

Products 

Personal 

Goods 

U 

    
137 PICC 

Property 

and 

Casualty 

Nonlife 

Insurance 

U 

    
138 Ping An 

Insurance 

Company 

of China 

Life 

Insurance 

S 

    
139 Sany 

Heavy 

Equipment 

Mining U 

    
140 Sateri Chemicals U 

    
141 Shandong 

Luoxin 

Pharmacy 

Stock 

Food & 

Drug Retailers 

U 

    
142 Shandong 

Molong 

Petroleum 

Machinery 

OilEquip.,Se

rv.&Dist 

U 

    
143 Shanghai 

Chlor-

Alkali 

Chemical 

Chemicals S 

    
144 Shanghai 

Electric 

Industrial 

Engineer. 

U 

    
145 Shanghai 

Jin Jiang 

Intl Hotel 

Leisure 

Goods 

U 

    
146 Shanghai 

Jinqiao 

Processing 

Dev 

Real Estate 

Inv&Serv 

S 

    
147 Shanghai 

Pharmaceut

icals 

Pharma. & 

Biotech. 

U 

    
148 Shanghai 

Waigaoqiao 

Free Trade 

Zone 

Real Estate 

Inv&Serv 

S 

    
149 Shanghai 

Zhenhua 

Port 

Machinery 

Co 

Industrials U 

    
150 Shenzhen 

Expressway 

Construct.&

Materials 

U 

    
151 Shenzhen 

Investment 

Financial 

Services 

U 

    
152 Sihuan 

Pharmaceut

ical 

Pharma. & 

Biotech. 

U 

    
153 Sino-

Ocean Land 

Real Estate 

Inv&Serv 

U 

    
154 Sinophar

m Group 

Pharma. & 

Biotech. 

U 

    
155 Sinotech 

Energy Ltd 

Alternative 

Energy 

S 

    
156 Sinotrans IndustrialTra

nsport. 

U 

    
157 Sinotrans 

Shipping 

OilEquip.,Se

rv.&Dist 

U 

    
158 Sinotruk General 

Industrials 

U 

    
159 Skyworth 

Digital 

Support 

Services 

U 

    
160 Sound 

Global 

Gas,H20&M

ultiutility 

U 

    
161 SPI 

Energy 

Alternative 

Energy 

U 

    
162 Springlan

d 

Internationa

l 

General 

Retailers 

U 

    
163 SPT 

Energy 

Oil & Gas 

Producers 

U 

    
164 Stella 

Internationa

l 

General 

Retailers 

U 

    
165 Sun Art 

Retail 

Food &Drug 

Retailers 

U 

    
166 Sunny 

Optical 

Technology 

General 

Retailers 

U 

    
167 Synear 

Food 

Food 

Producers 

U 

    
168 Tencent Software&C

omputerSvc 

U 

    
169 The 

Peoples 

Insurance 

Company 

Nonlife 

Insurance 

U 
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170 Tianjin 

Capital 

Environme

ntal 

Protection 

Gas,H20&M

ultiutility 

S 

    
171 Tianjin 

Port 

Developme

nt 

IndustrialTra

nsport. 

U 

    
172 Tian Ge Software&C

omputerSvc 

U 

    
173 Tingyi 

(Cayman 

Islands) 

Food 

Producers 

S 

    
174 TravelSk

y 

Technology 

Software&C

omputerSvc 

S 

    
175 Tsingtao 

Brewery 

Beverages S 

    
176 Uni-

President 

China 

Food 

Producers 

U 

    
177 VODone Financial 

Services 

U 

    
178 Want 

Want China 

Food 

Producers 

U 

    
179 Weichai 

Power 

Industrial 

Engineer. 

U 

    
180 Weiqiao 

Textile 

General 

Industrials 

U 

    
181 Wumart 

Stores 

General 

Retailers 

U 

    
182 Xinhua 

Winshare 

Publishing 

And Media 

Media U 

    
183 Xinjiang 

Xinxin 

Mining 

Mining U 

    
184 Yingde 

Gases 

Gas,H20&M

ultiutility 

U 

    
185 Yuexiu 

Property 

Real Estate 

Inv&Serv 

S 

    
186 Zhaojin 

Mining 

Industry 

Indust.Metal

s&Mining 

U 

    
187 Zhejiang 

Expressway 

IndustrialTra

nsport. 

S 

    
188 ZhongDe 

Waste 

Technology 

General 

Industrials 

S 

    
189 Zhuzhou 

CSR Times 

Electric 

Co., Ltd 

Electron.&El

ectricEq 

U 

    
190 Zijin 

Mining 

Group 

Mining U 

    
191 Z-Obee Mobile 

Telecom. 

U 

    
192 Zoomlion 

Heavy 

Industry 

Construct.&

Materials 

U 

    
193 ZTE Tech.Hardw

are&Equip. 

U 

    
194 Momo Dot come U 

    
195 China 

Medical 

System 

Pharma. & 

Biotech. 

U 

    
196 3SBIO Pharma & 

Biotech 

U 
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 NYSE MKT Company Guide( 122ماده )«: پ»پیوست 

Section 122 provides: Voting Rights of existing shareholders of publicly traded common stock 

registered under Section 12 of the Exchange Act cannot be disparately reduced or restricted through 

any corporate action or issuance. 

Under the voting rights rules, an issuer cannot create a new class of security that votes at a higher 

rate than an existing class of securities or take any other action that has the effect of restricting or 

reducing the voting rights of the existing class of securities. The Voting rights rules are typically 

implicated when the holders of the Future Priced Security are entitled to representation on the Board 

of Directors. Staff will consider whether a voting rights violation exists by comparing the Future 

Priced Security holders' voting rights to their relative contribution to the company based on the 

company's overall book or market value at the time of the issuance of the Future Priced Security. The 

percentage of the overall cost attributable to the Future Priced Security holders and the Future Priced 

Security Holders' representation on the board of directors must not exceed their relative contribution 

to the company based on the company's overall book or market value at the time of the issuance of the 

Future Priced Security. If the voting power or the board percentage exceeds that percentage interest, a 

violation exists because a new class of securities has been created that votes at a higher rate than an 

already existing class. Future Priced Securities that vote on an as-converted basis also raise voting 

rights concerns because of the possibility that, due to a decline in the price of the underlying common 

stock, the Future Priced Security holder will have voting rights disproportionate to its investment in 

the Company.It is important to note that compliance with the shareholder approval rules prior to the 

issuance of a Future Priced Security does not affect whether the transaction is in violation of the 

voting rights rule. Furthermore, shareholders can not otherwise agree to permit a voting rights 

violation by the issuer. Because a violation of the voting rights requirement can result in delisting of 

the issuer's securities from the Exchange, careful attention must be given to this issue to prevent a 

violation of the rule. 
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