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  خارجي ةجذب غيرمستقيم سرماي

  و ميثم دعائي 

اين در حالي است كه داد و ستدهاي فـرا مـرزي ايـن    

هاي مالكيـت   هاي حساب سرمايه، سياست پذيرد كه اين عدم رونق ناشي از عوامل گوناگوني از جمله محدوديت

ابزارهـاي  به منظور توسعه بازارهاي سرمايه اسلامي در سطح جهاني 

هاي خاص  ي ديگر مشكلات و هزينه با اين وجود پذيرش سهام در بورس كشور

گيرد، گواهي سـپرده   ورد استفاده قرار مياز جمله ابزارهايي كه در بازارهاي سرمايه متعارف جهت معامله سهام يك كشور در بازار سرمايه كشور ديگر م

گواهي سپرده سهام، گواهي سپردة سهام شركتي در بانك كشور مبدأ، انتشار اوراق گواهي سپرده در كشـور مقصـد و معاملـة ثانويـة آن در بـورس      

در . هاي سپرده اروپايي و آمريكـايي اشـاره نمـود   ي سپرده جهاني، و گواهي

  . اين گزارش ضمن معرفي انواع گواهي سپردة سهام، ساختار اجرايي مدل اسلامي گواهي سپردة سهام را مورد بررسي قرار خواهيم داد

  ، بانك توسعة اسلامي

هـاي بـزرگ بـراي     هايي كـه شـركت   يكي از عمده روش

 باشـد  مـي  جـذب سرماية خـارجي از دو طريـق قابـل    

حضور شركت در بـازار   -2گذاران خارجي در كشور مبدأ و 

هـاي خـارجي را بـراي     ها و مشكلاتي اساسي دارد كـه امـر جـذب سـرمايه    

ايـم كـه امكـان جـذب      در اين گزارش به معرفـي ابـزاري پرداختـه   

هاي سـهامي در   گذاران خارجي در كشور يا حضور شركت

شـهرت يافتـه و   ) DRs( 1الملل، اين ابزار به گواهي سپردة سـهام 

بـرداري   هـا، كاربردهـاي آن، امكـان بهـره    

المللـي بـراي    هاي خـارجي و كمـك نهادهـاي بـين    

گواهي سپردة سهام نوعي ورقة بهادار قابل انتقال است كه به پشتوانة خريداري سهام يك شركت در كشـور مبـدأ از سـوي    

منتشر شده، در بورس سهام كشور مقصـد پذيرفتـه شـده و توسـط     

دارندة اين اوراق، مالـك تعـداد مشخصـي سـهام از يـك      

 فعاليـت ها از طريق بازار سرماية كشورهاي خـارجي بـدون   

                                                  
1 Depository Receipts  

1 

جذب غيرمستقيم سرماي: گواهي سپردة سهام

و ميثم دعائي  ميثم حامدي ،محمد توحيدي: نويسندگان

اين در حالي است كه داد و ستدهاي فـرا مـرزي ايـن    . ظهور محصولات مالي جديد سازگار با شريعت در بازارهاي سرمايه كشورهاي مختلف در حال افزايش است

پذيرد كه اين عدم رونق ناشي از عوامل گوناگوني از جمله محدوديت بين كشورهاي اسلامي صورت مي

به منظور توسعه بازارهاي سرمايه اسلامي در سطح جهاني . باشد هاي بالاي چنين معاملاتي مي هاي سياسي و اقتصادي و هزينه

با اين وجود پذيرش سهام در بورس كشور. مالي اسلامي مختلفي توسط انديشمندان اسلامي طراحي و پيشنهاد گرديده است

از جمله ابزارهايي كه در بازارهاي سرمايه متعارف جهت معامله سهام يك كشور در بازار سرمايه كشور ديگر م

گواهي سپرده سهام، گواهي سپردة سهام شركتي در بانك كشور مبدأ، انتشار اوراق گواهي سپرده در كشـور مقصـد و معاملـة ثانويـة آن در بـورس      

ي سپرده جهاني، و گواهيها توان به گواهي عنوان نمونه در بازارهاي سرمايه متعارف مي

اين گزارش ضمن معرفي انواع گواهي سپردة سهام، ساختار اجرايي مدل اسلامي گواهي سپردة سهام را مورد بررسي قرار خواهيم داد

، بانك توسعة اسلاميي گواهي سپردة سهامگواهي سپردة سهام، مدل اسلامي گواهي سپردة سهام، مدل آمريكاي

يكي از عمده روش. كنند هاي خود مي ها تلاش زيادي براي تأمين مالي فعاليت

سرماية خـارجي از دو طريـق قابـل    . هاي خارجي است جويند، جذب سرمايه تأمين مالي خود از آن بهره مي

گذاران خارجي در كشور مبدأ و  حضور سرمايه -1: )گذاري خارجي نيست هاي سرمايه

ها و مشكلاتي اساسي دارد كـه امـر جـذب سـرمايه     هر دو روش مذكور، هزينه

در اين گزارش به معرفـي ابـزاري پرداختـه    .سازد كشورهايي نظير جمهوري اسلامي ايران دشوار مي

گذاران خارجي در كشور يا حضور شركت صورت غير مستقيم و بدون حضور سرمايه هاي خارجي را به

الملل، اين ابزار به گواهي سپردة سـهام  در جامعة بين. سازد پذير مي بازار سرماية كشور مقصد امكان

هـا، كاربردهـاي آن، امكـان بهـره     در زير به انواع ايـن گـواهي  . برداري قرار گرفته است صورت گسترده مورد بهره

هاي خـارجي و كمـك نهادهـاي بـين     هاي اينگونه اوراق براي جذب سرمايه جمهوري اسلامي ايران از ظرفيت

  

  رفي گواهي سپردة سهام

گواهي سپردة سهام نوعي ورقة بهادار قابل انتقال است كه به پشتوانة خريداري سهام يك شركت در كشـور مبـدأ از سـوي    

منتشر شده، در بورس سهام كشور مقصـد پذيرفتـه شـده و توسـط     ) يا بانك همكار با كشور مقصد(شعبة بانك كشور مقصد 

دارندة اين اوراق، مالـك تعـداد مشخصـي سـهام از يـك      . گيرد گذاران مورد معامله قرار مي ايهگران، كارگزاران و سرم

ها از طريق بازار سرماية كشورهاي خـارجي بـدون    اين روش نوعي تأمين مالي براي شركت. باشد

           

 

  

  چكيده

ظهور محصولات مالي جديد سازگار با شريعت در بازارهاي سرمايه كشورهاي مختلف در حال افزايش است

بين كشورهاي اسلامي صورت ميابزارها كمتر در 

هاي سياسي و اقتصادي و هزينه مبتني بر تابعيت، ريسك

مالي اسلامي مختلفي توسط انديشمندان اسلامي طراحي و پيشنهاد گرديده است

از جمله ابزارهايي كه در بازارهاي سرمايه متعارف جهت معامله سهام يك كشور در بازار سرمايه كشور ديگر م. خود را دارد

گواهي سپرده سهام، گواهي سپردة سهام شركتي در بانك كشور مبدأ، انتشار اوراق گواهي سپرده در كشـور مقصـد و معاملـة ثانويـة آن در بـورس      . باشد سهام مي

عنوان نمونه در بازارهاي سرمايه متعارف مي به. يلشد كشور مقصد مي

اين گزارش ضمن معرفي انواع گواهي سپردة سهام، ساختار اجرايي مدل اسلامي گواهي سپردة سهام را مورد بررسي قرار خواهيم داد

گواهي سپردة سهام، مدل اسلامي گواهي سپردة سهام، مدل آمريكاي: كلمات كليدي

  مقدمه

ها تلاش زيادي براي تأمين مالي فعاليت شركت

تأمين مالي خود از آن بهره مي

هاي سرمايه منظور روش(

هر دو روش مذكور، هزينه. سرماية كشور مقصد

كشورهايي نظير جمهوري اسلامي ايران دشوار مي

هاي خارجي را به سرمايه

بازار سرماية كشور مقصد امكان

صورت گسترده مورد بهره به

جمهوري اسلامي ايران از ظرفيت

  . ايم انتشار آن پرداخته

رفي گواهي سپردة سهاممع

گواهي سپردة سهام نوعي ورقة بهادار قابل انتقال است كه به پشتوانة خريداري سهام يك شركت در كشـور مبـدأ از سـوي    

شعبة بانك كشور مقصد 

گران، كارگزاران و سرم معامله

باشد شركت خارجي مي



هـاي   شوند، مدل آمريكـايي گـواهي   تشر مي

هـاي سـهامي ايـالات متحـدة آمريكـا       ارائه شده و قابل معامله در بـورس 

مـدل  ، 1سهامواهي سپردة گمدل جهاني به عنوان مثال 

هـا   ايـن نـوع گـواهي   . ها هسـتند ن گواهي

هـاي آمريكـا    در بـورس  شركت 500ة سهام حدود 

هاي سپرده هم در بورس و هم در خـارج از  

سـود آن   دريافـت  مسـتحق و بـوده  ي همانند سهام آن شركت داراي حـق رأ 

 . واگذار كند سهامخواهد بخشي از سهام خود را بصورت گواهي سپرده 

شركت مورد نظر، سهام خريداري شده را در بانك 

كند كه اصل سهام نيز نـزد   همچنين ضمانت مي

را  دهد تا گواهي سـپردة سـهام   اجازه ميگذاران 

)) SEC(عنوان مثال كميسيون بورس و اوراق بهادار آمريكـا  

 ة سهام،انتشار گواهي سپرد و تنظيم نقش نظارت

) گذاران در جهت حمايت از حقوق سرمايه(

از مزاياي بورس سهام نيويورك بهره جسته و تأمين مـالي خـارجي انجـام    

براي حل . هزينة حضور شركت روسي در بازار سهام نيويورگ هنگفت بوده و شركت تمايلي به حضور در نيويورك ندارد

پيشـنهاد  ) فـرض كنيـد مورگـان اسـتنلي    

نلي درخواست ارسال شده را به دفتر مركـزي در نيويـورك ارسـال    

هاي شركت با قوانين كشوري و همچنين قوانين كميسـيون بـورس و اوراق بهـادار را    

                                                  
1
 Global Depositary Receipts (GDRs) 

2
 European Depositary Receipts (EDRs) 

3
 International Depositary Receipts (IDRs)

2 

تشر ميهايي كه در آمريكا من گواهي سپرده. باشد مي) كشور مقصد

  .شوند سپردة سهام خوانده مي

ارائه شده و قابل معامله در بـورس  1920سهام از دهة  ةمدل آمريكايي گواهي سپرد

به عنوان مثال . ها به مرور در كشورهاي ديگر نيز ارائه شد اين نوع گواهي

ن گواهياز انواع ديگر اي 3سهامگواهي سپرده مدل اسلامي و  2سهام

ة سهام حدود گواهي سپرددر حال حاضر، . شوند معمولاً بر اساس دلار و يورو معامله مي

هاي سپرده هم در بورس و هم در خـارج از   گواهي. گيرد آمريكا را در برمي درصد از كل بازار سرماية 1

همانند سهام آن شركت داراي حـق رأ  دارندگان اين اوراق. هستند

   .دها چهار ركن دخيل هستندر انتشار اين نوع گواهي

خواهد بخشي از سهام خود را بصورت گواهي سپرده ركن اول شركت سهامي بزرگي است كه مي

شركت مورد نظر، سهام خريداري شده را در بانك  ةعنوان نمايند شود كه به كشور مقصد به عنوان ركن دوم شناخته مي

همچنين ضمانت مي. كند منتشر ميرا در بورس  سهام ةبر اساس آن، گواهي سپرد

 

گذاران كه به سرمايه باشد هاي سپردة سهام مي معاملات گواهي

 . قرار دهندمعامله 

عنوان مثال كميسيون بورس و اوراق بهادار آمريكـا   به(نهاد ناظر بر بازار سرمايه ، اوراقمعاملة اين 

نقش نظارت نهاد ناظر. كه نقش مستقيم در انتشار و معامله اين نوع اوراق ندارد

(ستفاده از اين معاملات و همچنين نظارت بر عدم تقلب و سوء ا

  :ايم براي روشن شدن هرچه بهتر كاركرد اين نوع اوراق مثالي را در زير ذكر نموده

از مزاياي بورس سهام نيويورك بهره جسته و تأمين مـالي خـارجي انجـام    روسي قصد دارد تا بزرگ فرض كنيد يك شركت 

هزينة حضور شركت روسي در بازار سهام نيويورگ هنگفت بوده و شركت تمايلي به حضور در نيويورك ندارد

فـرض كنيـد مورگـان اسـتنلي    (هاي آمريكايي مستقر در روسـيه   اين مشكل، شركت روسي به شعبة يكي از بانك

نلي درخواست ارسال شده را به دفتر مركـزي در نيويـورك ارسـال    شعبة بانك مورگان است. دهد فروش سهام خود را ارائه مي

هاي شركت با قوانين كشوري و همچنين قوانين كميسـيون بـورس و اوراق بهـادار را     كرده و دفتر مركزي نيز تطابق فعاليت

           
eceipts (GDRs)  

eceipts (EDRs)  

eceipts (IDRs) 

 

كشور مقصد(شركت در آن كشور 

سپردة سهام خوانده مي

مدل آمريكايي گواهي سپرد

اين نوع گواهي. باشد مي

سهامگواهي سپرده اروپايي 

معمولاً بر اساس دلار و يورو معامله مي

16حدود  وجود دارد كه

هستندبورس قابل معامله 

  .دنباش شركت مي

در انتشار اين نوع گواهي

ركن اول شركت سهامي بزرگي است كه مي

كشور مقصد به عنوان ركن دوم شناخته ميبانك 

بر اساس آن، گواهي سپرد و كردهذخيره 

 .باشد بانك موجود مي

معاملات گواهيبورس سومين ركن 

معامله مورد همانند سهام 

معاملة اين چهارمين ركن در 

كه نقش مستقيم در انتشار و معامله اين نوع اوراق ندارد باشد مي

و همچنين نظارت بر عدم تقلب و سوء امجوز انتشار صدور 

  .را برعهده دارد

براي روشن شدن هرچه بهتر كاركرد اين نوع اوراق مثالي را در زير ذكر نموده

فرض كنيد يك شركت 

هزينة حضور شركت روسي در بازار سهام نيويورگ هنگفت بوده و شركت تمايلي به حضور در نيويورك ندارد. دهد

اين مشكل، شركت روسي به شعبة يكي از بانك

فروش سهام خود را ارائه مي

كرده و دفتر مركزي نيز تطابق فعاليت



بـا رايزنـي بـا    دفتر مركزي بانك (كند  بررسي كرده و در صورت توافق، براي خريداري سهام شركت روسي اعلام آمادگي مي

در نتيجة اين توافق، يك ). كند كارگزاران از استقبال يا عدم استقبال از سهام شركت روسي در آمريكا نيز اطمينان حاصل مي

كارگزار روسي از طرف شعبة بانك مورگان استنلي در روسيه براي خريداري بلوكي يا بخشي از سهام شـركت روسـي مـأمور    

با در اختيار گرفتن مالكيت سهام، شهبة بانك بـه دفتـر مركـزي    

گذاري شده و دفتر مركزي براي انتشار اوراق گواهي سپردة سـهام شـركت   

شود تا پذيرش ايـن   تيار كارگزاران آمريكايي گذارده مي

گذاران حاضر در بورس نيويورك قادرند تا بر روي ايـن  

ت روسي را دريافـت  گذاران وكيل است تا سود سهام شرك

طـوري كـه كـارگزاران كشـور مقصـد از بانـك       

كـان دسترسـي   مورگان استنلي درخواست كنند تـا بـا خريـداري سـهام شـركت روسـي و انتشـار گـواهي سـپردة سـهام، ام          

صـورت   در زيـر بـه  . باشـد  مابقي فرايند مانند آنچه در بالا ذكر شد مي

سهام روسيه و قيمـت سـهام شـركت    نيم نگاهي به بازار 

بـر اسـاس   ( مورد معامله قرار گيرددلار  11

دلار معامله شود، كارگزار تمايل دارد تا سهام بيشتري از شركت مذكور بخرد 

و قيمـت   ،لذا اين عمل باعث افزايش قيمت سهام آن شركت در بازار روسيه شده

  )روسيه(كشور مبدأ 

 شركت روس

 شعبة بانك مورگان استنلي در روسيه

 كارگزار روس

3 

بررسي كرده و در صورت توافق، براي خريداري سهام شركت روسي اعلام آمادگي مي

كارگزاران از استقبال يا عدم استقبال از سهام شركت روسي در آمريكا نيز اطمينان حاصل مي

كارگزار روسي از طرف شعبة بانك مورگان استنلي در روسيه براي خريداري بلوكي يا بخشي از سهام شـركت روسـي مـأمور    

با در اختيار گرفتن مالكيت سهام، شهبة بانك بـه دفتـر مركـزي    . گيرد تيار شعبة بانك قرار ميشود و مالكيت سهام در اخ

گذاري شده و دفتر مركزي براي انتشار اوراق گواهي سپردة سـهام شـركت    كند كه سهام مورد نظر در شعبه سپرده

تيار كارگزاران آمريكايي گذارده ميپس از انتشار، اين اوراق در اخ. روسي اقدام لازم را صورت خواهد داد

گذاران حاضر در بورس نيويورك قادرند تا بر روي ايـن   پس از پذيرش، تمام سرمايه. ها را در بورس نيويورك اخذ كنند

گذاران وكيل است تا سود سهام شرك بانك مورگان استنلي نيز از سوي سرمايه. اوراق معامله انجام دهند

  . داشته و به دارندگان گواهي سپردة سهام اختصاص دهد

طـوري كـه كـارگزاران كشـور مقصـد از بانـك        به. پذير است صورت معكوس نيز امكان ساختار انتشار گواهي سپردة سهام به

مورگان استنلي درخواست كنند تـا بـا خريـداري سـهام شـركت روسـي و انتشـار گـواهي سـپردة سـهام، ام          

مابقي فرايند مانند آنچه در بالا ذكر شد مي. گذاران آمريكايي به بازار روسيه را فراهم سازد

  :ايم شماتيك نحوة انتشار گواهي سپردة سهام را نشان داده

نيم نگاهي به بازار  هموارهديگري نيز وجود دارد و آن اينكه كارگزار 

11 عنوان مثال بهكه قيمت سهام اين شركت در بورس روسيه 

دلار معامله شود، كارگزار تمايل دارد تا سهام بيشتري از شركت مذكور بخرد  12مريكا و در آ) تبديل دلار به روبل روسيه

لذا اين عمل باعث افزايش قيمت سهام آن شركت در بازار روسيه شده ؛دتا بتواند گواهي سپرده بيشتري منتشر كن

  .د رسيدنخواه تعادلقيمت گواهي سپرده به 

  

 

  )آمريكا(كشور مقصد 

شعبة بانك مورگان استنلي در روسيه  آمريكابانك مورگان استنلي در 

 بورس نيويورك

 گذاران سرمايه

 كارگزار

 

بررسي كرده و در صورت توافق، براي خريداري سهام شركت روسي اعلام آمادگي مي

كارگزاران از استقبال يا عدم استقبال از سهام شركت روسي در آمريكا نيز اطمينان حاصل مي

كارگزار روسي از طرف شعبة بانك مورگان استنلي در روسيه براي خريداري بلوكي يا بخشي از سهام شـركت روسـي مـأمور    

شود و مالكيت سهام در اخ مي

كند كه سهام مورد نظر در شعبه سپرده اعلام مي

روسي اقدام لازم را صورت خواهد داد

ها را در بورس نيويورك اخذ كنند گواهي

اوراق معامله انجام دهند

داشته و به دارندگان گواهي سپردة سهام اختصاص دهد

ساختار انتشار گواهي سپردة سهام به

مورگان استنلي درخواست كنند تـا بـا خريـداري سـهام شـركت روسـي و انتشـار گـواهي سـپردة سـهام، ام          

گذاران آمريكايي به بازار روسيه را فراهم سازد سرمايه

شماتيك نحوة انتشار گواهي سپردة سهام را نشان داده

  

  

  

  

  

  

ديگري نيز وجود دارد و آن اينكه كارگزار  ةدر مثال بالا نكت

كه قيمت سهام اين شركت در بورس روسيه  درصورتي. دارد روسي

تبديل دلار به روبل روسيهنرخ 

تا بتواند گواهي سپرده بيشتري منتشر كن

قيمت گواهي سپرده به  سهام و

كشور مقصد 

  

بانك مورگان استنلي در 

بورس نيويورك

سرمايه



 ـ گفتـه   1بـرون مـرزي   ةتواند گواهي سپرده را به كارگزار روسي بفروشد كه به اين عمل معامل

خواهد شد و كارگزار روسي معادل دلار آن را بر اسـاس نـرخ تبـادل ارزهـا پرداخـت      

  :نمودتوان به موارد زير اشاره 

 . كشورهاي ديگر

اند از اين طريق به بازارهـاي خـارجي راه يابنـد و جلـب اطمينـان      

هاي آن كشور بسيار سخت و با گذاري مستقيم در شركت

 ـ  ن كه اين اوراق براحتي در كشور خارجي بدون لحاظ كـردن اي

داشـته باشـد، در ايـن    خـارجي  بـازار كشـور   

 .اوراق ارزانتر باشد ةبراي شركت منتشر كنند

هـاي   كند تا ظرفيت خود را در چارچوب گذاران خارجي را از دست ندهد، تلاش مي

 گـذاران  تواند سرمايه ها نداشته باشد، شركت مي

 

 هاي خارجي؛

  داران؛سهام مستقيم يگذارسرمايه

گـذاران بـا    و آشنايي بيشتر سـرمايه  مقصد
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 ـ همچنين كارگزار آمريكايي مي تواند گواهي سپرده را به كارگزار روسي بفروشد كه به اين عمل معامل

خواهد شد و كارگزار روسي معادل دلار آن را بر اسـاس نـرخ تبـادل ارزهـا پرداخـت       ملغي با اين كار گواهي سپرده

  سهام ةمزاياي گواهي سپرد

توان به موارد زير اشاره  ر مزايايي دارد كه از جمله آن ميگذا اين اوراق براي شركت و سرمايه

 مزايايي براي شركت

كشورهاي ديگر ةبازار سرمايطريق از شركت  غيرمستقيم مين مالي

اند از اين طريق به بازارهـاي خـارجي راه يابنـد و جلـب اطمينـان       هايي كه توانسته ايجاد وجهه براي شركت

 بيشتر سهامداران؛ 

گذاري مستقيم در شركتدر كشورهاي در حال توسعه، موانع سرمايه معمولاً

 ـ  در صورتي. اي همراه استپيچيدهقوانين و مقررات  كه اين اوراق براحتي در كشور خارجي بدون لحاظ كـردن اي

 شوند؛ قوانين دست و پا گير معامله مي

بـازار كشـور   بيشتري در  ردش مالي و حجم معاملاتگ، مبدأشركت  چنانچه

براي شركت منتشر كنند صورت ممكن است تأمين مالي از بازارهاي كشورهاي ديگر

گذاران خارجي را از دست ندهد، تلاش مي شركت براي اينكه سرمايه

 المللي را الزامي سازد؛  المللي ارتقا دهد و رعايت استانداردهاي بين

ها نداشته باشد، شركت مي شركت منابع كافي براي تأمين مالي مبدأبازار كشور  چنانچه

 .تأمين مالي نمايدنيز را توسعه داده و از بازارهاي كشورهاي ديگر 

 گذاران مزايايي براي سرمايه

 ؛الملليحذف هزينه نقل و انتقال سهام و تبادل ارز در بازارهاي بين

هاي خارجي؛ سهام شركتگذاران با خريد  متنوع نمودن سبد دارايي سرمايه

 با عدم مبدأ ريسك مربوط به قوانين و مقررات تجاري كشورحذف 

مقصدبا استفاده از سيستم و قوانين معاملاتي كشور  انجام معامله 

 

 .گذاران راي سرمايهمرزي ب  هاي معاملات برون هزينه كاهش

           

 

همچنين كارگزار آمريكايي مي

با اين كار گواهي سپرده. شود مي

  .خواهد كرد

مزاياي گواهي سپرد

اين اوراق براي شركت و سرمايه

مزايايي براي شركت

مين ماليأت •

ايجاد وجهه براي شركت •

بيشتر سهامداران؛ 

معمولاً •

قوانين و مقررات 

قوانين دست و پا گير معامله مي

چنانچه •

صورت ممكن است تأمين مالي از بازارهاي كشورهاي ديگر

شركت براي اينكه سرمايه •

المللي ارتقا دهد و رعايت استانداردهاي بين بين

چنانچه •

را توسعه داده و از بازارهاي كشورهاي ديگر  خود

مزايايي براي سرمايه

حذف هزينه نقل و انتقال سهام و تبادل ارز در بازارهاي بين •

متنوع نمودن سبد دارايي سرمايه •

حذف  •

  امكان •

 اين سيستم؛

كاهش •

  

 



اسلامي طراحي و معرفي گرديده است كـه  

هاي  و كاهش هزينهتواند ابزاري براي ارتباط و توسعه بازارهاي سرمايه كشورهاي اسلامي و افزايش نقدينگي اين بازارها 

هاي سازگار با شريعت و ديگر ابزارهاي مـالي  

بـا توجـه بـه    . سلامي متصور اسـت سرمايه ا

هـاي   ، مدل اسلامي گـواهي كشورهاي اسلامي رايج است

  .توانند جايگزين خوبي براي شروع معاملات برون مرزي بين كشورهاي اسلامي باشند

يافته، يكي از پيامدهاي ايـن سـازوكار انتقـال    

گيـرد   انتقال نقدينگي زماني شـدت مـي   ة

هـايي   همچنين شركت. ها صورت پذيرد ا بر تعداد معدودي از شركت

اگـر  . را احراز كـرده باشـند   پذيرش دوگانه

  .بازارهاي نوظهور گردد ةتواند باعث عدم توسع

هـاي قـانوني داراي قـوانين بهتـر حمايـت از      

گـذاران بيشـتري را    هاي داراي عملكر بهتر و شهرت بيشتر در جهت سازگاري با موازين شريعت، سـرمايه 

توانـد منجـر بـه رقابـت قـانوني       اين خواهد بود كه اين ابزار مي

هاي قـانوني كشـورهاي مختلـف گـردد و هـر سيسـتم قـانوني كـه تـلاش بيشـتري جهـت حمايـت از             

قـوانين،   تصـويب رقـابتي منجـر بـه    در بلند مدت چنين 

عمليات و استانداردهاي يكسان بين كشورها نخواهد شد، بلكه هر سيستم قانوني و نظـارتي، متخصـص در انـواع خاصـي از     

تـوان بـه جـاي سـهام از انـواع       در مدل اسلامي گواهي سـپردة سـهام، مـي   

طـوري كـه شـركت صـكوك      توان گواهي سپردة صكوك نيز منتشر كرد به

خود را به بانك فروخته و بانك خارجي براساس ضبط صكوك منتشر شده، خود در كشور اسلامي مقصد به انتشـار صـكوك   

المللـي همچـون بانـك توسـعة      نهادهـاي بـين  

ضمن يـادآوري ايـن نكتـه كـه در حـال      

هـاي موجـود در    اند، در زير به ظرفيت حاضر كشورهاي اسلامي همچون مالزي و عربستان گواهي سپردة سهام منتشر نموده

.  
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  سهام هاي سپردة گواهي

اسلامي طراحي و معرفي گرديده است كـه    ةهاي سپردگواهي كشورهاي اسلامي نيز  ت توسعة معاملات بين بازار سرماية

تواند ابزاري براي ارتباط و توسعه بازارهاي سرمايه كشورهاي اسلامي و افزايش نقدينگي اين بازارها 

هاي سازگار با شريعت و ديگر ابزارهاي مـالي    توان سهام ها مياز طريق اين گواهي). 67، ص2004آيسكو، 

  . امله قرار داداسلامي را در بازار كشورهاي ديگر مورد مع

سرمايه اهاي سپرده اسلامي در جهت توسعه بازارهاي هاي گوناگوني براي گواهي

كشورهاي اسلامي رايج استمرزي تنها بين تعداد معدودي از  كه امكان داد و ستدهاي برون

توانند جايگزين خوبي براي شروع معاملات برون مرزي بين كشورهاي اسلامي باشند

يافته، يكي از پيامدهاي ايـن سـازوكار انتقـال     در بين بازارهاي نوظهور و توسعهاز پذيرش دوگانه با توجه به استفاده گسترده 

ةالبته مسئل. باشد نقدينگي از بازارهاي كمتر توسعه يافته به بازارهاي توسعه يافته مي

ا بر تعداد معدودي از شركتيافته تنه هاي تجاري در بازارهاي كمتر توسعه

پذيرش دوگانهكه عملكرد خوبي داشته و شرايط لازم براي  پذيرش دوگانه داشته باشند

تواند باعث عدم توسع اين مسئله مي شود،سبب گردد كه نقدينگي از كشور خارج 

هـاي قـانوني داراي قـوانين بهتـر حمايـت از       هاي سپرده اسـلامي ايـن خواهـد بـود كـه سيسـتم      از جمله پيامدهاي گواهي

هاي داراي عملكر بهتر و شهرت بيشتر در جهت سازگاري با موازين شريعت، سـرمايه 

اين خواهد بود كه اين ابزار مي هاي سپردة سهام گواهيمهم  ةيك جنب

هاي قـانوني كشـورهاي مختلـف گـردد و هـر سيسـتم قـانوني كـه تـلاش بيشـتري جهـت حمايـت از             

در بلند مدت چنين . تر خواهد بود گذاران و سازگاري با شريعت انجام دهد، موفق

عمليات و استانداردهاي يكسان بين كشورها نخواهد شد، بلكه هر سيستم قانوني و نظـارتي، متخصـص در انـواع خاصـي از     

در مدل اسلامي گواهي سـپردة سـهام، مـي    .محصولات و قوانين مرتبط با آن خواهد گرديد

توان گواهي سپردة صكوك نيز منتشر كرد به عنوان مثال مي به. ره جست

خود را به بانك فروخته و بانك خارجي براساس ضبط صكوك منتشر شده، خود در كشور اسلامي مقصد به انتشـار صـكوك   

نهادهـاي بـين  . جـود دارد هاي زيادي براي ارتباط كشورهاي اسلامي در اين حوزه و

ضمن يـادآوري ايـن نكتـه كـه در حـال      . توانند با ورود به اين عرصه ياري رسان كشورهاي عضو باشند

حاضر كشورهاي اسلامي همچون مالزي و عربستان گواهي سپردة سهام منتشر نموده

.مهوري اسلامي ايران و همچنين ظرفيت بانك توسعة اسلامي اشاره خواهيم نمود

           

 

گواهيمدل اسلامي 

ت توسعة معاملات بين بازار سرمايةجه

تواند ابزاري براي ارتباط و توسعه بازارهاي سرمايه كشورهاي اسلامي و افزايش نقدينگي اين بازارها  مي

آيسكو، (تأمين مالي باشد 

اسلامي را در بازار كشورهاي ديگر مورد مع

هاي گوناگوني براي گواهي مزيت

كه امكان داد و ستدهاي بروناين

توانند جايگزين خوبي براي شروع معاملات برون مرزي بين كشورهاي اسلامي باشند مي سپردة سهام

با توجه به استفاده گسترده 

نقدينگي از بازارهاي كمتر توسعه يافته به بازارهاي توسعه يافته مي

هاي تجاري در بازارهاي كمتر توسعه كه فعاليت

پذيرش دوگانه داشته باشندتوانند  مي

سبب گردد كه نقدينگي از كشور خارج پذيرش دوگانه 

از جمله پيامدهاي گواهي

هاي داراي عملكر بهتر و شهرت بيشتر در جهت سازگاري با موازين شريعت، سـرمايه  گذار، بورس سرمايه

يك جنب. جذب خواهند نمود

هاي قـانوني كشـورهاي مختلـف گـردد و هـر سيسـتم قـانوني كـه تـلاش بيشـتري جهـت حمايـت از              بيشتر ميان سيستم

گذاران و سازگاري با شريعت انجام دهد، موفق سرمايه

عمليات و استانداردهاي يكسان بين كشورها نخواهد شد، بلكه هر سيستم قانوني و نظـارتي، متخصـص در انـواع خاصـي از     

محصولات و قوانين مرتبط با آن خواهد گرديد

ره جستابزارهاي ديگر نيز به

خود را به بانك فروخته و بانك خارجي براساس ضبط صكوك منتشر شده، خود در كشور اسلامي مقصد به انتشـار صـكوك   

  .پردازد معادل مي

هاي زيادي براي ارتباط كشورهاي اسلامي در اين حوزه و ظرفيت

توانند با ورود به اين عرصه ياري رسان كشورهاي عضو باشند مي) IDB( 1اسلامي

حاضر كشورهاي اسلامي همچون مالزي و عربستان گواهي سپردة سهام منتشر نموده

مهوري اسلامي ايران و همچنين ظرفيت بانك توسعة اسلامي اشاره خواهيم نمودج

  



هاي خارجي تاكنون مجوز فعاليت در جمهوري اسلامي ايران نداشته و در نگاه اول امكـان انتشـار گـواهي    

المللـي نظيـر بانـك     توان از ظرفيت كنوني بازار پول، بازار سرمايه و همچنين نهادهـاي بـين  

شركت تأمين سرمايه در بازار سرمايه فعال هستند كه وظيفة اصلي آنهـا تـأمين   

هاي تأمين مالي خارجي است، امكان ورود 

تـوان بـا    عنوان مثال، با گسترش روابـط خـارجي بـا كشـورهاي اسـلامي، مـي      

بازگشايي شعبة شركت تأمين سرمايه در كشورهاي مقصد و تحت نظارت نهاد نظارتي و تنظيمـي آن كشـور درآمـدن، يـا از     

از سوي ديگر، . هاي تأمين سرماية خارجي، امكان انتشار گواهي سپردة سهام را فراهم ساخت

باتوجـه بـه امكـان ارتبـاط     . هاي خارجي را ايفا كند

هـاي   نامه بين ايـن شـركت و شـركت    گذاري مركزي ايران و وجود تفاهم

  . هاي سپردة سهام را داشته باشد عنوان يكي از اركان انتشار گواهي

ز طريق شعب خارجي خود و همـاهنگي  عنوان نهادهاي حاضر در بازار پول قادرند با گسترش روابط خارجي يا ا

  .آيد به انتشار گواهي سپردة سهام مبادرت ورزند

باشد كه ايران يكـي از اعضـاي    توان از اعتبار و ظرفيت آن بهره جست، بانك توسعة اسلامي مي

بانك توسـعة اسـلامي بـه انتشـار      -1: توان استفاده كرد

هـاي تـأمين    ها يا شـركت  بر بانك) يا حتي ضامن

گيري از تجربيـات انتشـار چنـين     مشاوره و بهره

  .گواهي سپردة سهام يا صكوك از سوي بانك توسعة اسلامي در كشورهاي اسلامي ديگر

درصد از سهام بانك توسعة اسلامي، پس از عربستان و ليبي، بزرگترين سهامدار 

نفوذ بوده و باتوجه به درصد بالاي سهامداري ايـران در ايـن بانـك،    

  . هاي اين بانك براي توسعة جمهوري اسلامي ايران انديشيد

1- Reyes, Edwin, 2012; Deutsche Bank Depositary Receipts

2- SEC, 2013, American Depositary Receipts

3- London Stock Exchange, 2009; Depository Receipts

4- J.P Morgan Reference Guide, 2008

5- Michael Cole-Fontayn, 2009; the

6- Muhammad Ayub, 2007; Understanding Islamic Finance
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  هاي موجود در جهت انتشار گواهي سپردة سهام 

هاي خارجي تاكنون مجوز فعاليت در جمهوري اسلامي ايران نداشته و در نگاه اول امكـان انتشـار گـواهي    

توان از ظرفيت كنوني بازار پول، بازار سرمايه و همچنين نهادهـاي بـين   سپردة سهام وجود ندارد اما مي

شركت تأمين سرمايه در بازار سرمايه فعال هستند كه وظيفة اصلي آنهـا تـأمين    7در حال حاضر . توسعة اسلامي بهره جست

هاي تأمين مالي خارجي است، امكان ورود  ز روشة سهام يكي اباتوجه به اينكه گواهي سپرد. باشد ها مي

عنوان مثال، با گسترش روابـط خـارجي بـا كشـورهاي اسـلامي، مـي       به. ها در اين حوزه امكانپذير است

بازگشايي شعبة شركت تأمين سرمايه در كشورهاي مقصد و تحت نظارت نهاد نظارتي و تنظيمـي آن كشـور درآمـدن، يـا از     

هاي تأمين سرماية خارجي، امكان انتشار گواهي سپردة سهام را فراهم ساخت برقراري ارتباط با شركت

هاي خارجي را ايفا كند تواند نقش وكيل از جانب بانك گذاري مركزي ايران نيز مي

گذاري مركزي ايران و وجود تفاهم خارجي با شركت سپرده  گذاري

عنوان يكي از اركان انتشار گواهي رسد اين نهاد نيز ظرفيت ايفاي نقش به

عنوان نهادهاي حاضر در بازار پول قادرند با گسترش روابط خارجي يا ا

آيد به انتشار گواهي سپردة سهام مبادرت ورزند هايي كه به عمل مي با نهادهاي ناظر كشورهاي مقصد، با هماهنگي

توان از اعتبار و ظرفيت آن بهره جست، بانك توسعة اسلامي مي اما مهمترين نهادي كه مي

توان استفاده كرد از ظرفيت بانك توسعة اسلامي در سه حوزه مي

يا حتي ضامن(عنوان ناظر  بانك توسعة اسلامي به -2گواهي سپردة سهام مبادرت ورزد؛ 

مشاوره و بهره -3ورزند؛  ت مياي عمل كند كه به انتشار گواهي سپردة سهام مبادر

گواهي سپردة سهام يا صكوك از سوي بانك توسعة اسلامي در كشورهاي اسلامي ديگر

درصد از سهام بانك توسعة اسلامي، پس از عربستان و ليبي، بزرگترين سهامدار  8,28در حال حاضر ايران با دراختيار داشتن 

نفوذ بوده و باتوجه به درصد بالاي سهامداري ايـران در ايـن بانـك،     اين بانك در كشورهاي اسلامي ذي

هاي اين بانك براي توسعة جمهوري اسلامي ايران انديشيد برداري بيشتر از ظرفيت

Deutsche Bank Depositary Receipts, the Bank’s 2012 overview. 

American Depositary Receipts, Investors’ Bulletin, Office of Investors Education and Advocacy.

Depository Receipts: Guide to Continuing Obligations.

2008; Global Depository Receipts. 

the Depositary Receipt Markets, Bank of New York Mellon.

Understanding Islamic Finance, Wiley Publication. 

 

هاي موجود در جهت انتشار گواهي سپردة سهام  ظرفيت

هاي خارجي تاكنون مجوز فعاليت در جمهوري اسلامي ايران نداشته و در نگاه اول امكـان انتشـار گـواهي     اگرچه شعب بانك

سپردة سهام وجود ندارد اما مي

توسعة اسلامي بهره جست

ها مي سرمايه براي شركت

ها در اين حوزه امكانپذير است اين شركت

بازگشايي شعبة شركت تأمين سرمايه در كشورهاي مقصد و تحت نظارت نهاد نظارتي و تنظيمـي آن كشـور درآمـدن، يـا از     

برقراري ارتباط با شركتطريق 

گذاري مركزي ايران نيز مي شركت سپرده

گذاري هاي سپرده شركت

رسد اين نهاد نيز ظرفيت ايفاي نقش به نظر مي خارجي، به

عنوان نهادهاي حاضر در بازار پول قادرند با گسترش روابط خارجي يا ا ها نيز به بانك

با نهادهاي ناظر كشورهاي مقصد، با هماهنگي

اما مهمترين نهادي كه مي

از ظرفيت بانك توسعة اسلامي در سه حوزه مي. اشدب اين بانك مي

گواهي سپردة سهام مبادرت ورزد؛ 

اي عمل كند كه به انتشار گواهي سپردة سهام مبادر سرمايه

گواهي سپردة سهام يا صكوك از سوي بانك توسعة اسلامي در كشورهاي اسلامي ديگر

در حال حاضر ايران با دراختيار داشتن 

اين بانك در كشورهاي اسلامي ذي. اشدب اين بانك مي

برداري بيشتر از ظرفيت بايد طرفي براي بهره
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