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  چكيده

 عقـد  مبنـاي  بـر  كـه  اسـت  اسـلامي  مـالي  خـدمات  در صنعت مطرح ابزارهاي از يكي استصناع اوراق 
از طريـق انتشـار اوراق    ،هاي نهفته در بورس اوراق بهـادار با توجه به توانمندي .گيرد مي شكل استصناع

بـراي   لازم مـالي   منـابع  تـأمين  جهت پراكنده، و كوچك هايسرمايه آوري جمع هب توانمي استصناع 
را  سـرمايه  بازار كيفي و كمي گسترشموجبات  و اي اقدام نمود هاي توسعه احداث و تكميل انواع پروژه

 ،هـا آن مناسـب  گيـري  انـدازه  باشـد،  هـايي مـي   ايـن اوراق شـامل ريسـك    اما در عين حال. فراهم كرد
چون بازارهـا   از اين رود، كن مي كمك گذاري سرمايه هاي گزينه انتخاب و شناسايي را در گذاران سرمايه

توانند بـر فرآينـدهاي توليـد تـأثير منفـي داشـته باشـند، لـذا          با نوسانات شديدي روبرو هستند كه مي
هـاي خـود انجـام     سازد كه پوششـي بـراي ريسـك    كنندگان در بازار را قادر مي ابزارهاي مشتقه، شركت

  .دهند
تـلاش كـرده   اي، كتابخانـه  منـابع  از فادهاسـت  با محتوي و تحليل و توصيفي روش به حاضر تحقيق     

حق اختيار معامله، ابزاري مناسـب در جهـت مـديريت ريسـك     « است، به اثبات اين فرضيه بپردازد كه
تـوان در جهـت    و اين نتيجه را در پي دارد كـه از قـرارداد اختيارمعاملـه مـي    » باشد اوراق استصناع مي

هاي تورم و نرخ بـازده را در   توان ريسك اي كه مي گونه به. مديريت ريسك اوراق استصناع استفاده نمود
نقدشـوندگي،   هـاي عـدم   تمامي انواع اوراق استصناع با استفاده از حق اختيارخريـد و فـروش و ريسـك   

را با استفاده از حق   استصناع پذيرمعكوستبديل اوراقو  عادي اوراقگذاري مجدد در اعتباري و سرمايه
  .اختيار فروش مديريت كرد
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  مقدمه
 سـطح  در و اسـت  رايـج  داريسـرمايه  مـالي  نظـام  در ثابت بهره نرخ با مالي تأمين روش امروزه

 و اوراق خزانـه  قرضـه  اوراق هـا  آن مهمتـرين  كه-يمال تأمين بدهي ابزارهاي از اي بسيارگسترده

-از اين .است مردودو  ربوي ،اسلامي مالي نظام در ابزارها اين از استفاده. شود مي استفاده -است

 ،و خزانـه  قرضـه  اوراق انـواع  ماننـد  متعـارف  مـالي  از ابزارهاي استفاده ،اسلامي دركشورهاي رو،
 با مطابق هايي جايگزين يافتن دنبال بهبايد جهت تأمين مالي خود  ها اين كشور. جايگاهي ندارند

  . باشند اسلامي اصول
نظام مالي اسلامي متشكل از بانكداري اسلامي، بيمه اسـلامي و بـازار سـرمايه اسـلامي، بـا      

تبـديل شـده و بـه    در بازار مـالي جهـاني   و قابل توجه اساسي  ،پيشرفت خود به يك بخش مهم
بسيار مـورد توجـه قـرار     داري، سرمايهو قابل اجرا در مقابل نظام مالي  آمثابه يك مدل مالي كار

  .گرفته است
 مبناي بر كه است »استصناع اوراق« ،اسلامي مالي خدمات صنعت در مطرح ابزارهاي از يكي

-جمـع  هب توانمي ،راقاو اين انتشار طريق از .طراحي شده است ساخت سفارش يا استصناع عقد

 و اقتصـادي  هـاي طرح اجراي براي لازم منابع تأمين جهت پراكنده، و كوچك هايسرمايه آوري
كـه ايـن اوراق هماننـد سـاير اوراق، شـامل       از آنجا. پرداخت سرمايه بازار كيفي و كمي گسترش

يي ايـن اوراق تاثيرگـذار   آميـزان كـار   ها بر باشد، شناسايي و مديريت اين ريسك هايي مي ريسك
از نتايج يك عمل و قرار گرفتن در معرض ايـن عـدم     1»عدم اطمينان«است و با توجه به اينكه 
باشـد، لـذا انتشـاردهندگان و     ها مـي  دهنده انواع ريسكهاي تشكيل لفهؤاطمينان، از مهمترين م

آن  مـديريت  زيـرا  ؛باشـند  مـي  ديگـران  دارندگان اوراق درصدد مديريت و يا انتقـال ريسـك بـه   
 ـ از جمله بـازدهي و سـود مثبـت    يمثبت تواند پيامدهاي مي . دنبـال داشـته باشـد    هـا راي آنرا ب

اي روبـرو هسـتند و ايـن نوسـانات و      كه بازارهـا بـا نوسـانات شـديد و پرمخـاطره     بنابراين، چون
ابزارهـاي مـالي   «تواند بر كل فرآيند توليد تأثير منفي داشته باشد، به اين ترتيـب   مخاطرات مي

هاي خود كـه براسـاس    سازد پوششي براي ريسك كنندگان در بازار را قادر مي ، شركت 2»مشتقه
  .باشند، را تدارك ببينند حدس و گمان مي

                                                                                                               
1 . Uncertainty 

2 . Derivatives 
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ابـزاري در    1با توجه به اينكه قرارداد اختيـار معاملـه  «سوال اصلي مقاله حاضر اين است كه 
از ايـن قـرارداد در جهـت مـديريت ريسـك اوراق      تـوان   باشد، آيا مـي  جهت مديريت ريسك مي

حق اختيـار معاملـه، ابـزاري مناسـب در     «و فرضيه مقاله اين است كه » استصناع استفاده نمود؟
 و توصـيفي  روشبكـارگيري  بـا   مقالـه حاضـر  . »باشـد  جهت مديريت ريسك اوراق استصناع مي

گيـري   شـكل  ضرورت و چگونگي، ضمن بررسي ايكتابخانه منابع از استفاده با محتوي و تحليل
  ةو نحو هاي اين اوراق انواع ريسكپردازد، سپس  انواع اوراق استصناع مي به بيان اوراق استصناع،

به بررسـي ابزارهـاي مشـتقه     و در ادامهد كن ها را به صورت مختصر بيان مي مديريت اين ريسك
اع بـا اسـتفاده از ابـزار مـالي     چگونگي و نحوة مديريت ريسك اوراق استصنپردازد و در پايان  مي

تـوان بـه    رسد كه از ابزار مالي اختيارمعامله، مي را تبيين نموده و به اين نتيجه مياختيار معامله 
 .عنوان ابزاري مناسب در جهت مديريت ريسك اوراق استصناع استفاده نمود

  
  تحقيق پيشينهو ادبيات . 1

استفاده از ابزارهاي متعدد، در پي تحليل، شناسـايي  ها و فرآيندهاي مديريت ريسك با  استراتژي
در مديريت ريسك، بررسي رابطة بين ريسك و بازده، نقش كليدي را . باشند و انتقال ريسك مي

توانند بـا قبـول ريسـك بيشـتر، بـازدهي انتظـاري        گذاران مي اي كه سرمايه كند، به گونه ايفا مي
داران خـود   ي، حداكثر كردن سود خـالص سـهام  بيشتري بدست آورند و چون هدف نهادهاي مال

هاي پيشِ روي خود براي كسب سود بيشتر، به عنوان يك هـدف و   باشد، لذا مديريت ريسك مي
دارنـدگان اوراق استصـناع نيـز هماننـد سـاير      . رود يك نقش مهم براي اين نهادها به شـمار مـي  

چـه حقيقـي و چـه    (د كه اين افرادشو اند و همين باعث مي هايي مواجه دارندگان اوراق با ريسك
مطالعاتي . درصدد مديريت ريسك اوراق خود باشند تا بيشترين بازدهي را بدست آورند) حقوقي

صورت گرفته، كـه برخـي    در زمينه  معرفي استصناع، شناسايي ريسك و ريسك اوراق استصناع
اند، كه در ذيـل   تهها پرداخ هاي موجود، به نحوة پوشش اين ريسك ها ضمن بررسي ريسك از آن

  :پردازيم ها مي به اختصار به بيان آن
 :مطالعات در زمينه معرفي استصناع) الف

 اعمـال  براي ابزاري) ساخت سفارش(استصناع  بهادار اوراق«درمقاله ) 1384(نظرپور  .1

 آن تصـحيح  بـه  فقهي، نظر از آن ماهيت و استصناع عقد تبيين ضمن» پولي سياست

 و كنـد  مي معرفي قرضه اوراق براي جايگزيني عنوان به را استصناع صكوك و پرداخته

                                                                                                               
1 . Option 
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 جهت ربا بدون بانكي عمليات چارچوب در مركزي بانك توسط آن بكارگيري چگونگي

ة درمقال ـ همچنين )1385(وي .نمايدمي تبيين را اقتصادي مناسب هايسياست اعمال
، بـا  »)هاحل راه و مشكلات(استصناع  اوراق طريق از باز بازار عمليات« ديگري با عنوان
 مهـار  چگـونگي  پـولي،  سياسـت  اعمال براي ابزاري به عنوان استصناع معرفي صكوك

 و كنـد  مركـزي را بررسـي مـي    بانك توسط اوراق اين خريد اثر در اوليه پولي انبساط
 اوراق خـلأ  طريق اين از كند تا بتوان بيان مي را اوراق اين خريد مالي تأمين هايشيوه

  .پركرد حدودي تا را) OMO( باز بازار عمليات و قرضه
 ـ استصـناع در  قـرارداد  حقـوقي  -فقهـي  بررسـي  بـا ) 1386(موسـويان   .2  اوراق« ةمقال

 عنوان به اوراق استصناع به بررسي كاركرد ،»ايران سرمايه بازار مكمل بهاداراستصناع؛

 .است پرداخته اقتصادي هايطرح مالي تأمين براي ابزاري

 منزلـه  بـه  استصناع اوراق عرضه و تقاضا«تحت عنوان  )ب 1386(نظرپور  و كميجاني .3

 از برخـي  ديدگاه از استصناع عقد لزوم و صحت مشروعيت، بررسي از پس ،»پولي ابزار

 عوامـل  و نموده تبيين را پولي ابزار عنوان به استصناع اوراق هايويژگي تقليد، مراجع

  .دهند مي قرار بررسي مورد را اوراق اين تقاضاي و عرضه بر مؤثر
 :مطالعات در زمينه ريسك و ريسك اوراق) ب

اجـاره   بهـادار  اوراق ريسـك  مـديريت «عنوان  اي با در مقاله) 1387(صادقي  و سروش .4
 اين كه هاييريسك گاهآن اند و ريسك صكوك اجاره را معرفي كرده» )اجاره صكوك(

را  راهكارهـايي  ،قرار داده و در ادامـه  بررسي مورد، دهند را ثير قرار ميأاوراق را تحت ت
 .اند ها بيان كرده اين ريسك مديريت و پوشش براي

بـه سـوي   :  مديريت ريسك اسلامي«با عنوان   خود  در مقالة) 2002( 1محمد عبيداالله .5
، به تعريـف كـارآيي و بررسـي اسـتفاده از قـرارداد اختيـار       »كارايي و اخلاقيات بيشتر

هاي اسلامي پرداخته و ثابـت   معامله براي كاهش و مديريت ريسك در چارچوب قانون
معاملـه در   كرده است كه، قرارداد اختيار معامله در چارچوب اسلامي كارآتر از اختيـار 

وي همچنين چندين روش بـراي كـاهش و مـديريت ريسـك ارائـه      . نظام ربوي است
  .پردازد هاي مرسوم در نظام ربوي مي ها و روش كند و به مقايسه اين روش مي

                                                                                                               
1. Obaidullah, Mohammad 
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 مـالي  هـاي ريسـك  مـديريت « عنـوان  در پايان نامة خـود بـا  ) 2004( 1طارق ارسلان .6
 .ا نگاهي جامع و كلي نموده است، اقدام به بررسي ريسك صكوك ب»صكوك ساختار

 طـارق  ارسـلان  نامـة  پايـان  از تحقيقـي كـه   در) 2007( 2دار همايون و طارق ارسلان .7
 جـذب  بـراي  مفاهيمي: صكوك ساختاري هاي ريسك« اند تحت عنوان استخراج كرده

 صـكوك،  اعتباري و ريسك بازار نقدينگي، هايريسك و صكوك ، ضمن بررسي»منابع
 هـا گـذاري  سرمايه جذب و بدهي بازار توسعه در هاآن نقش و صكوك ريسك تبيين به
  .پرداختند نوظهور اقتصادهاي در

 :مطالعاتي در زمينه ريسك اوراق استصناع) ج

 طريـق  از اقتصـادي  هـاي طرح مالي تأمين«درمقاله ) الف 1386(نظرپور  و كميجاني .8

 هـاي ويژگـي  تبيين ضمن ،»و چگونگي به كارگيري آن در بازار بورس استصناع اوراق
 در اوراق ايـن  گيـري  شـكل  چگونگي بررسي و مالي ابزار يك عنوان به استصناع اوراق

 هـاي  ريسـك  بررسـي  از پـس  و پرداختـه  استصناع اوراق اقسام معرفي به بورس، بازار

 اوراق انـواع  ريسـك  بنـدي  درجـه  بـه  اوراق، ايـن  مـورد  در ساختاري و تورم اعتباري،

 .پردازندمي استصناع

 اوراق ريسـك  پوشـش  طراحـي «اي تحـت عنـوان    در مقاله) 1389(نظرپور و خزايي  .9

 هـاي ايـن   استصناع، ريسك اوراق، ضمن بررسي »بهادار اوراق بورس بازار در استصناع

 اوراق ريسـك  پوشـش  انـد كـه   و به اين نتيجـه رسـيده   قرارداده بررسي مورد را اوراق

 كمي بسيار ريسك با بورس بازار در آن خريداران و بوده امكانپذير راحتي به استصناع

-سـرمايه  گريـز  ريسك هايطيف نقدينگي جذب به منجر امر اين و شد خواهند مواجه

 .شد خواهد گذاران

شود كه هيچ يك از مطالعات صورت گرفتـه، تـوجهي بـه     با بررسي مطالعات پيشين مشخص مي
به خصـوص ابـزار مـالي اختيـار      -مشتقه مالي هايريسك اوراق با استفاده از ابزار مديريتنحوة 

لذا مقاله حاضر بدنبال اين است كه ضمن بررسـي اوراق استصـناع و بيـان    . اند نداشته را -معامله
اين اوراق با اسـتفاده از ابـزار مـالي اختيـار      ريسك ة مديريتهاي اين اوراق، نحو اجمالي ريسك

  .دهد ر ميمورد بررسي قرامعامله، را 
  

                                                                                                               
1.  Arsalan tariq, Ali  

2.  Dar, Humayon  
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  در لغت و اصطلاح استصناع. 2

است و به معنـاي طلـب و    نعص مادة از استفعال باب از لغت در يا سفارش ساخت استصناع واژه 
استصناع عقـدي اسـت كـه بـه     اصطلاح  در و )1363عميد، (گويند مي را چيزي ساخت سفارش

غيرمنقـول،  موجب آن يكي از طرفين در مقابل مبلغي معين، متعهد به ساخت امـوال منقـول و   
مادي و غيرمادي با مشخصات مورد تقاضا و تحويـل آن در دوره زمـاني معـين بـه طـرف ديگـر       

  .گردد مي

  عگونگي انتشار اوراق استصناچ و ضرورت. 3
داري رايـج اسـت و در سـطح     امروزه روش تأمين مالي با نرخ بهره ثابت در نظـام مـالي سـرمايه   

مالي كه مهمتـرين آنهـا، اوراق قرضـه اسـت، اسـتفاده       اي از ابزارهاي بدهي تأمين بسيارگسترده
. استفاده از اين ابزارها در نظام مالي اسلامي ربوي بـوده و مـردود شـمرده شـده اسـت      .شود مي

بنابراين دركشورهايي كه جمعيت مسلمان فراواني دارند، استفاده از ابزارهاي مالي متعارف مانند 
 هاي اسلامي فعال در ها و شركت اين اساس دولت بر .ندارديي و مقبوليتي آكار انواع اوراق قرضه،

نيازمنـد   ،كشورهاي اسلامي و غيراسلامي كه به دنبال تأمين مالي و مديريت بدهي خود هستند
  ).158: 1387سروش و صادقي، (هايي مطابق با اصول اسلامي هستند  يافتن جايگزين

 ،آورنـد  تقاضاي وجوه مالي را فراهم مي بازارهاي مالي از آن جهت كه امكان تبادل و عرضه و
هاي زيربنـايي   گذاري نظر به اهميت اجراي سرمايه. اي برخوردار هستنداز اهميت و ضرورت ويژه

اي و يا حتي محدودتر و در عين حـال محـدوديت اعتبـارات تخصيصـي      در سطح ملي يا منطقه
هـاي دولتـي و    هـا و سـازمان   انـه ها در زمـان حاضـر، وزارتخ   گذاري لازم براي اجراي اين سرمايه

هـاي تجـاري و تخصصـي و     همچنين بانك و هاي سهامي عام شركت ،ها و موسسات تابعه شركت
تواننـد بـا    هاي موجود، مي موسسات پولي و اعتباري براي احداث واحدهاي تابعه يا تكميل طرح

قـرارداد  شـوند،   هاي حقيقي يا حقوقي كه به صورت مناقصه بـه همكـاري دعـوت مـي     شخصيت
ابزارهاي مبتنـي بـر استصـناع بـراي تـأمين مـالي        ).53: 1385نظرپور، (نمايند ءاستصناع امضا

ايـن ميـان ظهـور و     درو ) 231: 1387عبيـداالله،  (انـد  هاي بزرگ زيرساختي كاملاً مناسب پروژه
گـذاران   انتخـاب سـرمايه   ةترديـد برگسـتر  گسترش اوراق استصناع در مجموعه اوراق بهادار، بـي 

اگـر  . سازد كارآمدي بيشترآن را فراهم مي واهد افزود و منجر به رونق بازار بورس شده و زمينهخ
اوراق استصناع در كنار ساير اوراق بهادار به صورت مستمر و متنـوع توسـط نهادهـاي دولتـي و     

كننـدگان و تقاضـاكنندگان    توانـد عرضـه   هاي خود مـي  غيردولتي منتشرشود، متناسب با ويژگي
و بـا تحقـق    سـازد سرمايه و بـورس اوراق بهـادار را متنـوع     را به خود جلب نموده و بازارخاصي 
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رود بازدهي اين اوراق به سمت بازدهي سرمايه در بخـش واقعـي اقتصـاد     بازاري فعال انتظار مي
  . سوق يابد

نت كه اوراق مورد رغبت مردم قرارگيرد، لازم است انتشار ايـن اوراق بـا ضـما   البته براي اين 
ريزي و با مجوز رسـمي بانـك مركـزي     وزارت امور اقتصادي و دارايي يا سازمان مديريت و برنامه

  ).7: 1389 نظرپور و خزايي،(شود منتشر
طـرح بـا    ةدهنـد  نباشـد، نهادهـاي سـفارش    علت، امكان پرداخت نقـدي ميسـر   اگر به هر

ذاري و چگـونگي انتشـار   گ ـ گذاري جهت قيمـت هاي سرمايهمؤسسات مالي ناشر اوراق و يا بانك
يـا اوراق بـدهي استصـناع بـا سررسـيد       دهند اسـناد  اوراق وارد مذاكره شده و به آنان اجازه مي

مشخص به تناسب قرارداد استصناع بسته شده با پيمانكاران و يا سازندگان، منتشـر نمـوده و در   
با پيشرفت پروژه بـه  متناسب  بازار بورس عرضه كنند و وجوه بدست آمده را به صورت يكجا و يا

 ،آنان تحويل نمايد و يا در صورتي كه پيمانكاران بخواهند با منابع ديگري كـه در اختيـار دارنـد   
طرح را اجرا نموده و در زمان سررسيد تمام مبلغ اسمي را دريافت نمايند، بجاي پرداخـت همـه   

صـورت اوراق   دو هـر  در. شـود  يا بخشي از مبالغ به صورت نقدي، ايـن اوراق بـه آنـان داده مـي    
  :1باشند مي انتشار قابل زير صورت چهار بهكه اين اوراق . گيرد استصناع شكل مي

 تنهـا . گرددنمي درج بهره نرخ جمله از نرخي هيچ، اوراقاين  روي بر: استصناع عادي اوراق) الف
 نيـز  آنة دارنـد  بـه  و شـود مي ذكر آن ناشر و سررسيد تاريخ، سررسيد زمان در آن اسمي ارزش

بـراي  ( اوراقايـن   كـه  افـرادي . گيـرد  نمـي  تعلـق  بهره عنوان تحت متغيري يا و ثابت مبلغ هيچ
 و خريـد  زمـان  بـين  فاصـله  و سررسيد زمان به بسته كنند مي خريداري را) »الف« نوعسادگي، 
 زمـان  تـا  انتظـار  صـورت  در و كننـد  مـي  خريـداري  آن اسـمي  مبلغ از كمتر را اوراق سررسيد،
  .نمايند دريافت را اسمي قيمت ناشر از توانند مي تنها سررسيد

 ،)»ب« نـوع بـراي سـادگي،   ( اوراقاين  دارندگان: سهام اوراق به تبديل قابل استصناع اوراق) ب
 دريافـت  را اوراق اسـمي  قيمـت  و بمانند منتظر اوراق سررسيد تاريخ تا توانند مي اينكه بر علاوه

 و بـاني  شـركت  سهام به معين تبديل نرخ با و سررسيد زمان در را اوراق اين تبديل حق نمايند،
. باشـند  مـي  دارا را مربوطـه  هـاي  دارايـي  حتي يا و شركت آن سوي از شده منتشر اوراق ساير يا

                                                                                                               
هاي اقتصادي  تأمين مالي طرح« كميجاني، اكبر و نظرپور، محمدنقي، :باشد اين قسمت برگرفته از مقاله زير مي .1

المللي تأمين ، مجموعه مقالات كنفرانس بين»از طريق اوراق استصناع و چگونگي به كارگيري آن در بازار بورس
  ).28 -25صص(ب  1386 تكنولوژي دانشگاه صنعتي شريف،مركز مطالعات : مالي اسلامي، تهران
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 و انتقـال ة هزين ـ دارايـي،  يـا  و سـهام  بـه  اوراق تبـديل  هنگـام  در قـرارداد  يا و قانون طبق البته
  .باشد اوراق اينة دارند برعهده تواند مي تقدم حق بهاي همچنين

ة دارند ،)»ج« نوعبراي سادگي، ( اوراقاين  در :اختيارمعامله حق اوراق با توأم استصناع اوراق) ج
 حقة برگ قالب در حقوق اين. باشدمي تجاري هايدارايي ساير يا سهم تحصيل حق داراي اوراق

 اساسـاً . باشـد مـي  معاملـه  قابـل نيـز   جداگانه بطور و شودمي داده اوراقة دارند به معامله اختيار
 را خاصـي  سـهام  افزايش انتظار كه گذار سرمايه شخص؛ كه است صورت بدين اوراق اين ماهيت

 ظـرف  كـه  كنـد  پيـدا  اختيـار  يعني. كند خريداري را سهام خريد اختيار تواندمي دارد آينده در
 انتظـار  چنانچـه  و باشـد  داشـته  مشخص قيمت با را معيني سهام تعداد خريد حق معيني مدت

. نمايـد  خريداري را مزبور سهام فروش اختيار تواند مي باشد داشته را خاصي سهام قيمت كاهش
 بدسـت  انتخـاب  هزينه عنوان به مبلغي پرداخت با مذكور ترتيب به سهام فروش يا خريد اختيار

 نقـدي  بطـور  و گـردد  سهام به تبديل است ممكن قرارداد طبق معامله اختيار حق اوراق. آيد مي
  .باشد تسويه قابل نيز

 نـوع بـراي سـادگي،   (پذير معكـوس  تبديل استصناع اوراق: پذيرمعكوستبديل استصناع اوراق) د
اين اختيـار را   اوراق ناشر بلكه گيرد؛نمي قرار اوراق اينة دارند اختيار در سهام خريد حق ،)»د«

 از ايشـده  تعيـين  پـيش  از تعـداد  اوراق، اسمي مبلغ پرداخت بجاي سررسيد زمان دردارد كه 
 بـه  سـهام،  تعـدادي  تحويـل  يا نقدي پرداخت بين ناشر انتخاب. نمايد آنة دارند تحويل را سهام

  .دارد بستگي سررسيد زمان در قيمت نوسانات نتيجه در و سهام عملكرد
  
  هاي اوراق استصناع  ريسك. 4

است  1»يا احتمال وقوع خطر چيزي بد و نامطلوبوقوع «ريسك در فرهنگ آكسفورد به معناي 
)Oxford Elementary Learner’s ،1994( وباشـد   ترديد از نتايج آينده مينوعي ، كه در واقع 

و  سيستماتيك به دو نوع ر، كهانتظا مورد مقدار از بازده تفاوت امكان از است عبارت اصطلاح در
-آن در ارتباط با كل بازار و اقتصـاد اسـت و مـي   ؛ كه نوع اول 2شود ، تقسيم ميغيرسيستماتيك

نـوع  و كـاهش ريسـك، تقليـل داد و    ) ابزارهاي مشتقه(هاي انتقال ريسك  توان از طريق تكنيك

                                                                                                               
1 . Risk: The possibility that something bad may happen, danger. 

  ...؛ تجاري و مالي، اجباري و اختياري، دكنن بندي ميهاي مختلفي تقسيم به روشرا  است كه ريسكالبته لازم به ذكر . 2
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قابل كنتـرل و   سازي، هاي خاص است، كه از طريق تنوع ها و شركت ، در ارتباط با داراييدوم آن
  :ازست عبارتنيز  1يريت ريسكفرآيند مد .)35-34: 1387خان و احمد، (استمديريت 

 ،هاي مديريت ريسك برنامه .1

 ،شناسائي ريسك و بررسي كيفي آن .2

 ،بررسي كمي ريسك .3

 .كنترل ريسك ريزي واكنشي و برنامه .4

 مـالي  بازارهـاي  دراسـلامي   مالي ابزارهاياوراق اسلامي به عنوان يكي از  با توجه به اينكه، 
 بر مبتني اسلامي مالي ابزارهاي تمام تقريبي طور به به دليل اينكه گسترش پيدا كرده است، اما

 مـالي  صـنعت  رشد با مشابه رشدي به ريسك، هنوز مديريت حوزة در باشند، مي دارايي مالكيت
از . شـود  مـي  منتقـل  گـذاران  سـرمايه  بـه  ها دارايي اين ريسك بنابراينو  اند نيافته دست اسلامي

هـاي   چهارم اين فرآيند در زمينه كنترل و مديريت ريسكرو، در اين مقاله به بررسي مرحله  اين
و نـرخ   5گذاري مجدد ، سرمايه4، عدم نقدشوندگي)عدم پرداخت( 3، اعتباري)قدرت خريد( 2تورم
   .پردازيم اوراق استصناع مي) گذاري هزينه فرصت سرمايه( 6بازده

. باشـد  هـاي خـاصِ خـود مـي     اوراق استصناع انواع مختلفي دارد كه هر كدام مشمول ريسك
 بـراي  صلاحذي مراجع توسط لازم هايتضمين استصناع اوراق انواع همة در است ضروري گرچه

 ايـن  اسـمي  بازدهي نمود بيان تواننمي لذا پذيرد، صورت سررسيد زمان در اسمي مبلغ دريافت
 ،)الـف (نظرپور و كميجاني(بود خواهد ريسك بدون و قطعي و مشخص جهت هر زا كاملاً و اوراق

هـاي اوراق استصـناع كـه بـا اسـتفاده از ابزارهـاي مشـتقه         در زير به برخي ريسك ).29: 1386
  :پردازيم ها را مديريت كنيم، مي توانيم آن مي

. اسـت  خريـد  قدرت يا تورم ريسك اند، مواجه آن با بهادار اوراق همه كه ريسكي: ريسك تورم-1
 اوراق ايـن  دارنـدگان  باشـد،  استصناع اوراق بازده نرخ از بيش ايدوره در تورم نرخ كه صورتي در
 تـورم،  در واقـع افـزايش  . برخوردار خواهند بـود  قدرت خريدكمتري از پول ارزش كاهش اثر در

 ايـن  تأمل قابل نكته .)15: 1389نظرپور و خزايي،(دهد  مي كاهش را گذاران سرمايه واقعي بازده
 از مـالي  هـاي دارايـي  سـاير  ارزش گرچه شده، بيني پيش ميزان از بيش تورم افزايش با كه است

                                                                                                               
1.  Risk Management  

2 . Inflation Risk 

3 . Credit Risk 

4 . Unliquidability Risk 
5 . Reinvestment Risk 

6 . Rate of Return Risk 
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 سـهام  مبـادلاتي  ارزش كـه  نيست معنا بدان اين ولي يابد،مي افزايش نيز هاشركت سهام جمله
 نيـز  »ج« و »ب« نـوع  استصـناع  در اوراق بنابراين. كند مي رشد تورم افزايش اندازه به دقيقاً نيز
 چـون افـزايش   باشـند،  دارا مي را باني شركت مالي هايدارايي ساير و سهام به تبديل قابليت كه

 »د« و »الـف « انـواع  ماننـد  يابـد، نمي افزايش تورم افزايش اندازه به دقيقاً سهام مبادلاتي ارزش
 افـزايش  خريد قدرت كاهش از ناشي نااطميناني و ريسك تورم افزايش با كمتري نسبت به البته

» د«و » الـف «ريسك كمتري را نسبت بـه اوراق نـوع   » ج«و » ب«اوراق نوع  الذ). همان(يابد مي
بـراي زمـاني كـه     1»حـق اختيـار خريـد   «هاي مديريت اين ريسك، استفاده از  يكي از راه. دارند

دليل تورم افزايش  شخص قصد خريد اوراق را در آينده دارد و بيم آن را دارد كه قيمت اوراق به
براي زماني كـه شـخص اوراق را در اختيـار دارد و     2»حق اختيار فروش«پيدا كند و استفاده از 

ــي  ــال آن را م ــده دارد و احتم ــروش اوراق را در آين ــد ف ــت اوراق   قص ــده قيم ــه در آين ــد ك ده
اي از  وعـه حل ديگر اين است كه خريداران، مجم راه. باشد پيدا كند، مي) كاهش يا افزايش(تغيير

از ناشـر    4»قـرارداد آتـي  «و يـا   3»قرارداد سـلف «اي، براساس اوراق استصناع را به صورت بسته
يـا  ) پيمـان آتـي  (براي مثال، ناشر تعدادي اوراق استصناع را طي قرارداد سلف .خريداري نمايند

 اي، در زمـان حـال بـه خريـدار فروختـه اسـت و قيمـت ايـن        قرارداد آتي و به صورت مجموعـه 
مجموعه را در زمان حال دريافت كرده است و متعهد شده است كه اين مجموعه اوراق استصناع 

در اينجا تمامي انواع اوراق استصناع در معرض ريسك تـورم  . را در آينده به خريدار تحويل دهد
باشـند،   بـا ايـن ريسـك مواجـه مـي     ) ناشر و خريداران اوراق استصناع(قرار دارند و هر دو طرف 

هاي كنوني در زمـان سررسـيد اسـت و خريـدار اوراق هـم       نگران كاهش قيمت) ناشر(نده فروش
باشـد، بنـابراين هـر دو طـرف بـا ريسـك        هاي كنوني در زمان سررسيد مي نگران افزايش قيمت

در نتيجه منطقي است كه دو . باشد باشند كه اين ريسك در دو جهت كاملاً متضاد مي مواجه مي
ره شوند و يك قيمت قطعي و مورد توافق خويش را كه در آينـده، معاملـه   طرف با هم وارد مذاك

  .با آن قيمت توافقي انجام شود را تعيين نمايند
در قالب ريسك طرفين معاملـه و بخـاطر ضـعف عملكـرد يكـي از طـرفينِ       : ريسك اعتباري -2

ق در سررسيد، بـه  و به اين معناست كه ناشر اورا) 79: 1387خان و احمد، (كند  معامله بروز مي
بـه ايـن معنـا كـه ناشـر بـه دلايلـي        . بازپرداخت اصل اوراق منتشره از سوي خود، توانايي ندارد

                                                                                                               
1 . Call Option 

2 . Put Option 

3. Forward Contracts  

4. Futures Contracts 
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هـا، عـدم ايفـاي بـه موقـع تعهـدات        همچون نداشتن نقدينگي كافي، عدم توان پرداخت بـدهي 
سـك بـراي   هاي مديريت اين ري از اين رو، يكي از راه. باشد خويش، از اعتبار كافي برخوردار نمي

باشد، به اين معنـا كـه دارنـده اوراق استصـناع      مي» حق اختيار فروش«دارنده اوراق، استفاده از 
تواند با خريد حق اختيـار فـروش از شـخص ثـالثي، در زمـان سررسـيد، اگـر ناشـر توانـايي           مي

بـه  ) فروشـنده حـق  (تواند اوراق خود را نـزد شـخص ثالـث     بازپرداخت اصل اوراق را نداشت، مي
نيـز، ريسـك   ) يـا ناشـر  ) شـخص ثالـث  (فروشنده اعتبـار (فروشنده اختيار معامله . روش برساندف

در . كنـد  اوراق را با تعهد پرداخت كل و يا بخشي از مبلغ نكول شده، تعهـد مـي  ) نكول(اعتباري
 پرداخـت  در بـاني  توانـايي  عـدم  صـورت  در ، به دليل اينكـه »ج« و »ب« نوع اوراق اين ريسك،

 نمـود، داراي  تبـديل  بـاني  شـركت  سـهام  بـه  را هـا آن تـوان مي سررسيد، زمان رد اوراق قيمت
 در) بـاني (ناشـر  توانـايي  عـدم  صـورت  نيـز در » د« نـوع  اوراق. باشـند  مي ميزان ريسك كمترين
 يـا  خـود و  شـركت  سـهام  تواندمي اوراق، ناشر صاحبان تمايل صورت در خود، تعهدات پرداخت

دارنـدگان اوراق استصـناع واگـذار     بـه  را خود هايدارايي حتي يا و شده خود منتشر اوراق ساير
را در  ريسك اين ميزان بيشترين نيز،» الف« نوع اوراق. كند، در رتبه بعدي اين ريسك قرار دارد

يعنـي حـق اختيـار    (كه شخص ثالثي، تعهد خريد اوراق را كرده باشـد   گيرند و در صورتي بر مي
 .به تعهد خود عمل كند ، بايد)خريد واگذار كرده باشد

باشد، به ايـن معنـا كـه     قابليت تبديل اوراق بهادار به وجوه نقد مي: ريسك عدم نقدشوندگي -3
 و هـا دارايي انواع بين در ريسك اين. امكان فروش اوراق در بازارهاي مربوطه وجود نداشته باشد

دارنـدة اوراق  ). 24: 1389خزايـي،  نظرپور و (كند مي تغيير بازار شرايط به توجه با زمان طول در
از ناشر يا شـخص ثالـث   » حق اختيارفروش«تواند اين ريسك را با خريداري كردن  استصناع مي
به اين صورت كه اگر اوراق در بازار قابليت نقد شـدن بـه سـرعت امكـان نداشـته      . كنترل نمايد

وجه به حق اختيار فروشـي كـه   تواند به فروشندة حق مراجعه نمايد و اوراق خود را با ت باشد، مي
 كـه  ايـن  دليل به» ج«در اين حالت، دارندگان اوراق نوع . از وي خريداري كرده است، نقد نمايد

زيـرا   شـوند، مـي  متحمـل  ديگر انواع به نسبت را كمتري باشند، ريسك از اين حق برخوردار مي
خـود را بـه ناشـر بفروشـند و     توانند اوراق  تمايل به فروش اوراق خود را داشته باشند، مي هرگاه

 افـزايش  بيني پيش صورت نيز، در» ب«در اوراق نوع  .باشدمي اوراق بازخريد اين به ناشر متعهد
يابـد،   افـزايش  سررسـيد  مبلغ از بيش به سررسيد از قبل اوراق قيمت شركت ناشر، سهام قيمت

دهـد، از ايـن رو،    نمـي چنـين چيـزي رخ    وجـه  هيچ به »د« و »الف« نوع اوراق در در حالي كه
 در اوراق ايـن  دادوستد براي بيشتري تمايل لذا و باشد مي بيشتر »ج« و »ب« نوع تقاضاي اوراق
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اگـر  . داشـته باشـند   نقدشـوندگي كمتـري   عـدم  شود كه ريسك اين باعث مي و دارد بازار وجود
شخص ثالثي هم فروشندة اين حق به دارنـدة اوراق باشـد، در زمـان سررسـيد، در صـورتي كـه       

 . باشد دارندة حق اختيار فروش به وي مراجعه نمايد، وي ملزم به پرداخت قيمت اوراق مي

 امكــان و زمينــه نبــودن فــراهم صــورت بــه ايــن ريســك: گــذاري مجــددريســك ســرمايه -4
 يـك  از بـيش  كـه  باشـد  مـي  مـالي  هـاي دارايي به شود و مربوطمي تعريف مجدد ريگذا سرمايه
هرگاه شركت ناشري چنين بپندارد ). 173: 1387سروش و صادقي، (داشته باشند نقدي جريان

هاي بيشتري بدسـت آورد، لـذا    پول تواند هاي ساخت و ساز مي گذاري در طرح كه در اثر سرمايه
طريق انتشار اوراق استصناع، افزايش پيدا خواهد كـرد و ايـن انتظـار     تمايل براي تأمين مالي از

شـوند، تمايـل بـراي     هايي كه با استفاده از اوراق استصناع تأمين مالي مي سودده بودن، در طرح
 دليـل  بـه  اسـت  ممكن مجدد گذاري سرمايه ريسك. دهد خريد اين اوراق را در بازار افزايش مي

، »ج«و » ب«آيد، كه در اوراق نـوع   پديد شركت هايدارايي ساير يا و سهام به اوراق تبديل عدم
بـراي   .شـد  خواهنـد  ريسـك  ايـن  متحمل» د«و » الف«اين ريسك وجود ندارد، ولي اوراق نوع 

 ملزم قراردادي، طي تواند ناشر يا شخص ثالثي را ريسك، دارندة اوراق استصناع مي اين مديريت
را » حق اختيار فـروش «يعني . نمايد )مجدد گذاريسرمايه(د مجد خريد اختيار حق واگذاري به

مجدد، اوراق خود  گذاري سرمايه امكان و زمينه نبودن از آنان خريداري نمايد و در صورت فراهم
  .را طي حق اختيار فروشي كه دارد، به آنان واگذار نمايد

 دليـل  بـه  بهـادار،  اقاور ارزش در كـه  تغييـري  از است عبارت اين ريسك: ريسك نرخ بازده -5
: 1387 صـادقي،  و سـروش (افتـد مـي  اتفـاق  گـذاري سرمايه هايفرصت ساير بازده نرخ در تغيير
 بازار بازدهي نرخ در افزايش. دارند قرار ريسك اين معرض در ثابت بازدهي با بهادار اوراق. )168
 در مهمـي  بسـيار  نقـش  سررسـيد،  شود و زمـان مي ثابت بازدهي با اوراق ارزش كاهش به منجر

 اوراق سررسـيد  زمـان  و هـر چـه  ) Tariq،2004 :43-44 (دارد در اين اوراق ريسك اين تشديد
با توجه به ماهيـت اوراق استصـناع كـه داراي     .يابدمي افزايش بازده نرخ ريسك باشد، ترطولاني

 معـرض  در زهاندا يك به انواع اوراق استصناع تمام كه گفت توانبازدهي ثابت مي باشند، لذا مي
 معـرض  در »د« نـوع  اوراق تنها شود،مي ركود دوره وارد بازار كهزماني اما. دارند قرار ريسك اين

 شـرايط  تـأثير  تحـت  باني شركت سهام قيمت اگر حالت، اين در زيرا گيرند؛مي قرار اين ريسك
 اوراق دارنـدگان  بـه  را خود شركت سهام تواندمي باني باشد، اوراق اسمي مبلغ از كمتر ركودي،

باشد، نرخ بازدهي سـرمايه  ) رونق(اگر بازار در شرايط ركود  ).19: 1389نظرپور و خزايي، (بدهد
شـود، لـذا احتمـال ريسـك نـرخ بـازده ايـن اوراق         از بازدهي اوراق استصناع مي) بالاتر(تر  پايين
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» حـق اختيـار خريـد   «هاي مديريت اين ريسك، استفاده از  يكي از راه. يابدمي) افزايش(كاهش 
دهد كـه   براي زماني كه  شخص قصد خريد اوراق استصناع را در آينده دارد و احتمال آن را مي

بازده اوراق به دليل افزايش بازده بازار، كاهش پيدا كند، در اين صورت از خريـد اوراق منصـرف   
شود كه  ي استفاده ميبراي زمان» حق اختيار فروش«نمايد و از  گذاري مي شده و در بازار سرمايه

شخص، اوراق استصناع را در اختيار دارد و قصد فروش اين اوراق را در آينده دارد و احتمـال آن  
دهد كه در آينده بازده اوراق، به دليل افزايش بازده بازار، كاهش پيدا كند، در اين حالـت،   را مي

اوراق را بـه فروشـندة حـق    شخص با توجه به حق اختيار فروشي كه قبلاً خريداري كرده است، 
  .نمايد فروشد و ضرر خود را از اين طريق، حداقل مي مي

  

  بررسي ابزارهاي مشتقه. 5

هـاي   انـد و در پاسـخ بـه ريسـك     ابزارهاي مشتقه در طول دو دهه اخير گسترش زيـادي داشـته  
رد وسيعي كه در بازارهاي جهاني كالاهـا و خـدمات، ارز، سـهام و اوراق قرضـه وجـود دارد، مـو      

كننـدگان خـُرد، بـراي جلـوگيري از     و شـركت ) obaidullah ،2002 :5(انـد  استفاده قرار گرفتـه 
كننـدگان   هاي نامطلوب خود، از اين ابزارها براي مديريت ريسك خود به ديگـر مشـاركت   ريسك
از اهميـت  ، در پوشش ريسـك  ها آن به دليل نقش). همان(كنندپذير در بازار، استفاده مي ريسك
  .نمايند هاي مالي نقش مهمي را ايفا مي و در سيستمباشد ار ميبرخوردبالايي 

باشـد كـه در آن، دو طـرف قـرارداد      ترين ابزار مالي مشتقه، پيمان آتي مـي  نخستين و ساده
اي را در قيمت مشخص شده در قـرارداد بـا    شوند كه در آينده در تاريخ معلوم، معامله متعهد مي

شود كه موضـوع مـورد    فروشنده در قرارداد متعهد مي). Mishkin,1997: 354(هم انجام دهند 
شود كه قيمت آن را تهيـه كنـد و    قرارداد را در سررسيد مقرر تهيه كند و خريدار نيز متعهد مي

اي مبتني بر خريد و  نامه از سوي ديگر، قرارداد آتي توافق). 69: 1385صالح آبادي، (كالا را بخرد
در زمان معين در آينـده و بـا قيمـت مشـخص     ...) قرضه، برات، سهام واوراق (فروش دارايي مالي

اين قرارداد به منظور ). Pilbeam, 2005: 335؛ Mishkin, 1997: 356  ؛26: 1384هال، (است
گـر   اي كه هـر يـك از خريـدار و فروشـنده نـزد واسـطه       كنترل ريسك پديد آمده است، به گونه

گذارنـد كـه در صـورت عـدم      جام قرارداد بـه وديعـه مـي   مقداري سپرده براي حسن ان) كارگزار(
اجراي قرارداد از جانب هر يك از دو طرف قرارداد، سپرده براي جبران خسارت طرف مقابـل بـه   

از آنجايي كه خود ابزارهاي پيمـان آتـي و قـرارداد    ). 70-71: 1385صالح آبادي، (وي اعطا شود
ابزارهـا،  بـه وسـيله ايـن    نكـول  پوشـش ريسـك    رو باشند، از ايـن  آتي، با ريسك نكول همراه مي
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ندارنـد؛ زيـرا ايـن      ارز نيز،كـارآيي   نـرخ   تغييـرات   ريسك  رفع  همچنين، براي. باشد منطقي نمي
، ديگـر   توانند براي طـرفين تعهـد ايجـاد كننـد، شـخص      قراردادها چون با استفاده از وديعه، مي

لذا به منظور مديريت ريسك نوسانات نـرخ ارز  . آورد  دست  به  ها سودي قيمت  تواند از تفاوت نمي
  نيز، استفاده از اين قراردادها، كاربرد چنداني ندارد

 عـدم  ريسـك بـه عنـوان    ،عدم امكان پرداخت نقدي و ايفـاي تعهـدات  چون  از سوي ديگر، 
 آتـي هاي آتي و قراردادهاي  پيمان بازار شود كه  شود، اين خود باعث مي شوندگي تعريف مينقد

شود كه اسـتفاده از ايـن  قراردادهـا در     گيرد، لذا اين امر باعث مي در شرايط عدم اطمينان قرار
  . پوشش ريسك عدم نقدشوندگي اوراق استصناع، با منطق روبرو نباشد

توافقي بين دو شركت بـراي معاوضـه جريـان نقـدي در     با توجه به اينكه قرارداد سوآپ نيز، 
بـراي   با دو نـوع پرداخـت متفـاوت از بـدهي يـا دارايـي اسـت،        ،)Pilbeam, 2005: 412(آينده

المللـي و بـراي انتشـار و عرضـه در خـارج از      مديريت ريسك اوراق استصناعي كه به صورت بين
استفاده از آن براي مديريت ريسـك ايـن اوراق در داخـل    . كشور منتشر شده باشند، كاربرد دارد

چون اوراق استصـناع از بـازدهي ثـابتي برخـوردار     . شدتواند كاربرد چنداني داشته باكشور، نمي
  .باشد، معاوضه اين اوراق با يك جريان ثابت ديگر منطقي نيست مي

با توجه به اينكه ابزارهاي قـرارداد سـلف، آتـي و سـوآپ نيـز از ابزارهـاي مـديريت ريسـك         
بـزار مـالي اختيـار    باشند و چون تأكيد مقاله بر مديريت ريسك اوراق استصناع با استفاده از ا مي

باشد، لذا از بررسي مديريت ريسك اوراق استصناع با استفاده از اين سه ابزار مشـتقه،   معامله مي
  .نماييم در اين مقاله خودداري مي

قـرارداد مسـتقل مـالي     به عنـوان  باشد كهآخرين ابزار مالي مشتقه، ابزار اختيار معامله مي 
هـيچ ريسـكي را بـه بـازار     و ) obaidullah ،2002 :8(شـود  است كه با قيمت خاصي معامله مي

دانند بـه كسـاني    كند و فقط امكان انتقال ريسك را از كساني كه آن را ناخوشايند مي اضافه نمي
، obaidullah؛ 151: 1380فطانـت و آقـاپور،   ( سـازد  كه امكان تحمل آن را دارند، را فراهم مـي 

ريسـك، قـرارداد    مـديريت ابزارهاي پركاربردترين  ترين ومهمبه همين دليل يكي از  ).6: 2002
تــوان از آن در جهــت مــديريت ريســك  ، كــه در اوراق استصــناع مــيباشــد اختيـار معاملــه مــي 

گذاري مجدد و ريسك نرخ بـازده   تورم،ريسك اعتباري، ريسك عدم نقدشوندگي، ريسك سرمايه
ت ريسك اوراق استصناع با استفاده از رو در اين مقاله، تنها به بررسي مديرياز اين. استفاده نمود

  .پردازيمابزار مالي اختيار معامله مي
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  چگونگي مديريت ريسك اوراق استصناع با استفاده از اختيار معامله. 6

دهد، اما نـه بـه    هاي مالي است كه به دارندة آن يك حق مي اختيار معامله، نوع خاصي از دارايي
در واقع اختيـار معاملـه قـراردادي    ). Mishkin, 1997: 367(صورت يك الزام در خريد و فروش

به نحوي كه خريدار از فروشندة اختيار معامله،  -يك خريدار و يك فروشنده -است بين دو گروه
در اينجا نيـز هماننـد   . كند حق خريد يا فروشِ يك دارايي را در يك قيمت معين، خريداري مي

كند؛ خريدار به فروشنده مبلغـي را   ه طرف مقابل اعطا ميتمام قراردادها، هر طرف، امتيازي را ب
. باشـد  مي 2»قيمت اختيار معامله«كند كه در واقع همان  پرداخت مي 1»حقِ شرط«تحت عنوان 

نمايد  فروشنده نيز حق خريد يا فروش دارايي مذكور را در يك قيمت معين به خريدار اعطاء مي
  :شود طور كلي به دو نوع تقسيم مي، كه به )17-16: 1380فطانت و آقاپور، (

اگر قرارداد اختيارمعامله، حقي را به خريدارآن، براي خريد دارايي بـا يـك    :حق اختيار خريد -1
قيمت از قبـل تعيـين شـده در مقابـل طـرف ديگـر قـرارداد بدهـد، حـق اختيارخريـد ناميـده            

ق اختيار خريد، ايـن  يك حدر واقع، ). :Pilbeam, 2005 363؛ Mishkin, 1997: 368(شود مي
كه موضوع مورد قـرارداد را بـا قيمـت معـين و در      دهد آن مي ةرا به دارند) نه الزام و تعهد( حق

؛  73: 1385آبـادي،   ؛ صـالح  32 :1384، 3هـال (تاريخ مشخص و يـا قبـل ازآن خريـداري كنـد    
  .)127: 1385دارمين و بيسادا، 

به دارندة حق، حقي را براي فـروش دارايـي بـه     اگر قرارداد اختيار معامله: حق اختيار فروش -2
 ,Mishkin(شـود   طرف مقابل با قيمت تعيين شدة قبلي بدهد، حق اختيار فـروش ناميـده مـي   

نـه الـزام و   ( يك حق اختيار فـروش، ايـن حـق   در واقع، ). ,Pilbeam :2005 363؛ 368 :1997
قيمت معين و در تـاريخ مشـخص و   كه موضوع مورد قرارداد را با  دهد آن مي ةرا به دارند) تعهد

؛ دارمـين و بيسـادا،    73: 1385آبـادي،   ؛ صـالح  32 :1384هـال،  (يا قبل ازآن به فروش برسـاند 
1385 :127(.  

-در سررسيد حق اختيار معامله، چنانچه به صرفه باشد، دارندة آن، اين حق را اعمـال مـي   

ع معاملـه تعهـد و الزامـي ايجـاد     از آنجـا كـه ايـن نـو    . شودكند و در غير اينصورت، منقضي مي
اي  ها اولويـت دارد، بـه گونـه    باشد، بر ساير روش كند و از انعطاف پذيري بالايي برخوردار مي نمي

باشـد  شود، همان حقِ شرطي مـي  كه حداكثر ضرر و ريسكي كه ممكن است متوجه خريدار مي

                                                                                                               
1. Premium 

2. Option Price 

3. Hull, John  
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دهنـده، حـقِ خـود را     شدهـد كـه سـفار    پردازد و اين ضرر زماني رخ مي كه وي به فروشنده مي
  .اعمال نكند

  :اي كه حال اگر شخصي اقدام به معامله اوراق استصناع نمايد، به گونه
باشد؛ چون حق اختيار و حق تبديل به سهام شـركت بـاني   » ج«يا نوع » ب«اگر اوراق از نوع   -

ريسـك عـدم   باشند، تقاضا و تمايل بيشـتري بـراي دادوسـتد در بـازار دارنـد، لـذا بـا         را دارا مي
شـود كـه    باشند و همين قابليت تبديل در ايـن اوراق، باعـث مـي    نقدشوندگي كمتري مواجه مي
 توانـايي  عـدم  صـورت  در زيرا را نيز داشته باشند؛) عدم پرداخت(كمترين ميزان ريسك اعتباري

 سـهام  به اوراق خود را توانند دارندگان اوراق مي سررسيد، زمان در اوراق قيمت پرداخت در باني
گذاري مجـدد ايـن نـوع     شود كه از ريسك سرمايه نمايند و اين امر باعث مي تبديل باني شركت

  . اوراق نيز كاسته شود
باشـد، در صـورت    باشد؛ چون حق اختيار در اختيـار شـركت ناشـر مـي    » د«اگر اوراق از نوع   -

اوراق، سـاير سـهام    تمايل صاحبان اوراق، ناشر در زمان سررسيد به جاي وجه نقد به دارنـدگان 
كند، لـذا ريسـك عـدم     هاي خود را به آنان واگذار مي منتشر شده از سوي خود و يا ساير دارايي

دارد، ولـي ايـن نـوع    » ج«و » ب«نقدشوندگي و ريسك اعتباري بيشتري را نسبت به اوراق نوع 
ايـل دارنـدة   شركت در صـورت عـدم تم   هايدارايي ساير يا و سهام به اوراق به دليل عدم تبديل

البتـه ايـن    .باشـد  گذاري مجـدد بيشـتري مـي    داراي ريسك سرمايه اوراق به تبديل اوراق خود،
هاي شركت ناشر بستگي دارد، كه اگر قيمت اوراق در زمان  تبديل به قيمت سهام و ساير دارايي

  .دهد اوراق اين تبديل را انجام مي  سررسيد كمتر از قيمت سهام باشد، دارنده
باشد، چون هيچ حق اختيار و حق تبـديلي همـراه بـا اوراق    » الف«اوراق استصناع از نوع اگر   -

گـذاري مجـدد را دارا    منتشر نشده است، لذا بيشترين مقدار ريسك اعتبـاري و ريسـك سـرمايه   
 بـين ة فاصـل  و سررسـيد  زماناين دليل كه بسته به  به» الف«اوراق استصناع نوع باشد، ولي  مي

 صـورت  در و كننـد  مـي و فـروش   خريد آن اسمي مبلغ از كمتر را اوراق سررسيد، و خريد زمان
هـاي لازم، از ناشـر    آن را در صورت ضـمانت  اسمي قيمتتوان  ، فقط ميسررسيد زمان تا انتظار

قـرار  » ب«و نـوع  » ج«عدم نقدشوندگي در رتبة بعد از اوراق نوع   كرد، به لحاظ ريسك دريافت
  . دارد

هاي تورم و نرخ بازده قرار دارند و  اوراق استصناع، به يك اندازه در معرض ريسكهر چهار نوع  -
در شرايط ركودي، ريسك بيشتري را نسبت به سـاير انـواع اوراق استصـناع    » د«فقط اوراق نوع 
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اوراق استصـناع نـوع    اسـمي  مبلـغ  از كمتر باني شركت سهام قيمت اگر حالت اين در زيرادارد، 
  .بدهد اين اوراق دارندگان به را خود شركت سهام تواندمي باني باشد، »د«

هـاي تـورم و نـرخ بـازده در تمـامي انـواع اوراق        در اين قسمت به بررسي مـديريت ريسـك  
گـذاري مجـدد در اوراق    هاي عدم نقدشوندگي، اعتباري و سـرمايه  استصناع و به مديريت ريسك

لازم به ذكر اسـت   :پردازيم  لي اختيار معامله ميبا استفاده از ابزار ما» د«و » الف«استصناع نوع 
ها قرار دارند، ولي به اين دليل كه  از درجـه   نيز در معرض اين ريسك» ج«و » ب«كه اوراق نوع 

  .كنيم ها اجتناب مي ريسك كمتري برخوردارند، از بررسي آن
 ورقـه  10دارد  گونه است كه شخصي قصد بدين :ختيار خريدمديريت ريسك با استفاده از ا) الف

 باشـد را  تومـان مـي   100ايـن اوراق   ها سه ماه بعد و قيمـت اسـمي   را كه سررسيد آن استصناع
شـخص بـراي جلـوگيري از    هاي تورم و نرخ بازده قرار دارند و  اين اوراق در معرض ريسك. دبخر

ررسـيد  تواند با پرداخت مبلغي جزئي، يك اختيار خريد به تاريخ س احتمالي، مي هاي ريسكاين 
. رسـاند ب را از خود دور نموده و ضرر خود را به حداقل ها سه ماه بعد خريداري كند و اين ريسك

، خود را در برابر ضرر احتمالي كـه سـه مـاه    از ناشر اين اختيار گرفتنشخص با  ،به عبارت ديگر
  . كند بيمه مي، بعد ممكن است رخ دهد

 120مـثلاً بـه    افزايش تورم و شرايط حاكم بر بازاربه علت حال اگر سه ماه بعد قيمت اوراق 
توانـد   كه مي(اختيار معامله ةاين ضرر را شركت فروشند ،)ريسك تورم(تومان افزايش يافته باشد

 -كـه تعهـد كـرده بـود     -تومـان  100شـود و اوراق را بـه قيمـت     متحمل مي )شركت ناشر باشد
ريسك نرخ (نده بيشتر از بازدهي اين اوراق باشديا اگر ميزان بازدهي بازار درآي. رساند بفروش مي

 25گـذاري در بـازار    درصد باشـد ولـي بـازدهي سـرمايه     20، مثلاً بازدهي اوراق استصناع )بازده
ــي    ــرف م ــناع منص ــد اوراق استص ــرد از خري ــورت، ف ــن ص ــه در اي ــد، ك ــد باش ــود و در  درص ش

  .شود نمايد و تنها مبلغ حق شرط را متضرر مي گذاري مي بازارسرمايه
 -شخصِ خريـدار، از حـق خـود    ،تومان بشود 80اما اگر در سه ماه بعد، قيمت اوراق در بازار 

توانـد در بـازار    منصرف شده، زيرا كه ايـن فـرد مـي    -تومان 100مبني بر خريد اوراق به قيمت 
و يـا اگـر ميـزان     خريداري نمايـد ) تومان 80هر ورقه ( تومان 80بورس همان اوراق را به قيمت 

ازدهي بازار در آينده كمتر از بازدهي اوراق استصناع مـذكور باشـد، در ايـن صـورت فـرد اوراق      ب
در ايـن حالـت،    .شـود  گـذاري در بـازار منصـرف مـي     نمايد و از سرمايه استصناع را خريداري مي

شخص فقط مبلغي را كه تحت عنوان حق شرط براي خريد اختيار معامله پرداخته است را ضرر 
  .دكن مي
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شـرط نيـز عـلاوه بـر ميـزان بـازدهي اوراق و بـازدهي        
به اين صورت كه اگـر فـرد بـه جـاي     
واحد را بدست آورد، ولـي ميـزان   

 15واحد باشد و ميـزان حـق شـرط نيـز     
گـذاري در بـازار و عـدم اعمـال اختيـار      

ولـي اگـر ميـزان    . }30 -)20
واحد باشد، در اين صـورت فـرد بـا عـدم اعمـال      

=  5{واحد بدست خواهـد آورد  

تورم و ريسك نرخ بازده اوراق استصـناع اسـتفاده   
  :كنيم اجراي حق خريد اختيار معامله را مشاهده مي

  

، با توجه به رونـد افزايشـي قيمـت    
اوراق استصناع به دليل افزايش تورم و يا به دليل افزايش نرخ بـازده اوراق استصـناع نسـبت بـه     

. كنـد  تومان خريداري مـي  100
باشد و يا  تومان مي 100ولي در سمت چپ نمودار، به دليل آنكه قيمت اوراق استصناع كمتر از 

شـود؛ كـه در ايـن     بازده اين اوراق از بازده بازار كمتر است؛ بنابراين اختيار خريـد، اعمـال نمـي   
  . بلغ پرداختي بابت خريد اختيار معامله تحقق خواهد يافت

) چـين خـط خـط  (، وضعيت نمودار ارزش اختيـار 
چنانچه، حق اختيار معامله در شرايط روند افـزايش قيمـت اوراق استصـناع    

،�� ا�
��د� از ا��ار ��� ا�
	�ر ������ مديريت ريسك اوراق استثنا

شـرط نيـز عـلاوه بـر ميـزان بـازدهي اوراق و بـازدهي         زم به ذكر اسـت كـه ميـزان حـق    لا
به اين صورت كه اگـر فـرد بـه جـاي     . باشد گيري مؤثر مي گذاري در بازار، در اين تصميم سرمايه

واحد را بدست آورد، ولـي ميـزان    30گذاري نمايد و سود  خريد اوراق استصناع، در بازار سرمايه
واحد باشد و ميـزان حـق شـرط نيـز      20آورد،  د اوراق استصناع بدست ميسودي كه از خري

گـذاري در بـازار و عـدم اعمـال اختيـار       واحد باشد، فرد در اين حالت در صورت انجـام سـرمايه  
20+15= ( -5{واحد متحمل خواهـد شـد   5معامله، ضرري به ميزان 

واحد باشد، در اين صـورت فـرد بـا عـدم اعمـال       40بازار  گذاري در سود بدست آمده از سرمايه
واحد بدست خواهـد آورد   5گذاري در بازار، سودي به ميزان  اختيار معامله و انجام سرمايه

15+20(- 40{.  
تورم و ريسك نرخ بازده اوراق استصـناع اسـتفاده      از حق اختيار خريد براي مديريت ريسك 

اجراي حق خريد اختيار معامله را مشاهده مي  درشكل زير نحوة .شود مي

       
، با توجه به رونـد افزايشـي قيمـت    )تومان 100يعني قيمت (در سمت راست قيمت اعمال شده 

اوراق استصناع به دليل افزايش تورم و يا به دليل افزايش نرخ بـازده اوراق استصـناع نسـبت بـه     
100گردد و اوراق را به قيمت  مي نرخ بازده بازار، اختيار خريد اعمال

ولي در سمت چپ نمودار، به دليل آنكه قيمت اوراق استصناع كمتر از 
بازده اين اوراق از بازده بازار كمتر است؛ بنابراين اختيار خريـد، اعمـال نمـي   

بلغ پرداختي بابت خريد اختيار معامله تحقق خواهد يافتحالت، صرفاً زياني به اندازة م
، وضعيت نمودار ارزش اختيـار )ناشر(البته براي شخص فروشندة اختيار       

چنانچه، حق اختيار معامله در شرايط روند افـزايش قيمـت اوراق استصـناع    . كاملاً متفاوت است

92

سرمايه
خريد اوراق استصناع، در بازار سرمايه

سودي كه از خري
واحد باشد، فرد در اين حالت در صورت انجـام سـرمايه  

معامله، ضرري به ميزان 
سود بدست آمده از سرمايه

اختيار معامله و انجام سرمايه
)15

مي
  

     
در سمت راست قيمت اعمال شده 

اوراق استصناع به دليل افزايش تورم و يا به دليل افزايش نرخ بـازده اوراق استصـناع نسـبت بـه     
نرخ بازده بازار، اختيار خريد اعمال

ولي در سمت چپ نمودار، به دليل آنكه قيمت اوراق استصناع كمتر از 
بازده اين اوراق از بازده بازار كمتر است؛ بنابراين اختيار خريـد، اعمـال نمـي   

حالت، صرفاً زياني به اندازة م
       

كاملاً متفاوت است
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نسبت به نرخ بازده بازار اعمـال نگـردد؛ فروشـنده، ارزش     مزبور و يا افزايش نرخ بازده اين اوراق
را حفظ خواهد كرد؛ و در صورت اعمال حق در شرايط مزبور، ) حق شرط(اختيار خريد دريافتي 

زيرا فروشنده اختيار معامله، تعهد نمـوده اسـت   . معامله با تحمل هزينة بالا، خاتمه خواهد يافت
ي دارنده حق، اوراق استصناع مقرر را به قيمت توافق شـده  كه با اعمال حق اختيار معامله از سو

تومانِ توافق شده، بايد  100توماني را به قيمت  120به دارنده حق بفروشد،مثلاً اوراق استصناع 
در اين صورت، تنها حق شرط را دريافت نموده است و هزينـه بـالايي را   . به دارنده حق، بفروشد

  .از فروش اوراق، متحمل خواهد شد

عـدد   10كه شخصي داراي باشد  مي گونه بدين :اختيار فروش مديريت ريسك با استفاده از )ب  
ايـن اوراق در معـرض   . ها را سه ماه ديگر بفروش برسـاند  و قصد دارد آنباشد  ع مياوراق استصنا

. گـذاري مجـدد و نـرخ بـازده قـرار دارنـد       هاي تورم، اعتباري، عدم نقدشوندگي، سـرمايه  ريسك
ايـن اوراق   اسـمي باشد، با فرض اينكه قيمت  مي هاي اوراق خودريسك درصدد مديريتشخص 

ريسـك  (، تـورم افـزايش پيـدا كنـد    تومان است، اين شخص بيم آن را دارد كه سه ماه بعد 100
ريسـك نـرخ   (كاهش پيدا كند -در صورت نگهداري اين اوراق -و ميزان بازدهي اين اوراق ) تورم
و يا شرايط بازار نيز به نحوي ) ريسك اعتباري(ان پرداخت آن را نداشته باشدو يا ناشر، تو) بازده

) ريسك عدم نقدشوندگي(باشد كه نتواند به سرعت اوراق خود را در بازار به وجه نقد تبديل كند
و يا سهام شركت ناشر، داراي قيمتي كمتر از قيمت اسمي اوراق استصناع باشد و دارنـدة اوراق،  

ريسـك  (بـديل اوراق استصـناع خـود بـه سـهام شـركت ناشـر را نداشـته باشـد         تمـايلي بـراي ت  
بـراي   دارندة اوراق استصناع حال .شد خواهد مشمول ضرر ، در اين صورت)گذاري مجدد سرمايه

بـراي خريـد    )حق شرط( تواند با پرداخت مبلغي جزئي به حداقل رساندن اين ضرر احتمالي، مي
سيد سه مـاه بعـد،   رتومان به سر 100مثلاً به قيمت هر ورقه  خود، استصناع اختيار فروش اوراق

احتمالي را از خود دور نموده و در واقع اوراق خـود را در برابـر كـاهش ناگهـاني      هاي اين ريسك
و يا عدم توانايي ناشر در تبديل اوراق به وجه نقد يا تبديل به سهام شـركت   اوراق و بازده قيمت

ريسـك  (تومان كـاهش يافتـه باشـد    80قيمت اوراق به  ؛ر سه ماه بعدحال اگر د. كند ، بيمه باني
و يـا اوراق از قـدرت   ) ريسـك اعتبـاري  (و يا ناشر در ايفـاي تعهـدات خـود نـاتوان باشـد     ) تورم

و يـا سـهام شـركت بـاني     ) ريسك عدم نقدشوندگي(نقدشوندگي بالايي در بازار برخوردار نباشد
استصـناع باشـد و فـرد تمـايلي بـه تبـديل اوراق       داراي قيمت كمتري نسـبت بـه قيمـت اوراق    

شـخص  و يـا  ) گـذاري مجـدد  ريسك سرمايه(استصناع خود به سهام شركت باني را نداشته باشد
اوراق استصناعي را كه در اختيار دارد و قصد فروش اين اوراق را در آينده دارد و احتمـال آن را  
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يـل افـزايش بـازده بـازار، كـاهش پيـدا       
، در اين حالت، شخص با توجه به حق اختيار فروشي كه قـبلاً خريـداري   

اما اگـر سـه مـاه     .فروشد اوراق استصناع خود را به قيمت مقرر، به فروشندة حق مي
يـا تبـديل   اي فروش اوراق تواند ديگر از حق خود بر

به جاي آنكه اوراق استصناع خود را 
تومـان بفـروش    100طي حق اختيار فروشي كه دارد، در بازار بورس به فروشندة حق، به قيمت 

تومـان   120رس به قيمت  خود را در بازار بو

، ريسـك  )پرداخـت  عـدم (اعتبـاري 
گذاري مجدد و ريسـك نـرخ بـازدهي اوراق استصـناع اسـتفاده      

  :كنيم ميدرشكل زير نحوة اجراي حق فروش اختيار معامله را مشاهده 

  

، بـا توجـه بـه اينكـه قيمـت اوراق      
شود و يا سهام شـركت بـاني   
شـود و فـرد تمـايلي بـه تبـديل اوراق      

،�� ا�
��د� از ا��ار ��� ا�
	�ر ������ مديريت ريسك اوراق استثنا

يـل افـزايش بـازده بـازار، كـاهش پيـدا       دهد كه در آينـده بـازده اوراق استصـناع وي، بـه دل     مي
، در اين حالت، شخص با توجه به حق اختيار فروشي كه قـبلاً خريـداري   )ريسك نرخ بازده(كند

اوراق استصناع خود را به قيمت مقرر، به فروشندة حق ميكرده است، 
تواند ديگر از حق خود بر شخص مي عكس حالات فوق رخ دهد،بعد، 

به جاي آنكه اوراق استصناع خود را  تواند ميمثلاً . استفاده نكنداوراق خود به سهام شركت باني 
طي حق اختيار فروشي كه دارد، در بازار بورس به فروشندة حق، به قيمت 

خود را در بازار بو استصناع اوراقاز حق خود منصرف شده و  برساند،
  . رساندميبفروش 

اعتبـاري   از حق اختيار فروش براي مديريت ريسك تـورم، ريسـك   
گذاري مجدد و ريسـك نـرخ بـازدهي اوراق استصـناع اسـتفاده       نقدشوندگي، ريسك سرمايه عدم
درشكل زير نحوة اجراي حق فروش اختيار معامله را مشاهده . شود مي

       
، بـا توجـه بـه اينكـه قيمـت اوراق      )تومـان  100يعني قيمـت  (در سمت چپ قيمت اعمال شده

شود و يا سهام شـركت بـاني   يابد و يا ناشر در ايفاي تعهدات خود ناتوان مي استصناع كاهش مي
شـود و فـرد تمـايلي بـه تبـديل اوراق      داراي قيمت كمتري نسبت به قيمت اوراق استصناع مـي 

94

مي
كند

كرده است، 
بعد، 

اوراق خود به سهام شركت باني 
طي حق اختيار فروشي كه دارد، در بازار بورس به فروشندة حق، به قيمت 

برساند،
بفروش 

عدم
مي

  

     
در سمت چپ قيمت اعمال شده

استصناع كاهش مي
داراي قيمت كمتري نسبت به قيمت اوراق استصناع مـي 
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استصناع خود به سهام شركت باني را نداشته باشد و يا نرخ بازدهي بازار بيشتر از بـازدهي اوراق  
اما در سمت راست نمودار، به دليل اينكـه  . گردد شود؛ حق اختيار فروش اعمال مياستصناع مي

نمايـد و يـا ناشـر بـه      تجـاوز مـي  ) هيعني قيمت توافق شد(تومان  100قيمت اوراق استصناع از 
تعهدات خود عمل كرده است و يا ارزش سهامي كه ناشر درصدد است بـه دارنـدة اوراق بدهـد،    
افزايش پيدا كرده است و يا اوراق از قدرت نقدشوندگي بالايي در بازار برخوردار است و يـا نـرخ   

زيـاني كـه در   . شـود  ش اعمال نميبازدهي بازار كمتر از بازدهي اين اوراق باشد؛ حق اختيار فرو
يابد، صرفاً همان مبلغ اوليه پرداختي بابت حـق اختيـار معاملـه خواهـد      اين حالت نيز تحقق مي

  .بود
كـاملاً  ) چينخط خط(البته براي طرف فروشنده اختيار فروش، وضعيت نمودار ارزش اختيار     

شنده اختيار، ارزش حق فروش را در صورت عدم اعمال اختيار معامله، شخص فرو. متفاوت است
چنانچه اين حق در شرايط مزبور اعمال گردد، اين معاملـه بـا تحمـل    . نمايد براي خود حفظ مي

  .كند زيان سنگين خاتمه پيدا مي
كند كـه   اتخاذ مي را هايي هاي بيمه، سياست در اينجا فروشنده اختيار معامله همانند شركت

و خـود را در برابـر خطـرات ناشـي از تغييـرات ناگهـاني        خود را به حـداقل رسـانده   هايريسك
مصـون نگـاه    هـاي اوراق استصـناع،  و ساير انواع ريسك )153: 1380فطانت و آقاپور، ( ها قيمت

هاي فوق، هنگامي كه فروشنده اختيـار معاملـه، يـك اختيـار خريـد       به طوري كه در مثال. دارد
نيز بـا همـان    را فروشد، يك اختيار فروش مي توماني به سررسيد سه ماه بعد را به شخصي 100

فروشد، به نحوي كـه در تـاريخ سـه مـاه بعـد، ايـن دو        قيمت و مشخصات به شخص ديگري مي
منابع جزئـي كـه   . شود اختيار معامله يكديگر را پوشش داده و هيچ خطري متوجه فروشنده نمي

مانـد و در   باقي مـي  »آمد شركتدر«ها دريافت نموده است، تحت عنوان  براي اين اختيار معامله
كنـد، كـه    گان اختيار معامله را بازي مـي دواقع، اين شركت نقش واسطه بين خريداران و فروشن

  . باشد ثر ميؤنهايت م گذاران، بي اين فرآيند در افزايش كارآيي بازار و امنيت بخشيدن به سرمايه
خود را تا تاريخي معين در برابـر  يك دارايي مالي، با خريد يك اختيار فروش، دارايي  ةدارند

توانـد دارايـي    كند، چرا كه اطمينان دارد تا تاريخ مـذكور، مـي  ها بيمه مي كاهش ناگهاني قيمت
يك بدهي مـالي، بـا خريـد يـك      ةهمچنين دارند. خود را در يك قيمت مشخص بفروش برساند

كند، چـرا   ها بيمه مي قيمت اختيار خريد، بدهي خود را تا تاريخي معين در برابر افزايش ناگهاني
اي كـه بـدهكار اسـت را در يـك قيمـت       تواند دارايي مـالي  كه مطمئن است تا تاريخ مذكور مي

  ).155: 1380فطانت و آقاپور، (مشخص خريداري نمايد
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هـا بـه    دارايي از لحاظ فيزيكي معني ندارد؛ چـرا كـه دارايـي    ةهاي مالي، بيم در بازار دارايي
هـا از لحـاظ فيزيكـي     هايي در دست مردم هستند و بيمه كـردن ايـن برگـه    صورت اوراق و برگه
هاي مالي باشـد، تغييـرات    آيد، لذا تنها خطري كه ممكن است متوجه دارايي معقول به نظر نمي

به ماننـد  ، اختيار معامله، ابزاري بيان شدباشد و همانطور كه  ها مي ناگهاني و نامطلوب قيمت آن
ل آن، خريدار و فروشنده بايد انتظارات نقطة مقابل خود را هم مـدنظر  يك بازي است كه در طو

ايـن بـازي بـه    ). 245: 1387عبيـداالله،  (قرار دهند و بايد انتظاراتي كاملاً متفاوت داشته باشـند 
اي است كه در آن سود يك طرف برابر با زيان طرف مقابل است؛ بنـابراين خريـد و فـروش     گونه

 از آن و )obaidullah ،2002 :6(اسـت    1»بازي ريسكي با جمع صفر« اختيارات معامله در واقع
، هـا  هاي مالي در برابر خطر تغييرات نامطلوب قيمـت  دارايي ريسك كردن مديريتبراي  توان مي

هـاي ناشـر    عدم تعهدات ناشرين اوراق، نوسانات نرخ بازدهي بازار، نوسانات ارزش سـهام شـركت  
  . استفاده نمود اوراق در زمان سررسيد، اوراق و همچنين عدم نقدشوندگي

و  كنـد  مـي  ءتوان گفت كه اختيار معامله، نقش بيمه را در بازارهاي مالي ايفا مي ،به هر حال
نمايد و در عـين حـال ريسـك     اي است كه براي دارندة آن حفظ مي مزيت عمده آن، سود بالقوه

مان اندازه كه بيمه در سلامت جامعـه  و دقيقاً به هسازد  ناشي از كاهش ارزش را نيز محدود مي
موثر بوده و نقش حياتي را در بقاي جامعه دارد، اختيار معامله هم در سلامت و امنيت دادن بـه  

بازارهاي سرمايه بوده و هرچه  ءبقا ةثر بوده و داراي نقش حياتي در ادامؤهاي مالي م بازار دارايي
بـازي مطـرح    بـورس  ةپديـد  ،در مـورد بيمـه   .ردب تر شدن، پيش ميآها را به سمت كار آن ،بيشتر
بـازان قـرار    ابـزار بـورس   ،اما ابزارهايي مانند اختيار معامله در كنار نقش مثبتي كه دارند ،نيست

توانـد عـوارض منفـي فراوانـي در      غالب بـازار شـود مـي    ةبازي پديد بورس ةگيرند و اگر پديد مي
  .دبرداشته باش

  

  گيري نتيجهبندي و  جمع
هـاي   توان بـا روش  باشد كه مي هايي مي استصناع نيز همانند ساير اوراق، مشمول ريسكاوراق  .1

هـاي ايـن اوراق،    در بـين ريسـك  . هـا پرداخـت   آن مـديريت ها را كنترل كرد و به  مختلف، آن
گـذاري   ، ريسك عدم نقدشوندگي، ريسك سـرمايه )عدم پرداخت(تورم، ريسك اعتباري ريسك

                                                                                                               
1.  Risky zero-sum game 
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توان با اختيـار معاملـه كنتـرل و     را مي) گذاري نه فرصت سرمايههزي(مجدد و ريسك نرخ بازده
 . پوشش داد

هـاي   انـد و در پاسـخ بـه ريسـك     ابزارهاي مشتقه در طول دو دهه اخير گسترش زيادي داشته .2
وسيعي كه در بازارهاي جهاني كالاها و خدمات، ارز، سـهام و اوراق قرضـه وجـود دارد، مـورد     

-ابزارها شامل؛ قرارداد آتي، پيمان آتي، سوآپ و اختيار معامله مـي  اين. اند استفاده قرار گرفته

باشند، از  از آنجايي كه خود ابزارهاي پيمان آتي و قرارداد آتي، با ريسك نكول همراه مي .باشد
  رفـع   همچنـين، بـراي  . باشـد  ابزارهـا، منطقـي نمـي   به وسيله اين نكول پوشش ريسك  رو اين

از سوي ديگر، سواپ بـراي مـديريت ريسـك اوراق    . ندارند  نيز،كارآييارز   نرخ  تغييرات  ريسك
المللي و براي انتشـار و عرضـه در خـارج از كشـور منتشـر شـده       استصناعي كه به صورت بين

توانـد  باشند، كاربرد دارد و استفاده از آن براي مديريت ريسك اين اوراق در داخل كشور، نمي
باشـد،   وراق استصناع نيـز از بـازدهي ثـابتي برخـوردار مـي     چون ا. كاربرد چنداني داشته باشد

لذا در اين مقالـه، تنهـا بـه بررسـي     . معاوضه اين اوراق با يك جريان ثابت ديگر منطقي نيست
 .مديريت ريسك اوراق استصناع با استفاده از ابزار مالي اختيار معامله پرداخته شده است

باشد؛ كه در واقع چيزي شـبيه بـه    ريسك مي ديريتميكي از ابزارهاي  ،قرارداد اختيار معامله .3
و شـرايط ريسـكي    ها هاي مالي، در برابر تغييرات ناگهاني قيمت ها و بدهي بيمه نمودن دارايي

قـرارداد،   ايـن  تواننـد بـا اسـتفاده از    دارندگان اوراق استصـناع، مـي  كه  باشد مي حاكم در بازار
ايـن كـار، مقـدار وجهـي      هو هزين ـكنند  يريتمدهاي احتمالي اوراق خود را، كنترل و  ريسك

توانند از حق اختيارخريد بـراي   ها مي آن .شود داده مي »حقِ شرط«است كه در ابتدا به عنوان 
اوراق استصـناع، و از  ) گـذاري  هزينه فرصت سـرمايه (تورم و ريسك نرخ بازده    مديريت ريسك

، ريسـك عـدم   )عـدم پرداخـت  (رياعتبا  حق اختيار فروش براي مديريت ريسك تورم، ريسك 
) گـذاري  هزينـه فرصـت سـرمايه   (گذاري مجدد و ريسك نرخ بازده نقدشوندگي، ريسك سرمايه

هـاي تـورم و نـرخ بـازده را در      تـوان ريسـك   اي كه مي به گونه. اوراق استصناع استفاده نمايند
ــك      ــروش، ريس ــد و ف ــق اختيارخري ــتفاده از ح ــا اس ــناع ب ــواع اوراق استص ــامي ان ــاي  تم ه

را با اسـتفاده  » د«و نوع » الف«نقدشوندگي، اعتباري وسرمايه گذاري مجدد در اوراق نوع  عدم
نيـز در معـرض ايـن    » ج«و نـوع  » ب«البتـه اوراق نـوع   . از حق اختيار فروش مـديريت كـرد  

  .ها قرار دارند ولي از درجه ريسك كمتري برخوردارند ريسك
هـا   انواع اوراق استصناع در معرض اين ريسكدر ريسك تورم و ريسك نرخ بازده، چون تمامي  .4

قرار دارند، در حالتي كه شخص قصد خريد اوراق استصناع را داشته باشد، بـه ايـن دليـل كـه     
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خواهد در آينده بخرد، به دليل افزايش تـورم، قيمـت    دهد اوراق استصناعي كه مي احتمال مي
تحت تأثير بازدهي بازار باشد، لذا فرد  اين اوراق افزايش پيدا كند و يا ميزان بازدهي اين اوراق

كه شخص اوراقي را در اختيـار دارد و قصـد    در حالتي. كند اقدام به خريد حق اختيارخريد مي
دارد اوراق خود را در آينده بفروش برساند، اما شخص ايـن بـيم را دارد كـه در زمـان فـروش      

ي بـازار كمتـر از بـازدهي ايـن اوراق     اوراق خود، تورم افزايش پيدا كرده باشد و يا ميزان بازده
باشد، شخص مجبور شود كه اوراق خود را به قيمت كمتر بفروش برسـاند و بـازدهي كمتـري    

 .كند نسبت به بازدهي بازار بدست آورد، لذا شخص اقدام به خريد حق اختيارفروش مي

معاملـه بـه   در قرارداد اختيار معامله، ريسك در قبال پرداخت حـق شـرط از خريـدار اختيـار      .5
، عـدم تقاضـا   هـا  در صورت تغييرات ناگهاني و نامطلوب قيمـت  و گردد آن منتقل مي هفروشند

اختيـار   ةفروشـند  ... براي اوراق، عدم پرداخت مبالغ اوراق و عدم تبديل اوراق به وجـه نقـد و  
 اختيـار معاملـه،  ة ، فروشـند وجود اين شرايط ند و در صورت عدم ك معامله، ضرر را جبران مي

اختيـار معاملـه تلقـي     ههيچ تعهدي ندارد و حق شرط به عنوان حق الزحمه شركت فروشـند 
 .شود مي

در اختيار خريد يا اختيار فروش، اگر مبلغ حق شرط در هر دو حالت از ميـزان ضـرر وارده در    .6
 .شود صورت اعمال حق، كمتر باشد، شخص از اعمال حق خود منصرف مي

سازد؛ ابـزاري مناسـب بـراي     يسك كاهش ارزش را محدود مييك اختيار معامله ضمن آنكه ر .7
اي كه فروشندگان حق اختيار معامله، طـي   تواند به كار گرفته شود، به گونه كسب سود نيز مي

هـا انتقـال    سر ريسك را بـه آن  اي سربه واگذاري اختيارهاي ديگري به ساير متقاضيان، به گونه
را پوشـش داده و هـيچ خطـري متوجـه فروشـنده       ، اين دو اختيـار معاملـه يكـديگر   دهند مي

، تحت عنوان آيد بدست ميها  اختيار معامله فروشندهبراي  از اين طريق كه يمنابعو  شود نمي
ابـزار   ،كنار نقش مثبتـي كـه دارنـد    ابزارهايي مانند اختيار معامله در .شود وي تلقي مي درآمد
توانـد عـوارض    مـي  ،غالب بـازار شـود   هپديد بازي بورس هگيرند و اگر پديد بازان قرار مي بورس

 .دمنفي فراواني در برداشته باش

گردد، و نه اجبار و الـزام، لـذا دارنـدة آن     با توجه به اينكه، اختيار معامله يك حق محسوب مي .8
. نمايد سازد؛ سود بالقوه را نيز حفظ مي در عين آنكه ريسك ناشي از دارايي خود را محدود مي

 .باشد نده اختيار معامله با ريسك بالايي مواجه ميدر هر حال، فروش

پذيري بالايي را براي دارندگان حـقِ اختيـار    عدم وجود تعهد به اعمال اختيار معامله، انعطاف  .9
 .فراهم كرده است و اين خصوصيت، مزيت اساسي اختيارات بر ساير قراردادهاي مشتقه است
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آن، شرايط حاكم بـر بـازار، توانـايي ناشـر در     پذيري  تغييرات قيمت اوراق استصناع و نوسان .10
از جمله عواملي هستند كه ارزش ... ايفاي تعهدات خود و وجود اعتبارات كافي از سوي ناشر و

 .توانند تحت تأثير قرار دهند يك حق اختيار معامله را مي

  

   منابع

صـنعت خـدمات   مديريت ريسك؛ بررسي عوامل بروز آن در «و احمد، حبيب، ... خان، طريق ا .1
الحسيني، انتشارات دانشـگاه   ، ترجمة محمدمهدي موسوي بيوكي و مجيد خادم»مالي اسلامي

 .1387، چاپ اول، )ع(امام صادق

مديريت دارايي و بـدهي؛ راهنمـايي بـراي خلَـق ارزش و     «دارمين، جين و بيسادا، يوسف ف،  .2
بانـك   -و بـانكي  پژوهشـكده پـولي  : ، ترجمه سيدحسين صحاف رضوي، تهران»كنترل ريسك

 .1385، چاپ دوم، پاييز .ا.ا.مركزي ج

 ، مجلـه »)اجـاره  صكوك(اجاره  بهادار اوراق ريسك مديريت«محسن،  صادقي، و ابوذر سروش، .3
 .1387، 22ش  اسلامي، انديشه و فرهنگ پژوهشگاه: تهران اسلامي، اقتصاد پژوهشي علمي

، انتشـارات دانشـگاه امـام    »)لاتمجموعـه مقـا  (بازارهـاي مـالي اسـلامي   «آبـادي، علـي،    صالح .4
 .1385، چاپ اول، )ع(صادق

، ترجمه مسلم بمـانپور و سـجاد سـيفلو، انتشـارات     »مهندسي مالي اسلامي«عبيداالله، محمد،  .5
 .1387، چاپ اول، .ا.ا.و بانك مركزي ج) ع(دانشگاه امام صادق

 .1363اميركبير، ، انتشارات»عميد فارسي فرهنگ«حسن،  عميد، .6

انتشـارات   :، تهران»اوراق اختيار معامله در بازار سرمايه ايران«و آقاپور، ابراهيم،  فطانت، محمد .7
 .1380، چاپ اول، )پژوهشكده(موسسه تحقيقات پولي و بانكي

 اوراق استصناع طريق از اقتصادي هاي طرح مالي تأمين«محمدنقي،  نظرپور، و اكبر كميجاني، .8
 مـالي  تأمين الملليبين كنفرانس مقالات مجموعه ،»و چگونگي به كارگيري آن در بازار بورس

 .)الف( 1386شريف،  صنعتي دانشگاه تكنولوژي مطالعات مركز: تهران اسلامي،

 همـايش  هجـدهمين  مقـالات  مجموعـه  ،»پـولي  ابزار منزله به اوراق استصناع عرضه و تقاضا« .9
 .1386ايران،  بانكداري مؤسسه: تهران اسلامي، بانكداري

 اقتصـادي،  جسـتارهاي  ،»بازارسـرمايه  مكمـل  استصناع؛ بهادار اوراق«سيدعباس،  موسويان، .10
  .1386 ،8ش
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 بورس بازار در استصناع صكوك ريسك پوشش طراحي« نظرپور، محمدنقي و خزايي، ايوب،  .11
، مركـز  )نامه مفيد(هاي اقتصادي پژوهشي سياست ، مجله علمي)2شماره 6جلد(، »بهادار اوراق

 .18،1389ل شانزدهم، شمطالعات اقتصادي، سا

 سياسـت اعمـال   بـراي  ابـزاري ) سـاخت  سفارش(استصناع بهادار اوراق«محمدنقي،  نظرپور، .12
 انديشــه و فرهنــگ پژوهشــگاه: تهــران اســلامي، اقتصــاد پژوهشــي علمــي فصــلنامه ،»پــولي

 .1384، 20اسلامي،ش
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