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  ياوراق مشارکت ارز
 *به سهام لیقابل تبد 

  4/4/93تاریخ تأیید:   25/6/92 تاریخ دریافت:
  ***یبهرام سحاب **يذوالفقار يمهد  ___________________________________________ 

   *****نادر مهرگان ****سارنج رضا یعل

  چکیده
کردن  تجهیز مشارکت، اوراق بخشی تنوع و قابلیت توسعه در ها شکوش ترین عمده از یکی اخیر هاي سال در

 نیـز رو  پیش تحقیق مدنظر مسئله، این کهاست  مالی ابزارهايدیگر  هاي ویژگی از اي مجموعه با وراقا این
 افزایش دارد، کشور در گذاري سرمایه هاي پروژه مالیتأمین  در مشارکت اوراق که نقشی به توجه با. است

 از بیش گذاري، سرمایههاي  هدف براي را مالی منابع جذب حجم دتوان می اوراق این سازي متنوع و قابلیت
 مشارکت اوراق توان می آیا اینکه است مطرحرو  پیش پژوهش در کهباره پرسشی  این در. دهد افزایش پیش

 نرخ هاي نوسان ریسک آن، به توسل با حال عین در وکرد  تجهیز سهام بازار هاي ویژگی از اي مجموعه با را
 به تبدیل قابل ارزي مشارکت اوراق« معرفی بهرو  پیش پژوهش در محققان هاي شکوش. داد پوشش را ارز

 را آنها دارایی سهام، و مشارکت اوراق منافع از دارندگان نگهکردن  مند بهره ضمن اوراق این. انجامید»سهام
ـ   اي توسـعه  هـدف،  لحاظ به نیزرو  پیش تحقیق روش. دهد می پوشش ارز نرخ هاي نوسان ریسکبرابر  در

  .است اي کتابخانه روش به توصیفیـ  تحلیلی تحقیق انجام ماهیت، نظر زا و بوده کاربردي
  .سکیر تیریبه سهام، مد لیاوراق مشارکت، سهام، اوراق مشارکت قابل تبد واژگان کلیدي:

  .JEL: G19 ،G21 ،G30بندي  طبقه

                                            
بررسی و تحلیل ریسک نوسـانات   عنوان: تتح مهدي ذوالفقاري ايترکد رساله از برگرفتهرو  پیش مقاله. *

 .است اسلامی جهت مدیریت ریسک آنـ  مارکوف و ارائه الگوي مالیفرایند  نرخ ارز با استفاده از

  Email: mahdizolfaghari1985@gmail.com.         س.مدر تیاقتصاد دانشگاه ترب يدکترا يدانشجو. **
 .Email: bsahabi56@modares.ac.ir       .تربیت مدرسنشگاه دا اقتصاددیریت و مدانشکده  اریاستاد. ***

   . دانشگاه تهران یفاراب سیپردو حسابداري  تیریدانشکده مد اریاستاد. ****
Email: alisaranj@ut.ac.ir.  

        .Email:mehregannader@gmail.com.                  بوعلیدانشکده اقتصاد دانشگاه  اریدانش. *****
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  مقدمه
 که دارد وجود گوناگونی ابزار و ها روش گذاري، سرمایه هاي پروژه و ها طرح مالیتأمین  در
 تبدیل مالی،تأمین  فرایند مهم هايروش از یکی. دارندرا  خود به مربوطي ها ویژگی کدام هر
 به تبدیلفرایند  براي کارا و مهم مالی ابزارهاي از یکی. ستها دارایی کردن بهادار اوراق به

) Fixed Income Bond( ثابت درآمد با اوراق یا قرضه اوراق ها،دارایی کردن بهادار اوراق
 متوجه اوراق، این فروش و انتشار حجم بارهدر شده منتشر آمارهاي بر نگاهی با. است

 اولیه عرضه( خود رقیب به نسبت اخیر هاي سال در اوراق این انتشار میزان که شویم می
 ،نمونه طور به ؛)2013 ها، بورس جهانی فدراسیون( استداشته  اي توجه قابل رشد) سهام
 ثابت درآمد با اوراق حجم 2006 سال در ها، بورس جهانی راسیونفد شده منتشر آمار طبق

 سال در درصد 82 به) اوراق و سهام( اولیه عرضه کل درصد 18 به نزدیک سهمی با منتشره
 عرضه رشد دهد می نشان آمارها بررسی .است یافته افزایش عضو کشورهاي براي 2013
 طور به 2013ـ  2006 سال از ها بورس جهانی فدراسیون عضو کشورهاي در سهام اولیه

 کشورهاي در ثابت درآمد با اوراق انتشار میزان رشد که حالی در است؛ درصد 1.2 متوسط
  است. درصد 10 از بیش کمی متوسط طور به مدت این طی عضو
 حال در و یافته توسعه کشوهاي از بسیاري در اوراق این از استفاده گسترده کاربرد رغم به

 اسلامی، اقتصاد نظام در ربا و بهره اصل يالغا با مسلمان کشورهاي از یاريبس در توسعه،
 کشورها این در دیگر سوي از). 167ص ،1387 سروش،(است  ممنوع اوراق این از استفاده
 از یکیعنوان   به گذشته دهه چند در قرضه اوراق جایگزین ابزارهاي سازي پیاده و طراحی

 تناسب به نیزگوناگونی  کشورهاي. استشده  مطرح اي پروژه مالیتأمین  راهکارهاي
نخستین . اند دهکر اقدام ابزار این از برخی از استفاده به خود اقتصادي نظام چارچوب
 چندین کهاست  مشارکت اوراق شده، طراحی ایران در قرضه اوراق براي که جایگزینی

 ها شهرداري دولت،یله وس  گوناگون به گذاري سرمایه هاي طرح مالیتأمین  براي است سال
  . شود می منتشر خصوصی هاي شرکت برخی براي اخیراً و

 ابزارهاي از یکیعنوان   به مشارکت اوراق گذشته، سال چند در اینکه به توجه با
 دنبال به اسلامی مالی بازارهاي محققان ،است مطرح مالیتأمین  عرصه درکامیاب 

 براي اوراق اینراه  از مالیتأمین  نکرد جذاب و کارایی افزایش جهت هایی حل راه
 اوراق هاي قابلیت توسعه عرصه، این در ها شکوش ترین عمده از یکی. هستند گذاران سرمایه
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 ابزارهايدیگر  هاي ویژگی از اي مجموعه با اوراق این) ترکیب( دنکرتجهیز و مشارکت
 یکعنوان   به *»سهام به تبدیل قابل ارزي مشارکت اوراق« معرفی. هستند موجود مالی
 اینحقیقت  در. است عرصه این در محققان هاي نتیجه کوشش جدید، مالیتأمین  ابزار

 هاي پوشش کهاست  سهام و مشارکت اوراق هاي ویژگی از متشکل ترکیبی ابزار یک اوراق،
 اینحقیقت  در. کند می فراهم اوراق این دارندگان و ناشران براي نیز را ارز نرخ ریسک
 هاي جذابیت ی،و دولت یبخش خصوص گذاري یهسرما يها پروژه یمالتأمین  ضمن اوراق
از  ياقتصاد نکه فعالا هایی نگرانی. با توجه به کند میفراهم  گذاران یهسرما يرا برا یفراوان

 یسکمناسب جهت مقابله با ر هاي پوششاوراق  یننرخ ارز دارند، ا یراخ هاي نوسان
 يها ویژگی تناسب به ابزار این .کند میفراهم  گذاران یهاسرم ينرخ ارز را برا هاي نوسان

 به را اختیار این مشارکت، اوراق منافع از دارندگان نگه دنکر مند بهره ضمن تواند می خود
کنند؛  سهام به تبدیل راگفته  پیش اوراق بازار، شرایط به بسته که بدهد خود صاحبان
  شوند. مند بهره نیز مسها منافع از تواند می اوراق این بنابراین

تأمین  برافزون  کهاست  مالیتأمین  جدید ابزار معرفیرو  پیش تحقیق نگارش از هدف
 با. کند فراهم اقتصادي بنگاه براي نیز را ارز نرخ هاي نوسان ریسک پوشش امکان مالی،

ان وسیله محقق  به مناسبی هاي همطالع »تبدیل قابل مشارکت اوراق« بارهدر اینکه به عنایت
 و »ارزي« لفهؤم دنکر اضافهباره در بیشتررو  پیش تحقیق نوآوري گرفته، صورت داخلی
  است. اوراق نوع این ارزي ریسک پوشش جدید ساختار
 قرضه اوراق حیطه در طور عمده هب باره این در گرفته صورت هاي همطالع اینکه به نظر

 و ساختار از اي خلاصه سیبرر به ابتدارو  پیش تحقیق در است، سهام به تبدیل قابل
 اوراق معرفی با آن از پس و شود می پرداخته سهام به تبدیل قابل قرضه اوراق هاي ویژگی

  . شود می پرداخته آن عملیاتی مدل ارائه به سهام به تبدیل قابل ارزي مشارکت

  پیشینه تحقیق
 اختیار حق وراقا طراحی سنجی امکان به اي مطالعه در) 1387( اردکانی سرافزار و بیدگلی
 بیشتر تحقیق این در. پرداختند واقعی و مالی دارایی به تبدیل قابل مشارکت اوراق و معامله

                                            
سازمان بـورس  وسیله   به اجرایی انتشار اوراق مشارکت قابل تبدیل به سهام هکلیات روی 1392در سال . *

 شد.منتشر 
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 مقررات و قوانین برخی و تبدیل قابل اوراق خرید، اختیار حق مانندهایی  مفهوم بررسی به
  . است شده پرداخته مربوطه جاري

اوراق بهادار قابل  يگذاریمتمدل ق یبه طراح يا ) در مطالعه1387( یاردکان سرافراز
 بر مروري ضمن تحقیق این در ويمعامله پرداخت.  یارو با اخت یواقع ییبه دارا یلتبد

شولز، به استخراج مدل  بلک گذاري یمتق يها معامله و مدل یارحق اخت يگذار یمتق
به  یلدو اوراق مشارکت قابل تبکرد در شهر تهران اقدام  ینزم يگذار یمتق یونیرگرس

همچون فرایند  ینا یازمورد ن ي، ابزارهاجهت ین. در اکرد طراحی راآپارتمان در تهران 
 یطراح یسنج امکان یار،استفاده از حق اخت یزانم یاز،مورد ن يو کارکرد ابزارها یفتعر

  .شد یاوراق بررس يگذار یمتقچگونگی اوراق و 
 يدیجد یانتشار ابزار مال یسنج انکام یبه بررس يا ) در مطالعه1391( عابدینیو  فرازمند

از اوراق را  ینو ا ندپرداخت ل به سهامیت قابل تبدکران به نام اوراق مشاریه ایسرما بازار در
مطالعه  ینا هاي هیج. نتدادند قرار بررسی مورد یو فقه یحقوق ،ياقتصادبعدهاي  يها جنبه

ان کسو و ام یک از کسیه بدون رشد نیسود تضم یک د ازین ابزار جدیه ورود اکنشان داد 
هایی  مزیتگر ید يسو د ازیمت سهام تا سررسیش قیافزا یاحتمالهاي  از مزیت يمند بهره

انتشار چگونگی قانون  بان اوراق یانتشار ا همچنین. وردآ می گذاران فراهم هیسرما يرا برا
  ندارد. مغایرتیگونه  چیقانون ه یینامه اجرا نییآت و کاوراق مشار

 وهیشعنوان   به لیت قابل تبدکاوراق مشار معرفی به) 1392( سمسار آقامحمد و وضلوعی
 یمالتأمین  ن ابزاریمطالعه ا ین. در اپرداختندشور که یدر بازار سرما یبکیتر یمالتأمین 

ند. ک می ار فراهموک هاي کسب سودآور بنگاههاي  پروژه یمالي تأمین را برا يا ژهیت ویمز
اوراق این نوع  آن، يگذار متیوه قیها و ش یژگیح ویو تشر یابزار مال یمقاله ضمن معرف

  .داند می سودمند خیلیران یه ایبازار سرما يریگ ت را به منظور بهرهکمشار
 و سهام به تبدیل قابل مشارکت اوراق معرفی ضمن یتحقیق در) 1392( ذوالفقاري

 این در. دکر اشاره سرمایه بازار رد اوراق این سازي پیاده قابلیت به آن هاي ویژگی بررسی
  .شد اشاره نیز سهام به تبدیل قابل قرضه اوراق انواع از برخی معرفی به مطالعه

اصول و مبانی فقهی به بررسی  بازار سرمایه اسلامی) در بخشی از کتاب 1392( موسویان
  اوراق مشارکت قابل تبدیل به سهام پرداخته است. و اقتصادي
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 معرفی ضمن کلی طور هب انمحقق کهشود  می مشاهدهگفته  هاي پیش همطالع بررسی با
 هاي جنبه از اوراق این هاي ویژگی بررسی به آن گذاري قیمتچگونگی  و اوراق این

 قرار توجه مورد ها همطالع این در که آنچه اما ؛پرداختند وحقوقی فقهی اقتصادي،گوناگون 
 بهرو  پیش مقاله. است سرمایه بازار در اوراق ینا عملیاتی مدل یا سازي پیادهچگونگی  نگرفته
 تنها نه که تري یافته تکامل ابزار معرفی به و برداشته جلو گام یک گذشته هاي همطالع پشتوانه
 پوشش وظیفه »ارز« لفهؤم افزودن با بلکهرا دارد؛  سهام به تبدیل قابل اوراق هاي ویژگی
 عملیاتی مدل این برافزون . کند میوراق تعریف نیز براي این ا را ارز نرخ هاي نوسان ریسک

  .دهد می پوشش نیز را سرمایه بازار در اوراق این سازي پیاده
  تبدیل قابل قرضه اوراق

 بدهی اوراق نوعی) Convertible Bonds( تبدیل قابل قرضه اوراق مالی، ادبیات در
 به شده تعیین پیش از خنر با را خود اوراق تواند می آن دارنده که شود میشمرده  شرکتی

 در اوراق این. کند هئارا ناشر به نقد وجه دریافت ازاي در یا تبدیل ناشر شرکت سهام
 چه اگر. دارند ثابت درآمد با اوراق و سهام مشترك هاي ویژگی ترکیبی ابزارهاي بندي طبقه
 تبدیل اختیار اعطاي با اما؛ دارند بدهی اوراقدیگر  به نسبت تري پایین بهره نرخ اوراق این

 گذار سرمایه براي را سهام تملکراه  از بالاتري بازده به یابی دست امکان سهام، به بدهی ورقه
 و سهام به اوراق تبدیل مزیت از زمان هم ،اوراق این خرید با گذار سرمایه کنند، می فراهم

 زمان در گذاري سرمایه اصل و بهره دریافتراه  از نقدي هاي جریان نامطلوب ریسک پوشش
  ).Howard & O’Connor, 2004, p.131( شود می منتفع سررسید

  سهام به لیتبد قابل اوراق يها یژگیو: 1نمودار
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بر نرخ افزون آن  يو بر رو شده یطراح ناشر نام با طور معمول به لیتبد قابل اوراق
 دیررسس خیتار و فروش دیخر اریاخت ل،یتبد متیق ل،یتبد نسبت انتشار، متیق *،کوپن
  :است شده فیتعر لیدتباوراق قابل عناصرذیل  جدولدر  **.شود یم درج

  تبدیل به سهام اوراق قرضه قابل ياجزا :1جدول 
  توضیح  جزء

  )Issue Price( انتشار قیمت
 یا )at par( %)100( معادل تواندمی کهبه بازار  عرضهنخستین اوراق در  یمتق

 یف(تخف اسمی ارزش از کمتر یا) (premium) (صرف یبالاتر از ارزش اسم
(discount) (باشد.  

 تبدیل نسبت
)Conversion Ratio(  

  دهد. می تحویل تبدیل، قابل ورقه یک ازاي در ناشر که سهامی تعداد

 تبدیل قیمت
)Conversion Price(  تبدیل	قیمت =

ارزش	اسمی	ورقه
نسبت	تبدیل

 

  خرید اختیار
 از قیمت با را اوراق سررسید، از پیش تا که دهدمی را حق این اوراق ناشر به

  .کند یدشده بازخر تعیینپیش

  فروش اختیار 
 از قیمتی با سررسید از پیش را خود اوراق تا دهدمی اجازه اوراق دارندگان به

  .بفروشند ناشر بهشده  یینتع پیش

ارزش	برابري  )Parity( برابري ارزش = نسبت	تبدیل ×  قیمت	جاري	سهام

 لتبدی صرف
)Premium(  

	صرف	تبدیل = ( تبدیلقابل −قیمت	ورقه	  ارزش	برابري	/(ارزش	برابري

 تبدیل قابل قیمت حداقل
)Bond floor(  	تبدیل	قابل	قیمت	حداقل	 = ෍

کوپن
(1 + ݀)௜

+
ارزش	بازپرداختی
(1 + ݀)௜

୫

௜ୀଵ

 

                                            
صـورت   توانـد بـه  درآمد ناشی از بهـره مـی  سررسید ثابت خواهد بود.  زمانتا اوراق نرخ کوپن یا بهره . *

 ماهه و فصلی در طول عمر اوراق پرداخت شود. سالانه، شش

 انیموسـو  دعباسیس ـنوشـته   یاسـلام  هیسرما بازار کتاب به اوراق نیا ياجزا با شتریب ییآشنا جهت. **
 .کنید مراجعه
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) warrant( سهم خرید حق و بدهی ورقه شامل جزء دو از تبدیل قابل قرضه ورقه
هاي ذیل  مفروض یهطور عمده بر پا اوراق به ینا يگذار ارزش رو یناز ا ؛شود یم یلتشک

  : پذیرد یصورت م
  . گیرد یمدنظر قرار م یلاوراق قابل تبد يگذار در ارزش یهسهام پا یمتق هاي نوسان. 1
ر ساختار د یل،ورقه قابل تبد يبند جزء درآمد ثابت ورقه و رتبه يناشر برا ياعتبار رتبه. 2

  . گیرد یناشر مورد توجه قرار م یهسرما
 ودارد  سزایی هب اهمیت تبدیل قابل اوراق گذاري ارزش در اعتبار ـ نوسان دوگانه عنصر

 نوسان تواند نمی گذار سرمایه که است این شود می اوراق این محبوبیت افزایشباعث  چهآن
  .کند تفکیک کامل طور به اعتبار از را

 نموداروسیله   به توانیماوراق  يگذار ارزش از تر مناسب ریوتص ارائه يبرا
 در را یبده و سهام عنصر دو نقش نمودار نیا. کرد استفاده) 2(نمودار  يگذار ارزش
هنده دنشان یافق محور نمودار نیا در. دهدیم نشان لیتبد قابل ورقه کی يگذارارزش

دست  هب لیتبد نسبتدر  هیپاهام س يجار متیضرب ق است که از حاصل هیارزش سهام پا
  .دهدیم نشان را لیتبد قابل اوراق ارزش زین يعمود محور. دیآیم

و  هیسهام پا متیق يدهنده برابر نشان ،يبرابرراه  ایدرجه)  45 هی(با زاو ODQی نمنح
قابل  متیق حداقلمربوط به ارزش  OCDBی نمنحاست.  لیاوراق قرضه قابل تبد متیق

 نکهیا به نظر. دهدیرا نشان م لیاوراق قابل تبد متیق زین CAVS ینحمن .است لیتبد
)، هیبه سهام پا لیتبد اری(اختآورد  پدید می را یحق گذارهیسرما يبرا لیتبد قابل اوراق

 نرخ که آنجا از. است لیقابل تبد متیق حداقلبالاتر از ارزش  ایبرابر  شهیارزش آن هم
 متیق ،ینمنح نیا شود،یم استفاده لیقابل تبد متیق لحداقدر محاسبه  سکیبهره بدون ر

 ارزش از بالاتر لیتبد قابل اوراق ارزش نیبنابرا ؛دهد یم نشان زین را متعارف قرضه اوراق
دارنده اوراق  لیتبد اریاخت ازیامتداشتن با توجه به  نیآن است. همچن يگذارهیسرما
خواهد بود. در نمودار ارزش  يبرابرراه بالاتر از  ایاوراق برابر  نی، ارزش اگفته پیش

CAVS  بالاتر از خط  ایبرابرOQ .است  
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  یلتبد قابل قرضه اوراق يگذارارزش: 2 نمودار
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  لیتبد قابل اوراقهاي  عیب و ها مزیت
 2 جدول در. ددارن ناشران و گذاران هیسرما يبراهایی  عیب وها  مزیت لیتبد قابل اوراق

  کاست شده پرداخته ها ویژگی این ارائه به خلاصه طور هب
  اوراق قابل تبدیل به سهامهاي  ها و عیب : مزیت2جدول

  توضیح  دیدگاه  ها ویژگی
  

  گذاران سرمایه

  *ممتازو سهام  ينسبت به سهام عاد تر یینپا یسکر تحمیل
  نسبت به سهام يکمتر یمتیق هاي نوسان از برخورداري

مشارکت  یتماه از برخورداريعلت   به( سهامافت بازار  یدتشد از ممانعت
  )یتدافع
  سهام قیمت کاهشبرابر  در مصونیت و پایه سهام قیمت افزایش از انتفاع

  )تاریخی تجربه( تبدیل قابل اوراق به نسبت بالاتر بازدهی از برخورداري
در  یمتق یینتععلت   به اوراق اريگذقیمت در کارایی افزایش و شفافیت بهبود

  معامله پیشنهادي هايقیمت سازوکار
                                            

 آن گروههم اوراقدیگر  ارزش که یابدمی کاهش آن اسمی ارزش از کمتر به اوراق این ارزش زمانی زیرا. *
 .یابد کاهش نیز

قیمت اوراق 
 قابل تبدیل

 صرف
تبدیل

 تبدیل ارزش

حداقل قیمت 
 قابل تبدیل

 قیمت بازاري ورقه

 O قیمت سهام پایه

C 

A  
D 

V  
S  Q  
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  ناشر

  کمتر بهره نرخ با استقراض هزینه
  کمتر بهره نرخ با بلندمدت استقراض امکان
  جدید سهام بازار قیمت و تبدیل قیمت اختلاف از منديبهره
  رأي حق از تبدیل قابل اوراق صاحبان برخورداري عدم

  بدهی اهرم فزایشا
  تبدیل قابل اوراق صرف بازخرید

  *تصاحب برگه
  کمتر مالیات نرخ از برخورداري

  )ریسک( معایب

در  یدسهام جدپدیدساختن  احتمالعلت   بهسهام ناشر  داري نگه به کم تمایل
  آیندهاوراق به سهام در  یلتبد یپ

سود اوراق متعارف است) (که کمتر از  اوراق پرداختی سود رسیدن حداقل به
 در سهاماوراق به  ینا یلتبد یلسهام و عدم تما یمتق یددر زمان افت شد

  وضعیتی چنین
 بندي رتبه از معتبر بندي رتبههاي  علت پرهیز مؤسسه  به بالا اعتباري ریسک

  اوراق این
  بهره نرخ ریسک
  بازخرید ریسک

   سهام به تبدیل قابل مشارکت اوراق مبانی فقهی
 مشارکت موضوع دارایی در اند، آورده که اي سرمایه نسبت به مشارکت اوراق دارندگان

 ارزش و ندارند ارزشی نفسه فی اوراق این .بود خواهند آن مالک مشاع صورت به و شریک
 به هم دارایی سود و هستند معتبر جهت همین به است؛ مربوط پایه دارایی ارزش به آن

  ).1391 عابدینی، و فرازمند( دگیرمی تعلق اوراق صاحب

                                            
 فـروش  تسـهیل  منظـور  به اوراق دارندگان باشد، پایین تبدیلی قابل اوراق پایه سهام بازدهی که هنگامی. *

باعـث   اقـدام  ایـن  بـه  تمایـل  عـدم ؛ بنابراین شوند می ناگزیر قرضه اوراق روي تخفیف اعطاي به اوراق
 شـود  جلـوگیري  پایـه  سـهام  قیمـت  شـدید  افـت  از نتیجـه  در ؛گرفته صورت کمتري عرضه تا شود می

)Landskroner & Raviv, 2007,p .563(. 
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 پایان به طرح احداث که زمانی که معناست این به فقهی جهت از سهام به تبدیل قابلیت
 مشارکت اوراق روز ارزش و شده گذاري قیمت طرح شد، شروع طرح از برداري بهره و رسید
 خاص سمیا ارزش به نمعی سهام تعداد به طرح ارزش زمان هم موقع آن در .شود می تعیین
 به تمایل صورت در که شود می خواسته مشارکت اوراق صاحبان از سپس ؛شودمی تقسیم
 تمایل اگر و دهند استمرار خود مشارکت به و کنند دریافت سهام مشارکت، اوراق ارزش
 از برخی اگر. شوند خارج شرکت از و کرده دریافت را خود مشارکت اوراق قیمت ندارند،

 به خود مشاع سهم فروش معنايبه  این کنند تقاضا ناشر از پول تمشارک اوراق صاحبان
 و مالی حقوق انواع هاي تعریف به توجه با). 441ص، 1386 موسویان،( است ناشر

 که گفت توان می تبدیل، قابل مشارکت اوراق مفهوم داشتن نظر در بانیز  و *غیرمالی،
 که صورتاست؛ به این  دینی نوع از مالی حق یک اوراق، تبدیلی قابل قسمت ماهیت

 که فردي هر به را آن که دارد مالی حق خود دارایی به نسبت ثانویه بازار در فروشنده
 دهد، می تشخیص که زمان هر در و) بازار شرایط لحاظ با( دارد میل که قیمتی به خواهد می

 مالی قوقح نوع ازگفته  پیش حق ،است مترتب حق این بر مالی آثار که آنجا از. فروشدب
  .است دادوستد و تقویم قابل و بوده
 به را خود تبدیل حق و مشارکتتبدیل در حقیقت  قابل اوراق برگه فروشنده بنابراین 
 پرداخت با نیز برگه این خریدار و گذارد میوا خریدار به سررسید در ناشر شرکت سهام

 در شدن امدارسه حق از برخورداري همراه به شرکت پروژه در مشارکت معین، وجهی
 که دارد وجود يعنصر مالی، حقوق در. خرد می فروشنده از مشخص سررسید تا را شرکت

  :دارد وجود تبدیل قابل اوراق تبدیلی قسمت درآنها  تمام
  .تبدیل قابل اوراق برگه خریدار از ستا عبارت تبدیل قابل اوراق در که: حق صاحب .1
 اوراق ناشـر  همـان  عنصر این تبدیل، قابل اوراق رد .است تعهد اجراي به ملزم که متعهد .2

  است. قرارداد موضوع انجام به متعهد که است تبدیل قابل
 بـه  اوراق ایـن  تبـدیل  تعهد از ستا عبارت تبدیل قابل اوراق در که تعهد یا حق موضوع .3

 عنصـر  سـه  کـه  شود می ملاحظه بنابراین. تبدیل قابل اوراق خریدار تمایل صورت در سهام
 ،گفته پیش مطالب به توجه با بنابراین ؛دارد وجود تبدیل قابل اوراق در مالی حقوق روريض

                                            
 .1391، عابدینی و فرازمندبه  :ر.ك غیرمالی و مالی حقوق انواع با بیشتر آشنایی جهت. *
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فرازمنـد و  (اسـت   مـالی  حقـوق  از تبـدیل  قابل اوراق قسمت تبدیلی که داشت بیان توان می
   ).56ص ،1391 عابدینی،

 تبدیل قابل مشارکت اوراق تبدیلی قسمت فرض، به که شود می مطرحپرسش  این حال
 خیر؟ یا است جایز اسلام مبین شرع در حق، خریدوفروش اصولاً آیا. است مالی حق یک

 مرحوم .پردازیم می باره این درفقیهان  دیدگاه بررسی به مسئله این به گویی پاسخ جهت
 قسم در کهباور دارد  و پرداخته قسمت هر حکم به حقوق اقسام بیان از پس انصاري شیخ
 بیع در عوض راآنها  توان می که نیست تردیدي )عینی مالی حق( دوم و) غیرمالی حق( اول
 چند هرگوید که  می سپس ؛است تردید و اشکال) دین مالی حق( سوم قسم در اما ؛داد قرار
 محل بیع، در آن بودن عوض ؛ اماداد قرار مالبرابر  در توان می صلح عقد در را قسم این

 در حقوق مبادله که است این حق خمینی امام نظر از. فقیهان است بحث مورد و اشکال
شمرده  بیع عرفاً آن، درآوردن ملکیت به و حقوقبرابر  در حقوق مبادله حتی یا عوضبرابر 

 حقوق دوم قسم براي بلکه ؛دانند می اشکال از خالی را سوم قسم بیع تنها نهوي . شود می
 و دادوستد؛ بنابراین )65، ص1ج ،1363 خمینی، موسوي(هستند  بیع صحت به قائل نیز

 و تبدیل قابل اوراق ناشر و خریدار بین اسلامی هايعقد از یکی شده بسته امکان به قائلیت
 ؛دارد وجود تشیع نهایفق نظر از تبدیل قابل اوراق ثانویه بازار درطرفین قرارداد  همچنین
  .است شده رفع همه موانع و نیست آن بر اشکالی

 در بود مقرر پردیس پتروشیمی شرکت تبدیل قابل ارکتمش اوراق که است ذکر شایان
 امکان ،و قانونی داخلی هاي مشکل برخیعلت پدیدآمدن   به کهشود  منتشر سرمایه بازار

   .)09/02/1392اري ایسنا، ز(خبرگ نشد محقق سرمایه بازار در اوراق این انتشار

  ارزي مشارکت اوراق وضعیت بر مروري
 اخیر تجربه به توجه با است لازم سهام، به تبدیل قابل ارزي تمشارک اوراق معرفی ازپیش 
 اوراق همراه به( اوراق این کوتاه معرفی به) جنوبی پارس( ارزي مشارکت اوراق انتشار

 اصلی تفاوت به جدید ابزار معرفی ضمن بعدي، بخش در تا شود پرداخته) ریالی مشارکت
  . شود برده پی ارزي مشارکت اوراق با ابزار این
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 وجوه عیتجم يبرا و هستند سانیک ارزش يدارا هايیگواه و اسناد ت،کمشار اوراق
 يارهاکو سبک یمالتأمین  ای موجود يهاطرح توسعه د،یجد يهاطرح ياندازراه جهت لازم
 ت،کمشار از خود سهم زانیم به اوراق دارندگان. شوندیم استفاده تکشر عقد بر یمبتن
 تکمشار اوراق .)143، ص1391(نظرپور و خزایی،  شوندیم آن يهاییدارا ای طرح کمال
 و ستین شدهنییتعپیش  از تکمشار اوراق سود. کرد معامله هیثانو يبازارها در توان می را

 یرقطعیغ سود زانیم ت،کمشار اوراق در پس است؛ پروژه انیپا در حاصل سود با متناسب
 مطلوب ارکو سبک تیوضع و يقتصادا تیوضع اگر. است کسیر و مخاطره با همراه و

 گرچه. باشد یمنف است نکمم یحت ای نییپا سود صورت نیا ریغ در و بالا سود باشد،
 قیدق محاسبه علت  بهاما  اهد؛کیم ياریبس مقدار به مخاطره از الحسابیعل سود نیتضم
 يبنام دینبا الحسابیعل سود هیاول مقدار هک است یعیطب پروژه، انیپا در یقطع سود
 یواقع تیماه و معنا به توجه با نیبنابرا رد؛یگ قرار نندگانک تکمشار يریگ میتصم
 از افراداما  باشند؛ ریپذکسیر هک نندکیم اقدام تکمشار اوراق دیخر به يافراد ت،کمشار
 در و هستند ریپذکسیر یبرخ هک يطوربه ستند؛ین سانیک هیروح و یشناخت روان نظر

 نندک يگذارهیسرما نهیزم آن در دهستن حاضر فراوان بازده و رآمدد سبک احتمال صورت
 ).144(همان، ص

 اوراق ،يارز تکمشار اوراق. است يارز تکمشار اوراق ت،کمشار اوراق انواع از یکی
قانون بودجه سال  6نامه اجرایی بند  ینیآ( قانون سبب به هک است یبانام ای نامیب بهادار
 از يارز منابعتأمین  و زیتجه جهت یمال ابزارعنوان   به يزکرم کبان مجوز با و) 1388
 و یردولتیغ و یدولت يها بخش دارتیاولو ياتوسعه يهاطرح يبرا یالملل نیب يبازارها

(همان،  شودیم منتشر تکشر عقد براساس نیمع مدت يبرا و یخارج ارز به ها کبان
 فروش با. است آن دارنده هکالشرهمس زانیم دهندهنشان يارز تکمشار ورقه هر ).143ص

 ناشر. شودیم برقرار اوراق داریخر و ناشر نیب لکمو و لکیو رابطه يارز تکمشار اوراق
 حاصل وجوه مصرف به نسبت تواندیم يارز تکمشار اوراق دارانیخر طرف از التکو به
 گونه هر دوفروشیخر و طرح ياجرا جهت آن در وتصرف دخل گونه هر و اوراق فروش از
 دارندگان نیب التکو رابطه به اوراق انتقال. کند اقدام طرح به مربوط ییدارا و خدمات الا،ک

 ؛است برقرار آنها نیب اوراق دیسررس تا رابطه نیا وکند  نمی وارد خدشه ناشر و اوراق
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 ،ییخزا و نظرپور( ددار را هیثانو يبازارها در معامله تیقابل يارز تکمشار اوراقبنابراین 
  ند از:هست عبارت هیثانو بازار در یالیو ر يارز تکمشار اوراق يهاکسیر نواعا ).1391

  :کیسستماتیس سکیر) الف
  ؛تورم سکیر. 1
  ؛ارز نرخهاي  نوسان سکیر. 2
  .یاسیس سکیر. 3

  مند: نظامریغ سکیر) ب
  ؛ياعتبار سکیر. 1
  ؛ینقدشوندگ سکیر. 2
  ؛بازده نرخ سکیر. 3
  دوباره. يگذار هیسرما سکیر. 4
 انیموسو هاي هبه مطالع توان یاوراق م نیا قیدق یشناس بیو آس لیتحلو هیتجز جهت

 و نظرپورو  یالیاوراق مشارکت ر یبررس باره) در1391و همکاران ( يذوالفقار) و 1386(
نخستین ذکر است که  انیشا. کرد رجوع يارز مشارکت اوراق بارهدر) و 1391( ییخزا

نفت  يهاطرحي تأمین بوده که برا 1389ران به فروش رفته در سال یکه در ا يارز یاوراق
درصد بوده که  8ن هم آساله و سود  4ن اوراق یبوده است. مدت ا یو گاز پارس جنوب

 انیو متقاض شدعرضه  ورویصورت  اوراق به نیشد. ایماهه پرداخت م 6صورت  به
   .)1392(کارگر،  بخرنددلار  ای ورویاوراق را با ارز  نیتوانستند ا می

   سهام به تبدیل قابل ارزي مشارکت اوراق
 هاي عیب و ها تمزی ها، ویژگی تشریح به و معرفی تبدیل قابل قرضه اوراقپیشین   بخش در
 این در اوراق، این کلی شناخت با. شد پرداخته اوراق این انواع و گذاري ارزشنیز  آن،

 اوراق شد اشاره که گونه همان اماشود؛  یم وارد اوراق این ساختار در ارز لفهؤم بخش
 اوراق. گوناگونی دارند انواع خاص هاي ویژگی از برخی داشتن واسطه هب تبدیل قابل قرضه
دیگر  از متفاوت حدودي تا ارز لفهؤم گرفتن نظر در واسطه به نیز ارزي تبدیل قابل قرضه
 کنونی مالی بازارهاي در ارزي تبدیل قابل قرضه اوراق عنوان تحت آنچه. است اوراق
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. است دیگر کشورهاي مالی بازار در خارجی شرکت یک قرضه اوراق انتشار است، متداول
هاي  ویژگیدر انطباق با شود  می یبخش معرف ینکه در ا تبدیل قابل اوراق از دیگري نوع

ند، نرخ ارز دار یراخ هاي از نوسان ياقتصاد نکه فعالا هایی یکشور و نگران یهبازار سرما
که سهام  ییها کشور، شرکت داخلدر  یلقابل تبد ينوع از اوراق ارز ین. براساس ااست

است، و در بازار در حال مبادله  شود یمنتشر م یبراساس پول مل یهآنها در بازار سرما
خود به  يارز يپرتفوبراساس  ها شرکت ین. اکننداوراق استفاده  ینا يها تیاز مز توانند یم

 ي،ا پروژه یمالتأمین  اقدام؛ یناز ا ی. هدف اصلدکنن یماقدام  يارز یلقابل تبد انتشار اوراق
 یریتمدنیز و  )مطلب پیشیندر گفته  پیش( یلاوراق قابل تبد هاي یژگیاز و يبرخوردار

   .کنیدتوجه ذیل  مثال 2موضوع به  ینبهتر ا یم. جهت تفهاستنرخ ارز  هاي نوسان یسکر
خود  يها از نهاده یعام وجود دارد که بخش اعظم یهامشرکت سکنید  فرض :1 مثال

 ینا یت. وضعفروشد میشده خود را در داخل یدتول هاي و محصول کند یرا از خارج وارد م
عدم انتشار اوراق قابل  الف) یونرخ ارز در غالب دو سنار هاي نوسان یطشرکت را در شرا

  کنیم. می یسبرر يارز یل) انتشار اوراق قابل تبدبو  يارز یلتبد
 افزایشباعث  اتفاق این. یابد افزایش خارجی ارز نرخ که صورتی درالف):  سناریو

 .شد خواهد شرکت سود کاهش نتیجه در و محصول شده تمام قیمت افزایش تولید، هزینه

 وشوند  می متضرر نیز شرکت این داران سهام و یابد می کاهش سهام قیمت وضعیت این در
سه وضعیت  ین. در ایابد یکاهش م یزها در بازار بورس ن نوع شرکت نیا هاي همعامل حجم

وکار  کسب يو فضا بینند یشوك ضربه م یناز ا یداران و بازار مال سهام یدي،نهاد بنگاه تول
 رتحت اث یمصرف، تورم داخل گذاري، یهاشتغال، سرماگوناگون  يها در حوزه یزصنعت ن ینا

  . گیرند یقرار م یمنف
 ارز نرخ افزایش باشد، منتشرکرده را اوراقی چنین شرکت این اگر حال :)ب سناریو

 تبدیل قابل اوراق ارزش دیگر سوي از اما ؛شد خواهد سهام قیمت کاهشپیش باعث  مانند
  :داشت خواهدذیل  شرح به مفیدي اثرهاي افزایش این یافت، خواهد افزایش ارزي

  شوند. می منتفع اوراق صاحبان .1
  .یابد می افزایش اوراق این براي تقاضا .2
  .دهد می افزایش را اوراق این از خود مالیتأمین  حجم شرکت اوراق، این عرضه با .3
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 نتیجـه  در ؛اسـت  متعارف اوراق بهره نرخ از کمتر اوراق این بهره نرخ اینکه به توجه با .4
  .یابد می کاهش بنگاه مالیتأمین  هزینه

  .یابد یم یشسود بنگاه افزا ی،مال تأمین ینهبه دنبال کاهش هز .5
 یمـت ارز) ق یشجـه افـزا  یوارده در نت یاناز ز یبخش شدن اخنث یا( بنگاه سود افزایش با .6

  .ماند یمحفوظ م یداز افت شد یزشرکت ن ینسهام ا
  .افزایش بازار در اوراق هاي همعامل حجم .7
  .شود یم کاسته بازار در شرکت این سهام هاي همعامل حجم کاهش از .8

 براي خارجی ارز نرخ در افزایش اگرچه کهکرد  اشاره باید نکته این به اینجا در
 ارز به نیز اوراق این سود پرداخت چوناست؛ اما  جذاب کشور داخل در اوراق خریداري

براساس  پرداختی سود اگرچه( مالیتأمین  هزینه ارز، نرخ بالارفتن بود، خواهد خارجی
 در. دهد می افزایششرکت  ي) را برااست شده تعیین یشاز پ یسما یمتاز ق ثابتی درصد

 آثار به توجه با باشد بلندمدت ارز نرخ افزایش اگر کهکرد  اشاره باید موضوع این توضیح
 هزینه محصول، قیمت افزایش با تواند می اقتصادي بنگاه کشور، کل سطح در آن تورمی
با  تواند می بنگاه ،باشد مدت کوتاه ارز نرخ ایشافز اگر. کند منتقل کننده مصرف به را مازاد

  .بپرهیزدشده،  یلتحمهزینه تاخت) از  یا یارز (سلف، آت یسکپوشش ر يورود به قراردادها
 صاحبان سهام، صاحبان شدن منتفعباعث  اوراق این حضورشود  می مشاهده که گونه همان

  .شد خواهد صنعت آن در کلان رهايمتغیدیگر  در وکار کسب فضاي بهبود و بورس بازار اوراق،
  واسطه و اولیه نهاده واردکننده بنگاه براي ارزي تبدیل قابل اوراق انتشار: 3 نمودار
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 شده تمام هزینه ارز، نرخ کاهش با یابد کاهش ارز نرخ شرکت همین براي یدکن فرض حال
 سهام متقی افزایشباعث  شرکت سود افزایش و یافته کاهش شرکت هاي محصول قیمت و

 یمتق یشاز افزا تبدیل قابل اوراق قیمت ثرپذیريا به توجه با وضعیت این در ؛شد خواهد
و در  یافت) خواهد شود یاز افت آنها کاسته م یا( افزایش نیز اوراق این قیمت یه،سهام پا

 یششرکت با افزا یمالتأمین  يبرا ینهتقاضا سهام و اوراق، زم یشمجموع با توجه به افزا
 ینموجود در ا ینگیدر بازار و نقد ها هحجم معامل یگرد ياز سو .فراهم خواهد شد یهسرما

  فراهم خواهد شد. یزن یرشته صنعت
 يها از نهاده یعام وجود دارد که بخش اعظم یشرکت سهام یککنید  فرض :2 مثال

 ینا یت. وضعکند یشده را به خارج صادر میدتول هاي و محصولتأمین  خود را از داخل
عدم انتشار اوراق قابل  الف) یودو سنار قالبنرخ ارز در  هاي نوسان یطرکت را در شراش

  کنیم. می یبررس يارز یلانتشار اوراق قابل تبد ب)و  يارز یلتبد
 سود کاهشباعث اتفاق  ین. ایابدکاهش  یکه نرخ ارز خارج یدر صورت: )الف سناریو

 یزشرکت ن ینداران ا و سهام یابد یسهام کاهش م یمتق یتوضع ین. در اشود می شرکت
. یابد یکاهش م یزها در بازار بورس ن نوع شرکت ینا هاي هو حجم معاملشوند  میمتضرر 

و  بینند یشوك ضربه م یناز ا یداران و بازار مال سهام یدي،سه نهاد بنگاه تول یطشرا یندر ا
مصرف،  گذاري، یهسرما اشتغال،گوناگون  يها در حوزه یزصنعت ن ینکار او کسب يفضا

  . گیرند یقرار م یمنف یرثأتحت ت یتورم داخل
نرخ ارز  کاهشرا منتشر کرده باشد،  یاوراق ینشرکت چن ینحال اگر اب):  سناریو

درآمد ثابت اوراق  یژگیوعلت   به یگرد ياز سو؛ اما سهام خواهد شد یمتکاهش قباعث 
 ياز سو اقاور ینا ياما تقاضا برا ؛یابد یکاهش م یاوراق اندک یناگرچه ارزش ا ،منتشره
  :داشت خواهدرا ذیل  مفید هاياثر ین). اراییسبد دا یل(تعد یابد می افزایشداران  سهام

  شوند. می منتفع اوراق صاحبان .1
  .یابد می افزایش اوراق این براي تقاضا .2
  .دهد می افزایش را اوراق این از خود مالیتأمین  حجم شرکت اوراق، این عرضه با .3
 نتیجـه  در ؛اسـت  متعارف اوراق بهره نرخ از کمتر اوراق این بهره نرخ اینکه به توجه با .4

  .یابد می کاهش بنگاه مالیتأمین  هزینه
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  .یابد یم یشسود بنگاه افزا ی،مالتأمین  ینهبه دنبال کاهش هز .5
 یمـت ارز) ق یشجـه افـزا  یوارده در نت یاناز ز یبخش شدن اخنث یا( بنگاه سود افزایش با .6

  .ماند یمحفوظ م یداز افت شد یزشرکت ن ینسهام ا
  .افزایش بازار در اوراق هاي همعامل حجم .7
  .شود می کاسته بازار در شرکت این سهام هاي همعامل حجم کاهش از .8

 بهبود و بورس بازار اوراق، صاحبان سهام، صاحبان شدن منتفعباعث  اوراق این حضور
  .شد خواهد صنعت آن در کلان متغیرهاير دیگ در وکار کسب فضاي

  محصول صادرکننده بنگاه براي ارزي تبدیل قابل اوراق انتشار: 4 نمودار

  
 افزایش ،محل دو از اوراق این صاحبان ارز، نرخ افزایش صورت در دیگر سوي از
  .شوند می منتفع اوراق بازاري ارزش افزایش و پایه سهام قیمت

  عملیاتی مدل تبیین
 مشارکت اوراقکرد: الف)  میتقس یلک نوع سه به توان یم را تبدیل قابل مشارکت اوراق
 اوراق ؛ ج)یدخر یاربا اخت تبدیل قابل مشارکت اوراق ؛ ب)فروش اختیار با تبدیل قابل

 از یک هر انتشار ندیافر حیتشر به ادامه در فروش.ویدخر یاربدون اخت تبدیل قابل مشارکت
  .میپرداز یم موارد نیا

  )Put option( فروش اختیار با تبدیل قابل مشارکت اوراق: اول نوع .1
 .3 واسط؛. 2 فروشنده؛ یا یبان .1: از ندهست عبارت اوراق نوع نیا انتشار در فعال ينهادها

 يبند رتبه سسهؤم .7 ه؛یسرماتأمین  تکشر. 6 ضامن؛. 5 پرداخت؛ و تبدیل عامل. 4 ؛نیام
  .است شده بیان اول نوع اوراق تشاران ندیافر ادامه در .ياعتبار
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  :اولیه بازار به عرضه: 1 مرحله
  .کند می اقدام نیام انتخاب به یبان .1
  .شود یم سیسأت نیاموسیله   به واسط .2
 بـه  و نییتع بانیوسیله   به بورس شرکت نزد بانی )يارزـ  یالی(ر مشارکتی طرح ارزش .3

  .رسد یم واسط و نیام دییأت
 ـن مورد كمدار و اطلاعات ارائه به سازمان از انتشار مجوزافت دری جهت واسط. 4  اقـدام  ازی

  .کند می
  .ندک یم يبند رتبه را یلقابل تبد يارز مشارکت اوراق ،ياعتبار يبند رتبه سسهؤم .5
  .کند می اقدام هیسرماتأمین  تکشر نییتع به واسط .6
ـ ضامن و ضـامن   ـ   یبان ینمه بنا ضامن به واسط و سازمان به عقد توافق یبا معرف یبان .7

  .کند یماقدام واسط 
 یسینو رهیپذ به هیسرماتأمین  تکشرراه  از و ندک یم عرضه عموم به را اوراق دنامهیام واسط .8

 مربوط امور گذاران سرمایه طرف از التکو به واقدام کرد  یلقابل تبد يارز مشارکت اوراق

  .ندک یم تیریمد را طرح به
 انتشار ندیفرا *نیست، تقسیم قابل مشارکتی طرح دارایی که آنجایی از است ذکر شایان

  :استذیل  صورت به
 .دهد یم هیسرماتأمین  تکشر به را یسینو رهیپذ تعهدراه  از اوراق انتشار درخواست واسط الف)
 واسط و نیام كمشتر حساب به را اوراق ارزش لک معادل یمبلغ هیسرماتأمین  تکشر ب)

  .کند می زیوار
  .دینما می اقدام گذاران هیسرما از وجوه افتیدر و اوراق انتشار به هیسرماتأمین  تکشر ج)
 از الـت کو بـه  را مشـارکتی  طـرح  یـی دارا بـانی،  به آمده دست هب وجوه پرداخت با واسط .9

  خرد. می گذاران هیسرما
  .ردیگ یم قرار نیام اریاخت در گذاران هیسرما از التکو به طرح تکیمال مثبت كمدار و اسناد .10
 .ندک می پرداخت نیام به مقرر يموعدها در را اوراق الحساب علی سود یبان .11

                                            
 در باشد مایهواپ یک ییدارانمونه، عنوان   به؛ اشدب منسجم لک یک صورت به طرح مشارکتی ییدارا اگر. *

 گذار سرمایه به آن انتقال واسطوسیله   به ییدارا دیخر انکامفروخته شود  درصد اوراق 50 هک یصورت

 هیسرماتأمین  تکشر ،باشد منسجم لک یک صورت به ییدارا هک يدر مواردعلت  نیهم به ندارد؛ وجود
  کند. منتشر را اوراق یسینو رهیپذ تعهدراه  از لزوماً دیبا
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  یه: عرضه به بازار اول1 مرحله: 5 نمودار

  
  :فروش اختیار اعمال یا اوراق تبدیل: 2 مرحله

 به تمایل گذاري سرمایه سررسید، از پیش تا اگر اوراق، نوع این ویژگی به توجه با
  .ذیل است صورت بهگفته  پیشفرایند  دو عملیاتی مدل باشد، داشته اوراق تبدیل یا اعمال

  گذاران سرمایهوسیله   به اوراق فروش اختیار اعمال) الف
 اعمال به تمایل گذاري سرمایه سررسید، از پیش تا اگر اوراق، نوع این ویژگی به توجه با

  شود: يسپرهاي ذیل باید  کند، مرحله فروش اختیار موقعیت
 پرداخـت  و تبـدیل  عامل به گذار سرمایهوسیله   به فروش اختیار اعمال درخواست ارائه .1

  ؛)يمرکز يگذار (شرکت سپرده
  .از واسط گذاري یهابطال اوراق و درخواست مبلغ اصل سرما .2

  فروش اختیار اعمال: 6 نمودار

  
  
  
  
  
  

  سهام به اوراق تبدیل درخواست) ب
  ؛پرداخت و تبدیل عامل به گذار سرمایهوسیله   به تبدیل درخواست ارائه .1

  بانی گذار سرمایه
عامل تبدیل   

 و پرداخت

درخواست وجه .3

 واسط

پرداخت وجه .4

ابطال اوراق و  .2
درخواست اصل سرمایه + 

 بهره متعلقه

پرداخت وجه پس  .5
 از کسر کارمزد

درخواست اعمال  .1
 اختیار فروش

پرداخت وجه  .6
 پس از کسر کارمزد
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  ؛گذار سرمایه به بانی اي سرمایه سهام مالکیت انتقال و اوراق ابطال .2
  .بانی به تبدیل صرف ارسال .3

  اوراق تبدیل: 7 نمودار

  

  

  
  

  :اوراق سررسید: 3 مرحله
 یلبه سهام تبد ای یلقابل تبد يارز مشارکت اوراق امیدنامه مفاد به توجه با سررسید در
 یانامه  که در زمان اتشار اوراق در اساس یبه توافق یبستگ ینکه ا شود یم یدبازخر یاشده 

   .شرکت مندرج شده بود، دارد یدنامهام
  اوراق تبدیل) الف
 تبدیل، قیمت و تبدیل نسبت به توجه با بلافاصله پرداخت، و تبدیل عامل سررسید در

 شرکت نزد را بانی اي سرمایه سهام مالکیت کارمزد،یافت در با وکرده  ابطال را اوراق
 کارمزدهاي کسر از پس پرداخت و تبدیل عامل. کند می منتقل گذار سرمایه به بورس

  کند. می منتقل بانی به را آن نیز واسط و داده انتقال واسط به را موضوع مربوطه،
  یددر سررس تبدیل :8 نمودار

  
  

  

  اوراق بازخرید) ب
 پرداخت درخواست آن، ابطال و اوراق آوري جمع با پرداخت و تبدیل عامل یدسررس در

 عامل به و دریافت ضامن یا بانی از راگفته  پیش مبلغ واسط وکرده  واسط از سرمایه اصل

 بانی  گذار ایهسرم
عامل تبدیل و 

  واسط پرداخت

پرداخت . 5
 صرف تبدیل

 . ابطال اوراق و اعطاي سهام3

پرداخت صرف تبدیل .4
 پس از کسر کارمزد

درخواست تبدیل  .1
 اوراق به سهام

 پرداخت صرف تبدیل .2

 بانی  گذار سرمایه
عامل تبدیل و 

  واسط پرداخت
جهت اطلاع  .4

 سهام اعطاي .2

 اوراق انتقال .1 جهت اطلاع. 3
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 اصل و ابطال را اوراق همزمان طور هب انتقال و تبدیل عامل ند،ک می منتقل پرداخت و تبدیل
  .کند می بدهکار گذار سرمایه حساب به مزدکار کسر از پس را سرمایه

  سررسید در بازخرید: 9 نمودار

  
  

  

  

  )Call option( خرید اختیار با تبدیل قابل مشارکت نوع دوم: اوراق. 2
  :اولیه عرضه: 1 مرحله

هاي  مرحله انتشارفرایند  در عبارتی به. است اول نوع اوراق مانند اوراق این اولیه عرضه
  :شود می يسپرن گانه پیشی یازده

  خرید اختیار اعمال یا اوراق تبدیل: 2 مرحله
 به تمایل گذاري سرمایه سررسید، از پیش تا اگر اوراق، نوع این ویژگی به توجه با
 سناریو دو عملیاتی مدل باشد، داشته را اوراق بازخرید به تمایل بانی یا اوراق تبدیل
  .ذیل است صورت بهگفته  پیش
  بانیوسیله   به اوراق خرید اختیار اعمال) الف

 موقعیت اعمال به تمایل بانی سررسید، از پیش تا اگر اوراق نوع این ویژگی به توجه با
  شود: سپريهاي ذیل باید  همرحل خرد،ب اختیار

  ؛پرداخت و تبدیل عامل به بانیوسیله   به خرید اختیار اعمال درخواست ارائه .1
  ؛گذار یهخت اصل سرماو ابطال اوراق و بازپردا يآور جمع .2
  :است شده ارائهذیل  صورت بهگفته  هاي پیش مرحله کلی فرایند

  پرداخت اصل سرمایه  .6
 پس از کسر کارمزد

  بانی گذار سرمایه
عامل تبدیل  

 و پرداخت

درخواست وجه -3

 واسط 

پرداخت اصل سرمایه .4

 درخواست اصل سرمایه .2

  پرداخت اصل سرمایه  .5
 پس از کسر کارمزد

 ارائه اوراق .1
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  خرید اختیار اعمال: 10 نمودار
  

  

  
  

  سهام به اوراق تبدیل درخواست) ب
  شود. می پرهیز آن تکرار از و بوده اول نوع اوراق مانند

  :اوراق سررسید: 3 مرحله
  .شود می پرهیز آن تکرار از و بوده اول نوع اوراق مانند

  خریدوفروش اختیار بدون تبدیل قابل مشارکت : اوراقسومنوع  .3
 که تفاوت این باپیشین است  نوع دو مانند سرسید و ثانویه بازار اولیه، عرضه فرایند
  .شود می حذففرایند  این در بالا نوع دو هر 2 مرحله »الف« هاي بخش
 باره این در البته ؛استگفته  پیش صورت هب نیز دولتی هاي پروژه مالیتأمین  یندافر
  :است توجه موردذیل  هاي هملاحظ

 است خصوصی بنگاه یک سازوکار همان واسط و امین تعیین سازوکار. 
 است قبل همانند 3 و 2 ،1 مراحل عملیاتی مدل 

 :است مشهود حوزه دو در تفاوت
  .ندارد را ورسب در پذیرش قابل حقوقی شخصیت که است دولتی نهاد یک ناشر .1
 :است محتمل وجه دو نیز سهام به اوراق تبدیل صورت در .2

 دارد را انتقال قابل و مستقل حقوقی شخصیت به تبدیل قابلیت سررسید در نظر مورد طرح) الف
 ؛)سازي خصوصی هاي هدف تحقق( شود می واگذار گذار سرمایه به آن سهام صورت این در که
 سهام صورت این در ؛نیست پذیر امکان مستقل حقوقی یتشخص به طرح تبدیل قابلیت) ب

  .شود می منتقل ضامن
) و اي توسعه و ایجادي هاي پروژه( دولتی بخشوسیله   به هم توانند یاوراق م ینا بنابراین

  شود.) منتشر يا و توسعه یجاديا يها (پروژه یبخش خصوصوسیله   بههم 

  ل سرمایه پرداخت اص .6
 پس از کسر کارمزد

  بانی گذاران سرمایه
عامل تبدیل  

 و پرداخت

 درخواست بازخرید .1

 واسط 

پرداخت اصل  .4
 سرمایه

 درخواست ابطال .2

  پرداخت اصل سرمایه  .5
 پس از کسر کارمزد

 اوراق آوري جمع .3
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  پیشنهاد ارائهو  گیري نتیجه
 و نقدشوندگی افزایش ریسک، انتقال هاي قابلیت از گیري بهره با بهادار اوراق در نوآوري
 هزینه کم و اثربخش هاي محرك ارائه با مجموع در و ها همبادل و نمایندگی هاي هزینه کاهش

 هاي نوآوري در توجه قابل هاي حوزه از یکی. بخشد ارتقا را سرمایه بازار کارایی تواند می
 تواند یبه سهام است که م یلقابل تبد يارز مشارکتاوراق ن پدیدساختو  یطراح ،مالی

 قرار استفاده مورد بازار در بهادار اوراق قیمت شدید نوسان کاهش براي ابزاري عنوان به
 سهام و ثابت درآمد با اوراق نوع دو ترکیبی امتیاز از اوراق این دارندگانحقیقت  در. گیرد

انتشار  فرصت. شوند یمند م نرخ ارز بهره هاي وسانن یسکدر کنار پوشش ر زمان هم طور به
عنوان منابع   به ی،شرکت یمالتأمین  برافزون ناشر  يبرا تواند یم یلورقه بهادار قابل تبد یک

باعث  تواند یامر م یندر نظر گرفته شود که ا یمال يها ) در حسابی(و نه بده اي یهسرما
  داران شرکت شود.  نظر سهام جلب

از  یبیترک یانگرب یلقابل تبد مشارکتورقه  یکبه آن اشاره شد،  مقالهدر  که طور همان
سهم  اي یکبر یدخر یارقرارداد اخت یکمعامله و  یاربدون قرارداد اخت مشارکتورقه  یک

که  یدخر یارقرارداد اخت یکاعمال  یمتحال برخلاف ق ین) است. با ایه(تحت عنوان سهام پا
 یشتعداد از پ  به گذار یهکه سرما شود یم یینتع يطور مشارکتثابت است، ارزش ورقه 

  به تواند می تبدیل قابل ورقه مشارکت یگر،طرف د از. یابددست  یهاز سهام پا يا شده یینتع
 را اختیار این آن دارنده به که شود تلقی عادي سهام و فروش اختیار قرارداد از ترکیبی عنوان

 در. بفروشد ناشر به آن بازار ارزش به نزدیک متیقی در را خود بهادار ورقه که دهد می
 فروش قرارداد مؤثر طور به باشد، نداشته خود ورقه تبدیل به تمایلی گذار سرمایه که صورتی

  .کند می دریافت را مشارکت ورقه نقدي هاي جریان چنان هم نتیجه در ؛کند می اعمال را خود
 قیمت نوسان بهفراوانی  حد تا سهاممشارکت ارزي قابل تبدیل به  اوراق گذاري ارزش

سهام  يجار یمتاوراق، ق ینا يگذار . در ارزشدارد یبستگ ناشر اعتباري رتبه و پایه سهام
است،  مشارکتهر ورقه  يبرا یلتعداد سهام قابل تبدکننده  بیانکه  یلو نرخ تبد یهپا
 یلدر هنگام تبد ارگذ یهسرما ین،بر اافزون اوراق هستند.  ینا یلتبد یمتق کننده یینتع

 یمتالتفاوت ق مابهحقیقت پرداخت کند که در  یلعنوان صرف تبد  را به یوجه یداوراق با
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فرایند  اوراق، ینمعامله در ا یارسهام است. وجود جزء اخت يجار یمتو ق یلتبد
که بسته به نوع ورقه، زمان  سازد یهمراه م یخاص هاي یچیدگیرا با پآنها  يگذار ارزش
 قابل ارزي مشارکت اوراقمتنوع باشد.  یاربس تواند یم یهسهام پا یمتنوسان ق و یدسررس
 اختیار با تبدیل قابل مشارکت اوراقالف)  کرد: میتقس یلک نوع سه به توان یم را تبدیل
 تبدیل قابل مشارکت اوراق ؛ ج)یدخر یاربا اخت تبدیل قابل مشارکت اوراق ؛ ب)فروش

  .فروشویدخر یاربدون اخت
افزون دهد که  فروش به دارنده آن این اختیار را می اختیار با تبدیل قابل مشارکت اقاور 
تواند این اوراق را به ناشر در  برخورداري از حق تبدیل و معامله در بازار ثانویه، وي میبر 

ید نیز به ناشر خر یاربا اخت تبدیل قابل مشارکت قیمت از پیش تعیین شده استرداد کند. اوراق
دهد و نوع سوم این اختیار را از هر  تعیین شده می ار بازخرید اوراق را در قیمت از پیشاختی

امکان معامله آن در بازار ثانویه و تبدیل به سهام وجود دارد. با فقط و کند  میدو طرف سلب 
سازي انواع این اوراق در بازار  توجه به ساختار مدل عملیاتی هر سه نوع اوراق، امکان پیاده

 مدیریت مالی،تأمین  در اوراق این که هایی ویژگیتوجه به  رو با از این ؛مایه وجود داردسر
 دولتی و خصوصی بخش گذاران سرمایه براي که هایی جذابیت و ارز نرخ هاي نوسان ریسک

بتواند  یاوراق در قالب اوراق مشارکت اسلام ینا انتشار و سازي پیاده رسد ینظر م به دارد،
دنبال  شود که به گذارانی یهآن دسته از سرما يبرا یهبازار سرما یتجذاب یشافزاباعث 
  نرخ ارز هستند. هاي نوسان یسکثابت در کنار پوشش ر یو بازده ینسب یسکبا ر ییابزارها

  منابع و مآخذ
 . 18/5/1377 مصوب ت،کمشار اوراق انتشارچگونگی  قانون اجرایی نامه آیین .1

 سازي پیاده شناسی آسیب« سحابی؛ بهرام زي وگودر آتوسا مهدي، ذوالفقاري، .2
 ،اسلامی اقتصادعلمی پژوهشی  فصلنامه ؛»سرمایه و پول بازار در اجاره اوراق

 .1391، 45ش، 12س
 .1392، بورس ماهنامه ؛»سهام به تبدیل قابل مشارکت اوراق« ؛مهدي ذوالفقاري، .3
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 اوراق طراحی جیسن امکان«؛ بیدگلی سلامیا غلامرضاو  ینحس ی،سرافراز اردکان .4
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