
اردیبهشت-خرداد1392 ماهنامهبورس-شماره74101

ماهنامه

BOURSE
MONTHLY

101

در تعریف اختیار معامله  س��هام داران که 
دستورالعمل آن به تازگی به تصویب سازمان 
بورس و اوراق بهادار رسیده است، بند 46 ماده  
یک دس��تورالعمل معاملات ق��رارداد اختیار 
معامله س��هام در بورس اوراق به��ادار تهران 
مصوب 1390/12/13 هیات مدیره  سازمان 
بورس و اوراق بهادار مق��رر می دارد: »قرارداد 
اختیار معامله اوراق بهاداری است که به موجب 
آن فروشنده اوراق متعهد می شود در صورت 
درخواس��ت خریدار، تعداد مشخصی از سهم 
پایه را به قیمت اعمال معامل��ه کند. خریدار 
اوراق می تواند در زمان ی��ا زمان های معینی 
در آینده طبق ق��رارداد، معامله را انجام دهد. 

فروش��نده اوراق اختیار معامل��ه در قبال این 
تعهد، مبلغ معینی از خری��دار اوراق دریافت 
می کند. برای جلوگیری از امتناع فروش��نده 
اوراق از انجام قرارداد، فروشنده ضمن قرارداد 
متعهد می شود مبلغی را به عنوان وجه تضمین 
نزد کارگ��زار بورس یا ات��اق پایاپای قرار دهد 
و متناس��ب با تغییرات قیم��ت اوراق اختیار 
معامله، آن را تعدیل کن��د. هر یک از خریدار 
و فروشنده می توانند در مقابل مبلغی معین، 
اختیار یا تعهد خود را به شخص ثالثی واگذار 
کنند که وی جایگزین آن ها خواهد بود. اوراق 
اختیار معامله می تواند به صورت اختیار فروش 

یا خرید باشد.«

اختیار معامله  شرکتی دقیقا شبیه به اختیار 
معامله  سهام داران است؛ چراکه اختیار –و نه 
تعهد   خرید سهام یک شرکت خاص را با قیمت 
معی��ن و در تاریخ معین ب��ه خریدار می دهد. 
در ای��ن نوع قرارداد نیز مانن��د اختیار معامله  
سهام داران، سه روش اعمال اروپایی، آمریکایی 
و آسیایی وجود دارد.  منتها تفاوت این دو نوع 

قرارداد در دو نکته است:
نخس��ت؛ در مرحله  ص��دور اوراق اختیار 
معامله، منش��ا ص��دور اوراق اختی��ار معامله  
شرکتی ش��رکت ها هس��تند؛ به این معنا که 
فروش��نده  این اوراق همیش��ه شرکت هایی 
هستند که قصد فروش س��هام خود را به این 

اختیار معامله  شرکتی

»اختیار معامله  شرکتی«  چیست و تفاوت 
آن با اختیار معامله  متداول که در این جا ما 
از آن با عنوان »اختیار معامله  سهام داران«  
یاد می کنیم کدام است؟

آنچه تاکنون مورد توجه دست اندرکاران 
بازار سرمایه  ایران بوده است، نوع خاصی 
از قراردادهای اختیار معامله است که 
میان سهام داران یا سرمایه گذاران در بازار 
سرمایه منعقد می شود؛ اما به اعتبار طرفین 
قرارداد، نوع دیگری از قراردادهای اختیار 
معامله در سایر کشورها وجود دارد که از آن 
با عنوان اختیار معامله  شرکتی یاد می شود.
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روش به سهامداران دارند.
دوم؛ در مرحل��ه  انتقال س��هام موضوع 
قرارداد اختیار معامله  ش��رکتی باید گفت، 
ش��رکت ها با توجه به انعق��اد قراردادهای 
اختیار معامل��ه در تاریخ اعم��ال، اقدام به 
انتشار اوراق سهام می کنند. در مورد این نوع 
قراردادها، از نظر فقهی و حقوقی ممکن است 
ایراد عدم وجود مورد معامله در زمان انعقاد 
قرارداد مطرح شود؛ اما در پاسخ باید گفت که 
در قرارداد اختیار معامله، قیمت اختیار پول 
است که شرط موجود بودن آن منتفی است 
و در مورد عوض دیگر که همان تعهد است، 
اول آن که به صرف انعقاد قرارداد آن عوض 
)تعهد( موجود می شود و دوم آن که تعهد به 
فروش یا خرید، تعهد به عین کلی است که 
باز هم شرط موجود بودن، مطرح نمی شود.  
همچنین برخلاف اختیار معامله  سهام داران 
که سهام موضوع قرارداد در آن قبلا منتشر 
شده است و سهام  داران صرفا به نقل وانتقال 
می پردازند، در اختیار معامله  ش��رکتی این 
خود شرکت ها؛ یعنی یکی از طرفین قرارداد 
اختیار معامله هس��تند که اقدام به انتشار 
س��پس مس��تقیما اقدام به انتقال سهام به 
س��هام دار می کنند. این نوع قرارداد مزایای 
خاص خود را دارد؛ مزایایی که قرارداد اختیار 
معامله  س��هام داران فاقد آن ها بوده و قادر به 

تحقق اهداف اختیار معامله  شرکتی نیست.
ش��رکت ها اصولا به منظور افزایش س��رمایه 
اقدام به انتشار اوراق اختیار معامله می کنند. اوراق 
اختیار معامله  شرکتی شیوه ای هوشمندانه برای 
تملک سهام شرکت ها توسط عموم مردم است؛ 
چراکه شرکت ها اصولا اوراق اختیار را به قیمتی 
بسیار پایین تر از سهامی که قرار است منتشر شود، 
صادر می کنند تا س��رمایه گذاران اقدام به خرید 
آن ها نموده و در تاریخ اعمال قرارداد درخصوص 
اعمال اختیار خ��ود تصمیم گیری کنند. از دیگر 
مزایای این نوع قرارداد نس��بت ب��ه قراردادهای 
اختیار معامله  سهام داران این است که مدت این 
نوع قراردادها تا پانزده سال ممکن است پیش بینی 
شود. این در حالی است که در قراردادهای اختیار 
معامله  س��هام  داران، به طور متع��ارف این مدت 
بین دو تا سه سال اس��ت. بنابراین، به ویژه برای 

س��رمایه گذاری های بلندم��دت، روش اختیار 
معامله  شرکتی روش��ی مناسب به نظر می رسد. 
در ایران به این دلیل که هنوز قراردادهای اختیار 
معامله  س��هام داران اجرایی نش��ده و مشکلات 
عملی این قراردادها آشکار نشده است، حداقل و 
حداکثر زمانی برای این نوع قراردادها پیش بینی 

نشده است.
ممکن اس��ت گفته شود با توجه به ماهیت 
قرارداده��ای اختی��ار معامله  ش��رکتی، این 

قراردادها صرفا در قالب قرارداد اختیار خرید  
شرکتی بوده و قرارداد اختیار فروش شرکتی  
در مورد آن ه��ا مصداق ندارد؛ ام��ا باید گفت 
قرارداد اختیار فروش شرکتی نیز در بسیاری 
از کشورها پیش بینی شده است؛ به این ترتیب 
که خریدار این نوع قرارداد اختیار پیدا می کند 
که سهام شرکت را در زمان اعمال و به قیمت 

مشخص، به خود شرکت به فروش برساند.
بنابراین می توان ب��ا اصلاح قانون تجارت، 
راهکاری دیگر به ش��یوه های افزایش سرمایه 
در ای��ران اف��زود و آن عبارت اس��ت از: انعقاد 
قرارداده��ای اختیار معامله  ش��رکتی میان 
شرکت ها و سهام داران. البته پیش از هرچیز 
این امر مس��تلزم پیش بینی س��هام خزانه در 
قانون تجارت است. همچنین توصیه می شود 
در بازار س��رمایه  ای��ران نیز پس از بررس��ی 
بس��ترهای حقوقی و اقتص��ادی لازم، چنین 
قراردادهای��ی پیش بین��ی و اجرایی ش��ود تا 
وصول به هدف اصلی و مبنایی از تشکیل یک 
بازار سرمایه  کارآمد که همانا عبارت است از: 
تامین مالی سرمایه  شرکت ها باحداقل هزینه  

ممکن  تسهیل شود.
1- سرپرست امور حقوقی  و 
قراردادهای بورس کالای ایران

قرارداد اختيار معامله 
اوراق بهاداری است كه به 
موجب آن فروشنده اوراق 
متعهد می شود در صورت 
درخواست خريدار، تعداد 

مشخصی از سهم پايه را به 
قيمت اعمال معامله كند


