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 چکیده

ی از تامین اطمینان در بازار بورس اوراق بها دار بوسیله فراهم کردن محیطی مطمئن یک

 ازارهاییبافته در بازار بورس کشورهای توسعه ی . دستاوردهای اصلی بازارهای بورس دنیا می باشد

ده به عه ان و کاهش ریسک حاصل از نوسانات قیمت سهام راتامین اطمیند که وظیفه وجود دارن

اد سه قراردن مقایاین مقاله ضم. نامیده می شوند "بازار اختیار معامله سهام"این بازارها . دارند

ازار بم در اختیار معامله سهام وقرارداد بیمه به بررسی امکان کاهش ریسک حاصل از خرید سها

وب کلی در همین راستا بعد از معرفی چارچ . پرداخته استهای بیمه ای توسط قراردادبورس 

.  ستاشده  تحقیق ابتدا به بررسی نظری موضوع با بهره گیری از منابع داخلی وخارجی پرداخته

ی سشنامه از پرداده ها ا . سپس با استفاده از روش میدانی داده های  مورد نظرجمع آوری شده اند

مورد ار م افزبورس توزیع شده بدست آمده و با استفاده از نر اضر در تالارسهامداران ح که بین

رند ود دانتایج نشان می دهد سهامداران تمایل به بیمه شدن سهام خ. تحلیل قرار گرفته اند

یه زان سرماند میومعتقدند دخالت صنعت بیمه در بازار بورس به عنوان بازار تامین اطمینان می توا

 . است در انتها پیشنهاداتی باتوجه به نتایج حاصله ارائه شده. ایش دهداریها را افزگذ

 اختیار معامله،   سهام،   بیمه،  ریسک واژگان کلیدی:
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 مقدمه
ورس ردش پول وبسهیل گبانک وظیفه ت بانک  ، بورس و بیمه به ترتیب نماد مجسم سه بازار پول ، سرمایه وتامین اطمینان هستند

ر ا تحت تاثین بازارهحساسیتهای بازارهای پول وسرمایه ونوسانات وضربه پذیری ایعهده دارد  سرمایه را بهتسهیل گردش  وظیفه

موسسات   تها  ،بیمه در مدیریت شرک تحولات اقتصادی وغیر اقتصادی نیازمند سازوکار مناسب برای توسعه ریسک پذیری است

هد پرداخت من تعبیمه گر ض رساز وتامین کننده استر قیمت سهام کای ناشی از تغییواسطه  گری ،  مدیریت بدهی وآسیب پذیر

 ایدقویت می نمتله اش خسارت  ،  چون موقعیت مالی بیمه گذار راتثبیت می کندلذاغیرمستقیم اعتبار اورادربرابرافرادموردمعام

             .                ندکافراهم می ی رذارتقاء سرمایه گکند ،  موجبات اربنابراین باتامین اطمینان وکاهش خطراتی که سرمایه گذاریهاراتهدید می

رقرار ر سرمایه بل بازاتجربه دنیا بیانگر آنست که بخش بیمه به مثابه بخشی از صنعت مالی  ،  باید رابطه متقابل صحیحی با ک

ف دیگر وازطرنداستیازمن ر سرمایه کارآمدیای بیمه ای به بازااین رابطه از دو مجرا برقرار می شود؛ازیک طرف توسعه فعالیتهکند

ه  ،  در ازار سرماییمه وببروند همگرایی دوبازار سنتی در نظام مالی  ،  یعنی بازار رشد بازار سرمایه در گرونقش فعال بیمه است

ین قابل بین اطه متابرسرمایه و درک عمیق سلامت بازار مالی ایران درگرو توسعه خدمات بیمه ای وبازار جهان کاملا ملموس است

 ده استفادهور گسترواز تجربه جهانی به طبرای ایجاد چنین رابطه متقابل مستحکمی  ،  بازار سرمایه باید متحول شوداستدو 

ق بازار ناعث روببه ویژه محصولاتی که از طریق کاهش ریسک سرمایه گذاری ومحصولات جدیدی در صنعت بیمه ایران تولید شود

   .سرمایه گردد

ریسکهای  ه از ناحیهکن جزء از آغاز فعالیت سازمان بورس اوراق بهادار تهران ،  موضوع حفظ حقوق سهامداران  ،  به ویژه سهامدارا

  سبد گردانیاوره وواقداماتی چون ارائه خدمت مش استاتیک در معرض تهدید قرار می گیرند از جمله مسائلی بود که مطرح گشت

راد از بال افنات قیمت سهام همچنان یکی از عوامل مهم عدم استقی وجود ریسک حاصل از نوسادراین زمینه صورت گرفت ول

،    ابل حل استیادی قزسرمایه گذاری در بازار بورس میباشد  .از آنجا که این مشکل با ایجاد یک بازار تامین اطمینان تا حد 

 اشته باشنداین موضوع توجه بیشتری د شایسته است مدیران بازار سرمایه به

 در بازار اوراق بهادار لزوم کاهش ریسک-1

شور جاری کای اقتصادی ای در شریانهرونق بازار اوراق بهادار و اصولاً بازار سرمایه کشور ، پس از سالها رخوت و رکود ، خون تازه

ی با ن محیطم کردن بازار از طریق فراهکنندگان ایاعتماد مشارکت ایجاد اطمینان در بازار اوراق بهادار و افزایش.    ساخته است

های اوراق بهادار سسی بورثبات ، برای فعالیت آنها و حمایت از آنها در مقابل خطرات مختلف موجود در بازار ، از کارکردهای اسا

 . است  .  که در جلب مشارکت مردم و توسعه بازارهای اوراق بهادار نقشی چشمگیر دارد

ار استفاده قر بینی موجود در بازار ایجاد شده و موردناخته شده وقابل پیشبه منظور کاهش خطرات ش اگر چه ابزارهای متعددی

بینی ، اند که قادر به پیشکنندگان در بازار با خطرات و مشکلاتی در بازار اوراق بهادار مواجهگرفته است ، لیکن گاهی مشارکت

 . شوندیمثباتی در بازار اعث ایجاد نااطمینانی وبیرخی از این گونه خطرات ، بناشی از آنها نیستند  . ب جلوگیری یا کاهش زیان

در نتیجه  وریسک  با توجه به پویایی بازار بورس و طبیعت نوسان قیمت سهام در بازار ، ارائه راهکارهای مناسب جهت کاهش

 . رسدمیبازار بسیار ضروری به نظر گذاری در این افزایش سهامداران و میزان سرمایه

 روشهای کاهش ریسک در بازار اوراق بهادار-2

ر بازار وجود دااطمینانی ثباتی و نامروزه در بازارهای اوراق بهادار دنیا روشها و سازکارهای متنوعی برای مقابله با ریسک و کاهش بی

 .کنیمترین روشها اشاره میدارد ، که به برخی از متداول

 مشاوره و سبدگردانی : -2-3
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پذیری زان ریسکگذاری در بورس اوراق بهادار احتیاج به اطلاعات و دانش کافی دارد مشاور مالی و سبدگردان براساس میمایهرس

دمات ارائه این خ  کندفرد اقدام به تشکیل سبد کرده و سپس سبدگردانی را به منظور کسب بازده بیشتر در مدت قرارداد اجرا می

 شودمی  انجام  وسسات تأمین مالیر بسیاری از کشورها توسط مد

 :اوراق بهادار صندوق تضمین -2ـ2

الی خود ، ام تعهدات مهای بازار در انجعدم تحویل اوراق بهادار فروخته شده یا خودداری از پرداخت بهای اوراق گاه ناتوانی واسطه

شدن با کمبود  تگی یا مواجهی در اثر ورشکسای که واسطه مالهد به گونهدگذاران را در معرض ریسک سیستمی قرار میسرمایه

گان را ان و فروشندهای تسویه و پایاپای بهادار خریداری شده ، خریدار.  در سیستمنقدینگی قادر به تسویه کامل دادوستدها نیست

وراق عدم تحویل ا ازو ت د در بازار اوراق بهادار اسکند  .  ریسک نقدشوندگی از دیگر خطرات موجواصل سرمایه مواجه می با ریسک

 دار یا پرداخت بهای آن در موعد مقرر ناشی خواهد شد بها

ن و از ت کارگزاراتخلفا این صندوق با هدف پوشش تعهداتی از قبیل تسویه دادوستدها ، ورشکستگی کارگزاران بورس اوراق بهادار و

گذاری وجوه ایهل از سرمحاص گذاری عضو بورس ، عوایددهپران و اعضای اتاق پایاپای و سگرمحل سهم مشارکت کارگزاران ، معامله

شود  .  اگرچه صندوق تضمین به منظور پوشش تعهدات کارگزاران ایجاد های بیمه تشکیل میصندوق و تسهیلات بانکی وسیاست

از قصور  ت ناشیراسار واقع مسئولیت اصلی جبران خاشی از آن به عهده صندوق نیست و دنشود ، پذیرش ریسک و تحمل زیان می

ها کمک شود و در جبران خسارات به آنن به عهدة خود آنهاست و صندوق با هدف تخفیف و مدیریت ریسک تشکیل میکارگزارا

 کند می

 بازار تأمین اطمینان -2-3

ذار در بازار سرمایه را گیهپذیری سرماتوانند ریسکو می سازندگذاران را فراهم میاین بازارها زمینة انتقال و توزیع ریسک سرمایه

 رتند از :ترین مؤسسات فعال در این بازار عبافزایش دهند ، عمدها

در   .های تقلیل و توزیع ریسک مثل شرکتهای بیمه  أمین استراتژیتمؤسسات خریدار دیوان و اسناد دریافتی ، مؤسسات 

 . تقه وجود دارداق مشورا نقدی برای دارایی مالی بازار بندی دیگری در مقابل داراییتقسیم

ابفروشد یینده بخرد آر زمان دارندة قرارداد یا ناچار است یا این حق را دارد که یک دارایی مالی را د در قراردادهای اوراق مشتقه

 ایهدی و قرارداشتقه قراردادهای آتنه اصلی اوراق مشود  . دو گوقیمت این گونه قراردادها از قیمت آن دارایی مالی مشتق می

 اختیار معامله  هستند  .

 1اختیار معامله -3

« حق»ـ به نحوی که خریدار از فروشنده اختیار معامله ، 3و یک فروشنده2ـ یک خریداراختیار معامله ، قردادی است بین دو گروه

، هر طرف امتیازی را به ا دهاینجا نیز همانند تمام قرارداکند ، در خرید یا فروش یک دارایی را در یک قیمت معین ، خریداری می

قیمت اختیار »کند که در واقع همان پرداخت می4«حق شرط»کند ، خریدار به فروشنده مبلغی تحت عنوان رف مقابل اعطا میط

 . نمایداعطا می خرید یا فروش دارایی مذکور را در یک قیمت معین به خریدار« حق»باشد  . فروشنده نیز می 5«معامله

اختیار »شود را و اختیاری که برای فروش یک دارایی داده می 6«اختیار خرید»شود را ک دارایی داده میخرید ی ایبراختیاری که 

یا  8«قیمت اعمال»تواند دارایی را خریداری نموده یا بفروشد ، ای که خریدار اختیار معامله میشدهگویند  . قیمت تعیین 7«فروش
                                                           

1 - Don M.  Chance (1991).   An Introduction to Option and Futures.  Page :17-21  
2 - Option Buyer or Option Holder  
3 - Seller or Writer Issuer  
4 - Premium  
5 - Option Price  
6 - Call Option   
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ر معامله مدت معینی دارد  . حق خرید یا فروش دارایی در یک قیمت معین فقط علاوه ، اختیاه ب شود  .نامیده می 9«یمت توافقق»

 . که قبلاً مشخص شده است ، ادامه خواهد داشت 10«تاریخ انقضایی»تا 

ت یمق ا یکبکند که محصول شما را میبه عنوان مثال تصور کنید که شما یک کشاورز هستید و دولت طی یک برنامه جدید اعلام 

 مت پیشنهادیکنید که آیا قیمت بازار بالاتر از قینماید  . شما پس از برداشت محصول ، بررسی میتضمین شده ، خریداری می

 دولت است یا خیر؟

 صول را بهر بود ، محولت بالاترسانید و اگر قیمت تضمینی داگر قیمت بازار بالاتر بوده ، شما محصول خود را در بازار به فروش می

 . ایدودهخود را اعمال نم« اختیار فروش»دولت ، درواقع شما  فروشید ، با فروش بهت میولد

 های سهاممشخصات اختیار معامله -4

 نوع قرارداد -4-1

 عامله اروپاییار مآمریکایی و اختی شوند : اختیار معاملهها براساس نحوه اعمال به دو دسته تقسیم میاختیار معامله

 : ییآمریکاه ملاختیار معا

تا قبل شخیص داد  )تتواند هر زمان که مناسب این نوع اختیار معامله در هر زمانی از طول دوره خود قابل اعمال است و خریدار می

 . از تاریخ انقضاء ( اختیار معامله را اعمال نماید

 : اختیار معامله اروپایی

ماید و بین فروش تواند آن را اعمال نر طول دوره نمیر دباشد  . لذا خریدامی العمتنها در تاریخ انقضاء قابل ا اختیار معامله اروپایی

 . اختیار معامله یا انتظار تا تاریخ انقضاء باید یکی را انتخاب نماید

 حجم قرارداد -4-2

خرد ، بر یک اختیار معامله ذاگباشد  . بنابراین اگر سرمایهمیاختیار معامله یک واحدی  1هر قرارداد اختیار معامله استاندارد شامل

باشد  . اگر یک سهامدار افزاش سرمایه دهد یا سود سهمی سهم می 1در واقع این اختیار معامله نمایانگر اختیار خرید یا فروش

ندارد تاساهایی که توسط قرارداد تعداد سهم ورتدهد  . در این صاعلام نماید ، در تعداد سهام استاندارد قرارداد استثنایی رخ می

ی اعلام درصد سود سهم 15شوند ، به عنوان مثال اگر شرکتیبه تغییر سرمایه در شرکت تعدیل می شوند ، با توجهمشخص می

به و( تعدیل شده  1÷15/1=/8697کند  . به علاوه قیمت اعمال نیز  )سهم تغییر پیدا می 115به 1های قرارداد ازکند ، تعداد سهم

 . شود( گرد می /875سابقش  )ت یمنزدیکترین یک هشتم ق

 11تاریخ انقضاء -4-3

ختیار ا بنابراین یک .شود ، ماه انقضاء تاریخ اختیار معامله است  یکی از الفاظی که برای توصیف اختیار معامله سهام استفاده می

خ ان دقیق تاریقضاء ژانویه  . زمانخ ای برای خرید سهام این شرکت با تاریهعبارت است از : اختیار معامل IBMخرید ژانویه شرکت 

تواند داد می ختیار معاملهادقیقه بعدازظهر سومین شنبه ماه انقضاء  . بنابراین آخرین روزی که  59/1نقضاء عبارت است از : ساعتا

 . و ستد شود ، عبارت است از : سومین جمعه ماه انقضاء

                                                                                                                                                                                           
7 - Put Option  
8 - Exercise Price  
9 - Strike Price  

1 0 - Expiration Date  
1 1 - John C.  Hull (1993).   Options, Futures , and Other Derivative Securities, Prentice Hall, Page 

:138  
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معه ماه انقضاء به جدقیقه بعدازظهر سومین  3/4تا ساعت باید حداکثر ،کند  العمخود را ا خواهد اختیار معاملهگذار میاگر سرمایه

ع ا پر کند و به بورس اطلادقیقه بعدازظهر روز بعد فرصت دارد که کار برگ ر 59/1کارگزار خود اطلاع دهد  . کارگزار نیز تا ساعت

 . ال شده استدهد که اختیار معامله اعم

 12های مورد توافققیمت -4-4

هام در زمان فروش سقدیم ، قیمت اعمال اختیار معامله معمولاً همان قیمت   OTCازارهای اختیار معامله خارج از بورس  ب در

ای اعمال را برای هاند  . بورس قیمتهای اعمال استاندارد شدهیافته جدید ، قیمتاختیار معامله بود  . اما در بازارهای سازمان

دلار با  1دلار یا5دلار ، 5/2های اعمال معمولاً کند  . قیمتورس قابل داد و ستد هستند ، تعیین میب درهایی که اختیار معامله

دلار  25رهام زیقیمت سهام فاصله دارند  . قاعده کلی بورس بر این است که فاصله قیمت اعمال با قیمت سهام اگر قیمت س

رسد برای اختیار لار مید 1دلار باشد این فاصله به 2قیمت سهام بالایر اگدلار ، و  5دلار باشد 2تا 25لار ، اگر بیند 5/2باشد

را جذب کند ،  دلار است  . البته در صورتی که بورس احساس کند باید حجم بیشتری از معاملات 5های شاخص ، این فاصلهمعامله

 . کنداز این قواعد سرپیچی می

 13شرایط پذیرش اختیار معاملات در بورس -5-4

ه سهام ، سازد  . در مورد اختیار معاملهایی که اختیار معامله در مورد آنها قابل اجراست را مشخص میختیار معامله داراییاس بور

  CBOEاگو  امله شیکسازد  . شرایط بورس اختیار معشرایط پذیرش بورس ، سهام قابل قبول برای اختیار معامله را محدود می

 باشد :ییار معامله به قرار زیر مختا درمورد سهام قابل قبول برای

هیچ کوتاهی  وماهه گذشته سوددهی داشته باشد  24ـ شرکت بایستی قبل از کسر موارد غیرعادی ، حداقل یک میلیون دلار درالف

 .باشدماهه گذشته خود نباید داشته  12در انجام تعهدات

 . سهامدار داشته باشد6ایستی حداقلـ شرکت بب

 . ید متعلق به سهامدارانی باشد که در داخل شرکت نیستندن سهم بایویلم 7ـ حداقلج

 .عامله شده باشد دلار م 1ـ سهام باید در شش ماهه گذشته به قیمت حداقلد

 . میلیون سهم باشد  4/2ه گذشته باید حداقلماه 12ـ حجم معاملات سهام دره

 آیا اختیار معامله نوعي بیمه است؟ -5

 ،ه؛ در بیمه کرسد که پاسخ سوال فوق مثبت باشد ، به این صورت عامله بنگریم ، به نظر میبه اختیار م سکرینظر اگر از نقطه

گر یمهب، به اش خواهد رسید گذار با پرداخت مبلغی به عنوان حق بیمه ریسک ضرر احتمالی را که در آینده نامعلوم به داراییبیمه

.  دباشری دارید که سررسید آن ، دو ماه بعد میدلا1ه فرض کنید که شما یک بدهیملعاکند  . حال در مورد اختیار ممنتقل می

ت ممکن اسباشد و معلوم نیست که قیمت دلار در سررسید بدهی شما در چه سطحی باشد  . یعنی تومان می 42قیمت روز دلار

 رایجزیی ب انید با پرداخت مبلغیتویجه شما شود که شما برای جلوگیری از این ضرر احتمالی ، مضرری در آینده متو

                                                           
1 2 - Don M.  Chance (1991).   An Introduction to Options and Futures, page :23  

1 3 - Don M  .  Chance  .   An Introduction to Options and Futures, Dryden Press,1991 page 
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رر ا از خود دور نموده و ضتومان ( به سررسید دوماه آینده ، این ریسک ر 44دلاری  )به قیمت هر دلار مثلا1ًخرید یک اختیار خرید

بعد ممکن  ماه دوه ک حتمالیا با خرید این اختیار خرید ، خود را در برابر ضرر اخود را به حداقل برسانید  . به عبارت دیگر ، شم

د ، این ضرر را شرکت فروشنده تومان شده بو 5. حال اگر دو ماه بعد قیمت دلار مثلاًاید  است گریبانگیر شما شود ، بیمه کرده

فروشد  )مثل حالتی که شما اتومبیل که تعهد کرده بود ، می تومان 44اختیار معامله متحمل شده و دلار را به شما به همان قیمت

ر شما از تومان بود ، دیگ 43ارولی اگر دو ماه بعد قیمت باز پردازد (؛ا را میاید و شرکت بیمه خسارت تصادف شمیمه کردهب راخود 

ید  . در تومان خریداری نمای 43ازار به قیمتتوانید در بکنید؛ چرا که میتومان استفاده نمی 44حق خود برای خرید دلار به قیمت

تی که دهید  )دقیقاً مانند حالاید ، از دست میاختهکه به عنوان حق شرط برای خرید اختیار خرید پردا ر این حالت ، فقط مبلغی

کنید و فقط ف نمیکنید ، ولی در طول این یکسال هرگز تصادشما با پرداخت حق بیمه ، اتومبیل خود را برای یکسال بیمه می

 . اید (دست دادهز ا مبلغی که به عنوان حق بیمه پرداخت کرده بودید را

باشید که در واقع یکی از سهم شرکت ایران خودرو می 1در مورد اختیار فروش نیز به همین صورت است ، فرض کنید؛ شما صاحب

ان است و شما توم 6فروش رسانید؛ به فرض قیمت فعلی این سهم اه بعد آن را بههای مالی شما است و قصد دارید که دو مدارایی

مالی ین ضرر احتساندن ان سهم کاهش یافته و به شما ضرر وارد شود  . برای به حداقل رد که دو ماه بعد قیمت ایریدابیم آن را 

ماه بعد ، این تومان سررسید دو 62سهمسهم مثلاً به قیمت هر  1اختیار فروش توانید با پرداخت مبلغی جزیی برای خریدشما می

ال اگر حکنید  . ه ، بیم ی مالی خود را در برابر کاهش ناگهانی قیمت سهام این شرکتایارریسک را از خود دور نموده و در واقع د

ما به را از شمذکور  تومان شده بود؛ این ضرر را شرکت فروشنده اختیار معامله متحمل شده و سهام 59دو ماه بعد ، قیمت سهام

ودر  ایدسوزی کردهرا بیمه آتش تی یکه شما منزل خودالح کند .  )مثلتومان که تعهد کرده بود ، خریداری می 62همان قیمت

  ،تومان بود   63کند (؛ ولی اگر دو ماه بعد قیمت سهام مذکور در بازارسوزی ، بیمه خسارت آن را پرداخت میصورت بروز آتش

بورس  سهام خود را در بازار یدانتوکنید ، چرا که میتومان استفاده نمی 62حق خود برای فروش سهام مذکور به قیمتدیگر شما از 

مبلغی را  سوزی نشده و شما فقطبه فروش رسانید  )دقیقاً مانند حالتی که منزل شما در طول مدت بیمه دچار آتش 63به قیمت

 . دهید (د ، از دست میکه به عنوان حق بیمه پرداخت کرده بودی

بیمه  شرکتهایانند می یا حقوقی فروشنده اختیار معامله نیز دقیقاً یقحقهای شویم که شخصیتآور میدر اینجا این نکته را نیز یاد

به قکنند که ریسک خود را به حداقل رسانده و خود را از خطرات ناشی از تغییرات ناگهانی و غیرمترهایی را اتخاذ می، سیاست

تومان  44به قیمت دلار 1دله یک اختیار خریاممعقیمتها مصون نگاه دارند .  بطوری که در مثال فوق ، هنگامی که فروشنده اختیار 

ه سررسید دو تومان ب 44دلار به قیمت1یار فروش نیز با همان مشخصات  )فروشد  . یک اختبه سررسید دو ماه آینده به شما می

یچ خطری ه و فروشد ، در سررسید دو ماه بعد ، این دو اختیار معامله یکدیگر را پوشش دادهشخص دیگری می ماه آینده ( به

ماند  . ان درآمد شرکت باقی میموده است ، به عنوها دریافت نرای این اختیار معاملهبشود  . مبالغ جزیی که متوجه فروشنده نمی

د در این فرآین کند ، کهان اختیار معامله و فروشندگان اختیار معامله را بازی میدر واقع ، این شرکت نقش واسطه بین خریدار

 .نهایت مؤثر استگذاران بیی بازار و امنیت بخشیدن به سرمایهآیارافزایش ک

 تشابه قرارداد بیمه و قراداد اختیار معامله هوجو -5-1

ارداد ق شرط در قرشنده اختیار معامله ، خریدار اختیار معامله و حگذار و حق بیمه در قرارداد و وجود فروگر و بیمهوجود بیمه

 . دهندرا تشکیل میی بهاختیار معامله عناصر مشا

شود  . در قرارداد اختیار معامله نیز ریسک گر منتقل میگذار به بیمهدر قرارداد بیمه ، ریسک در قبال پرداخت حق بیمه ، از بیمه

 . گرددریدار اختیار معامله به فروشنده آن منتقل میدر قبال پرداخت حق شرط از خ

در  نیز ملهاختیار معا در قراردادا جبران خواهد نمود  . گر ضرر رگذار ، بیمهسارت به بیمهدر قرارداد بیمه ، در صورت وارد آمدن خ

 . صورت تغییرات ناگهانی غیرمترقبه و نامطلوب قیمتها فروشندة اختیار معامله ضرر را جبران خواهد نمود
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 نوانگر هیچ تعهدی ندارد و حق بیمه به عگذار از خسارت در پایان دوره بیمهدن بیمهدر قرارداد بیمه ، در صورت مصون مان

ر پایان دشود  . در قرارداد اختیار معامله نیز در صورت عدم تغییرات ناگهانی و نامطلوب قیمتها گر تلقی میت بیمهالزحمه شرکحق

 . شودقی میالزحمه شرکت فروشنده اختیار معامله تلنوان حقدوره فروشنده اختیار معامله هیچ تعهدی ندارد و حق شرط به ع

 داد اختیار معاملهوجوه اختلاف قرارداد بیمه و قرار -5-2

هایی وجود های مالی است  . البته بیمههای واقعی میباشد؛ ولی موضوع اختیار معامله عمدتاً داراییموضوع بیمه ، دارایی الف (

 . یباشند مانند بیمه زیان پولهای غیرواقعی میدارند که موضوع آنها دارایی

ن گذار ، مانند از دست دادهای پولی غیرمادی بیمهای برای جبران زیانبیمه زیان پولی پوششی است که موضوع آن تأمین بیمه

 . درآمد ، سود ، اجاره بها یا کاهش ارزش به شکل پول است

 شود؛ بلکه خسارت بهگذار بیعی واقع نمییعنی درصورت وقوع خسارت به بیمه در قرارداد بیمه ، قصد بیع وجود ندارد  .ب ( 

 . پذیردصورت می د  . ولی در قرارداد اختیار معامله جبران خسارت به صورت انجام یک عقد بیعشوصورت نقدی پرداخت می

 های قابل بیمه شدنریسک -6

ک حاصل از خواهیم بررسی کنیم که آیا ارزش سهام و ریساکنون می ماهیت برخی خطرات طوریست که قابل بیمه شدن نیستند  .

 دهیم :رار میهای یک ریسک قابل بیمه شدن را مورد بررسی قخیر  . بنابراین ابتدا ویژگینوسانات آن قابل بیمه شدن هست یا 

والا اگر  اشته باشدل وقوع دحادثه احتما ـ تناوب خطرها : برای اینکه خطرهای مورد بیمه از لحاظ فنی قابل ارزیابی باشد باید6-1

گر ر بیمهای نیست و از طرف دیگذار حاضر به انجام چنین بیمهگوقوع حادثه غیرممکن و حتی نادر باشد ، از یک طرف بیمه

 . ه آمار و حساب احتمالات ، حق بیمه متناسب با خطر را تعیین کندبتواند با اتکاء نمی

ای اخذ ط لازم بررهای بیمه شده : خطرهای بیمه شده باید مشابه باشند ، زیرا از یک طرف شرـ تشابه و یکنواختی خط6-2

ی ررسی خطرهابیرا از زآماری آن است که برای محاسبه تواتر وقوع خطر باید خطرهای مشابه را مورد توجه قرار داد  . اطلاعات 

 . شودمختلف ، نتایج مورد نظر حاصل نمی

د وشمار اشته باشندرد بیمه : باید تعداد زیادی واحدهای مستقل و همگن در معرض خسارت مشابه وجود ـ کثرت خطرهای مو6-3

گر گذار و دریافت حق بیمه کافی است که بیمهآوری تعداد زیادی بیمهگذاران به اندازة کافی زیاد باشد  . زیرا تنها از راه جمعیمهب

 . قادر به انجام تعهد خود خواهد بود

 شدگذار نباتصادفی بودن خسارت : خسارت باید ناشی از خطرهای تصادفی و اتفاقی بوده و تحت کنترل بیمهـ 6-4

آنها در اثر  زیادی از ها یا تعدادـ پراکنده بودن خطرها : خطرهای بیمه شده باید پراکنده و متفرق باشد زیرا اگر همه مورد بیمه6-5

ه کفاف ها تجاوز خواهد کرد و حق بیمگر از مجموع حق بیمهینند قطعاً میزان تعهد بیمهوقوع یک حادثه از بین رفته یا خسارت بب

 .  ( 1376.) کریمی ، آیت ،   سارت را نخواهد دادجبران همه خ

 شدن اوراق بهادار شرایط بیمه -7

هادار تحت دانیم  اوراق بدله سهام میبنابر آنچه راجع به ریسکهای قابل بیمه شدن گفته شد ، و آنچه در مورد قرارداد اختیار مبا

 . توانند بیمه شوندشرایط زیر می

 ـ مدت اعتبار :7-1

گردد و قرارداد فقط تا روز و شود و مانند قرارداد اختیار معامله سهام تاریخ انقضاء تعیین مینامه با صدور آن آغاز میبیمه اعتبار

 . ساعت تعیین شده قابل اجراست

 ر :گـ تعهد بیمه7-2

ید مشروط بر ران نماشود جبگر متعهد است بخش معینی از خساراتی را که به علت کاهش ارزش سهم متوجه خریدار میبیمه

 گذار نباشد:اینکه معلول عوامل زیر یا ناشی از عمل بیمه
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شدن  قابل بیمه ز جنگصل اوقوع جنگ یا حالتهای مشابه جنگ : بنابر اصل پراکنده بودن خطرهای مورد بیمه معمولاً زیانهای حا-

 گرددهای گزافی دریافت مینیستند و یا در قبال بیمه شدن آنها حق بیمه

 سوزی باشدآتش سوزی واحد تولیدی که بیمهزیان حاصل از آتش-

 کندـ عدم انجام وظایفی که دارا بودن سهم ایجاب می

 - کاهش ارزش سهام ناشی از سود سهمی وافزایش سرمایه نباشد 

 گذاردم اجرای قرارداد مربوط و یا یکی از شرایط آن به وسیله بیمهع-

 کنندهای بیمه ، بیمه نمیـ سایر مواردی که معمولاً شرکت

 ـ زمان تحقق خسارت :7-3

 زمان کاهش ارزش سهم حداقل یک ماه به طول انجامد

 ـ محاسبة خسارت :7-4

 عیین خواهد شدخسارت براساس مبلغ قرارداد و میزان کاهش ارزش سهام ت

 ـ حجم قرارداد :7-5

اد به میزان سود ی که شرکتی سود سهمی اعلام کرد این تعدسهم است  . در صورت 1به طور استاندارد هر قرارداد بیمه شامل

 . یابدیمت کف مورد توافق برای ارزش سهام کاهش میقکند  . در عوض سهمی افزایش پیدا می

 گر :رکت توسط بیمهشرایط پذیرش بیمه  سهام یک ش -8

د نظر رد ذیل را مهام یک شرکت باید مواسیمه کردن گر برای پذیرش ببا توجه به آنچه در اختیار معامله سهام مطالعه کردیم بیمه

 قرار دهد :

شته توسط مدیران ماهه گذ 12ماهه گذشته و عدم کوتاهی در انجام تعهدات در 24ـ تعیین میزان حداقل سوددهی شرکت در8-1

 . شرکت

 داران برای شرکتـ تعیین حداقل تعداد سهام8-2

 داخل شرکت نیستند ـ تعیین حداقل تعداد سهامدارانی که در8-3

 ماهه گذشته معامله شده باشد 6گر در ـ اطمینان از اینکه سهام مورد نظر با حداقل قیمت مورد قبول بیمه8-4

 . ماهه گذشته 12ـ تعیین حداقل حجم معاملات در8-5

هام در سدر قیمت آن های پذیرفته شده در بورس طوری باشد که تأثیر منفی ـ نحوه اعلان بیمه شدن سهام بعضی از شرکت8-6

 . بورس نداشته باشد

 : حوة محاسبه حق بیمهن
 
 

 

 

 
 
 

 

 

 

= متوسط خسارت 

(1  

 مجموع كل خسارت

د شركتهاي خسارت ديدهتعدا  

 = احتمال وقوع 
 تعداد شركتهاي خسارت ديده

 تعداد كل شركتها
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 رسيبیمه-9

که این  اوراق بهادار تهران مستلزم آن است ورسهای پذیرفته شده و یا متقاضی پذیرش در بسهامداران شرکت حفظ سرمایه

 کنند ، برخوردار باشند .های تولیدی را تهدید میکه سرمایه شرکتها از تأمین کافی در مقابل خسارتهای احتمالی

و  سودو حساب  بینی درآمد آن در سالهای آتی ترازنامهبرای تشخیص میزان دارایی وسود یا زیان سالهای گذشته هر شرکت و پیش

ها رای تشخیص صحت ودقت ترازنامهای بگذار وسیلهشود  . از آنجا که افراد عادی سرمایهزیان آن شرکت طبق مقررات منتشر می

.   کنند در بورس تابع تشریفات و مقررات نظارتی استای که منتشر میندارند ، پذیرش سهام هر شرکت یا اوراق مشارکت و قرضه

ان ذی کند به تأیید حسابرساست که ترازنامه و حسابهایی که شرکت برای عرضه عامه منتشر میین از جمله این مقررات ا

توانند وراق میاداران حیت رسیده باشد  . با توجه به اعتمادی که به رسیدگی و دقت این حسابرسان وجود دارد صاحبان و خریصلا

 . ارزیابی درستی از موقعیت مالی شرکت بدست آورند

ین فرض که اد با ایسهامداران هر شرکت ناگزیرند به کفایت و شایستگی و صداقت مدیران آن اعتماد کنند  . لذا ب استبدیهی 

 . های مورد نیاز شرکت را به موقع تحصیل خواهند کرد ، نگران موجودیت و موفقیت شرکت نباشندمدیران بیمه

شود یمص کسانی ی کافی در نهایت عاید سهامداران وبه خصواهواضح است که ضرر حاصل از سوء مدیریت و نداشتن پوشش بیم

ولان رسی این شرکتها توسط مسئکنند  . در اینجاست که اهمیت بیمههام در بورس اقدام میکه بدون اطلاع از واقعیات به خرید س

اوراق برای معامله در  یرششود که گزارش حسابرسی ذی صلاحیت ، قبل از پذطور که مراقبت میشود  . همانبورس مشخص می

 د ، درا تأیید کنترازنامه و حسابهای هر شرکت ر بورس وهمچنین پس از آن صحت

 .  ن را تأیید کندای نیز باید مرجع مشابهی آورد وجود و کفایت پوششهای بیمه

 

 سئوالات پژوهش:

 ورس راافزایش دهد؟ر بآیا بیمه شدن سهام شرکتها می تواند با کاهش ریسک  ، سرمایه گذاری در بازا

 شد؟آیا صنعت بیمه می توانددر کاهش ریسک سرمایه گذاری در بازار بورس موثر با

 

 احتمال وقوع *متوسط خسارت  = متوسط حق بيمه   

 متوسط حق بيمه هر شركت
= نرخ حق بيمه خالص 

(1  
 متوسط ارزش هر شركت

هامميزان كاهش ارزش س  
 = نرخ حق بيمه فني

 كل ارزش سهام 
100×  

كل مبلغ بيمه شده× ال وقوع خطراحتم  

 

 = نرخ  حق بيمه

ميزان خسارت وارده× ه شده غ بيممبل  
(=  خسارت مورد تعهد  )قابل پرداخت   

 ارزش واقعي سهام قبل از وقوع خسارت
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 روش تحقیق:

تی وری اطلاعاجمع آ این روش زمانی بکار برده می شود که محقق قصددر این مقاله از روش تحقیق زمینه یابی استفاده شده است

 شنامه است یا پرس ابزار روش تحقیق زمینه یابی مصاحبهده مشخص هستند راداردعقینظیر درصد افرادی که مخالف یا موافق یک 

ن با روش آلفای و پایایی آدرجه ای لیکرت استفاده شده است5سئوال اصلی با مقیاس  2از پرسشنامه ای شامل در این پژوهش 

ر از نف119اری ازار بورس ونمونه آمء بمی باشد که در حد مطلوبی است جامعه آماری آن کلیه سهامداران جز|834کرونباخ 

 ی باشد که به روش خوشه ای تصادفی انتخاب شده اندسهامداران حاضر در تالار بورس اوراق بهادار مشهد م

ای و نموداره جداول جهت توصیف وتحلیل داده ها  ،  از شاخصهای آماری توصیفی از جمله فراوانی  ،  درصد فراوانی ،  انواع

ز تایجی که اماری نآده شده است واز آنجا که در این تحقیق سئوال پژوهشی داریم نه فرضیه تحقیق وبه لحاظ تغاهیستوگرام اس

لات پژوهش خ سئواپرسشنامه بدست آمده است  وپارامترهای آماری که  از آن محاسبه گردیده است ،  خود مستقیما گویای پاس

 استفاده برای تحلیل داده ها  می باشد . وردنرم افزار م نیازی به آزمون فرضیه نمی باشد است

 تحلیل داده ها

 . سئوال  ، اصلی می باشد 2سئوال مربوط به بیوگرافی فردی سهامداران و 2که  سئوال است 22پرسشنامه حاوی

 : تحصیلاتسطح 

نفر لیسانس و  32ق دیپلم ، رفونف 2نفر دیپلم  ،   34نفر زیر دیپلم ،  16نفری که پاسخهای آنها مورد بررسی قرار گرفت  ،  113از 

   نفر بالاتر از لیسانس بودند .11

 دانشگاهی داشته انداز پاسخ دهندگان تحصیلات  %55بنابر این 

 تحصیلات فراوانی درصد

 زیردیپلم 16 2/14

 دیپلم 34 1/3

 فوق دیپلم 2 7/17
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 لیسانس 32 3/28

 بالا تر از لیسانس 11 7/9

 جمع کل 113 1

 حضور در بازار بورس: بقهسا

 بورس حضور داشته اند .( بیش از یکسال در بازار  %9/62اکثر پاسخ دهندگان  )

 سال سابقه حضور نداشته اند 5وهیچیک بیش از 

برای یافتن پاسخ سئوال اول مبنی بر اینکه آیا بیمه 

شدن سهام باکاهش ریسک سرمایه گذاری در سهام 

ذاریها را افزایش دهد ، ه گشرکتها میتواند میزان سرمای

 3شاخصهای آماری بدست آمده از پاسخهای سئوالات 

 رابررسی می کنیم 18وسئوال  9تا 

 

 

 

 

 

 درصد وفراوانی پاسخها -1جدول

 سوالات خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم

 فراوانی درصد فراوانی درصد فراوانی درصد فراوانی درصد فراوانی درصد

8/1 2 5/3 4 8/8 1 9/69 79 9/15 18 3 

  5/3 4 8/16 19 4/35 4 2/44 5 4 

  8/1 2 8/1 2 7/32 37 5/63 72 5 

  8/1 2 4/12 14 9/38 44 9/46 53 6 

  8/1 2 2/14 16 7/48 55 4/35 4 7 

8/1 2 1/7 8 8/16 19 6/56 64 7/17 2 8 

8/1 2 8/1 2 4/2 23 6/64 73 5/11 13 9 

7/2 3 5/3 4 4/2 23 6/72 82 9/ 1 12 

8/1 2 8/1 2 8/39 45 1/53 6 5/3 4 13 

5/3 4 6/1 12 4/58 66 23 26 4/4 5 14 

8/1 2 8/1 2 8/8 1 6/56 64 31 35 15 

  4/12 14 9/38 44 8/39 45 8/8 1 16 
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  5/11 13 6/49 56 6/33 38 3/5 6 18 

 میانگین 19 21 58 49 29 25 6 4 1 1

 پرسشنامه به ماخذ: پاسخنامه های سهام داران

ه این سوال که آیا بیمه شدن سهام باکاهش از سهامداران در پاسخ ب %7دهد نشان میها ها و نسبتهمانطور که جدول فراوانی

 خالف بود ه اند .م% 5ها ریسک سرمایه گذاری در سهام شرکتها می تواند سرمایه گذاریها را افزایش دهد پاسخ مثبت داده اند و تن

تواند م میخود دارند و معتقدند بیمه شدن سها آن است اکثریت سهامداران تمایل به بیمه شدن سهام نگرنظرسنجی بیا

فراد ادم استقبال عتوان نتیجه گیری کرد که یکی از مهمترین دلایل  به عبارتی میگذاری در بازار بورس را افزایش دهد  .  سرمایه

سب سود کیه و رماوسانات قیمت سهام و نبود تضمین کافی برای امنیت سز ناز مشارکت در بازار سرمایه وجود ریسک حاصل ا

 مورد انتظار آنها می باشد .

ثر شرکتها مو ر سهامبرای پاسخ به سوال دوم مبنی بر اینکه آیا صنعت بیمه می تواند در کاهش ریسک حاصل از سرمایه گذاری د

 ی می کنیم .برس، را  2،  19،  14،  13،  12،  11،  1باشد ، سوالات 

 درصد وفراوانی پاسخها -2جدول

 سوالات خیلی زیاد زیاد متوسط کم لی کمخی

 یفراوان درصد فراوانی درصد فراوانی درصد فراوانی درصد فراوانی درصد

8 9 9/23 27 5/26 3 9/38 44 7/2 3 1 

7/9 11 1/22 25 5/26 3 8/39 45 8/1 2 11 

7/2 3 5/3 4 4/2 23 6/72 82 9/ 1 12 

8/1 2 8/1 2 8/39 45 1/53 6 5/3 4 13 

5/3 4 6/1 12 4/58 66 23 26 4/4 5 14 

8/1 2 8/1 2 8/8 1 6/56 64 31 35 15 

4/12 14 2/37 42 3/28 32 1/22 25   19 

5/3 4 24 28 23 26 9/46 53 8/1 2 2 

 میانگین 7 6 5 44 33 29 18 16 5 5

 پرسشنامه به ماخذ: پاسخنامه های سهام داران

وثر مازار بورس بری در راین نظر اند که صنعت بیمه می تواند به میزان زیادی در کاهش ریسک سرمایه گذادرصد از سهامداران ب 5

%  از پاسخ دهندگان در 79درصد از پاسخ دهندگان خلاف این عقیده را دارند  . با توجه به نتایج بدست آمده ،  21باشد و تنها 

 ن در بازار بورس نظر منفی ندارند .ه به عنوان یک بازار تامین اطمینابیممورد حضور 

 نتیجه
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در  ر حال حاضردام که براساس تحقیقات  کتابخانه ای واسنادی انجام شده در این تحقیق از بعد نظری قرارداد اختیار معمله سه

کتها توسط رهام شسیمه داشته وامکان بیمه شدن ب  کشورهای صنعتی بازار مخصوص به خود رادارد شباهتهای زیادی با قرارداد

 شرکتهای بیمه وجود دارد

 شدن  سهام د بیمهتحلیل نتایج حاصل از پاسخهای سهامداران به سئوالات  پرسشنامه نشان میدهد اکثریت  سهامداران معتقدن

 ه اطمینانظرند کنثر آنها بر این اک شرکتها توسط صنعت بیمه موجب افزایش سرمایه گذاری در بازار بورس میشود ،  همچنین

رار گرفته ارشناسان قایید کتافراد از اینکه شرکتهایی که سهام آنها در بازار بورس پذیرفته شده است ازنظر پوششهای بیمه ای مورد 

 استقبال آنها از خرید سهام این شرکتها می شود . اندموجب

 منابع

ریت شد مدیرشناسی اررساله کا،  پذیری و ریسک سهام پذیرفته شده در بورس تهران سانبررسی نو.   ( 1369علی اصغر ) ،  امامی

 دانشگاه تهران دانشکده مدیریت ،  بازرگانی

رکزی مبیمه ،  علی دهقانی ترجمه دکتر عبد الناصر همتی و دکتر.   مبانی نظری و عملی بیمه.   ( 1381ژان فرانسوا )  ،  اوترویل

 1381ایران 

 ه دانشنشر نگاعسگر نور بخش  ، ترجمه: دکتر رضا تهرانی،   مدیریت سرمایه گذاری.   ( 1382ز پی ) چال،  جونز

 ندانشگاه تهرا انتشارات دانشکده مدیریت،  مدیریت سرمایه گذاری و ارزیابی اوراق بهادار.   ( 1376جهانخانی علی )  

 (  1377)  بیمه مرکزی ایران،  چکیده مقاله ها و پژوهشهای بیمه ای

 انتشارات نخستین،  هام شرکتهابورس و نحوه قیمت گذاری س.   ( 1382غلامحسین ) ،  دوانی

،  138ستان تاب،  نعت بیمهصفصلنامه ،  نقش اقتصادی بیمه در پیوند بین انتقال ریسک با بازار سرمایه.   ( 138تیمور )  ،  رحمانی

 85ص 

،  ی بیمهرای عالب شومجموعه قوانین و مقررات بیمه همراه با آیین نامه های مصو .   هفاطم،  عذرا : منتصر اسدی،  رزازیان

 تهران،  معاونت،  ناشر ریاست جمهوری،  اساسنامه شرکتهای بیمه

انکی پژوهشکده بانک بموسسه تحقیقاتی پولی و ،  در بازار سرمایه ایران اوراق اختیار معامله .   ( 138محمد ) ،  فطانت

 زیمرک

پایان ،  ستانده _داده   یتهای اقتصادی ایران بر مبنای جداولتحلیل تاثیر صنعت بیمه بر فعال،  ( 1377مجید ) ،  فقیه جویباری

 دانشگاه آزاد اسلامی،  رشته اقتصاد،  نامه کارشناسی ارشد

ص  ، 138زمستان  ، صنعت بیمه امهفصلن،  نقش صنعت بیمه در بازار های سرمایه جهانی شده . (  138حسین ) ،  عبده تبریزی

93 

ته ناسی ارشد رششرساله کار  . تعیین نقش عملکردی بیمه در بخشهای سه گانه اقتصاد ایران  ، ( 1377محمد رضا ) ،  عسگری

 دانشکده مدیریت ،  دانشگاه تهران،  مدیریت بازرگانی

 مرکزی ایران یمهب،  مبانی نظری و عملی بیمه های اموال.   ( 1379آیت ) ،  کریمی

 1376زی ایران بیمه مرک،  کلیات بیمه.   ( 1376آیت ) ،  کریمی

 رکزی ایران مبیمه ،  بررسی امکان یکنواخت سازی نحوه رسیدگی به کفایت پوشش های بیمه ای،  ( 1377نادر ) ،  مظلومی

 145ص ،  138زمستان ،  نعت بیمهه صفصلنام،  نقش موسسات بیمه در بازار سرمایه.   ( 138سید احمد ) ،  میر مطهری

،  درسمانشگاه تربیت د،  رساله کارشناسی ارشد،  جزیه و تحلیل عملکرد بورس اوراق بهادار ایرانت.   ( 1371نصرالهی زهرا ) 

 دانشکده اقتصاد
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