
آقاي وزير!
جاي نشاط در مدرسه كجاست؟
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بارش نرمال
به معناي پايان خشكسالي نيست

رييس مركز مبادله ارزي:
تمركز صادرات در دست ۴۰۰ شركت

و واردات ميان ۱۶ هزار بازرگان
پراكنده است

معاون اول رييس‌جمهور تهديد به 
ممنوعيت صادرات شيرخشك كرد

تعادل| تفكيك كامل تالارهاي ي��ك و دو در مركز 
مبادله ارز و طلا، در شرايطي كليد مي‌خورد كه ساختار 
تجارت خارجي ايران با دو واقعيت متضاد روبروست: 
تمركز ۹۵ درصد صادرات در دست تنها ۴۰۰ شركت 
بزرگ و پراكندگي واردات ميان بيش از ۱۶ هزار بازرگان. 
اين عدم توازن، نه‌تنها كارآمدي نظام تخصيص ارز را زير 
صفحه 7 را بخوانيد سوال... �

چرا ايده توسعه در ايران اجرايي نمي‌شود؟ كتابي با همين 
معنا به نام»معماي توسعه نيافتگي« در دست انتشار دارم 
كه تلاش مي‌كند به اين پرسش پاسخ دهد. واقع آن است 
كه مردم ايران به دلايل مختلف معتقدند ما شايسته وضع 

بهتري هستيم. بسياري از كشورها كه نهاده‌هاي توسعه و 
رشد اقتصادي را ندارند، اگر توسعه نداشته باشند، عجيب 
نيست. مناطقي كه به درياي آزاد ارتباط ندارند، سرمايه 
ندارند، در منطقه جغرافيايي بدي هستند، بيش از حد سرد يا 

گرم هستند و...اما ايران هم در منطقه جغرافيايي خوبي قرار 
دارد، به دليل پول نفت، سرمايه دارد، به فناوري دسترسي 
داش��ته، كمبود نيروي كار نداش��ته و نهاده‌هايي كه يك 
كشور مدرن را ايجاد مي‌كند را دارد. ايران زودتر از بسياري 

از كشورها قانون مش��روطه، مجلس، ثبت احوال، بانك، 
بورس، بيمه، نهاده‌هاي مالي، آموزش عمومي، بهداشت 
 عمومي، دانشگاه و...داشته. وقتي همه نهاده‌هاي خوب را 
همین صفحه را بخوانید براي توسعه داريم... �

افزايش دوباره قيمت شير خام و لبنيات در حالي رخ 
داده ك��ه دامداران نرخ مصوب را غيرواقعي مي‌دانند و 
كارخانه‌ها با استناد به هزينه‌هاي توليد، قيمت‌هاي 
جدي��د را توجيه مي‌كنن��د. اما واكن��ش تند معاون 
اول رييس‌جمه��ور و تهديد ب��ه ممنوعيت صادرات 
شيرخشك، نشان از جدي شدن تقابل دولت با صنايع 
صفحه 7 را بخوانيد لبني دارد. �

زيرميزي‌هاي 
ارزي

در تالار دوم

اتمام‌حجت
دولت

با صنايع لبني

ديپلماسي ابزار ضروري 
مديريت بحران

تحولات اخير منطقه 
و افزاي��ش اقدام��ات 
تحريك‌‌آميز اسراييل 
بار ديگر اين پرس��ش 
را در فضاي سياس��ي 
ايران برجس��ته كرده 
اس��ت كه آيا كشور در 
آس��تانه يك درگيري 
نظام��ي ق��رار دارد يا خي��ر؟ ارزياب��ي دقيق 
ش��رايط نش��ان مي‌دهد كه با وج��ود فضاي 
پرتن��ش، هيچ‌يك از بازيگ��ران اصلي -ايران، 
اس��راييل و امريكا- در موقعيتي نيس��تند كه 
آغازگر جنگي جديد باش��ند. اين جمع‌بندي 
ن��ه از خوش‌بيني، بلكه از تحلي��ل واقع‌بينانه 
ظرفيت‌ها، محدوديت‌ها و محاسبات راهبردي 

طرف‌ها ناشي مي‌شود.
1- چرا جنگ محتمل نيس�ت؟ در شرايط 
كنوني، سه عامل اساس��ي مانع از آغاز جنگي 
گسترده اس��ت: اس��راييل درگير بحران‌‌هاي 
داخلي، فشارهاي بين‌المللي و محدوديت‌هاي 
عملياتي اس��ت. گشودن جبهه‌اي جديد عليه 
ايران، ريس��ك‌‌هايي دارد ك��ه تل‌آويو در اين 
مقطع توان مديري��ت آن را ن��دارد. ايران نيز 
با وجود آمادگ��ي دفاعي، تمايل��ي به ورود به 
جنگي پرهزين��ه ندارد؛ جنگي ك��ه مي‌تواند 
مس��ير توس��عه اقتصادي و ثبات منطقه‌اي را 
مختل كند. امريكا درگير اولويت‌هاي داخلي و 
رقابت‌هاي ژئوپليتيك با چين و روسيه است و 
از هرگونه درگيري جديد در خاورميانه پرهيز 
مي‌كن��د. با اين ح��ال، پايين ب��ودن احتمال 
جنگ -حتي اگر كمتر از ۱۰درصد باش��د- به 
معناي صفر بودن آن نيس��ت. در محيطي كه 
سوء محاس��به، اقدام ش��تاب‌‌زده يا حادثه‌اي 
غيرمنتظ��ره نيز مي‌تواند بحران‌س��از ش��ود، 
بي‌‌توجهي به اين احتم��ال خطايي راهبردي 

خواهد بود.
2- ضرورت فعال‌س�ازي ديپلماس�ي: در 
چنين ش��رايطي، ديپلماس��ي نه يك انتخاب 
لوكس، بلكه ابزار ضروري مديريت بحران است. 
اگر تنش‌ها مهار نش��وند، حت��ي احتمال‌هاي 
كوچك نيز مي‌توانند به واقعيت تبديل شوند. 
ديپلماسي فعال مي‌تواند كانال‌هاي ارتباطي 
را ب��از نگه دارد، س��وءتفاهم‌ها را كاهش دهد، 
هزينه‌هاي تنش‌آفرين��ي را براي طرف مقابل 
افزايش دهد و مس��يرهاي كنت��رل بحران را 
تقويت كن��د. اين هم��ان منطقي اس��ت كه 
براساس آن مي‌توان گفت »هزار ساعت مذاكره 

بهتر از يك ساعت جنگيدن است.«
3- مذاكره؛ نه خوب، نه بد، بلكه ابزار: يكي 
از نكات مهم، خنثي‌سازي نگاه ارزشي به مذاكره 
است. مذاكره نه تقدس دارد و نه مذمت؛ ارزش 
آن به زمان، هدف و طرف‌‌هاي گفت‌وگو بستگي 
دارد. در پرونده ايران و امريكا نيز تا زماني كه دو 
ط��رف در رويكردهاي خود تجديدنظر نكنند، 
انتظار توافقي جديد واقع‌بينانه نيست. اما اين 
به معناي كنار گذاش��تن مذاكره نيست؛ بلكه 
به معناي ضرورت طراحي چارچوبي دقيق‌تر، 
شفاف‌تر و قابل راستي‌آزمايي است براي اينكه 

تنش كنوني مديريت شود. 
4-  اهمي�ت س�از و كاره�اي اجرايي در 
توافقات: يكي از ضعف‌هاي تاريخي بسياري 
از توافقات بين‌المللي، نبود ساز و كارهاي روشن 
براي اج��راي تعهدات، نظارت ب��ر پايبندي و 
تعيين هزين��ه نقض توافق اس��ت. بايد توافق 
به گونه‌اي تنظيم ش��ود كه اگ��ر طرف مقابل 
به تعهدات خود عمل نكرد، از پيش مش��خص 
شود چه اقداماتي انجام خواهد شد. بايد توجه 
داشت كه مذاكره موفق تنها محصول گفت‌وگو 
نيست، بلكه نتيجه طراحي دقيق ساز و كارهاي 

اجرايي بعد از توافق است.
5-  ايران و راهبرد ثبات‌‌س�ازي: ايران در 
سال‌هاي اخير نش��ان داده كه به دنبال حفظ 
منافع مل��ي و جلوگيري از بي‌ثباتي منطقه‌اي 
اس��ت. اين رويكرد نه از موضع ضعف، بلكه از 
درك هزينه‌هاي سنگين جنگ و اهميت ثبات 
براي توسعه كشور ناش��ي مي‌شود. در همين 
چارچ��وب، گفت‌وگو ب��دون تضمين كامل به 
نتيجه رسيدن، مي‌تواند چارچوبي براي كاهش 
تنش و مديريت بحران ايجاد كند. با گذار از اين 
مباحث در نتيجه‌گيري مي‌توان گفت در فضاي 
پرتنش منطقه، جنگ محتمل نيست اما خطر 
آن نيز كاملا منتفي نشده است. راه‌حل پايدار 
نه در تشديد تقابل، بلكه در تقويت ديپلماسي، 
طراحي س��از و كارهاي دقيق توافقات و حفظ 
كانال‌هاي ارتباطي اس��ت. در جهاني كه يك 
اشتباه كوچك مي‌تواند به بحراني بزرگ تبديل 
ش��ود، عقلانيت حكم مي‌كند كه ديپلماسي 

ميدان بيشتري داشته باشد.

حسن بهشتي‌پور

يادداشت-1

يادداشت-4

چرايي تلاطم‌هاي ارزي
در وهله نخست بايد گفت كه 
قيمت ارز در كشور ما بيش از 
هر چيز تابع سياست خارجي 
و تحولات مرتبط با آن است؛ 
از جمل��ه تحريم‌ها، تنش‌ها، 
جنگ و درگيري. اين عوامل 
در هر جاي دنيا مي‌توانند بر 
ارزش پول ملي اثرگذار باشند. 
اگر به دنبال ريش��ه اصلي نوسانات ارزي هستيم، بايد 
بپذيريم كه كشور ما در دو دهه گذشته به‌طور مستمر 
درگير منازعه، تحريم و تنش بوده اس��ت. اما پرسش 
اساس��ي اين اس��ت كه آيا همه اين عوامل به‌ تنهايي 
مي‌توانند چنين ضربه‌اي به اقتصاد كشور وارد كنند؟ به 
نظر من، پاسخ منفي است. اگر ما مي‌توانستيم با روشي 
متعادل‌تر يا دست‌‌كم پايدارتر عمل كنيم و تكليف خود 
را مش��خص مي‌كرديم كه چه الگ��وي اقتصادي را به‌ 
عنوان سرمشق پذيرفته‌ايم، شرايط متفاوت مي‌شد. 
اينكه اقتصاد ما قرار اس��ت مبتني بر روابط بازار باشد 
يا يك اقتصاد متمركز و دولتي كه قاعدتا در ش��رايط 
جنگي، در همه جاي دنيا اقتصادها به سمت تمركز و 
مداخله بيشتر دولت حركت مي‌كنند، اما ما هيچ‌ يك 

از اين مسيرها را به ‌درستي انتخاب نكرديم.
در نتيجه، اقتصاد كش��ور گرفتار تصميم‌گيري‌هاي 
محدود و بس��ته از سوي گروه‌هاي خاصي شده است؛ 
تيم‌هايي مش��خص كه هر زمان به اهرم‌هاي كليدي 
تصميم‌گيري دس��ت پيدا مي‌كنند، با فشار بر دكمه 
گران‌س��ازي، همه‌ چيز را گران مي‌كنند و اسم آن را 
»اقتصاد بازار« مي‌گذارند. در حالي كه واقعا مشخص 
نيس��ت اين چه نوع بازاري اس��ت كه امروز شاهد آن 
هس��تيم. نكته ديگري كه بايد به آن اش��اره كنم، اين 
است كه در دو دهه اخير كه دچار كمبود منابع بوده‌ايم، 
همواره در پايان سال ميلادي و به‌ويژه در ماه دسامبر، 
با كمبود منابع ارزي مواجه بوده‌ايم، موضوع س��ابقه 
تاريخي دارد. زماني ك��ه دلار ۱۰۰۰ يا ۱۲۰۰ تومان 
بود، در اين مقاطع به ۱۳۰۰ يا ۱۴۰۰ تومان مي‌رسيد 
يا زماني كه ۳۵۰۰ تومان ب��ود تا حدود ۳۹۰۰ تومان 
افزايش مي‌يافت. اما امروز مس��اله اين است كه ارزش 
ريال آنقدر كاهش يافته كه نوسانات يك تا دو درصدي، 

به افزايش چندين توماني نرخ ارز منجر مي‌شود.
 همه مي‌دانن��د كه كس��ري بودجه چگون��ه جبران 
مي‌شود، حتي همان‌هايي كه مدعي‌اند چنين چيزي 
ممكن نيس��ت. در اقتصادي كه ح��دود ۹۰ درصد ارز 
در اختيار دولت و حاكميت است - چه از محل فروش 
نفت و چه صادرات غيرنفتي ش��ركت‌هاي حاكميتي 
مانند پتروشيمي‌ها، فولادي‌ها و معادن بزرگ - امكان 
مديريت وجود دارد. اين ش��ركت‌ها عمدتا وابسته به 
نهادهاي حاكميتي، صندوق‌هاي بازنشستگي، بنيادها 
و ستادها هستند. بنابراين، اين روايت كه »نمي‌شود«، 
بيشتر به يك داستان تاريخي تبديل شده كه سال‌هاست 
ادامه در صفحه 3 تكرار مي‌شود. �

مجيدرضا حريري

يادداشت-2

يادداشت-3

۱۰ روايت توسعه‌نيافتگي ایران

آپشن؛ ابزار پيشرفته بازار بورس تهران

چرا ايده توسعه در ايران اجرايي 
نمي‌شود؟ كتابي با همين معنا 
به نام»معماي توسعه نيافتگي« 
در دست انتشار دارم كه تلاش 
مي‌كند به اين پرس��ش پاسخ 
دهد. واقع آن اس��ت كه مردم 
ايران به دلايل مختلف معتقدند 
ما شايسته وضع بهتري هستيم. 
بسياري از كشورها كه نهاده‌هاي توسعه و رشد اقتصادي را 
ندارند، اگر توسعه نداشته باشند، عجيب نيست. مناطقي 
كه به درياي آزاد ارتباط ندارند، سرمايه ندارند، در منطقه 
جغرافيايي بدي هستند، بيش از حد سرد يا گرم هستند 
و...اما ايران هم در منطقه جغرافيايي خوبي قرار دارد، به 
دليل پول نفت، سرمايه دارد، به فناوري دسترسي داشته، 
كمبود نيروي كار نداشته و نهاده‌هايي كه يك كشور مدرن 
را ايجاد مي‌كند را دارد. ايران زودتر از بسياري از كشورها 
قانون مشروطه، مجلس، ثبت احوال، بانك، بورس، بيمه، 
نهاده‌هاي مال��ي، آموزش عمومي، بهداش��ت عمومي، 
دانشگاه و...داش��ته. وقتي همه نهاده‌هاي خوب را براي 
توسعه داريم، توقع اين است كه توسعه هم در ايران محقق 
شود. مثل اينكه همه مواد اوليه خوب وجود داشته باشد، 
اما غذا خوشمزه نشود. برون‌داد وضع موجود در مقايسه 
با همسايگان و ساير كشورها نش��ان مي‌دهد كه ايران از 
توسعه جا مانده است. اما بايد ديد راز اين توسعه نيافتگي 
در ايران چيست؟ اين سوال بسيار كلان است. قبل از اينكه 

ديدگاه‌هاي راي��ج درباره اين س��وال را بگويم، يك مرور 
تاريخي كوتاه مي‌كنم. از زماني كه داده‌هاي رسمي شكل 
گرفته، مسلم است كه ايران در 2مقطع بهبود سريع وضع 
اقتصادي و معيشتي را تجربه كرده است. نخست در دهه 
40 و بعد هم در دوران پس از جنگ تا دهه 80 خورشيدي. 
از سوي ديگر 2مقطع هم وجود دارد كه وضع مردم بهتر 
شده بدون اينكه زيرساخت‌ها و المان‌هاي لازم ايجاد شود. 
يكي در دهه 50 خورشيدي است كه قيمت نفت بالا رفت 
و بعد هم دوران دهه ۸۰خورشيدي كه درآمدهاي نفتي 
باز بالا رفته است. من دهه 40 و دوران پس از جنگ تا دهه 
80 را دهه توسعه ايران مي‌دانم. همچنين دهه‌هايي كه 
بهبودي اوضاع به دليل بالا رفتن قيمت نفت ايجاد شده را 
مبتني بر درآمدهاي بادآورده نفتي مي‌دانم. در سال‌هاي 
بعد به دليل تحريم‌ها اين ثروت بادآورده افت كرده و مردم 
احساس كردند فقير شده‌اند! اگر قيمت نفت در دهه 80 
اينقدر بالا نمي‌رفت شايد در دهه‌هاي بعدي اين حس تلخ 
در كام مردم شكل نمي‌گرفت. در دهه 90 ايران وارد چالش 
تحريم‌هاي نفتي و تجاري و مناقش��ات بين‌المللي شد و 
مش��كلات افزايش يافت. از سال 1400 به بعد مناقشات 
منطقه‌اي اوج گرفت و ايران س��رانجام وارد تجربه جنگ 
ش��د. در واقع ايران 2مقطع اف��ول را تجربه كرد؛ يكي در 
دهه 60 كه درگير جنگ شد و ديگري در دهه 90 به اين 
س��و كه تا به امروز ادامه دارد. س��وال اين است چرا ايران 
نتوانست 2مقطع طلايي توسعه خود را )دهه‌هاي ۴۰ و 
۸۰( ادامه دهد؟ تصور مي‌كنم 10روايت در جامعه ايراني 

در اين خصوص مطرح است. معتقدم حتي جناح‌بندي‌هاي 
سياسي كشور نيز حول اين روايت‌هاي اقتصادي و توسعه 
نيافتگي شكل مي‌گيرد. كما اينكه در دهه 60نخستين 
شكاف سياسي حول يك موضوع اقتصادي ايجاد شد. شايد 
مخاطبان جوان‌تر ندانند كه نخستين جناح‌بندي سياسي 
در ايران حول محور اقتصاد و يك تصميم اقتصادي دولت 
بود. موضوعاتي حول محور دولت، قانون كار، مساله تجارت 
خارجي، قيمت‌گذاري‌ها و...از جمله اين موارد بودند. فقه 
س��نتي مي‌گفت: نه، دولت نمي‌تواند دخالت كند. فقه 
انقلابي مي‌گفت: بله، مي‌تواند. بين روحانيت از همين جا 
شكاف ايجاد ش��د. امروز هم نيروهاي سياسي حول اين 

پاسخ‌ها و اين ۱۰روايت شكل مي‌گيرد.
1( يكسري از روايت‌ها ناظر به افرادي است كه اعتقاد دارند، 
مساله توسعه نيافتگي ايران به اجراي الگوي سرمايه‌داري 
و نظ��ام اقتصادي بازار باز مي‌گردد. كس��اني كه با عنوان 
نهادگرايان ايراني يا نهادگرايان وطني فعاليت دارند. اينها 
مي‌گويند چون اين الگوي اقتصادي با اقتصاد ايران سازگار 
نبود، منابع را هدر داد و نتوانست موتور پيشران براي اقتصاد 
ايران شود. هم چپ اسلامي و هم چپ غيراسلامي ذيل اين 
دسته قرار مي‌گيرند. از ميان شخصيت‌هاي معاصر مهندس 

ميرحسين موسوي به اين تفكر نزديك بود. 
2( ديدگاه ديگر مس��ائل ايران را ذيل مس��ائل خارجي 
مي‌بيند. اينها معتقدند اگر كش��ور مي‌خواهد توس��عه 
اقتصادي پيدا كند، بايد يك تجارت وسيع جهاني داشته 
باشيد و از همه پتانسيل‌هاي بين‌المللي استفاده كنيد. در 

غير اين صورت حتي اگر رشد اقتصادي پيدا شود، رشد 
پاييني خواهد بود. قائلين به اين ديدگاه چهره‌هايي مانند 

سريع‌القلم هستند.
3( فرضيه سوم حول سياست داخلي است. اينها اعتقاد 
دارند، سياست داخلي به دلايل مختلف به مسيري رفته 
كه از توس��عه دور افتاد. در واقع توزي��ع قدرت به نحوي 
شكل گرفت كه كشور نتوانست از همه پتانسيل موجود 
در ايرانيان خارج از كشور، ‌بروكراسي، سرمايه‌گذارها و...

استفاده كند.
4( اين رواي��ت روي نگاه ايدئولوژيك و مكتبي اس��توار 
اس��ت. اينها معتقدند نگاه مكتب��ي محدوديت‌هايي در 
روابط خارجي و سياس��ت‌هاي داخلي ايجاد مي‌كند كه 

فرصت‌هاي توسعه را محدود مي‌كند.
5( روايت بعدي مرتبط با افرادي است كه فساد را مساله 
اصلي كشور مي‌دانند. از ابتداي انقلاب فرض كشور بر خوب 
بودن آدم‌ها بود و اين روند تظاهر را گسترش داد . در اين 
اوضاع، منابع به جاي اينكه با دلسوزي صرف كشور شود، 

صرف رانت‌خواري شد.
6( روايت بعدي روايت چپ‌هاي عقيدتي است. اينها معتقدند 
برآيند قوا در كشور به شكلي است كه فرادست و فرودست 
ايجاد مي‌كند. منافع فرادستان اساس��ا در گروي توسعه 
نيافتگي است، لذا چون قدرت و نفوذ پيدا كرده‌اند و تعادلي 
در تصميمات حكومتي ايجاد كرده‌اند از وضعيت موجود 
منتفع مي‌شوند. بر اين اساس اينها مانع مي‌شوند تا كشور از 
ادامه در صفحه 3 تعادل فعلي خارج شود. �

معاملات آپشن يا قراردادهاي 
اختي��ار معامل��ه، يك��ي از 
مدرن‌تري��ن و كارآمدتري��ن 
ابزاره��اي مال��ي در ب��ورس 
ته��ران به ش��مار مي‌روند كه 
از س��ال ۱۳۹۵ به‌ طور رسمي 
راه‌اندازي شدند و به سرعت در 
ميان سرمايه‌گذاران حرفه‌اي 
و نهادي جايگاه ويژه‌اي پيدا كردند. آپش��ن يك قرارداد 
استاندارد است كه بين خريدار و فروشنده منعقد مي‌شود 
و ب��ه خريدار حق )نه تعهد( مي‌دهد ت��ا يك دارايي پايه 
مشخص -مانند سهام شركت‌ها، واحدهاي صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري يا حتي كالاه��ا- را در تاريخ معيني در 
آينده با قيمتي از پيش تعيين‌شده بخرد يا بفروشد. اين 
ابزار مشتقه، كه در بازارهاي جهاني حجم تريليون دلاري 
دارد، در ايران نيز به تدريج در حال گسترش است و امروزه 
روي نمادهاي پرطرفداري مانند فولاد مباركه، صنايع ملي 
مس ايران، ايران‌خودرو، سايپا، بانك ملت و صندوق‌هاي 
اهرمي مانند اهرم امكان معامله مي‌شود. آپشن اساسا دو 
نوع اصلي دارد كه هر كدام ب��راي ديدگاه خاصي از بازار 

طراحي شده‌اند: 

۱- اختيار خري�د )Call Option يا كال آپش�ن(: 
خريدار اين قرارداد حق دارد دارايي پايه را در تاريخ سررسيد 
با قيمت اعمال )Strike Price( مشخص بخرد. اين نوع 
آپشن زماني ارزشمند مي‌شود كه معامله‌گر پيش‌بيني 
كند قيم��ت دارايي پايه در آين��ده افزايش خواهد يافت. 
اگر در سررس��يد قيمت بازار بالاتر از قيمت اعمال باشد، 
خريدار مي‌تواند دارايي را با قيم��ت پايين‌تر بخرد و فورا 
در بازار گران‌تر بفروشد و سود كند. اگر پيش‌بيني اشتباه 
باشد و قيمت رشد نكند، خريدار صرفا از اجراي حق خود 

صرف‌نظر مي‌كند.
۲- اختيار فروش )Put Option  يا پوت آپش�ن(: 
خريدار حق دارد دارايي پايه را با قيمت اعمال در سررسيد 
بفروشد. اين آپشن براي مواقعي مناسب است كه انتظار 
كاهش قيمت وجود دارد. اگر قيمت بازار افت كند، خريدار 
مي‌تواند دارايي را با قيمت بالاتر )قيمت اعمال( بفروشد و 
سود كند. پوت آپشن نقش مهمي در حفاظت از سرمايه 
ايفا مي‌كند و مانند بيمه‌اي عمل مي‌كند كه در برابر سقوط 

بازار سپر ايجاد مي‌كند.
ويژگي بارز و جذاب آپشن، پرداخت پريميوم يا حق بيمه 
توسط خريدار اس��ت. اين مبلغ تنها هزينه خريدار است 
و در ازاي آن ح��ق انتخاب دريافت مي‌كند. حداكثر ضرر 

خريدار محدود به همين پريميوم است، درحالي‌كه سود 
بالقوه براي كال آپشن نامحدود و براي پوت آپشن بسيار 
بالا است. اين ساختار عدم تقارن ريسك-بازده، آپشن را 
به ابزاري كم‌ريس��ك براي خريداران تبديل كرده است. 
فروشنده آپشن پريميوم را به عنوان درآمد دريافت مي‌كند، 
اما در عوض تعهد الزامي دارد و ريسكش مي‌تواند نامحدود 
)در كال( يا بالا )در پوت( باش��د. به همين دليل، در بورس 
تهران فروشندگان عمدتا سهامداران عمده، بازارگردان‌ها 
يا صندوق‌هاي حرفه‌اي هستند كه دارايي پايه را به عنوان 
وثيقه نزد بورس مي‌گذارند تا ريسك سيستم مديريت شود.

يكي از قدرتمندترين مزاياي آپش��ن، اهرم مالي ذاتي آن 
است. پريميوم معمولا كسري كوچك از ارزش دارايي پايه 
است )بين ۵ تا ۲۰درصد(، اما خريدار كنترل كامل حجم 
قرارداد -كه اغلب معادل ۱۰۰۰ سهم يا واحد صندوق است- 
را به دست مي‌آورد. اين اهرم اجازه مي‌دهد با سرمايه نسبتا 
كم، از تغييرات قيمتي بزرگ سود چند برابري كسب شود، 

بدون اينكه نياز به تامين مالي كامل دارايي باشد.
در بورس تهران، آپش��ن‌ها از نوع اروپايي هستند، يعني 
فقط در تاريخ سررسيد قابل اجرا يا تسويه نقدي هستند. 
سررسيدها معمولا ماهانه يا فصلي‌اند و سازمان بورس اوراق 
بهادار با وضع مقررات دقيق، ازجمله الزام وثيقه‌گذاري و 

محدوديت موقعيت، بازار را ايمن نگه داشته است. حجم 
معاملات آپشن در سال‌هاي اخير رشد چشمگيري داشته 
و نقدشوندگي به ويژه روي نمادهاي پرنوسان مانند صندوق 
اهرم كه خود اهرم دو برابري نسبت به شاخص دارد، بسيار 
مناسب است. كاربردهاي آپشن متنوع است. خريد كالا 
براي سفته‌بازي صعودي، خريد پوت براي سود مستقيم از 
بازار نزولي يا پوشش ريسك پرتفوي و فروش آپشن براي 
كسب درآمد ثابت از پريميوم ازجمله موارد رايج هستند. اين 
ابزار امكان ساخت استراتژي‌هاي پيچيده مانند اسپردها، 
استرادل و آيرون كندور را نيز فراهم مي‌كند كه بازده را بهينه 

و ريسك را كنترل مي‌كنند.
باوج��ود مزايا، آپش��ن پيچيدگي‌هاي��ي دارد. ارزش آن 
تحت‌تاثير قيمت پايه، قيمت اعمال، زمان باقي‌مانده، نوسان 
بازار و نرخ بهره است. ريسك اصلي خريداران، زوال زماني و از 
دست رفتن كامل پريميوم در صورت عدم حركت مطلوب 
بازار است. همچنين نقدشوندگي برخي قراردادها هنوز 
محدود است. درنهايت، آپشن ابزاري حرفه‌اي براي مديريت 
هوشمند سرمايه در بازار پرنوسان ايران است كه هم فرصت 
سود بالا و هم حفاظت در برابر ريسك را فراهم مي‌كند. با 
گسترش آموزش و نقدشوندگي، اين بازار به يكي از اركان 

اصلي بورس تهران تبديل خواهد شد.

سعيد امير شاه كرمي

علي سرزعيم


