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   مبانی نظری

در ادبی��ات مال��ی،  اوراق قرضه قاب��ل تبدیل،  نوعی 

اوراق بده��ی شرکت��ی محس��وب می ش��ود ک��ه دارنده 

آن می توان��د اوراق خ��ود را ب��ا ن��رخ توافقی به س��هام 

شرک��ت ن��اشر تبدی��ل ی��ا درازای دریافت وج��ه نقد به 

ن��اشر، ارایه کن��د. ای��ن اوراق در طبقه بن��دی ابزارهای 

ترکیب��ی ویژگی ه��ای مش��رک س��هام و اوراق بدهی را 

دارند. اگرچ��ه این اوراق معم��ولا نرخ به��ره پایین تری 

نس��بت ب��ه اوراق بده��ی متع��ارف دارن��د، ب��ا اعطای 

اختی��ار تبدی��ل ورقه بده��ی به س��هام شرک��ت، امکان 

دس��تیابی ب��ه ب��ازده بالات��ری از طری��ق تملک س��هام 

شرک��ت را ب��رای سرمایه گ��ذار فراه��م می کنن��د؛ 

به ط��وری ک��ه سرمایه گ��ذار می توان��د ب��ا خری��د ای��ن 

اوراق به طور همزم��ان از مزیت تبدیل اوراق به س��هام 

و پوش��ش ریس��ک نامطل��وب جریان ه��ای نق��دی از 

طری��ق دریافت به��ره و اص��ل سرمایه گ��ذاری در زمان 

سررس��ید منتف��ع ش��ود. اوراق قرض��ه قاب��ل تبدی��ل 

معمول��ی غالب��ا بیش از ی��ک اختیار معامل��ه تبعی را به 

همراه دارن��د که می توانن��د قابل خرید ی��ا قابل فروش 

باش��ند. بنابراین ارزش گ��ذاری انواع جدی��د این اوراق 

از پیچیدگی ه��ای بیش��ری برخ��وردار اس��ت؛ زی��را 

ارزش ورق��ه قابل تبدی��ل متاث��ر از تغییرات ن��رخ بهره 

)از طری��ق اختیاره��ای خری��د یا ف��روش ب��ر جریانات 

نق��دی آتی م��ورد انتظ��ار(، موقعی��ت اعتباری س��هام 

پایه )ناشر اوراق( و تغییرات قیمت سهام پایه است.

 1. ویژگی ها

برخ��ورداری از درآم��د ثاب��ت و برخ��ی از مزای��ای 

س��هام و نی��ز بهره گیری از مزای��ای قرارداده��ای اختیار 

معامل��ه از ویژگی های مه��م اوراق قرض��ه قابل تبدیل 

اس��ت که باع��ث جذابیت ای��ن اب��زار در ب��ازار اوراق 

بهادار شده است. 

* ویژگی های مشابه اوراق با درآمد ثابت

اوراق قاب��ل تبدی��ل به منزل��ه نوع��ی اعط��ای وام 

ب��ه شرک��ت ن��اشر اس��ت ک��ه در تاری��خ سررس��ید 

بازپرداخ��ت می ش��ود. درآم��د ای��ن اوراق ش��امل 

به��ره ای اس��ت ک��ه به ط��ور منظ��م در ب��ازه زمان��ی 

مش��خصی پرداخت می ش��ود. همچنی��ن، بازپرداخت 

اص��ل سرمایه گ��ذاری در سررس��ید را نی��ز ش��امل 

می ش��ود. ب��ا ای��ن ح��ال، ایج��اد اختی��ار تبدی��ل برای 

دارن��ده ورق��ه موجب ش��ده اس��ت ت��ا ای��ن اوراق در 

مقایس��ه ب��ا اوراق غیرقاب��ل تبدی��ل از ب��ازده کم��ری 

برخوردار باشند. 

* ویژگی های مشابه سهام 

ای��ن اوراق از دی��د سرمایه گ��ذاران ب��ا ترجیح��ات 

درآم��د ثاب��ت، به عن��وان اوراق قرضه متع��ارف همراه 

ی  ژه ه��ا ل��ی پرو م��ن ما ر تا د
ر  ب��زا ری، روش ه��ا و ا یه گ��ذا سرما
گوناگون��ی وج��ود دارد ک��ه ه��ر ک��دام 
ویژگی ه��ا و خ��واص مرب��وط ب��ه خود 
ز روش ه��ای مه��م  رد. یک��ی ا را دا
ل��ی، تبدی��ل ب��ه  م��ن ما ین��د تا فرآ
یی ه��ا  را ا ر ک��ردن د ا د ق به��ا ورا ا
اس��ت. یک��ی از ابزاره��ای مال��ی مه��م 
ی��ل ب��ه  ین��د تبد ی فرآ رآ ب��را و کا
 ، یی ه��ا را ر ک��ردن دا دا ق به��ا ورا ا
د  ج��و و با  . س��ت ا قرض��ه  ق  را و ا
ی��ن  ز ا کارب��رد گس��رده اس��تفاده ا
ی  ز کش��ورها ری ا ق در بس��یا ورا ا
توس��عه  یافته و درح��ال توس��عه، در 
ن  ی مس��لا ز کش��ورها ری ا بس��یا
ب��ا الغ��اي اص��ل به��ره و رب��ا در نظ��ام 
اقتص��اد اس��امی، اس��تفاده از ای��ن 
ز س��وی  .  ا س��ت ع ا ق ممن��و ورا ا
دیگ��ر در ای��ن کش��ورها طراح��ی و 
ی��ن  یگز ی جا ره��ا بزا زی ا ده س��ا پیا
اوراق قرض��ه در چن��د ده��ه گذش��ته 
ی  ره��ا هکا ز را ا ن یک��ی  ا به عن��و
تام��ن مال��ی پ��روژه ای مط��رح ش��ده 

است. 
نی��ز  مختلف��ی  ی  ها ر کش��و
م  نظ��ا ب  چ��و ر چا س��ب  به تنا
اقتص��ادی خ��ود اق��دام ب��ه اس��تفاده 
ن��د.  ب��زار كرده ا ی��ن ا ز ا از برخ��ی ا
اولی��ن جایگزین��ی ک��ه ب��رای اوراق 
ه  ح��ی ش��د ن طرا ی��را ر ا قرض��ه د
اس��ت، اوراق مش��ارکت اس��ت ک��ه 
چندی��ن س��ال اس��ت ب��ه ش��کل های 
ر  ق��را ه  د س��تفا ا رد  م��و مختل��ف 
می گی��رد. در واق��ع اوراق مش��ارکت 
ه��ان اوراق قرض��ه اس��ت ک��ه طب��ق 
نک��داری اس��امی منت��شر  ن��ون با قا

می شود.
ق  ا ر و ا ق��ی  حقو هی��ت  ما  
مش��ارکت ب��ر پای��ه عق��د مش��ارکت 
مدن��ی اس��ت. ب��ا توج��ه ب��ه تجرب��ه 
ق  ورا خی��ر ا ل ا ر چن��د س��ا نتش��ا ا
ینج��ا  ا ر  ، د ر ر کش��و رکت د مش��ا
ل مط��رح می ش��ود ک��ه  ی��ن س��وا ا

ن��د  ا رکت می تو ق مش��ا را و ی��ا ا آ
جانش��ین خوب��ی ب��رای اوراق قرض��ه 
باش��د و کلی��ه وظای��ف مرت��ب ب��ر 
م  نج��ا س��بی ب��ه ا آن را به نح��و منا
ند؟ ب��ا توج��ه ب��ه وضعی��ت  برس��ا
ی��ران  نتش��ار اوراق مش��ارکت در ا ا
و ب��ا توج��ه ب��ه تعری��ف ای��ن اوراق، به 
نظ��ر می رس��د ج��واب ای��ن س��وال 
ن، 1391(.  را لفق��اری و هم��کا منف��ی باش��د )ذوا
ی  ره��ا زا ن با ی��ن رو محقق��ا ز ا ا
ز ی��ک س��و ب��ا  س��امی ا ل��ی ا ما
ر  نتش��ا عی��ت ا توج��ه ب��ه ممنو
ز س��وی دیگ��ر  وراق قرض��ه و ا ا
وج��ود نقای��ص ف��راوان در اوراق 
ل  نب��ا ، ب��ه د رکت موج��ود مش��ا
راه حل های��ی ب��راي رف��ع نقای��ص 
اوراق مش��ارکت و ج��ذاب ك��ردن 
تام��ن مال��ی از طری��ق ای��ن اوراق 
 . ن هس��تند را ا یه گ��ذ ی سرما ب��را
یک��ی از عمده تری��ن تاش ه��ا در 
ای��ن عرص��ه، توس��عه قابلیت ه��ای 
تجهی��ز  و  رکت  مش��ا ق  ا ر و ا
ق  ورا ی��ن ا ( ا ترکی��ب ن ) نم��ود
ی  ز ویژگی ه��ا ی ا ب��ا مجموع��ه ا
ل��ی موج��ود  بزاره��ای ما یر ا س��ا
اس��ت. معرف��ی »اوراق مش��ارکت 
قاب��ل تبدی��ل ب��ه س��هام« به عن��وان 
ی��ک اب��زار تام��ن مال��ی جدی��د، 
ماحص��ل ت��اش  محقق��ان در ای��ن 

عرصه است. 
، ی��ک  ق ورا ی��ن ا ق��ع ا وا ر د
ز  ا متش��کل  ترکیب��ی  ر  ا ب��ز ا
رکت و  ق مش��ا ورا ی ا ویژگی ه��ا
س��هام اس��ت. این اب��زار به تناس��ب 
ویژگی ه��ا و مش��خصه هاي خ��ود 
می توان��د ضم��ن بهره من��د ك��ردن 
ق  ورا ف��ع ا ز منا ن ا رن��دگا ا نگهد
ر را ب��ه  ختی��ا ی��ن ا رکت، ا مش��ا
صاحب��ان خ��ود بده��د ک��ه بس��ته 
ب��ه شرای��ط ب��ازار، اوراق مذک��ور را 
تبدی��ل ب��ه س��هام كنن��د. بنابرای��ن 
ف��ع  ز منا ن��د ا وراق می توا ی��ن ا ا

سهام نیز بهره مند  شوند.

مقدمه

 برخورداری از

 درآمد ثابت و برخی

 از مزایای سهام و

 نیز بهره گیری از

 مزایای قراردادهای

 اختیار معامله از

 ویژگی های مهم

 اوراق قرضه قابل

 تبدیل است که

 باعث جذابیت این

 ابزار در بازار اوراق

 بهادار شده است
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ب��ا یک اختی��ار خرید ب��ا تبدیل به س��هام درنظ��ر گرفته 

میش��ود. از دی��دگاه سرمایهگذاران��ی ک��ه مای��ل ب��ه 

داش��ن س��هام هس��تند، ای��ن اوراق به منزل��ه ترکیبی از 

ی��ک موقعی��ت خرید س��هام پای��ه، یک اختی��ار فروش 

ب��رای تبدی��ل به س��هام و ی��ک ق��رارداد معاوض��ه برای 

دریاف��ت به��ره اوراق قاب��ل تبدی��ل در تبادل با س��ود 

توزیعش��ده س��هام اس��ت. 

2. مزای��ا

- مزایا از دیدگاه سرمایه گذاران

* اوراق مش��ارکت قاب��ل تبدی��ل نس��بت به س��هام 

ع��ادی و س��هام ممت��از ریس��ک پایین ت��ری را ب��ه 

سرمایهگ��ذار تحمی��ل می کند؛زی��را زمان��ی ارزش این 

اوراق ب��ه کم��ر از ارزش اس��می آن کاه��ش مییاب��د 

ک��ه ارزش س��ایر اوراق همگ��روه آن نیز کاه��ش یابد. 

از ط��رف دیگر، ای��ن اوراق عموم��ا از بازده��ی بالاتری 

نسبت به سهام عادی برخوردار هستند.

* اوراق مش��ارکت قاب��ل تبدیل معمولا از نوس��انات 

قیمت��ی کمری نس��بت به س��هام برخ��وردار هس��تند. 

در واقع رفتار این اوراق ش��باهت بس��یاری ب��ه قرارداد 

 S قیم��ت خرید و C اختی��ار خری��د دارد. بنابراین اگ��ر

قیمت سهام باشد، داریم:

δC/δS→δC=∆×δS=∆

  δC<δS از آن ج��ا ک��ه 0>∆>1  اس��ت، بنابرای��ن

هان گون��ه که مش��اهده می ش��ود، واریان��س C کمر 

از واریانس S است.

* خری��د همزم��ان اوراق قرض��ه قاب��ل تبدی��ل 

و ف��روش اس��تقراضی س��هام ن��اشر به عن��وان ی��ک 

اس��راتژی سرمایه گ��ذاری پوش��ش ریس��ک  تح��ت 

عن��وان »آربی��راژ تبدی��ل « مط��رح می ش��ود. ه��دف 

از چنی��ن اس��راتژی متک��ی ک��ردن اختی��ار س��هام ب��ه 

اوراق قابل تبدیلی است که نوسانات کمری دارد.

* اوراق مش��ارکت قاب��ل تبدی��ل در شرایط��ی 

که ب��ازار س��هام رو ب��ه افت اس��ت، مانع تش��دید افت 

ب��ازار می ش��ود. ای��ن اوراق به دلیل ماهیت مش��ارکت 

تدافع��ی در بازار س��هام، ی��ک رویکرد محافظ��ه کارانه 

تر به سهام ارايه می کند.

* دارن��دگان ای��ن اوراق می توانن��د از افزایش قیمت 

س��هام پای��ه منتف��ع ش��وند و در مقابل کاه��ش قیمت 

س��هام به دلیل برخ��ورداری از ویژگ��ی اوراق ب��ا درآمد 

ثابت مصون بمانند. 

* تجرب��ه تاریخ��ی نش��ان می ده��د که س��هام پایه 

اوراق قاب��ل تبدی��ل به دلی��ل دارا بودن ویژگی مش��ابه 

اوراق ب��ا درآم��د ثاب��ت، بازده��ی بالاتری را نس��بت به 

اوراق غیر قابل تبدیل داشته اند.

ی  ی��ا ی��ل مزا ب��ل تبد رکت قا ق مش��ا ورا * ا

منحصربه ف��ردی دارد ک��ه ب��ا اضاف��ه ک��ردن آن ب��ه 

س��بد دارایی ه��ا می ت��وان ریس��ک پرتف��وی را به طور 

چش��مگیری؛ به وی��ژه در دوره آش��فتگی ب��ازار کاهش 

داد.

* از آن ج��ا ک��ه اوراق مش��ارکت قاب��ل تبدی��ل، در 

ب��ازار و ب��ا س��ازوکار قیمت ه��ای پیش��نهادی معامله 

می  ش��وند، بنابراي��ن ای��ن ویژگ��ی موج��ب بهب��ود 

ش��فافیت و افزای��ش کارآی��ی در قیمتگ��ذاری آن 

می شود.

- مزایا از دیدگاه ناشر

س��تقراض ب��ا ن��رخ به��ره کم��ر:  ین��ه ا  هز

بهره گی��ری از اوراق مش��ارکت قاب��ل تبدی��ل، ام��کان 

اس��تقراض ب��ا هزین��ه کم��ر را ب��رای ن��اشر فراه��م 

می کن��د. به ط��ور مث��ال، در ب��ازار کان��ادا به��ره اوراق 

قرض��ه قاب��ل تبدی��ل معم��ولا بین 1 ت��ا 3 درص��د کمر 

از اوراق قرضه متعارف است.

 ام��کان اس��تقراض بلندم��دت ب��ا ن��رخ به��ره 

کم��ر:  تام��ن مال��ی از طری��ق اس��تقراض ب��ا نرخ های 

به��ره پایین و ثاب��ت یا عقد ق��رارداد معاوض��ه وام های 

بانک��ی با نرخ بهره متغی��ر و اوراق قرضه قاب��ل تبدیل با 

بهره ثاب��ت برای مدیر مال��ی در چرخه عم��ر بنگاه های 

اقتصادی از اهمیت ویژهای برخوردار است.

ی��ل و  خت��اف قیم��ت تبد ز ا  بهره من��دی ا

قیم��ت ب��ازار س��هام جدی��د: هنگام��ی ک��ه س��هام 

جدی��دی ط��ی فرآین��د تبدی��ل ورق��ه قرض��ه منت��شر 

میش��ود، به طور معم��ول قیمت تبدیل بالات��ر از قیمت 

ب��ازار آن س��هم خواهد ش��د. به عن��وان نمون��ه، در بازار 

کان��ادا مقایس��ه قیمت س��هام جدی��د ناش��ی از تبدیل 

اوراق قرض��ه با س��ایر س��هام جدیدالانتش��ار  از طریق 

س��ایر روش ه��ای افزایش سرمای��ه  نش��ان دهنده ایجاد 

صرف 20 تا 30 درصدی برای ناشر می شود.

 ع��دم برخ��ورداری از ح��ق رای: دارن��دگان 

اوراق مش��ارکت قاب��ل تبدیل صرف��ا زمان��ی می توانند 

ح��ق رای داش��ته باش��ند ک��ه اوراق خ��ود را به س��هام 

تبدیل کرده باشند. 

 افزای��ش اهرم بده��ی: انتش��ار ای��ن اوراق باعث 

افزای��ش حج��م کل بده��ی ناشر می ش��ود. از یک  س��و، 

مش��ارکت کنندگان ب��ازار هم��واره ب��ه دنب��ال س��هام 

ناشرانی هس��تند ک��ه بدهی خ��ود را تا س��قف معینی، 

ب��دون تاثی��ر منفی بر رتب��ه اعتب��اری و هزین��ه بدهی 

افزای��ش دهن��د؛ از س��وی دیگ��ر، انتش��ار ای��ن اوراق 

می توان��د مناب��ع مالی م��ازاد بر س��قف معی��ن را برای 

ناشر فراهم کند.

 بازخری��د صرف اوراق قاب��ل تبدی��ل: ن��اشر در 

زم��ان ص��دور ورقه قاب��ل تبدی��ل، میزانی از ن��رخ بهره 

ثاب��ت آن را به عنوان قیم��ت بازخرید در نظ��ر میگیرد. 

درصورتی ک��ه سرمایه گ��ذار ای��ن اوراق را قب��ل از 

سررس��ید ب��ه س��هام تبدیل کن��د، ن��اشر از به��ره پایین 

ای��ن اوراق منتف��ع خواهد ش��د. به عنوان نمون��ه، اوراق 

قرض��ه قاب��ل تبدیل در ب��ازار فرانس��ه به��ره ای نزدیک 

به صفر دارند. 

 برگ��ه تصاح��ب : هنگامی ک��ه بازده��ی س��هام 

پای��ه اوراق قاب��ل تبدیل پایین باش��د، دارن��دگان اوراق 

به منظ��ور تس��هیل ف��روش اوراق، ناگزی��ر ب��ه اعطای 

تخفی��ف روی اوراق می ش��وند. بنابراي��ن ع��دم تمای��ل 

ب��ه ای��ن اق��دام موج��ب می ش��ود ت��ا عرض��ه کم��ری 

ص��ورت بگ��يرد و در نتیجه از افت ش��دید قیمت س��هام 

پایه جلوگیری شود.

 مزای��ای مالیات��ی: اوراق قاب��ل تبدی��ل نرخ ه��ای 

مالیات��ی کم��ری دارد ک��ه ای��ن ام��ر موج��ب افزایش 

تمای��ل سرمایه گذاران ب��ه ای��ن اوراق و افزای��ش قیمت 

ب��ازاری آن ه��ا می ش��ود. خاط��ر نش��ان می س��ازد ک��ه 

مالی��ات ب��ر درآم��د ناش��ی از افزای��ش قیم��ت س��هم 

صرف��ا زمان��ی پرداخ��ت می ش��ود ک��ه تبدی��ل واقعی 

ص��ورت پذی��رد.

 3. معایب )ریسک ها(

مخالف��ان ای��ن اوراق معتقدن��د ک��ه انتش��ار اوراق 

قاب��ل تبدی��ل باعث می ش��ود ک��ه در آینده ای��ن اوراق 

ب��ه س��هام تبدی��ل ش��وند. ب��ه عب��ارت دیگ��ر در ای��ن 

فرآین��د، س��هام جدی��د منتشر می ش��ود. وج��ود چنین 

دیدگاه��ی موج��ب می ش��ود دارن��دگان س��هام ن��اشر 

اوراق، تمای��ل چندان��ی ب��ه نگه��داری آن نداش��ته 

باش��ند؛ زیرا ب��ا افزای��ش تعداد س��هام، بازدهی س��هام 

کاهش خواهد یافت. 

از س��وی دیگ��ر، زمان��ی ک��ه قیم��ت س��هام اف��ت 

ش��دیدی پی��دا می کن��د، به��ره پرداخت��ی ای��ن اوراق 

ک��ه کم��ر از به��ره اوراق متع��ارف اس��ت ب��ه حداقل 

می رس��د. در ای��ن وضعی��ت دارن��دگان ای��ن اوراق از 

یک س��و ب��ا توجه ب��ه قیم��ت پایین س��هام پای��ه عاقه 

چندان��ی ب��ه تبدی��ل ای��ن اوراق نخواهن��د داش��ت، از 

س��وی دیگ��ر اوراق مزب��ور نیز به��ره کم��ری پرداخت 

می کنن��د. از ای��ن رو دارن��دگان ای��ن اوراق متحم��ل 

زی��ان خواهن��د ش��د ت��ا زمان سررس��ید ی��ا زمان��ی که 

قیمت سهام افزایش یابد.

موسس��ات رتبه بن��دی معت��ر در بازاره��ای اوراق 

قرض��ه قابل تبدی��ل نظیر ای��الات متح��ده و کان��ادا از 

رتبه بن��دی ای��ن اوراق، اجتن��اب می كنن��د ک��ه ای��ن 

ام��ر موج��ب افزای��ش ریس��ک اعتب��اری ای��ن اوراق 

شده  است.
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ریس��ک ن��رخ به��ره اوراق مش��ارکت قاب��ل تبدیل 

نی��ز هانند س��ایر اوراق به��ادار با درآمد ثابت اس��ت. 

قیم��ت اوراق مش��ارکت قاب��ل تبدی��ل درص��ورت 

افزای��ش نرخ به��ره کاهش خواه��د یاف��ت و برعکس. 

نرخه��ای به��ره پایین تر موج��ب ایجاد ریس��کی تحت 

عنوان ریس��ک بازخرید می ش��ود. ریس��ک بازخرید در 

واق��ع احت��ال بازخری��د اوراق قابل تبدیل ب��ا قابلیت 

اختی��ار خری��د از س��وی ناشر قبل از سررس��ید اس��ت؛ 

به طوری ک��ه ن��اشر می تواند مج��ددا در نرخه��ای بهره 

پایی��ن تام��ن مال��ی کن��د. ای��ن ام��ر سرمایه گ��ذار را 

مجب��ور میکند تا اق��دام به سرمای��ه گ��ذاری مجدد در 

نرخ بهره پایین تر کند.

 انواع اوراق قابل تبدیل

ج��دول زی��ر ان��واع مختل��ف اوراق قاب��ل تبدیل را 

نش��ان می دهد. مبانی نظ��ری و پایه اصل��ی کلیه اوراق  

قابل تبدی��ل، مطالب ذکر ش��ده اس��ت؛ اما ه��ر یک از 

اوراق، برخ��ی مش��خصه های خاص��ی را دارد ک��ه آن ها 

را از بقیه تفکیک می کند.

توضیحاتعنوانردیف

1
اوراق بدهی قابل تبدیل ساده

) Vanilla Convertible(

دارنده ورقه به اختیار می تواند ورقه خود را در نرخ از پیش تعیین شده ای به سهام پایه آن تبدیل کند. این اوراق ممکن 

است قبل از سررسید نهایی بسته به وضعیت قیمتی سهام پایه بازخرید شوند. 

2
اوراق قابل تعویض

)Exchangeable(

اوراق بدهی قابل تعویض این قابلیت را دارند که با سهامی غیر از سهام ناشر جایگزین شوند. به بیان دیگر، این اوراق در 

واقع در طبقه بندی اوراق بدهی قابل تبدیل قرار نمی گیرند؛ اما  ویژگی های ارزش گذاری مشرک دارند.

3
اوراق قابل تبدیل الزام آور

) Mandatory Convertibles(

اغلب دارای سررسید کوتا ه مدت هستند، معمولا بازده بالاتری را نسبت به سهام پایه آن نصیب دارنده می کنند، به طور 

خودکار در زمان سررسید به تعداد معینی از سهام پایه تبدیل می شوند. در صورتی که در زمان سررسید ورقه، ارزش سهام پایه 

آن در حداقل ممکن باشد، تعداد سهام قابل تخصیص به سرمایه گذار باید به گونه ای باشد که از زیان وی مانعت به عمل آید.

4
اوراق قابل تبدیل مشروط

)Contingent Convertibles(

این اوراق به گونه ای طراحی شده اند که دارنده آن تنها زمانی می تواند فرآیند تبدیل را انجام دهد که قیمت سهام درصد 

معینی بالاتر از قیمت تبدیل باشد.

5

اوراق قابل تبدیل با پشتوانه سهام خزانه

 obligation Convertible En(

)Auction Nouvelles ou Existates

ناشر این اوراق بهادار اختیار دارد که در تبدیل اوراق به سهام از سهام جدید یا سهام قبلی )خزانه که دارای شرایط سود 

تقسیمی متفاوت هستند( استفاده کند. اغلب اوراق قابل تبدیل در فرانسه از این نوع به شار می روند و به طور تکنیکی 

این اوراق در شار اوراق قابل تبدیل قرار نمی گیرند. 

6
سهام ممتاز قابل تبدیل

)Convertible preferred stock( 

سهام ممتاز سهامی است که میزان سود تقسیمی آن ثابت است و از ویژگی های بینابینی اوراق بدهی و سهام عادی 

برخوردار است. دارنده این نوع سهام از حق رای برخوردار نیست. در برخی مواقع سهام ممتاز به دلیل ویژگی ثبات سود 

تقسیمی در طبقه اوراق قرضه قرار می گیرد.

7
اوراق قابل تبدیل معکوس

)Reverse Convertible Security(
ناشر می تواند اوراق قرضه را به سهام شرکت تبدیل کند؛ اما سرمایه گذار از این حق برخوردار نیست.

8
اوراق قرضه عرضه شده به عموم

)Going-public bonds(

در طبقه اوراق با بهره ثابت قرار می گیرند، به سهام شرکتی تبدیل یا تعویض می شوند که با وقفه زمانی کوتاهی در بورس 

اوراق بهادار پذیرفته می شود.

9
اوراق قرضه هیریدی

)Hybrid Convertible Bond(

به صورت سرمایه وامی)Loan capital( منتشر می شوند؛ اما ناشر حق محفوظ تبدیل یا تعویض اوراق قرضه به سهام 

ممتاز قابل تبدیل با حقوق و درآمد مشابه را دارد. هدف از انتشار این اوراق، استفاده از مزیت معافیت مالیاتی نرخ بهره 

پرداختی است و حتی ممکن است سود ناخالصی را به سرمایه گذاران پرداخت کند.

10
قرارداد اختیار همراه با اوراق قابل تبدیل 

)Convertible Bond Option(

اختیار همراه با اوراق قرضه قابل تبدیل ابزاری مناسب برای اشخاصی است که به دنبال تفکیک اوراق قرضه قابل تبدیل از 

جزء ریسک اعتباری آن هستند.

11
اوراق قابل تبدیل مادام العمر

)Perpetuals Convertible Bond( 
از انواع اوراق قرضه ای هستند که تاریخ سررسید خاصی ندارند و صرفا بهره آن ها به طور منظم پرداخت می شود

12

اوراق قابل تبدیل ارزی

 Cross-Currency Convertible(

)Bond

از انواع اوراق بهادار بین المللی محسوب می شوند و به واحد پولی دارایی پایه آن محدود نمی شوند. این اوراق در بازاری 

غیر از بازار داخلی کشور منتشر می شود و واحد پولی معامات آن واحد پولی بازار داخلی است که ورقه بهادار در آن 

منتشر شده است.

دسته بندی انواع اوراق قابل تبدیل


