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 از اوراق بهادار و سهاماستراتژي هاي هجينگ براي درك حمايت 

  الهه بيگدلي 
 

دار و اجودي ايالات متحده ، تعداد زيادي از مشتريان و اتحاديه شركت ها هنوز اوراق بهبا وجود ضعف اخير بازار مو
يك استاندارد قانوني توسعه جايگزين سطح بالاتري از امنيت . سهام با ميزان زيادي از درك و اصول هزينه پايين دارند 

 وجود دارد كه همه استراتژي هاي متنوع همچنين يك اعتقاد در حال رشد. در فرآيند تصميم گيري گوناگوني مي شود 
  .  مي باشند هجينگمستدل كه بايد مورد ملاحظه قرار گيرند ، شامل استراتژي هاي 

بخاطر اينكه برنامه ريز مالي اغلب گسترده ترين ديدگاه را از موقعيت مالي همه جانبه مشتري دارد ، آگاهي از اين 
نوني در حال توسعه براي گوناگوني را تشريح مي كند و نمونه هاي واقعي كه اين مقاله استاندارد قا. موضوع مهم است 

 را مشخص مي سازند را فراهم مي كند كه دربرگيرنده يك ديدگاه از هجينگاستفاده موفق از استراتژي هاي 
  . است هجينگاستراتژي هاي ) مركز ( موضوعات مالياتي در هسته 

رئيس شركاي سرمايه اي ميلر است ، يك شركت مديريتي توانگر پي . اف . دي ، سي . ميلر ، جي . اي . مارك 
  . خصوصي كه در بلومفيلد هيلز، ميشيگان قرار دارد 

Hedge :  يك استراتژي محافظه كار كه مورد استفاده قرار مي گيرد تا كمبود سرمايه را محدود كند از طريق انجام يك
   . معامله كه موقعيت موجود را متعادل مي كند

با وجود ضعف موجودي هاي زيادي در بازار موجودي ايالات متحده در چند سال گذشته ، تعداد زيادي از اشخاص و 
به صعود قوي بر روي نياز  شركت ها هنوز در سطح بالايي از امنيت در پرداخت سهام مشمول مالياتشان ياتحاديه ها

( اين موجودي ها ممكن است درصد بزرگي از سهام كلي . ارزيابي هاي موجودي بيست سال گذشته احساس كرده اند 
در حاليكه اين سطح از درك براي مالكان . يا درصد پاييني از ميزان بالاي ارزش دارايي ها باشد ) موقعيت هاي متمركز 

  . و ذينفعان اتحاديه شركت شگفت انگيز است ، نياز دارد با دقت بالايي مورد ملاحظه و حمايت قرار گيرد 
كلي يك مشتري نسبت به ديگر مالي برنامه ريزان مالي اغلب از نظر ارائه يك ديدگاه گسترده تر از يك موقعيت 

مشاور سرمايه گذاري و امانتدار ممكن است چنين ديدگاه مالي . مشاوران مشتري در موقعيت منحصر بفردي هستند 
ن است احتمالي ترين مشاور باشد تا شناسايي و نظارت كند بر بنابر اين ، برنامه ريز مالي ممك. گسترده اي نداشته باشند 

. حمايت شود ) قيمت ( موقعيت هايي كه در آن امنيت و سهام درك شده مشتري ممكن است از طريق كاهش ارزش 
 علاوه بر اين ، همچنين يك مكتب فكري در حال رشد وجود دارد كه برنامه ريزان مالي، مشاوران سرمايه گذاري و

زمانيكه .  را بفهمند هجينگامانتداران ممكن است در حال حاضر وظيفه داشته باشند استفاده كاربردي از تكنيك هاي 
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 درك مي شوند ، مي توانند بطور عقلايي دور انداخته شوند يا بكار گرفته شوند تا اينكه به مناسب هجينگتكنيك هاي 
  . برسند ) اتحاديه شركت ( ينفعان حقيقي ترين تركيب از ريسك و بازگشت براي مشتريان و ذ

 اوليه فراهم كنند كه سرراست ترين هجينگهدف اين مقاله اينست كه برنامه ريزان مالي يك ديدگاه از استراتژي هاي 
ز تجزيه و تحليل ، يك بازنگري در ابعنوان بخشي . و محافظه كارترين هستند و كاربردهاي موقعيتي فراهم مي آورند 

 خيلي مهم است زيرا پس انداز هاي مالياتي يكي از مزاياي ابتدايي هجينگي مالياتي استراتژي هاي جنبه ها
  .  است هجينگهاي استراتژي

  .سهام درك شده مورد حمايت ممكن است به تصميمات سريع نياز داشته باشد 
تدلال شده بعد از يك آزمايش كامل در اكثر موقعيت ها ، درك سهام حمايتي مي تواند با يك فرآينده شمرده و خوب اس

با اين حال ، اخيرأ ، كاهش هاي بزرگي در ارزش رخ داده است بدون زمان كافي تا . از همه حقايق مرتبط همراه باشد 
در . بطور كامل اطلاعات را از طريق شايعات و اكاذيب باز و مرتب كنند ، در حاليكه منتظر انتشار حقايق درست هستند 

ب هايي كه مشمول ماليات نيستند ، مي توانند بدون ارتباط با ماليات ها به فروش رسند ، مشتريان با يك حاليكه حسا
 بكار گرفته شوند تا در زمان مجاز ارزيابي كنند و هجينگموقعيت درك شده بالا ممكن است از طريق استراتژي هاي 

  .يا بفروشند )  ماليات با فروش بدون( سپس تصميم گيري نمايند آيا سهام را حفظ كنند 
 

   در مقابل كاهش در ارزشهجينگوظيفه متنوع ساختن و 
تمركز )  سفارش شده هجينگو وظيفه تنوع و ( يا هولدينگ هاي متمركز  هجينگدر حاليكه وظيفه متنوع ساختن و 

يدگاه از مطالبات  اخيرأ يك الگوي حقيقي عالي براي يك دLevyنمونه . اين مقاله نيست ، بحث با ارزشي مي باشد 
 را متنوع سازند يا هجينگفراهم مي كند كه مي تواند در زمينه وظيفه مشاوران مالي ايجاد شود تا استراتژي هاي 

 ، كه يك اتحاديه سفارش شده يا قانون سرمايه گذار محتاط را دربرنمي گيرد توسط Levyدر نمونه . توصيه نمايند 
از طريق ادغام موجودي با .  دريافت كرد Corning Incشاكي موجودي را در ايالت هاي زيادي پذيرفته مي شود ، 

 ميليون دلار ارزش را نشان داد ولي از نظر فروش Corning ، 8موجودي . شركت خصوصي تحت مالكيت خودشان 
ور سرمايه يك مشا –شاكي ، در چندين موقعيت ، خيلي واضح آنرا بعنوان حق ايجاد كرد . براي يكسال در مضيقه بود 

از طريق كاهش در ارزش ، اگر امكانپذير باشد اش Corning كه او خواست موجودي –گذاري و يك شركت ائتلافي 
 هنگامي كه مي يابدمدعي عليه ، خودش به عموم و به شاكي بسط . در طول دوره محدوديت ، مورد حمايت قرار گيرد 

شاكي استدلال كرد كه مدعي گفت هجينگ ريسك . ي دارد مديريت توانگر غير طبيعي و متخصص برنامه ريزي مال
شاكي بعدأ از شركت سرمايه گذاري ديگر ياد گرفت كه هجينگ . نامطلوب موجودي محدود شده امكانپذير نبود 

ده از يك تركيب از ايجادگزينه ها و تماس ااستف( موجودي محدود شده امكانپذير است و شاكي يك استراتژي هجينگ 
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با شركت سرمايه گذاري ديگري را اجرا . ) تا يك ارزش كف و سقف در موجودي فراهم كنند ) انتخاب ها ( ها با گزينه 
نمونه .  در آن زمان ، هجينگ جديد اتفاق افتاد Corning، اما تنها بعد از تحمل كردن زيان ها در فروش موجودي كرد 

  .قبل از آزمايش ايجاد شد 
يرنده وظيفه مشاور سرمايه گذاري در هجينگ بود ، مشاور سرمايه گذاري خودش را  ، دربرگLevyدر حاليكه مورد 

تغذيه Levy بنابراين ،. بعنوان يك شركت مديريتي توانگر بسط داد تا مشاوره و خدمات برنامه ريزي مالي را عرضه كند 
  .خوبي براي استدلال براي تمام برنامه ريزان مالي است

ستاندارد ضروري براي ارزيابي وظيفه است ، يك اجبار در حال رشد وجود دارد كه ، در اتخاذ نه تنها متنوع ساختن يك ا
همانگونه كه متخصص امين ، جرج . تصميم متنوع ، همه روش هاي مستدل گوناگون بايد مورد ملاحظه فرار گيرند 

اي مورد استفاده قرار مي گيرند در حال حاضر بطور گسترده ] استراتژي هجينگ [  اين ابزار "گرافورد مي گويد ، 
نظير هر ابزار ديگري ، مي .  باشد ، حتي اگر تنها با دقت و با مضايقه انجام شود مشاوريبطوريكه بايد در جعبه ابزار هر 

  . تواند مورد استفاده يا سوء استفاده قرار گيرد 
 

  فروش ساده در مقايسه با استراتژي هاي هجينگ
م در اكثر موقعيت ها زمانيكه متنوع سازي مجدد يك طبقه از دارايي يا سهام ضروري است ، ما بطور كامل انتظار داري

متعادل كردن سودهاي سرمايه و ضررهاي سرمايه در اتخاذ تصميم فروش با روش مرجح . فروش بهترين تصميم باشد 
 از ضررهاي غير واقعي در اما با گذشت زمان ، سودهاي غير واقعي در يك سهام بايد. درك حمايتي كمك مي كند 

در حالي كه اين يك نتيجه عالي براي مشتريان و مشاوران سرمايه گذاري شان و امانتداران . دسترس بزرگتر باشد 
، مي تواند يك موقعيت دشوار براي مشاوران سرمايه گذاري يا امانتداراني باشد كه در سطح بالايي جانشين اوراق است

اغلب اين سودها در موجودي ها از طريق امانتدار يا مشاور سرمايه گذاري . ديد مي شود بهادار و سهام مشتريان ج
در اين موارد ، داشتن يك نظم در انتخاب هاي در دسترس براي حمايت از سودها در . توصيه و دنبال نمي شود 

ري است نه براي يك موقعيت هاي مختلف مهم است ، جز اينكه يك فروش اتوماتيك براي همه اوراق بهادار ضرو
  .ليست موجودي تصويب شده شركت 

تعداد زيادي از قوانين ايالتي، اعمال سرمايه گذاري اعتباري را يكنواخت مي كنند و نمايندگي هاي تنظيمي ملي نتيجه 
اي تأميني متأسفانه ، استفاده از استراتژي ه. گرفته اند كه استراتژي هاي هجينگ ذاتأ نه محتاط هستند و نه بي احتياط 
دارايي هاي پرمخاطره و شان نظير پيچيده اتبراي سهام سرمايه گذاري خصوصي و ائتلاف ها غالبأ حق را به ادراك

ما مي خواهيم يك ديدگاه از استراتژي هاي هجينگ و كاربرد امكانپذيرشان براي سهام خصوصي . فروگذار كرده اند 
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 يك داستان موفق "ببينيد بخشي تحت عنوان ( ديويد مك كورت اشخاص زيادي نظير . مشمول ماليات ارائه دهيم 
  . مي توانند از هجينگ براي ذخيره يك بخش ذاتي از ارزش شبكه شان قدرداني كنند ) "زندگي واقعي از هجينگ 

 
  چشم اندازي از استراتژي هاي هجينگ

از آن بابت ، .  تواند ساختاردهي كند تعداد زيادي از استراتژي هاي هجينگ امكانپذير وجود دارند كه ذهن خلاق مي
بعلاوه ، برنامه . ارتباط قانوني كه استراتژي هاي هجينگ مي توانند مورد سوء استفاده قرار گيرند ، سخن نادرستي است 

 شهرتشان را لكه دار دمي توان  استراتژي هجينگدر نظر گرفتنبترسند منحصرأ پيشنهاد كنند ، ريزان مالي ممكن است 
هنوز زمانيكه استراتژي هاي اساسي درك مي شوند ، مشتريان مي توانند در مورد توانايي شان آموزش ببينند تا در . كند 

در مركز آنها ، استراتژي هاي هجينگ . موقعيت هاي مناسب ريسك را حداقل كنند نه اينكه ريسك را افزايش دهند 
مسلم است كه نرخ هاي درك براي برابري . انتقال مي دهند تدافعي خطر را از يك كاهش در قيمت به بخش ديگري 

 سال گذشته ، بخوبي ميانگين هاي بلندمدت بوده اند ، بنظر مي رسد كه مشتريان و مشاورانشان بايد مفهوم 20هاي 
  . د انتقال خطر كاهش قيمت به ديگران را باز كنند ، اگر استراتژي ها ، هزينه ها را دربرمي گيرند ، مناسب هستن

 
  فروش مختصر 

اگر موجودي ارزش . يك استراتژي فروش مختصر فروشي را دربرمي گيرد كه موجودي از يك بخش سوم قرض گردد 
موجودي خريداري . را كاهش دهد ، موجودي از بازار آزاد با قيمت پايين تر از قيمت فروش ابتدايي خريداري مي شود 

اوت ميان قيمت فروش ابتدايي و قيمت خريد بعدي سود مشمول ماليات شده به بخش سوم برگشت داده مي شود ، و تف
  . فروشنده مختصر است 

اين تكنيك ها . فروش مختصر مي تواند موجودي يك شركت را كه بطور مداوم در سهام داراي مالكيت شده دربرگيرد 
را كاهش دهد و تكنيك فروش مستقيم وجود دارد تا موجودي ها يك ارتباط كامل ارائه مي دهند زيرا يك تنظيم 

 ناميده شد ، اين تكنيك هجينگ نسبتأ مشخص است ، اما " مختصر در مقابل جعبه "اغلب . مختصر را افزايش دهد 
 تجزيه و تحليل مالياتي استراتژي "جعه كنيد به مذاكره قوانين فروش مفيد تحت عنوان امر( مفاهيم مالياتي منفي دارد 

  .ين طولاني تر از يك استراتژي هجينگ مؤثر نيست و بنابرا ) "هاي هجينگ 
 دارد ، اما ارتباط نتيجهمتناوبأ ، فروش مختصر مي تواند موجودي يك شركت در همان صنعت را دربرگيرد ، كه يك 

يك مثال از اين تكنيك مي تواند يك مشتري يا ائتلافي باشد . كاملي با موجودي كه مورد حمايت قرار مي گيرد ندارد 
 را Bellsouth يا Verizon را به مالكيت در مي آورد و ميزان مشابهي از SBC يك هولدينگ مهم در ارتباطات كه

مختصر مي فروشد ، همه سه مورد شركت هاي تلفن محلي ايالات متحده با كسب و كار بي سيم در حال رشد مي 
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بطور كامل . گ مي توانند منحرف شود با اين حال هر زمان ارتباط قطعي نيست ، استراتژي هاي هجين. باشند 
  .خودداري كردن در مقابل كلاهبرداري يا مسئوليت حجيم كه مخصوص هر شركت مي باشد ، غير ممكن است 

 دادوستد معرفي شده اند بطوريكه سبدهاي معين اوليه از موجودي ها مختصر –له داخيرأ ، سرمايه هاي شاخص مبا
 تا S&Pبخش مراقبت سلامتي  فروش مختصر سترده تري را فراهم مي كند ، نظيراين ارتباط متنوع گ. بفروش رسند 

 خودداري كند ، يا فروش مختصر يك شاخص بخش ارتباطاتي تا در برابر يك موقعيت Merck بزرگدر برابر موقعيت 
SBC بزرگ هجينگ كند . 

 
put option  

در حاليكه فرصت براي  مطلوب موجودي را محدود كنندبه سرمايه گذاران اجازه مي دهد تا خطر تا پوت آپشن خريد يك
 اجازه مي دهد تا شمار معيني سهام با قيمت از پوت آپشن به خريدار پوت آپشنيك  . درك موجودي را از دست ندهند

  :  عبارتند از پوت آپشنمزاياي اصلي يك . پيش تعيين شده بدون چهارچوب زماني از پيش تعيين شده را بفروش رساند 
 . رمايه گذار درك باالفعلي از موجودي تحت اختيار دارد س •

 . مي باشد پوت آپشن ميزان پرداخت براي پوت آپشنحداكثر ضرر سرمايه گذار در  •

 . ماليات سودهاي سرمايه در موجودي سرشكن مي شود اگر معامله بطور مناسب ساختاردهي شود  •

براي ارتباط جنبش ( د بعنوان موجودي كه بايد حمايت شود ها مي تواننپوت آپشن همانگونه كه با فروش مختصر ، 
. خريداري شوند يا بتواند در برابر يك موجودي مشابه يا شاخصي با ارتباط نسبتأ نزديك خريداري شود ) قيمت مستقيم 

ز مي تواند موجودي را ا) خط ارغواني (  تركيب شد پوت آپشن مشخص مي كند چگونه موجودي اي كه با يك 1شكل 
) خطوط نقطه چين سبز ( موجودي تنها وكاهش بيشتر از پنج درصد حفظ كند در حاليكه اجازه درك كامل را مي دهد 

  .عوامل باالقوه فوقاني و تحتاني كاملي دارد 
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كال  مي باشد تا در مقابل كاهش قيمت موجودي كه با فروش يك call optionيك حلقه دربرگيرنده خريد  . حلقه
 ساختار دهي مي شود تا كاهش قيمت پوت آپشنهمانگونه كه قبلأ توضيح داده شد ، .  شد ، حمايت كند  تركيبآپشن

  . را بر طبق عبارات از قبل مذاكره شده براي هزينه يا يك حق العمل محدود كند 
بارات  ، سرمايه گذار به بخش سومي حق خريد موجودي اختياري را بر طبق عكال آپشناز طريق فروش يك گزينه 
سرمايه گذار از درك موجودي . مي فروشد   پوت آپشنمعمولأ با تاريخ انقضاء متناظر با   ،مذاكرات از پيش انجام شده

مي تواند هزينه خريد      ، كهيافت مي كند ربالاي يك قيمت معين منصرف مي شود اما در عوض يك حق العمل د
.  را مي پوشاند پوت آپشن بطور كامل هزينه كال آپشندريافت شد اگر حق العمل از فروش .  را تنظيم كند پوت آپشن

  .  ناميده شد " هزينه صفر " يا "غير نقدي "هزينه خالص هجينگ درست صفر است ، در غير اينصورت ، يك حلقه 
ان شنيك ارزش شناور براي موجودي هجينگ شده ) خط ارغواني (  نشان داده مي شود ، حلقه 2همانگونه كه در شكل 

با خطوط نقطه (     فوقاني و تحتاني اگر چه قيمت موجودي حمايت نشده  خطوطمي دهد ، با يك محدوديت بر روي
  .  تر از محدوديت هاي حلقه پيش رودمي تواند بالاتر يا پايين) چين سبز نشان داده شده است 

  
 اما تعدادي موضوعات مالياتي وجود دارند تا حلقه ها مي توانند در موجودي درك شده براي روابط دقيق اتفاق بيفتند ،

موضوعات ماليات كاربردي براي حلقه ها ، و ديگر تكنيك هاي اساسي هجينگ ، بعدأ در . حلقه ها را ملاحظه كنند 
  . اين مقاله شرح داده مي شوند 

 
  چرا هجينگ ، فروش نه 

ه از استراتژي هجينگ ساده نمي باشد تا از سؤال اساسي اين است كه چرا فروش يك اوراق بهادار نسبت به استفاد
درك اوراق بهادار يا سهام كلي حمايت كند ؟ در حاليكه دلايل زيادي وجود دارند كه تا كاربرد استراتژي هاي هجينگ 

  :ملاحظه شود ، دلايل اصلي شامل مي شوند 



 7
www.hajarian.com 

در موجودي از درصد زياد ارزش ) كه ممكن است يك شخص يا ائتلاف خصوصي باشد ( يك مشتري  •
 اما نمي خواهد بفروشد و ماليات هاي سودهاي – كه آن سهام متمركز مي باشد –منحصر ناراحت است 

 .سرمايه را در زمان حال رها سازد 

دارايي . آن معين نيست احتمال يك مشتري دارايي زيادي دارد كه با كاهش ذاتي باالقوه مواجه مي باشد ، اما  •
يك . زمان مورد نياز است تا تصميم خوبي اتخاذ شود .  بهاي آن افزوده شود تا برممكن است تداوم يابد 

  . يدهجينگ ممكن است زماني بدون نتيجه مالياتي ناسازگار فراهم آ

يك مشتري ممكن است موقعيت بزرگي در يك موجودي را به مالكيت درآورد كه حق محدوديت هاي  •
، يا محدوديت هاي بازرگاني تحميل شده توسط ) ومي اوليه ارائه عم ( IPOبازرگاني به مقررات حبس كردن 

 . دولت يا حق شركت در مورد وضعيت كارمندان داخلي يا عوامل ديگر دارد 

نكاران يا ديگر احتياجات يك شخص ممكن است نياز به نقدينگي براي خريد خانه جديد ، پرداخت به بستا •
با وارد شدن در يك استراتژي .  سود سرمايه را سرشكن كند جريان نقدي داشته باشد ، اما نمي خواهد ماليات

هجينگ ، ارزش حداقل موقعيت درك شده مي تواند ثابت شود ، يك دارايي فراهم مي كند كه مي تواند 
 .همانند يك وثيقه براي وام ها بكار رود 

 
   .عللي كه استراتژي هاي هجينگ با انديشه صحيح نيستند 

 به ارباب رجوع ها و اتحاديه ها با سهام مشمول ماليات استراتژي هجينگ را به دلايل مختلف تعداد زيادي از مشاوران
مشتمل بر (  تعهد زماني مورد نياز ، پيچيدگي موضوع و ترس از آنچه ديگر مردم انجام مي دهند .  نمي كنند توصيه

دگي به استراتژي هاي هجينگ را يسارباب رجوع يا ديگر مشاوران ، وجود دارد كه ممكن است توسط مشاوري كه ر
يك سند ائتلافي اصولي ممكن است كاربرد گزينه ها و ) . آن ريسك اعتبار مي باشد ( معرفي مي كند تفكر شود 

شركت ممكن است استرتژي هاي ) امانت دار ( راهنماهاي سرمايه گذاري يك متولي . فروش كوتاه را محدود كند 
مچنين ، مشتري ممكن است به اندازه كافي خبره و ماهر نباشد تا يك تصميم آگاهانه ه. هجينگ معيني را تحريم كند 

كه ( بي خبري برنامه ريز مالي و ادراكات نادرست توسط ديگران اما . اتخاذ كند ، اگر با يك استراتژي هجينگ ارائه شد 
  .  ريسك را كاهش دهد مديريتقانوني نبايد دليلي باشد تا ابزار ) خودشان اغلب در بي خبري هستند 

 
   world com:  واقعي از هجينگ –يك داستان موفق زندگي 

ادغام آزاد در  ، يميليون دلار 12 يك ذخيره با world comتوسط ) يك كمپاني تلكام  ( MFS ، 1996در سال 
/ اني تلفني  است ، يك كمپRCNديويد مك كورت ، كسي كه در حال حاضر مدير اجرايي ارشد . مالياتي بدست آمد 
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قبل از هجينگ . بود  MFS مديرانو نشستن بر گستره  MFSتلگرافي تجاري عمومي ، يك سرمايه گذار بزرگ در 
مك كورت با .  ميليون دلار ارزش گذاري شد 25 سهامش تقريبأ 812000جديد ،  world com MFS سهامش در

در را  ايجاد كرد اما آنرا به اندازه كافي خوب نشناخت تا يك بخش فرعي از ارزش خالصش world comمديريت 
بعنوان رئيس يك شركت سرمايه گذاري .  بستگي دارد world com به موفقيتش در مسير  كهريسك را جاي دهد ،

مرغ هايمان را در يك سبد داريم ، امروزه ما همه تخم ... "ذكر شده آنرا در مواجهه با راه حل يكساني قرار داده است ، 
 و آن  باشيم ، اما شما مالك سبد هستيد، اگر ما ذخيره شما را برداريم ، هنوز همه در يك سبد مياما مالك سبد هستيم 

   ".يك تفاوت بزرگ است 
يره بفروشيد  من خواستم از هولدينگم حمايت كنم زيرا زمانيكه شما چيزي را براي ذخ"مك كورت ديدگاه مشابهي دارد 

   ".و مردم را نشناسيد ، آن يك راه كوتاه براي مديريت كردن سرمايه گذاري است 
 "حلقه غيرنقدي "را توسط وارد شدن به يك  MFS world com ميليون دلاري اش در 25مك كورت موقعيت 

 دلار براي هر 64  سهمش با812308 هايي را فروخت كه او را متعهد به فروش كال آپشنمك كورت . حمايت كرد 
  .  مي كردرد 1997 جون 19 قيمت براي يك دوره پنج ساله از تاريخ آزادي از درسهم كرد ، هر افزايش قيمتي در بالا را 

 را خريداري كند كه به او براي دوره پنج پوت آپشنكرد تا  مك كورت از سرمايه هايي استفاده كرد كه از مبادله دريافت
 دلار حفظ 28خودش را از تنزل قيمت سهام به زير  دلار براي هر سهم بفروشد ، 28مش را با ساله حق مي دهد تا سها

.  سهم افزايش يافت 1218462 سهمش به world com ، 812308مقتضي است كه با يك شكاف در موجودي . كند 
 سهم نوسان داشت ، اما نه  دلار براي هر64 دلار و 28بنابراين سرمايه گذاري مك كورت در يك دوره پنج ساله ميان 

 ميليون دلاري اش را تعهد كرد ، در حاليكه از پيش حق 25 درصد از سرمايه گذاري 91او حمايت از . بيشتر و نه كمتر 
 درصد ترقي قيمت در سرمايه گذاري اش را ، اما نه بيشتر ، براي يك دوره پنج ساله حفظ 100رسيدن به تنها بالاي 

،  درصد بعد از اينكه استراتژي حلقه را بكار برد300 از تقريبأ world com     مي دهد ، چطور  نشان 3شكل .  مي كرد
  . بر بها افزود 

 25 درصد 10 ، موجودي به حالت دراماتيكي كاهش يافته است ، بنابراين ارزش كمتر از 2002اما از آنجا كه از جون 
.  ميليون دلار واقعي در ارزش بود 25 درصد از 91مي شود كه ميليون دلار واقعي در ارزش با كف حلقه اي مقايسه 

 worldهجينگ براي مك كورت بطور شگفت انگيزي كار كرد همانگونه كه توسط كاهش دراماتيك در موجودي 

com در چند سال گذشته ثابت كرد  .  
   ميليون دلار22,5                                           با هجينگ   world comارزش موجودي 

  ) دلار 2يك سهم (  ميليون 2,5 بدون هجينگ                                  world comارزش موجودي 6,02
   ميليون دلار20          ارزش مورد حمايت توسط استراتژي هجينگ                            
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 را در زمان هجينگ شناخته بود world com او مديريت در بخشي از يك طنز ، مك كورت ادامه داد تا بگويد كه اگر
استفاده نمي كرده در جهت حمايت از سرمايه گذاري اش اختيارات از بخوبي شناختي كه چند ماه قبل پيدا كرد ، هرگز 

 worldدر حاليكه موجودي . متأسفانه براي مك كورت ، او آنها را بخوبي نمي شناخت و هجينگش را قرار داد .  است

com داشت ، هجينگ اختياري را نظير يك تصميم غير عاقلانه ، اتخاذ كرد ، 1999 يك عملكرد خيلي قوي از سال 
  .  سرازير شد ، استراتژي هجينگش را بطور كامل با ارزش نمود 2002 و 2001 ، 2000موجودي در سال 

  
مالي يك حداكثر از ارزش خالص يك مالكيت متمركز بود كه بطور احت world com MFSموقعيت مك كورت در 

به آن معنا  نمي دهد كه ي ارائه اما فقط بخاطر اينكه يك هولدينگ درك شده حداكثر ارزش. مك كورت نشان مي دهد 
آن بسادگي به توانايي مشتري وابسته است تا كاهش هاي بلند مدت در .  آن هجينگ يا حمايت باارزشي نيست باشد كه

  . مورد انتظار مشتري و جريان نقدي يا نيازهاي نقدينگي را در آينده بپذيرد ارزش در رابطه با اهداف
 

  تجزيه و تحليل مالياتي استراتژي هاي هجينگ
ماليات ها عامل كليدي هستند در ارزيابي اينكه چگونه به مؤثرترين شيوه ريسك را در سهام مشمول ماليات حداقل مي 

محاسبه سر راست است ، كه با استفاده از دوره كوتاه مدت مناسب و سرمايه با يك فروش ، مسئوليت مالياتي يك . كند 
با . بلند مدت نرخ هاي ، هر دوي دولت و حكومت را بدست مي آورد ، ضررهاي سرمايه موجود را جبران مي كند 

ي فروش نهايي استراتژي هاي هجينگ ، هزينه هاي تبادل ، بويژه ماليات ها ، كمتر قابل سنجش هستند زيرا قيمت ها
بنابراين براي يك مشاور يا امين كه بطور شايسته اي . شناخته نمي شوند چراكه قيمت معامله نهايي ثابت نمي باشد 

استراتژي هاي هجينگ را درك و ارزيابي كند ، ماليات ها يك اصل هستند ، وگرنه حدهايي رواج مي يابند و مشاور بايد 
  . ا ارزش نهايي برنامه ريزي كند براي سناريوها و مفروضات مختلف ب

  :براي استراتژي هاي هجينگ دو قانون اصلي وضع ماليات را مقرر مي كنند 
  قوانين استرادل) 2(قوانين فروش سازنده و )1(

تا يك فروش تضميني هجينگ و بنابراين  شده است رقانون فروش سازنده مقرر مي سازد آيا شروع كار هجينگ تفسي
كنترل مي ( قوانين استرادل جنبه هاي مالياتي نزديك هجينگ را مقرر مي سازند . ماليات باشد يك رخداد مشمول 
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، كه موضوعاتي نظير سرمايه پرداختي دوره هاي مالكيت سود را شامل مي شود ، و تجمع سرمايه هزينه هاي ) كنند 
اوليه بايد از معامله فروش سازنده براي اكثر استراتژي هاي هجينگ ، هدف . استراتژي هجينگ را بدوش مي گيرد 

حتي اگر يك ( اجتناب كند تا سود را مشخص سازد اگر فرض شده است كه يك فروش سازنده اتفاق افتاده است 
همچنين اگر جنبه هاي منفي قوانين استرادل بتوانند جلوگيري شوند ، بنابراين ) . فروش واقعي اتفاق نيفتاده باشد 

  .د يك استراتژي مالياتي مؤثرتر باشد استراتژي هجينگ مي توان
 

  قوانين فروش سازنده
 تبادلات مشخصي فراهم مي آورد كه در تلاش براي خنثي سازي سود و زيان در 1997عمل بهسازي مالياتي 

 وارد شده 1997 ژوئن 8 مي باشند ، كه اگر بعد از " فروش هاي سازنده "هولدينگ موجودي جاري هستند كه آنها 
يك فروش سازنده معامله اي است كه دارنده يك سهام درك شده به يكي از . اعث شناسايي سود مي شوند باشند ، ب

  : سه معامله زير وارد مي شود 
 يك فروش مختصر همان دارايي يا دارايي ذاتأ يكسان •

 يك قرداد جبراني با رجوع به همان دارايي يا دارايي ذاتأ يكسان  •

دادهاي معامله سهام يا كالا به منظور تحويل در آينده تا همان دارايي يا دارايي يك قرارداد رو به جلو يا قرار •
 . ذاتأ يكسان را تحويل دهند 

 معمولأ مورد ملاحظه قرار مي گيرد تا اوراق بهادار توسط همان توزيع كننده اي منتشر شوند ، " ذاتأ يكسان "عبارت 
معمولأ اوراق بهادار . گيرنده مقررات سود سهام هستند قرار گيرند كه از نظر تجارت در همه جنبه هاي اصلي كه در بر

، مگر آنكه براي مثال        مي شود قابل مشاهده نيستند منتشر" ذاتأ يكسان "توسط دو توزيع كننده متفاوت كه بطور 
نظير وثيقه دادوستد طه ادغامي قرار گيرند و موجودي هر شركت وشركت ها در حال ادغام باشند و روزها دور از يك مح

  .  است " ذاتأ يكسان "قيمت گذاري وابسته توسط بازار معيار كليدي براي . شود 
حق فروش  پوت آپشن ، كه به دارنده پوت آپشنيك .  فروش سازنده نمي باشد پوت آپشنبنيان نهادن يك خريد يك 

 براي پوت آپشن سازنده باشد ، حتي اگر موجودي در قيمت و زمان از قبل تعيين شده را مي دهد ، نبايد يك فروش
قوانين نهايي را رواج نداده است ) IRS(اگر چه خدمت بازده داخلي . همان موجودي است كه توسط دارنده مالكيت شد 

تا آنچه را فروش سازنده است و آنچه را فروش سازنده نمي باشد مشخص سازد ، انجمن به مقررات كد عمل بهسازي 
  .  رهنمودهايي فراهم مي آورد ، گزارش مي دهد  كه1997مالياتي 

انجمن پيشنهاداتي را گزارش مي دهد كه استراتژي هاي فروش سازنده محرك آنهايي هستند كه تقريبأ همه سود و 
چ يك از سودها را  تعدادي را و نه همه را كاهش مي دهد و هيپوت آپشنبخاطر اينكه يك . زيان را حذف مي كنند 
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 " عميقأ در پول "       خريداري شدهپوت آپشناگر . نبايد بعنوان فروش سازنده طبقه بندي شود  ، كاهش نمي دهد
 پوت آپشن مي توانست يك فروش سازنده يا رخداد مشمول ماليات باشد چنانچه يك پوت آپشناست ، بنابراين خريد 

   .به يك نماينده براي موجودي خودش نزديك مي باشد 
.  موجودي ها يا ضرايب در صورت عدم تملك يك فروش سازنده نمي باشديك فروش مختصر در 

يك فروش مختصر موجودي يا شاخص موجودي در صورت عدم تملك توسط مشتري يا اتحاديه يك فروش سازنده 
كه در غير اينصورت تحت (  مختصر Verizonبنابراين ، فروش . نيست ، زيرا موجودي مختصر شده ذاتأ يكسان نيست 

 SBCدر ارتباطات احاطه مي كند كه در مقابل يك كاهش در موقعيت درك شده سطح بالا ) كيت مشتري نيست مال
اين براي اجتناب از . ند يك فروش سازنده حاصل ماليات نمي باشد ، اگر موجودي ها در كسب و كارهاي مشابه باش

  . بعلت فقدان وابستگي كامل كار نكند كن است زيان در آنست كه هجينگ ممفروش سازنده مفيد مي باشد ، اما قوانين 
بجز براي انتظارات محدود ( فروش مختصر يك موجودي يا شاخص موجودي قبلأ به يك فروش سازنده متعلق بود 

بنابراين ، فروش مختصر همان موجودي كه بايد . كه ماليات را سرشكن مي كند ) شده به فروش مختصر كوتاه مدت 
  .  يك استراتژي هجينگ مالياتي محتاط نمي باشد هجينگ شود در مقابل

   . وارد كردن يك حلقه مورد استفاده نبايد يك فروش سازنده يا رخداد مشمول ماليات باشد 
يك حلقه اي كه برخي زيان ها و برخي مزايا فراهم مي كند نبايد بعنوان يك فروش سازنده مورد ملاحظه قرار گيرد 

حلقه ها ) يك حلقه مورد استفاده ( تا ارزش موجودي را در يك رنج نسبتأ محكم ثابت كند مگر آنكه خيلي نزديك باشد 
احتمالي نمي باشند تا مورد سوء استفاده قرار گيرند ، اگر مدت معامله سه سال يا كمتر است و تفاوت ميان قيمت كف و 

مناسب نيستند ند كه حلقه هايي كه گزارش انجمن به نظر مي رسد پيشنهاد ك.  درصد است 20سقف حلقه در نهايت 
  مقررات نهايي تحت پوشش سازنده را رواج نداده است ، بنابراين هر هجينگي كهIRS. تحت قوانين نهايي خواهند بود 

  .  ، نظير يك حلقه بايد با احتياط مورد ارزيابي قرار گيرد دارد سود و زيان ي هر دوسعي در
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 سازنده وجود دارد ، نظير هجينگ كوتاه مدت مرتبط با مختصر سازي همان  معافيت هاي ديگر از قانون فروش
 ، فروش مختصر در مقابله با يك موجودي يا شاخص مشابه يا پوت آپشن يموجودي ، اما براي اكثر موقعيت ها

  . متفاوت و حلقه ها غالبأ در تكنيك هاي هجينگ مورد استفاده قرار مي گيرند 
 

  قوانين استرادل 
اوراق بهادار با يك هجينگ  و در جستجو مي باشد تا از ارزشكه يك سرمايه گذار اوراق بهادار درك شده دارد زماني

  . آستانه مي باشد حمايت كند ، اجتناب از قوانين فروش سازنده موضوع مالياتي 
 در معامله اي بكار در حاليكه قوانين فروش سازنده. دومين موضوع مالياتي اينست كه آيا هجينگ يك استرادل است 

برده مي شوند كه تلاش مي كند ارزش را در يك رنج معين قفل كند ، فرصت براي هم سود و هم زيان را حذف مي 
رند كه ماليات دهنده در تلاش است تا زيان يگ مياكثر موقعيت هايي را در بركند ، قوانين استرادل گسترده تر هستند و 

  . از طريق اوراق بهاداري ديگر محدود سازد ها در اوراق بهادار درك شده را 
اگر يك هجينگ يك استرادل است ، مفاهيم مالياتي بي شماري ايجاد مي شوند تا هجينگ را منعقد كنند ، همانگونه 

تأثير مالياتي يك استرادل معمولأ نسبت به يك فروش سازنده داراي وزن كمتري . كه اخيرأ در اين مقاله تشريح شد 
  .  اما قوانين استرادل با اين وجود عامل مالياتي خيلي مهمي در هجينگ هستند .مي باشد 

 
  استرادل هاي تعريف شده 

يك . "ي شخصي موقعيت هاي جبراني با رجوع به داراي"يك استرادل توسط كد بازدهي داخلي تعريف مي شود نظير 
موجودي اصلي در يك طرف . نگريسته شود ) فتن بالا و پايين ر( استرادل مي تواند بعنوان يك الا كلنگ بازي كردن 

موقعيت هاي جبراني عمومأ هر معامله اي . است و موقعيت جبراني موجودي يا اوراق بهادار ديگري در طرف ديگر است 
بنابراين ، اگر يك مشتري موجودي را . را در برمي گيرند كه قصد دارد اساسأ ريسك زيان يك موقعيت را محدود كند 

 خريداري مي كند كه موقعيت به طرف ديگر الاكلنگ ادامه يابد ، موضوع ديگر پوت آپشنمي كند يا يك مختصر 
آنست كه آيا اوراق بهادار جديد بر آنست تا خطر كاهش در ارزش موجودي اصلي را جبران كند ، و اگر چنين است ، 

  .مگر آنكه يك استثناء باشد . احتمالأ آن يك استرادل مي باشد 
 دست " قصد اساسأ محدود كردن ريسك زيان "ارزيابي اگر موقعيت هاي جبراني به حقايق و آزمون شرايطي از  در 

يابند ، كد بازدهي داخلي چندين معيار فراهم مي كند كه اگر مطابقت داشت باعث رد اين احتمال كه يك استرادل وجود 
 هجينگ همان اوراق بهادار را نظير اوراق كهي كنند اين احتمالات رد كردني يك استرادل فرض م. دارد ، مي شود 

اين معيارها همچنين يك استرادل را فرض مي . بهادار حمايت شده دربرگيرد ، حتي اگر اساسأ در شكل متفاوتي باشند 
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در معرض فروش ) صرفنظر از اسمي كه استفاده كرد ( كنند اگر هجينگ به فروش رسد و يا نظير يك موقعيت جبراني 
اما بعنوان بخشي از اين معيارها ، الزامي وجود دارد كه يك رابطه معكوس در ارزيابي تغييرات ميان موقعيت . ار گيرد قر

تأثير ناب اين قوانين اينست كه هر هجينگ سعي شده احتمالي است و به هدف مورد نظر از . هاي جبراني وجود دارد 
  . قوانين استرادل وابسته است 

  ين اساسي استرادل خلاصه كردن قوان
( يك استرادل زماني اتفاق مي افتد كه يك سرمايه گذار موجودي را به تملك درآورد و سپس به يك موقعيت جبراني .1

  : وارد مي شود ، نظير ) تعديل كننده 
 يك اختيار در چنين موجودي اي يا موجودي اساسأ يكسان •

دارايي اساسأ مشابه ) . دربرگيرنده موجودي نباشد ( رتبط دارايي هاي اساسأ مشابه يا ميك واقعيت با توجه به  •
 :يا مرتبط به موجودي است زمانيكه ارزش منصفانه موقعيت هاي جبراني عمدتأ منعكس مي كند عملكرد 

 يك شركت  -

 همان صنعت  -

 همان عوامل اقتصادي نظير نرخ سود ، قيمت هاي كالا ، يا نرخ هاي پول رايج خارجي  -

. ارونه حركت كنندت در ارزش منصفانه بازار موقعيت هاي جبراني عقلايي انتظار مي رود وبعلاوه ، تغييرا -
 در همان پوت آپشنبعبارت ديگر ، اگر موجودي درك شده در يك طرف الاكلنگ باشد ، بنابراين يك 

 موجودي يا موجودي اساسأ مشابه در طرف ديگر الاكلنگ يك استرادل است 

  .  رسد با يك موقعيت جبراني در موجودي اساسأ مشابه موجود باشد يك استرادل به نظر نمي.2
را در آگوست  AES انجام داد در زمانيكه او كمپاني انرژي مختصر Enronاين شبيه است به آنچه پيشتر مدير اجرايي 

  .  را بدست آورد Enron فروخت در حاليكه موجودي 2001
براي اين موجودي ها ، قراردادها .  ، موضوع قوانين استرادل نيست  حاصل شد1984موجودي اي كه قبل از ژانويه .3

مي توانند در مقابل موقعيت هاي موجودي با همبستگي و حمايت يكسان خريداري شوند ، ولي بدون مفاهيم مالياتي 
  .ناسازگار تحت هر فروش سازنده يا قوانين استرادل 
( د كه فروش مختصر يا خريد قراردادها بعنوان يك شاخص سرمايه تعداد زيادي استراتژي هاي هجينگ ديگر وجود دارن

اين استراتژي ها پيچيدگي زيادي دارند اما مي توانند . را در برمي گيرند ) هم بطور گسترده و هم توسط بخش 
همبستگي بالاتري از استراتژي هاي هجينگ در يك موجودي ديگر در همان صنعت بعنوان موجودي درك شده ارائه 

 . هند د
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  مفاهيم مالياتي قانون استرادل در چهارچوب استرادل
  . مفاهيم مالياتي عمدتأ با محتواي موقعيت جبراني مرتبط هستند اگر يك استرادل وجود نداشته باشد ، 

ها يا پوت آپشنبنابراين ، . اي هولدينگ سود سرمايه در طول زمان جبران وجود دارد هيك تعليق در دوره  •
اي جبران در كوتاه مدت در ماهيت مشابه مي مانند زمانيكه توسط تأثير استرادل از بلند مدت شدن موقعيت ه

 . منع شده اند 

 مي گيرد      نتيجه گيري غير جاري براي زيان ها ميزان هر سود غير واقعي در موقعيت هاي جبران را ناديده •
تا سودهاي غير واقعي در موقعيت هاي جبراني حذف بنابراين ، زيان ها در يك استرادل به تعويق مي افتند . 

 . شوند 

خالص سود سهام ( در طول دوره جبران ) شامل بودجه احتياطي ( همه هزينه هاي حمل و نقل و هزينه بهره  •
اين تأثير كاهشي بر ميزان سود سرمايه . سرمايه گذاري شده اند و به موجودي تحت تملك اضافه شده اند ) 

 . موقعيت موجودي تحت تملك فروخته مي شود دارد زمانيكه 

  
  اقتصاد استراتژي هاي هجينگ اوليه 

بعد از اينكه تجزيه و تحليل مالياتي كامل شد ، سؤال اساسي آنست كه آيا اقتصادها استحقاق يك استراتژي هجينگ با 
اوراق بهادار يا سهامي  بالقوه براي و تنوع تغييرات قيمتي) شامل ماليات هاي دارايي ( نظر به همه ماليات هاي وابسته 

  . كه هجينگ مي شود را دارد 
چندين خروجي ممكن بايد مدلسازي شوند ، با استفاده از نرخ متنوعي از درك ، ماليات بندي و تأثيرات اقتصادي ديگر 

  . نظير درآمد مفقود سود سهام و هزينه هاي معامله 
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فاده از اعضاي جوانتر خانوار يا ائتلاف هاي خانوار مي باشد تا هجينگ را ريزي براي رسيدگي ، استتكنيك ديگر برنامه 
براي مثال يك كودك با منابع كافي مي توانست يك هجينگ انجام دهد تا در مقابل كاهش در ارزش . انجام دهند 

ي دهد ، در حاليكه فقدان ارزش براي پدر يا مادر ماليات دارايي را كاهش م. سهم تحت تملك پدر يا مادر حمايت كند 
 يا استراتژي هجينگ ديگر مي توانست منتج به سود كودك شود ، بدون اينكه دارايي پدر يا پوت آپشنسود در ارزش 

ساختارهاي مالكيت جايگزين موضوع برنامه ريزي آينده هستند كه مستحق رسيدگي و ملاحظه مي . مادر را دربرگيرد 
  . باشند 

  
  نتيجه

يري براي تنوع و مديريت ريسك اوراق بهادار كه در سطح بالايي درك شده اند و سهام ، شايعتر و فرآيند تصميم گ
در حاليكه تصميم فروش معمولأ ساده ترين است ، پيشنهادات متناوبي استراتژي هاي هجبنگ را . پيچيده تر مي شوند 

مي توانند مورد استفاده قرار گيرند تا   اي هجينگ استراتژي ه. در برمي گيرند كه براي كاربرد ممكن بايد ارزيابي شوند 
در موقعيت هاي محدودي كه استراتژي هاي  . مديريت كننداز طريق معامله مساعد مالياتي به شيوه اي مؤثر ريسك را 

هجينگ مؤثر هستند ، توجه يكساني كه در ارزيابي و اجراي هجينگ انجام شد ، بايد به مديريت شايسته اي محول 
  . و هجينگ نظارت شود شود 

برنامه ريزان مالي ممكن است فرصت هايي را براي استراتژي هاي هجينگ ببينند كه مشاوران سرمايه گذاري و 
  . اتحاديه ممكن است از آن آگاه نباشند 

تژي ايجاد افزايش در شمار مشتريان و مشتريان بالقوه اوراق بهادار و سهام درك شده ، يك دانش كاربردي از استرا
چنين دانشي همچنين مي تواند به . هاي هجينگ از اهميت در حال توسعه اي از يك ديدگاه قضاوتي برخوردار است 

مشخص كردن برنامه ريزي مالي توسط تعداد زيادي از حرفه اي هاي مالي ، براي سود نهايي مشتري و عمل برنامه 
  . ريز مالي كمك كند 

  
  

  


