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 مقدمه 

مربوط به   ی ها سکی تا ر  دهد یامکان را م  ن یا  گذاران هیاست که به سرما   یمهم مال  یها  از ابزار  یک ی ی فروش تبع   اریاخت 
  شود،  یبازار مشتقات محسوب م اربز کی از اه عنوان یکه ب  ،ی ابزار مال نی کنند. ا  تیر یخود را مد یها ییدارا متیکاهش ق

اعمال(   متی)ق  یمشخص  متیشرکت، را به ق کیه، مانند سهام یپا ییدارا کیکه   دهد ینه اجبار( م  وبه دارنده آن حق )
عمل کند، چرا که در   یمال  مهیب  کیبه عنوان  تواند یم ی فروش تبع  اری( بفروشد. اختدیسررس   خی)تار نی مع خیتار  کیدر 

 کند.   یر یجلوگ  یاحتمال   ی از ضررها  اریاخت   نی با استفاده از ا  تواند  ی م  گذار  هیسرما   ه،یپا  ییدارا   متیق   دی صورت کاهش شد

 

در مورد افت    یجد  یها  ی نگران   گذاران  هیکه سرما  یط یدر شرا   ای  داریناپا  یدر بازارها  ژهیبه و  ،یفروش تبع   اریاز اخت  استفاده
  یموجود بلکه برا  یها  یگذار   هی حفاظت از سرما  یابزار نه تنها برا  نیاست. ا  جیرا   اریخود دارند، بس  یها  ییارزش دارا

  یو کاربرد  قی راستا، شناخت دق  نی . در اردیگ  یمورد استفاده قرار م   زی ن  تر  دهیچ یپ  یمعاملات  یها  یاستراتژ  یساز   ادهیپ
  ماتیکنند و تصم  تیفعال  یمال  یها  در بازار  یشتر یب  نانیکمک کند تا با اطم  گذاران  هیبه سرما  تواند  یم   یفروش تبع  اریاخت 

 . رندیبگ یتر  هوشمندانه

 اختیار فروش چیست؟ 

  نی. ا ردیگ  یمورد استفاده قرار م   سکی پوشش ر  یبرا  یبازار مشتقه است که به عنوان ابزار   یها  از ابزار  یک یفروش    اریاخت 
که به آن    یمشخص   متی را به ق  ه یپا  یی دارا   نده، یدر آ ینی مع   خیکه در تار  دهد ی( را مزامال  حق )و نه   ن یابزار به دارنده آن ا 

  لیدر صورت تما  تواند   یقرار دارد که م   ی ت یفروش در موقع   اریاخت   دار ی رد. خبرسان  فروش ه  ب  شود،  یاعمال گفته م   متیق
شده،   یدار ی خر سکی موردنظر را که جهت پوشش ر هیپا یی دارا  د یبا دار یحق، خر ن یاعمال ا  یحق استفاده کند. برا ن یاز ا
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را به عنوان   یمبلغ   داریخر  ،فروش  اریاخت   نی ا  دیخر  یبرا  ن،یش برساند. همچناعمال به فرو  متیکرده و به ق  هیاز بازار ته 
 . کندیپرداخت م هیاول  نهیهز
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که با هدف بیمه کردن سهام مورد نظر توسط شرکت سهامی، در بازار عرضه  به نوعی قراردادهایی هستند  ،  این نوع از اوراق
ریخ سررسید مشخصی و در قیمت مشخصی،  می شود. با خرید این قرارداد ها و همچنین دارا بودن سهام مورد بیمه، در تا

به عبارتی دیگر اگر قیمت سهام در تاریخ  ما به التفاوت قیمت بازاری سهام و قیمت اعمال به حساب شما واریز می گردد. 
ید در  نمی تواچرا که  سررسید اوراق بالاتر از قیمت اعمال باشد،  قاعدتا شما از اختیار فروش خود استفاده نخواهید کرد  

 ، سهام خود را گرانتر به فروش برسانید.  بازار 

سویه که در ادامه  ا توجه به انواع روش های تتر از قیمت اعمال باشد بسررسید کم مت سهام در تاریخ  اما در صورتی که قی
 کرد. زیان شما را پرداخت خواهد    (شرکت منتشر کننده اوراقمی شود. ناشر )  به آن پرداخته

 

 ساز و کار اختیار فروش تبعی در ایران 

سهام   د یابتدا با  ،ی فروش تبع  اریاوراق اخت   د یخر  یجهان تفاوت دارد. برا  یکشورها  ریاوراق با سا  ن یروش انتشار ا  ران، یا  در
گروه  سهام شرکت    یبرا  ی فروش تبع  اری. به عنوان مثال، اگر قرار است اوراق اخت دیداشته باش  اریمربوطه را در اخت  هیپا

خود داشته    پرتفویشرکت را در    ن یاوراق، سهام ا  نی ا  دیقبل از خر  دی منتشر شود، شما با  بهشتی ردا  ۱۸  خیر تارد  مالی شهر
خود    یرا در پرتفو  گروه مالی شهرهزار سهم از    ۵۰"، لازم است ابتدا  شهرنماد "  اریهزار اوراق اخت   ۵۰  دیخر  ی. برادیباش

 . دی داشته باش

تعداد مازاد  اقدام به خرید اختیار فروش تبعی نمائید. ، پرتفوی در  موجود  سهام پایه  در صورتی که بیشتر از تعداد دارایی
ارش گذاری و  طر همواره در سفت می باشد. به همین خا هد شد و وجه آن غیر قابل عودآن در پایان روز سوخت خوا

 جهت خرید توجه لازم را داشته باشید. بات تعداد مورد نیاز اختیار فروش تبعی محاس

 

 فاوت اختیار فروش و اختیار فروش تبعی چیست؟ ت

د اختیار  گذاری وجود ندارد. اما در قراردا   در قراردادهای اختیار معامله فروش، الزامی به دارا بودن دارایی پایه توسط سرمایه
و  ، سرمایه گذاری حتما  فروش تبعی  پایه را در پرتفوی خود داشته باشد  باید دارایی  امکان    پایه  صرفا به میزان دارایی 

 ود دارد. قرارداد اختیار فروش تبعی وجخریداری 

 

 روش های تسویه در اختیار فروش تبعی  انواع

 قدی تسویه ن 

اعمال و    متیق  نیاعمال است، تفاوت ب  متیسهم کمتر از ق   متیکه ق  یوقت   ،یفروش تبع   اریاوراق اخت   ینقد   هیدر تسو
ا  گر،ی. به عبارت دشود  یپرداخت م  یبه مشتر   یبه صورت نقد  دیسهم در روز سررس  یانیپا  متیق   ه، ینوع تسو  نی در 

  ی م   یباق   یمشتر   یدر پرتفو  هیسهام پاو    کند   یافت میدر   هامتیمعادل اختلاف ق  یکننده مبلغاز طرف عرضه  یمشتر 
 . ماند
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 زیکی تسویه فی

  ار یمربوط به قرارداد اوراق اخت  هیکننده اوراق موظف است که سهام پا عرضه  ، یفروش تبع   اریاوراق اخت  ی ک ی زیف   هیدر تسو 
   ه یسهام پا ه،ی نوع تسو نی تر، در اساده قیکند. به طر  یدار ی شده در قرارداد از دارنده آن خر توافق متیرا با ق یفروش تبع

 

 

تراکنش به او پرداخت    نی و مبلغ متناسب با ا  ( بازخرید می شود)  شده  یدار یخر  آناعمال اوراق از دارنده    متیفرد به ق
 . شود یاو برداشته م   یدر آن سهم از پرتفو یمشتر  هیسهام پا  ییدارا   ب،یترت نی. به ا شود یم

 

 تبعی قراردادهای اختیار فروشفاد  م

و    شود یروز کاري قبل از عرضه، توسط سازمان بورس منتشر م   کیحداقل    یفروش تبع  اریعرضه اوراق اخت   هیفرم اطلاع 
 :است ریشامل اطلاعات ز 

 .بر آن است یمبتن  ”یفروش تبع  اریکه “اوراق اخت  ی: سهمهیسهم پا -۱

  اریبه عرضه اوراق اخت  ن،ی مع  طیاست که پس از اخذ مجوز، با شرا   ینام عرضه کننده و کارگزار عرضه کننده: شخص  -۲
 کند یاقدام م  یفروش تبع

را بر اساس    ”یفروش تبع   اری“اوراق اخت   هی کند سهام پا  یاست که عرضه کننده تعهد م   یمت یاعمال: ق   خیو تار  متیق -۳
 .دی نما هیتسو متیاعمال با آن ق خ یدستورالعمل در تار نی ا طیشرا 

  ه یاست که در اطلاع  ”یفروش تبع  اری“اوراق اخت  یروز معاملات نیو آخر   یروز معاملات  نیاول نی: فاصله بیدوره معاملات -۴
 .شود یعرضه اعلام م 

  تیقابل   ی فروش تبع  اریآن روز، اوراق اخت  یجلسه معاملات   انیاست که پس از پا  یروز دوره معاملات  ن ی: آخر   دیسررس   - ۵
 .اعمال دارد 
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 عرضه اوراق تبعی برای گروه مالی شهر نمونه ای از اطلاعیه  

 



 اختیار فروش تبعی چیست؟

 

 راق تبعینحوه محاسبه بازدهی او

بت خرید هر اوراق  سپس بهای پرداختی بام شده هر سهم شرکت را محاسبه کنید  ه بازدهی باید بهای تمابرای محاسب
قرار  . حاصل این دو عبارت را در مخرج کسر قرار می دهید و در صورت کسر نیز قیمت اعمال  تبعی را به آن اضافه کنید

 است.   ه، حاصل را از عدد یک کسر می کنیم و بازدهی تا سررسید اوراق محاسبه شدعبارتمی گیرد. پس از تقسیم این دو  

 

در بازار که مربوط به گروه مالی شهر می باشد را مورد بررسی  ن اوراق تبعی منتشر شده  جدیدتریهم بهتر، در ادامه برای  ف
 م. قرار می دهی 

 ج کرد:خران از آن استزیر را می توااطلاعات اهده کردید  تر آن را مش  ای که پیش ه عرضهبر اساس اطلاعی

 ۴۰۲ختیار تبعی: هشهر نماد معاملاتی ا - ۱

   ریال ۲,۵۰۰ قیمت اعمال: - ۲

 ۱۴۰۴/ ۰6/۰۲تاریخ اعمال:   - ۳

نیز از سایت    ر سهم و اوراق اختیار فروش تبعی داریم. بنابراین اطلاعات زیربرای محاسبه بازدهی نیاز به قیمت بازاری ه
tsetmc.com   به دست می آید.  ۱۴۰۳/ ۲9/۰۲در تاریخ 

 ریال ۱,77۲ پایانی روز سهم:قیمت 

 ریال  ۲۰ تیار فروش تبعی:اخ قیمت هر 

 

 فرمول محاسبه بازدهی اختیار فروش تبعی 

 

 
 

ین  ا  % خواهیم رسید.  ۳9.۵ل بالا، به بازدهی سالانه  یار تبعی گروه مالی شهر در فرمومربوط به اخت پس از قراردادن ارقام    
ید. اگر سهام را اکنون در پرتفوی خود  محاسبات برای حالتی است که قبلا سهام گروه مالی شهر را در اختیار نداشته باش

د. همچنین این محاسبات برای  نیاز است تا محاسبات فوق را به صورت اختصاصی برای شخص خودتان انجام دهی دارید  
. طبیعتا  گروه مالی شهر و اختیار فروش تبعی آن را با هم خریداری نمائید، سهام  ن مقالهتاریخ انتشار ایحالتی است که در  
 و بالعکس. در بازار خریداری نمائید، بازدهی سالانه شما افزایش می یابد  را به قیمت کمتریاگر بتوانید سهام 
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آن ها با زیان نیز همراه  های فروش تبعی همواره دارای سود بالا نیستند گاها    در نهایت در نظر داشته باشید که اختیار
ابزارهای مالی نقاط سر به سری و بهای  . در  هستند از  این نوع  اختیار  تماخرید و فروش  باعث  م شده خرید سهام و 

 دهی می شود. در باز  زیادیتغییرات 

 

 

 

 

 

 نکاتی در خصوص اوراق اختیار فروش تبعی 

و باید تا  که پس از خرید آن، امکان فروش در بازار نخواهید داشت  اوراق تبعی دارای بازار ثانویه نیستند، بدین معنا  
 ی خود نگهدارید. زمان سررسید آن را در پرتف 

خته می  و مازاد آن در پایان روز سو  قسمت اضافهیداری نمائید، تبعی خراگر تعداد بیشتری از دارایی سهام خود، اوراق  
 عودت می باشد. ان غیر قابل  شود و وجه 

ید،  پیش از سررسید به فروش برسانرا پایه را در پرتفوی خود تا سررسید نگهدارید، در صورتی که سهام سهام حتما باید 
 سوخت خواهد شد.   لا استفاده واختیار های تبعی ب

در سایت شرکت بورس و اوراق    رضه هر اوراق تبعی می توانید اطلاعیه های عرضه کهبرای اطلاعات کامل مربوط به ع
   منتشر می شود را مطالعه نمائید. tse.irشانی بهادار به ن 

 

 خر سخن آ 

دو   نیا انیم یها و تفاوت م یپرداخت   یتبع فروش اریو اخت  یفروش در بازار مال  اریبه مفهوم اخت لیمقاله، به تفص  نیدر ا 
قرار    ی مرتبط با آن را مورد بررس  ی دی و نکات کل  یفروش تبع   اریاخت   یمحاسبه بازده   روش  ن،ی. همچن م ی را برجسته کرد

آشنا    هیاطلاع   نیا   یارائه شد تا خوانندگان با روال و محتوا  زی ن  یاوراق تبع  رضهع  هینمونه از اطلاع  کی  ان،ی. در پام ی داد
  د یکمک کند و مف   یو عملکرد آن در بازار مال  ی فروش تبع  ار یاز اخت  یمقاله بتواند به درک بهتر   ن یکه ا  م ی دواری شوند. ام
 واقع شود. 

 


