
ماهـنامه بورس- شماره 103

ماهـنامه بورس- شماره 103 مرداد و شهریور   601392

بازار سرمایه توسعه یافته می تواند در هدایت 
بهینه منابع مالی و سرمایه های اندک به سمت 
بخش های تولیدی و زیربنایی کشور بسیار موثر 
باش�د. یکی از ویژگی های بازار سرمایه توسعه 
یافته، وجود ابزارهای متنوع است که بتواند نیاز 
سرمایه گذاران مختلف را پاسخگو باشد. یکی 
از ابزارهایی که ورود آن به بازار س�رمایه ایران 
می تواند مفید باشد، »وارانت« است که به طور 

مختصر معرفی می شود.
ــرمایه است که  وارانت یکی از ابزارهای بازار س
ــاخص  ــق می دهد ابزار پایه یا ش به دارنده آن ح
معینی را با قیمت ازپیش تعیین شده، ظرف مهلت 
مشخصی معامله کند؛ این ابزار می تواند به صورت 
تحویل فیزیکی یا تسویه نقدی اعمال شود. اگرچه 
غالبا در بازارهای مالی، از وارانت به عنوان گواهی 
ــود، اما وارانت می تواند  حق خرید نام برده می ش
هم به عنوان حق خرید و هم به عنوان حق فروش 

منتشر شود.
وارانت در مجموعه محصولات مالی ساختاریافته 
ــای اختیار معامله  قرار می گیرد که عملا از ویژگی ه
تضمین شده برخوردار است. این ابزار روی محصولات 
مالی و شاخص قابل انتشار است. اگر ابزار پایه وارانت، 
ــد، آن را »دارایی پایه« و  ــهام باش ــبد س ــهام یا س س
ــد، آن را »شاخص پایه«  ــاخص باش درصورتی که ش

می نامیم.

  انواع وارانت 
متداول ترین نوع وارانت روی سهام اعمال می شود. 
ــت که شرکت ها  ــهم نوعی اوراق بهادار اس وارانت س
منتشر می کنند و به دارنده آن حق می دهد که تعداد 
ــخص و  ــرکت را ظرف مهلت مش ــهام ش معینی از س
ــده خریداری کند. دارنده  به قیمت ازپیش تعیین ش
وارانت سهم، دارایی پایه )سهام( را خریداری نمی کند، 
ــت  ــا پرداخت مبلغ معامله، وارانت آن  را به دس بلکه ب

می آورد.
ــد  ــار خری ــی اختی ــع نوع ــهم در واق ــت س واران

تضمین شده است؛ زیرا:
- در بورس اوراق بهادار پذیرفته و معامله می شود؛

- در بازار ثانویه قابل معامله است؛
- تسویه آن مانند دیگر اوراق بهادار است.

از دیگر ویژگی های وارانت این است که کمتر 
ــود، تنها با  ــر می ش ــن مالی منتش با هدف تامی
ــر دارایی پایه منتشر می شود، به  مسوولیت ناش
دارنده حق می دهد که دارایی پایه )سهام( را ظرف 
ــخص و به قیمت از پیش تعیین شده از  مهلت مش
ناشر خریداری کند و درنهایت برای دارنده ایجاد 
ــدی برایش ایجاد نمی کند  حق می کند؛ اما تعه
ــود: سود  ــامل نمی ش و در مقابل این حقوق را ش
ــهام، مشارکت در  ــیمی، حق تقدم خرید س تقس
ــرکت و حق رای در مجامع و انتخاب  مدیریت ش

هیات مدیره.

دیابزار مالي »وارانت« چیست؟
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   ویژگي هاي وارانت ها
مؤلفه های با اهمیت وارانت عبارت است از: 

  تاریخ انقضا: آخرین تاریخی که دارنده می تواند 
حق خود را اعمال کند.

ــهام.  ــال وارانت و تبدیل آن به س   تبدی�ل: اعم
ــویه  تبدیل می تواند به صورت تحویل فیزیکی یا تس

نقدی صورت گیرد.
قیمت اعمال: مبلغی که دارنده وارانت سهم، بابت 
ــهم می دهد. قیمت اعمال قبل از انتشار  خرید هر س

وارانت سهم توسط ناشر تعیین می شود.
ــهامی که به ازای هر     نس�بت تبدیل: تعداد س
وارانت سهم به دارنده آن تعلق می گیرد. نسبت تبدیل 
قبل از انتشار وارانت سهم توسط ناشر تعیین می شود. 
ــت  ــبت تبدیل 1:1 به این معناس به عنوان مثال، نس
ــهم، وارانت یك سهم را به دارنده آن  که هر وارانت س
ــبت 4:1 به این معناست که هر 4 وارانت  می دهد؛ نس
سهم، وارانت یك سهم را به دارنده آن می دهد؛ نسبت 
ــهم، وارانت دو  ــت که هر وارانت س 1:2 به این معناس

سهم را به دارنده آن می دهد.
  مقایسه  قرارداد اختیار خرید 

و  وارانت سهم
ــتر برای  ــد، واژه وارنت بیش همان طور که گفته ش
اشاره به گواهی حق خرید به کار می رود. گواهی حق 
خرید هم شباهت زیادی به قرارداد اختیار خرید دارد؛ 
ــمت وارانت و قرارداد اختیار خرید  ازاین رو در این قس
ــود. با توجه به آن که در بررسی وارانت  مقایسه می ش
ــیاری از مبانی و روش های قرارداد اختیار خرید  از بس
ــود، توجه به این شباهت ها و تفاوت ها  استفاده می ش

اهمیت دارد.
   شباهت ها 

ــه دارنده  آن  ــهم مانند اختیار خرید ب ـ وارانت س
ــت ازپیش  ــهم پایه را به قیم ــار می دهد که س اختی

تعیین شده، در مهلت مشخصی خریداری کند.
ــه دارنده  آن  ــهم مانند اختیار خرید ب ـ وارانت س

ــهام، بدون  ــانات قیمت س فرصت می دهد که از نوس
التزام به تملك آن استفاده کند.

ــا زمانی که اعمال  ــهم و اختیار خرید ت ـ  وارانت س
ــد، به دارنده هیچ حق کنترلی بر شرکت یا  نشده باش

سهام شرکت نمی دهد.
  تفاوت ها

ـ اختیار خرید نوعی قرارداد است؛ اما وارانت سهم 
نوعی اوراق بهادار است.

ــازار آتی معامله  ــاس اصول ب ـ اختیار خرید براس
ــهم بر اساس اصول بازار نقدی  می شود؛ اما وارانت س

معامله می شود.
ــت که  ــتاندارد اس ـ اختیار خرید نوعی قرارداد اس
ــادار تعیین  ــط بورس اوراق به ــاخصه های آن توس ش
ــتاندارد نیست و قدری  ــود؛ اما  وارانت سهم، اس می ش
منعطف است )مثلا وارانت سهم تاریخ انقضای قطعی 

ندارد( و شاخصه های آن توسط ناشر تعیین می شود.
ــندگان مختلف به  ــط فروش ــار خرید توس ـ اختی
ــهم، صرفا یك  ــرِ وارانت س ــد؛ اما ناش فروش می رس

شرکت است.
ــتلزم سیستم وجه تضمین برای  ـ  اختیار خرید مس

ــت؛ اما وارانت سهم، با توجه به این که  ایفای تعهدات اس
ــت، نیازمند وجه  ــوولیت ها برعهده  ناشر اس تمام مس
ــه تضمین یا  ــتم وج ــت. بنابراین، سیس تضمین نیس
ــن در معاملات وارانت  ــت افزایش وجه تضمی درخواس

سهم لازم نیست.
جدول شماره )1( به مقایسه  اختصاری اختیار خرید 

و وارانت سهم می پردازد.
   عوامل موثر بر قیمت وارانت

ــهم( با قیمت وارانت سهم  ـ  قیمت دارایی پایه )س
رابطه مستقیم دارد.

ـ  قیمت اعمال با قیمت وارانت سهم رابطه معکوس 
دارد.

ـ  زمان باقیمانده تا سررسید با قیمت وارانت سهم 
رابطه مستقیم دارد.

ــهم رابطه  ــت وارانت س ــا قیم ــان پذیری ب ـ  نوس
مستقیم دارد.

ــهم رابطه  ــره در بازار با قیمت وارانت س ـ   نرخ به
مستقیم دارد.

ــهم رابطه  ــت وارانت س ــیمی با قیم ــود تقس ـ  س
معکوس دارد.)جدول شماره 2(

  و اما   ریسک ها
ــا دارد؛ بنابراین عمر آن  ــخ انقض ــهم تاری وارانت س
محدود است و با توجه به خاصیت اهرمی بودن وارانت 
سهم، خرید آن می تواند با وجود ایجاد سود زیاد، زیان 
ــد.  با توجه به نوسانات قیمت  زیاد نیز دربرداشته باش
ــت کل سرمایه گذاری  سهم در بازار نقدی، ممکن اس
فرد از بین برود؛ اما از طرف دیگر این مزیت در استفاده 
ــهم وجود دارد که ریسك سرمایه گذاری  از وارانت س
ــده برای وارانت سهم  فقط محدود به مبلغ پرداخت ش
ــت که  ــت. لازم به ذکر اس ــای معاملاتی اس و هزینه ه
ــع قانونی نگهداری  ــرمایه ایران، به دلیل من در بازار س
سهام خزانه، در حال حاضر امکان انتشار وارانت توسط 

شرکت ها وجود ندارد.

جدول شماره  )2(: عوامل موثر بر قیمت وارانت سهم

رابطه با قیمت عوامل موثر بر قیمت وارانت سهم
وارانت سهم

+قیمت دارایی پایه )سهم(
-قیمت اعمال

+زمان باقیمانده تا سررسید
+نوسان پذیری

+نرخ بهره در بازار
-سود تقسیمی

جدول شماره )1(: مقایسه  اختصاری اختیار خرید و وارانت سهم
وارانت سهماختیار خریدشاخصه ها

اوراق بهادارقراردادساختاری

نقدمشتقمعامله  گری در بازار

انعطاف پذیراستانداردشدهویژگی

شرکتسرمایه گذارناشر
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ش
وز

آم

 اختیار خرید نوعی 
 قرارداد استاندارد

 است که شاخصه های
 آن توسط بورس اوراق
 می شود؛  بهادار تعیین

 وارانت سهم،  اما
 استاندارد نیست و

قدری منعطف است


