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 چیست؟  معامله اختیار .1

قرارداد    اختيار نوع  دو  شامل  خريد"معامله  معامله  فروش "و    "1اختيار  معامله  از مي  "2اختيار  هريک    باشد. 

معامله  گرددمي   منعقد  نفر  دو  ميان  قراردادهای مذکور اين  بابت   به  معامله  اختيار  خريدار  طرف  از  مبلغي  و 

به موجب اين قرارداد و .  شودمي  ناميده  3معامله   اختيار  قيمت  گيرد. اين مبلغمي  تعلق  معامله  اختيار  فروشنده

  از فروشنده   4آينده  در  يمشخص  زمان  در  که  کندمي  پيدا  را  حق  اين  معامله  اختيار  خريدار  مبلغ،  اين  پرداخت

چه در    که  است  ذکر   قابل.  بفروشد  او  به  يا  و  نمايد  مقدار مشخصي از يک دارايي را خريداری  معامله،  اختيار

  به عهده   آينده  در  دارايي  فروش  يا  و  خريد  برای  گيریاختيار معامله خريد و چه در اختيار معامله فروش، تصميم 

با توجه به شرايط     تبعيت کند.  خريدار  تصميم  از  بايستمي  معامله  اختيار  فروشنده  باشد. مي   معامله  اختيار  خريدار

 برای او  منفعتي  معامله  اختيار   از  استفاده  که  کند  احساس  ،معامله  اختيار  ممكن است خريدار    ،قيمتي دارايي پايه

 قرارداد   هر   عقد  هنگام  در.  نمايدن  استفاده  خود  معامله  اختيار  از  هيچگاه  تواندمي   ندارد که در اين حالت  همراه  به

 گردد:مي  مشخص زير موارد معامله اختيار

 فروش اختيار يا خريد اختيار: معامله اختيار نوع. 1

 از تواند مي  صرورت تمايل در معامله اختيار  خريدار  بازه  آن  انتهای در  که  اسرت  زماني  بازه:  سرررسريد زمان. 2

 .نمايد استفاده است شده قائل او برای معامله اختيار که حقي

 .شودبرمبنای آن انجام مي دارايي فروش يا و در آينده خريد که است قيمتي:  قيمت اعمال. 3

 معراملره  اختيرار فروشررنرده بره معراملره برابرت خريرد اختيرار معراملره  اختيرار خريردار کره اسررت مبلغي: اختيرار قيمرت.  4

 .پردازدمي

 معامله  اختیار  انواع .2

 :نمود تقسيم توان مي کلي نوع دو به را ها معامله ختيارهمان طور که گفتيم ا

 
1 Call Option 
2 Put Option 
3 Premium 

 . زمان دقيق آن بستگي به نوع قرارداد دارد که مي تواند در سررسيد يا هر زمان قبل از سررسيد باشد 4
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 خرید اختیار. 1-2

  زماني   در  آينده،  در  را  دارايي   يک  از  مشخص  مقدار  که  دهدمي   را  اجازه  اين  خريدار  به  معامله  اختيار  نوع  اين

 .نمايد خريداری معين به قيمتي و مشخص

ی خريد با دارايي پايه سكه در شرکت بورس کالای ايران قابل  معاملهقرارداد اختيار    کنيد  فرض  مثال  عنوان  به

 اختيار  فردی  چنانچه  باشد.مي   هزار تومان  950،  95سكه در بازار نقدی در دی ماه سال    هر  باشد. قيمتمعامله مي

اختيار   تقيم)هزار تومان    50قيمت    به  95هزار تومان برای سررسيد اسفند    950اعمال    قيمت  با  را  مذکور  خريد

  فروشنده   از  هزار تومان  950  قيمت  با  را   هر سكه  دارد   حق  فرد  اين   ،95پايان اسفند    نمايد،  خريداری(  معامله

  هزار تومان  60و    ميليون  1  به  سررسيد  زمان  نقدی سكه تا  قيمت  چنانچه  حال.  کند  خريداری  معامله  اختيار

)البته با در نظر گرفتن هزينه   کندمي سود هزار تومان 110به ازای هر سكه،  معامله اختيار خريدار باشد رسيده

 تا  نقدی سكه  قيمت  چنانچه  و  کند(مي  سود  هزار تومان  60  معادل  هزار تومان، در کل  50خريد اختيار و کسر  

اختيار    و  کندنمي   استفاده  خود  خريد  حق  از  معامله  اختيار  خريدار  باشد  رسيده  هزار تومان  900به    سررسيد  زمان

  معادل   فقط زياني  و در نتيجه  تواند در بازار، سكه را به قيمت کمتر بخرد(کند )چراکه مي نمي  اعمال  را  املهمع

 .شودمي  را متحمل( اختيار که در ابتدای انعقاد قرارداد پرداخته بود   خريد  هزينه) هزار تومان 50

  

 فروش  اختیار. 2-2

 در  آينرده  در  دارايي را  يرک  از مشررخص  مقردار  کره دهردمي  را اجرازه  اين  خود خريردار بره  معراملره  اختيرار  نوع  اين

  .بفروشد معامله اختيار فروشنده به معين با قيمتي و مشخص زماني

ی فروش با دارايي پايه سكه در شرکت بورس کالای ايران  قرارداد اختيار معامله   کنيد  فرض  مثال  عنوان  به

  فردی  چنانچه باشد.مي هزار تومان 950، 95بازار نقدی در دی ماه سال سكه در  هر باشد. قيمتقابل معامله مي

اعمال  با  را  مذکور  فروش  اختيار اسفند    950قيمت  برای سررسيد  تومان  به قيمت  95هزار  تومان    30،  هزار 

ان  هزار توم 950 قيمت با را سكه  هر  دارد حق فرد اين  ، 95پايان اسفند   نمايد، خريداری(  اختيار معامله قيمت)

 رسيده  هزار تومان  850  به  سررسيد  زمان  تا  سكه  نقدی  قيمت  چنانچه  حال.  معامله بفروشد  اختيار  به فروشنده

البته با درنظر گرفتن    کندمي   هزار تومان سود  100  قرارداد  هر  روی  معامله فروش  اختيار  خريدار  باشد )که 
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  نقدی   قيمت  چنانچه  و  کند(مي  هزار تومان سود  70  معادل  هزار تومان، در کل  30هزينه خريد اختيار به مبلغ  

 خود   فروش  حق  از  معامله  اختيار  بديهي است خريدار  باشد  رسيده  تومان  ميليون  1  به  سررسيد  زمان  تا  سكه

  تواند در بازار سكه را به قيمت بيشتری بفروشد( کند )چراکه مينمي اعمال معامله را اختيار و کندنمي استفاده

اختيار    هزار توماني است که بابت خريد  30  شود مبلغکه وی متحمل مي   تنها زياني  ن حالتو در نتيجه در اي

 در ابتدای انعقاد قرارداد پرداخته بود. 

 سبک اعمال انواع اختیار معامله از نظر  .3

 به دو دسته کلي تقسيم مي شوند: سبک اعمالها از نظر اختيار معامله

 اختیار معامله اروپایي . 1-3

صرورت    ،شرده  مقرر سرررسريدِ ها فقط در زمانآن اعمال هايي هسرتند کهاختيار معامله اروپايي، اختيار معامله

در اختيار معامله مجاز به اسرتفاده از  گاه قبل از زمان سرررسريد قيد شردهپذيرد و خريدار اختيار معامله هيچمي

بورس کالای ايران با سربک اعمال اروپايي شررکت  درمعامله  اختيار    قراردادهای  .باشرداختيار معامله خود نمي

 شود.اندازی ميراه

 اختیار معامله آمریکایي . 2-3

اين اختيرار   اعمرالهرای اروپرايي دارنرد در زمران مجراز برای تفراوتي کره اين نوع اختيرار معراملره هرا برا اختيرار معراملره

قبل از زمان  تاريخياروپايي در هر  هایمعاملههای آمريكايي برخلاف اختيار باشررد. اختيار معاملهها ميمعامله

ماه بسرته شرده باشرد، چنانچه   6آمريكايي برای مدت   باشرند. مثلا اگر يک اختيار معاملهمي اعمالسرررسريد قابل 

 اعمال، خريدار اختيار معامله احسرراس کند که با (اختيرار معراملره ماه از زمان انعقراد 3مثلا بعرد از  )ماه   6قبرل از 

و از حق   اعمالاختيار معامله را  زمانتواند در همان شررود ميخوبي برخوردار مي اختيار معامله خود، از سررود

 استفاده کند. خود

سررک  ري  هرای اروپرايي بره دليرل اينكره ازهرای آمريكرايي در مقرايسرره برا اختيرار معراملرهبطور کلي اختيرار معراملره

های اروپايي مقايسره با اختيار معامله  بالاتری برای فروشرنده اختيار معامله برخوردار هسرتند، قيمت بالاتری در

 دارند
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   یي معامله کالا یاراخت ی قراردادها  انواع .4

ها و ها در دنيا در کشرورهای مختلفي از طريق بازارهای بورس و بازارهای يير بورسي نظير بانکاختيار معامله

های مختلف مالي و يير مالي معامله ها روی داراييباشرند. اختيار معاملهات اقتصرادی در حال معامله ميموسرسر 

ها مورد معامله قرار ها به صرورت گسرترده بر روی کالاشروند. قراردادهای اختيار معامله در بسرياری از بورسمي

خود کالاها و اختيار معامله بر روی قرارداد باشرند  اختيار معامله بر روی گيرند که خود به دو صرورت ميمي

 اندازی خواهد شد.، قراردادهای اختيار معامله بر روی کالا راهدر شرکت بورس کالای ايرانها. آتي کالا

 معامله  طرفین  برای  زیان  و سود حد .5

چهار موقعيت زير توانند يكي از شوند ميبا توجه به توضيحات مطرح شده کساني که وارد معاملات اختيار مي 

 را داشته باشند. 

 5موقعيت خريد اختيار خريد  -1

  6موقعيت فروش اختيار خريد -2

  7موقعيت خريد اختيار فروش -3

  8موقعيت فروش اختيار فروش  -4

  ميزان   به  توانندمي  9های خريد يا فروشهای خريد اختيار معاملهيعني دارندگان موقعيت   معامله  اختيار  خريداران

  قيمت  )برابر  اندمحدود به مبلغي است که بابت خريد اختيار پرداخت کرده  آنها زيان  ولي کنند   سود نامشخص

 .کنندمي  محدود را خود زيان خريداران واقع در .معامله( اختيار

  سود   در کسب  10های خريد يا فروشهای فروش اختيار معامله يعني دارندگان موقعيت   معامله  اختيار  فروشندگان

  فروشندگان  زيان  اند.است که از فروش اختيار به دست آورده  مبلغيهمان    هاحداکثر سود آن   تند وهس   محدود

 نشوند.  مواجه هنگفتي زيان با  تا باشند داشته بازار آينده  به نسبت بيني خوبيبايد پيش بنابراين  نامحدود است

 
5 Long call option 
6 Short call option 
7 Long put option 
8 Short put option 
9 Long call option and long put option 
10 Short call option and short put option 



  

معامله نيطرف یبرا  انیز و سود حد

 

 شرکت بورس کالای ایران       

 توسعه بازار مشتقه مدیریت       

 

 

5 

 

اگر خريدار اختيار معامله    يعني  باشد.مي   يكديگر  برعكس  دقيقا  معامله  اختيار  فروشنده  و  خريدار  زيان  و  سود

X معادل مبلغي دقيقاً معامله اختيار فروشنده کند،  سود تومان X بالعكس. و کندمي  تومان زيان 

برای هريک از انواع اختيار   فروشررنده را به وسرريله نمودار، و خريدار زيان  و سررود  مختلف هایدر زير حالت

را به شررح زير تعريف   متغيرهای مربوطهقبل از بررسري حالات،    .فروش(، نمايش خواهيم دادمعامله)خريد يا  

 کنيم: مي

   call Pقيمت اختيار معامله خريد: −

   put Pقيمت اختيار معامله فروش: −

     Kقيمت اعمال:   −

 t :tSقيمت نقدی در زمان  −

 

 خريد اختيار قرارداد موقعيت خريد (1

 

 

 

 

 

 

 

)قيمت اعمال( بيشرتر باشرد به نفع خريدار اسرت که از اختيار   K( ازt)قيمت نقدی در زمان   Stدر صرورتي که

 خريد خود استفاده نمايد. 

باشد، ولي با احتساب قيمت اختيار  با اينكه قيمت نقدی بيشتر از قيمت اعمال مي  Bو   Aدر محدوده نقاط بين  

به بعد  Bباشرد. از نقطه  في مي( در ابتدای انعقاد قرارداد، عايدی مشرتری از انعقاد اين قرارداد منcallPپرداختي)

 عايدی خريدار مثبت خواهد شد.

 افزايش قيمت و افزايش عايدی callPکاهش قيمت و زيان تا سقف 

A 

B 

 

 عايدی

 

 قيمت نقدی 0

callP- 

K 

St 
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(. در اين حالت Aکمتر شود، مشتری از اختيار خود استفاده نخواهد کرد)نقاط قبل از   Kاز    Sدر صورتي که

)قيمت اختيار معامله که در ابتدای انقاد قرارداد پرداخته( اسررت. در نهايت  callPسررقف زيان مشررتری همان 

 باشد:به شرح زير مي tريدار از خريد اين اختيار در زمان عايدی خ

)callP −,  callP−K−t= Max (S عايدی 

حالتي اسرت که  و در   يپرداخت  ياراخت يمتبه اندازه ق  زيان خريدارحداکثر    دهد کهنشران مي  طبق رابطه فوق

از قيمرت بره بيش   (St)در صررورت افزايش قيمرت نقردی  دهرد کره. همچنين نشرران ميقرارداد را اعمرال نكنرد

 عايدی او افزايش خواهد يافت. (K)اعمال

 

 موقعيت فروش قرارداد اختيار خريد (2

 

 

 

 

 

)قيمت   K( ازt)قيمت نقدی در زمان    Stصرورتي کهطور که قبلا نيز اشراره شرد، در اختيار خريد در همان

کند و فروشرنده موفف به فروش دارايي با قيمت اعمال( بيشرتر باشرد خريدار از اختيار خريد خود اسرتفاده مي

 باشد.  اعمال مي

مبلغ اختيار (، فروشنده به اندازه Aدر صورتي که خريدار از اختيار خريد خود استفاده نكند )نقاط قبل از نقطه  

که   Bتا    Aباشد. در محدوده نقاط  ( سود خواهد برد و اين حداکثر سود فروشنده اختيار خريد ميcallPخريد )

( در  callPخريدار احتمال دارد از اختيار خريد خود استفاده کند، فروشنده با توجه به قيمت اختيار دريافتي)

متحمل زيان نخواهد شد. در نتيجه سود فروشنده محدود خواهد  ابتدای انعقاد قرارداد، )در صورت اعمال خريدار(  

 کاهش قيمت و سود معين افزايش قيمت و زيان نامحدود

St 

callP 

 عايدی

 

 قيمت نقدی 0

 

K 

A 

B 
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، زيان فروشنده به صورت نامحدود Bو در صورت افزايش قيمت به بيشتر از نقطه    callPبود و حداکثر به اندازه  

 افزايش خواهد يافت. 

 در کل عايدی او به شرح زير خواهد بود: 

)call, P call+PtS−= Min (K عايدی 

به ميزان  حداکثر عاي او در صورت اعمال نكردن طرف مقابل)خريدار( و  خواهد بود و در   callPدی مثبت 

بيشتر شود عايدی وی کاهش پيدا مي  از قيمت اعمال  نقدی  کند و حتي ممكن است به صورتي که قيمت 

 صورت نامحدود منفي شود.

 موقعيت خريد قرارداد اختيار فروش (3

 

 

 

 

 

 

 

)قيمت اعمال( کمتر باشرد به نفع خريدار اسرت که از اختيار   K( ازt)قيمت نقدی در زمان    Stدر صرورتي که

 فروش خود استفاده نمايد. 

باشد، ولي با احتساب قيمت اختيار  با اينكه قيمت نقدی کمتر از قيمت اعمال مي Bو   Aدر محدوده نقاط بين  

باشرد. با کاهش قيمت مي( در ابتدای انعقاد قرارداد، عايدی مشرتری از انعقاد اين قرارداد منفي putPپرداختي)

 ، عايدی خريدار مثبت خواهد شد.Bنقدی به کمتر از نقطه 

K 

 

 عايدی

 قيمت نقدی  0

putP- 
St 

 putPافزايش قيمت و زيان تا سقف  کاهش قيمت و افزايش عايدی

B 

A 
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بيشرتر شرود، بديهي اسرت مشرتری از اختيار خود اسرتفاده نخواهد کرد. در اين حالت  Kاز   Stدر صرورتي که

عايدی  )قيمت اختيار معامله که در ابتدای انقاد قرارداد پرداخته( اسرت. در نهايت  putPسرقف زيان مشرتری  

 باشد:به شرح زير مي tخريدار از خريد اين اختيار در زمان 

)putP−,  putP−tS−= Max (K  عايدی 

وی به اندازه قيمت اختيار پرداختي و در حالتي اسررت که قرارداد را اعمال نكند و در صررورت  زيانحداکثر  

 عايدی او افزايش خواهد يافت. (K)به کمتر از قيمت اعمال (St)کاهش قيمت نقدی

 

 فروش قرارداد اختيار فروش (4

 

 

 

 

 

)قيمت   K( ازt)قيمت نقدی در زمان   Stهمان طور که قبلا نيز اشراره شرد، در اختيار فروش در صرورتي که

دارايي با قيمت خريد کند و فروشرنده موفف به  اعمال( کمتر باشرد خريدار از اختيار فروش خود اسرتفاده مي

(، فروشرنده به Aکند )نقاط بعد از نقطه باشرد. در زماني که خريدار از اختيار فروش خود اسرتفاده نمياعمال مي

باشرد. در و اين حداکثر سرود فروشرنده اختيار فروش مي کرد( سرود خواهد putPاندازه مبلغ اختيار فروش )

که اين احتمال وجود دارد که خريدار اختيار فروش را اعمال کند، فروشرنده با توجه به  Bتا    Aمحدوده نقاط 

( در ابتدای انعقاد قرارداد، )در صررورت اعمال خريدار( متحمل زيان نخواهد شررد. putPقيمت اختيار دريافتي)

به   يمتق يشدر صرورت افزا  اسرت.  putPسرود فروشرنده محدود خواهد بود و حداکثر به اندازه پس در نتيجه  

 .  يافتخواهد  يشفروشنده به صورت  نامحدود افزا يانز Bاز نقطه  يشترب

B K 

 

 عايدی

 قيمت نقدی  0

 

putP 

St 

 نامحدودکاهش قيمت و زيان  افزايش قيمت و سود معين

A 
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 در کل عايدی او به شرح زير خواهد بود: 

)put, PputK+P−t= Min (S  عايدی 

خواهرد بود و در   callP يزان( و بره ميرداررف مقرابرل)خرمثبرت او در صررورت اعمرال نكردن ط  يردیحرداکثر عرا

ممكن اسررت به   يو حت  کنديم  يداکاهش پ  یو  يدیشررود عا  کمتراعمال  يمتاز ق ینقد  يمتکه ق  يصررورت

 شود. يصورت نامحدود منف

 خروج از بازار  .6

 قرارداد خارج شود:تواند به يكي از سه روش زير از الف( دارنده موقعيت خريد اختيار معامله مي

برا   توانردمي  قرارداد را خريرده پسيرک  چون قبلا    ،قرارداد اختيرار  : خريردار11موقعيرت خود را ببنردد .1

 شود.بازار خارج مي را بسته و از عين آن قرارداد به شخص ديگر، موقعيت باز خود فروش

ای فروش يا خريد کالا  تواند از حق خود بر: خريدار قرارداد اختيار مي12از حق خود اسرتفاده کند .2

اسرتفاده نمايد و قرارداد را اعمال کند. اعمال بر اسراس اختيار معامله اروپايي در تاريس سرررسريد 

 خواهد بود. ممكن 

از حق خود اسرتفاده نكند: خريدار قرارداد اختيار در صرورتي که اسرتفاده از حق اختيار به سرودش  .3

 استفاده نخواهد کرد و خود به خود قرارداد باطل خواهد شد.نباشد در تاريس سررسيد از حق خود 

در طول ب( دارنده موقعيت فروش اختيار معامله نيز چون به عنوان فروشرنده در قرارداد شررکت کرده اسرت 

تواند قرارداد را به شرخص ديگری واگذار کند)يعني موقعيت معكوس ميدوره معاملاتي و تا قبل از سرررسريد 

 عيت خود را ببندد و از بازار خارج شود.اخذ کند(، موق

  

 
11 Offset 
12 Exercise 
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 شرکت بورس کالای ایران       

 توسعه بازار مشتقه مدیریت       

 

 

10 

 

   وضعیت اختیار معامله از لحاظ بازدهي  .7

 تواند در يكي از سه حالت زير باشد:يک قرارداد اختيار معامله از نظر بازدهي مي

 13در سود اختیار معامله. 1-7

سود برسد. به عنوان مثال اگر در ناميم اگر چنانچه فرد خريدار با اعمال آن به يک اختيار معامله را در سود مي

قرارداد اختيار خريد، قيمت نقدی کالا بيشرتر از قيمت اعمال قرارداد اختيار باشرد، بدين معني اسرت که خريدار 

با اعمال اختيار، کالای مورد نظر را با قيمتي کمتر از قيمت نقدی، از فروشنده اختيار خواهد خريد و در نتيجه 

 شود که اختيار معامله در سود است.حالت گفته مي سود خواهد برد. در اين

 14بي تفاوت  اختیار معامله. 2-7

ناميم اگر چنانچه فرد خريدار با اعمال آن نه به سرودی برسرد و نه زيان کند. تفاوت مييک اختيار معامله را بي

ت نقردی کرالا براشررد، برای  برای مثرال اگر در قرارداد اختيرار خريرد، قيمرت اعمرال قرارداد اختيرار برابر برا قيمر 

خريردار اختيرار فرقي نردارد کره کرالا را از برازار نقردی تهيره کنرد يرا قرارداد را اعمرال کنرد. در نتيجره در اين حرالرت 

 تفاوت نسبت به سود يا زيان است.شود که اختيار معامله بيگفته مي

 15در زیان  اختیار معامله. 3-7

چنرانچره خريردار آن برا اعمرال اختيرار معراملره زيران کنرد. طبيعي اسررت که   نراميمرا در زيران مي  اختيرار معراملرهيرک  

شرروند. به عنوان مثرال اگر در قرارداد اختيرار خريد، قيمت نقدی  گاه اعمرال نميهای در زيان هيچاختيرار معراملره

اختيار    کند. در نتيجه منطقي نيسررت که ازکمتر از قيمت اعمال قرارداد باشررد، خريدار با اعمال آن زيان مي

تواند کالای مورد نظر را با قيمتي کمتر، از بازار نقدی تهيه کند. در اين حالت خود اسررتفاده کند چرا که مي

 شود اختيار معامله در زيان است.گفته مي

وضرعيت بازدهي يک اختيار در هر زماني قبل از سرررسريد تا سرررسريد قرارداد قابل بررسري اسرت. اگرچه در 

ر معامله اروپايي قبل از سرررسريد امكان اعمال وجود ندارد ولي با در نظر گرفتن فرض اعمال قراردادهای اختيا

 
13 In the money (ITM) 
14 At the money (ATM) 
15 Out of the money (OTM) 
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به طور کلي وضرعيت بازدهي اختيار معامله خريد و فروش، برای  توان وضرعيت بازدهي آن را تعيين کرد. مي

 دارنده آن به شرح زير خواهد بود:

 اختیار فروش اختیار خرید  

 اختيار معامله در زيان است  اختيار معامله در سود است  قیمت اعمال <قیمت نقدی 

 تفاوت استاختيار معامله بي تفاوت استاختيار معامله بي قیمت نقدی = قیمت اعمال

 اختيار معامله در سود است  اختيار معامله در زيان است  قیمت اعمال >قیمت نقدی 

 قیمت اختیار معامله   .8

خريدار اختيار   ،شد قيمت اختيار معامله مبلغي است که در هنگام انعقاد قرارداد اختيار معاملههمانطور که گفته  

کند. اين که اين قيمت چه مقدار باشرد بسرتگي به عرضره و تقاضرای بازار دارد و به طرف مقابل پرداخت مي

ای  شررولز و مدل چند جملهها مدل بلک و  که مهمترين آنهايي برای تعيين اين قيمت وجود دارد معمولاً مدل

توان گفت که اين قيمت خود از دو جزء تشركيل شرده اسرت  ارزش ذاتي و ولي به صرورت سراده مياسرت،  

 .  ارزش زماني

 ارزش ذاتي. 1-8

اگر اين   .باشردميدر زمان اعمال ارزش ذاتي تفاوت بين قيمت نقدی دارايي پايه با قيمت اعمال اختيار معامله 

ها )اختيار ر واقع ارزش ذاتي برابر مقدار در سرود بودن اختيار اسرت. در نتيجه اختيار معاملهمقدار مثبت باشرد د

 باشند.  16خريد و اختيار فروش( فقط زماني دارای ارزش ذاتي هستند که در سود

 قرارداد اختيار خريد زماني در سرود اسرت که قيمت نقدی دارايي پايه بيشرتر از قيمت اعمال باشرد. برای مثال

ميليون تومان  1هزار تومان، در صرورتي که قيمت نقدی سركه   950اختيار معامله خريد سركه با قيمت اعمال 

 باشد.هزار تومان ارزش ذاتي مي 50باشد دارای 

 قيمت نقدی دارايي پايه = ارزش ذاتي قرارداد اختيار خريد  -قيمت اعمال 

 
16 In the money 
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دارايي پايه کمتر از قيمت اعمال باشرد برای مثال قرارداد اختيار فروش زماني در سرود اسرت که قيمت نقدی  

هزار تومان  900هزار تومان، در صرورتي که قيمت نقدی سركه  950اختيار معامله فروش سركه با قيمت اعمال 

 باشد.هزار تومان ارزش ذاتي مي 50باشد دارای 

 قيمت اعمال = ارزش ذاتي قرارداد اختيار فروش -قيمت نقدی دارايي پايه 

 ارزش زماني . 2-8

گوينرد. درواقع اين ارزش زمراني اسررت کره  تفراوت بين ارزش ذاتي و قيمرت اختيرار معراملره را ارزش زمراني مي

 ای به قيمتي بيشتر يا کمتر از ارزش ذاتي معامله شود.شود اختيار معاملهباعث مي

 قيمت اختيار = ارزش زماني –ارزش ذاتي 

هزار تومان را در نظر بگيريد. قيمت نقدی امروز  950معامله خريد سركه با قيمت اعمال به عنوان مثال اختيار  

 70ميليون تومان اسررت و اين قرارداد در بورس کالا برای سررررسرريد دو ماه آينده، به قيمت  1در بازار برابر  

هزار تومان  50شرود  مشرخص اسرت که اين اختيار در سرود بوده و دارای ارزش ذاتي هزار تومان معامله مي

اسرت. با توجه به اين که دو ماه تا سرررسريد مانده، اين اختيار دارای ارزش زماني اسرت. در واقع قرارداد اختيار  

هزار تومان  20شرود. در نتيجه  هزار تومان معامله مي 70هزار تومان ارزش ذاتي دارد، به قيمت   50خريدی که  

 بابت ارزش زماني قرارداد پرداخت شده است.

يابد. تا جايي که در روز سرررسريد اختيار تنها به ارزش زماني با گذشرت زمان و رسريدن به سرررسريد کاهش مي

اندازه ارزش ذاتي قيمت خواهد داشررت. در اين حالت اختيار يا ارزش ذاتي خواهد داشررت و اختيار در سررود 

در زمان سررسيد رابطه زير برقرار خواهد بود يا ارزش ذاتي نخواهد داشت و اختيار معامله در زيان است. پس 

 است:

 ارزش ذاتي = قيمت اختيار معامله

های بعد، ارزش ذاتي و زماني هر يک از نمادها برای روشن شدن موضوع، پس از ارائه تابلو معاملاتي در بخش

  را مشخص خواهيم نمود.

 



  

اعمال متيق فواصل
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 فواصل قیمت اعمال  .9

در   ،در اولين روز معراملاتيبرای هر دارايي پرايره،    يرار، بورسمعراملات قرارداد اخت  ييدسررتورالعمرل اجراطبق  

قرارداد  يکحداقل قيمت اعمال متفاوت درج خواهد کرد.  3هريک از انواع اختيرار ) خريد و فروش( حداقل 

. شروددر زيان درج مي  هقرارداد اختيار معامل يکتفاوت و  بي  هک قرارداد اختيار معامليدر سرود،   هاختيار معامل

نمادهای معاملاتي در با  های اعمال متفاوت شرود. اين قيمتماه گفته ميبه اين مجموعه از نمادها زيرگروه هم

شروند. در نتيجه فاصرله قيمتي مشخص و بابتي اندازی ميماه، با فواصرل مشرخص از يكديگر راهيک زيرگروه هم

ايي پايه، بورس مجبور شرود نمادهای جديد بين نمادها وجود خواهد داشرت. ممكن اسرت با نوسرانات قيمت دار

قرارداد  يکقرارداد در سررود و   يکحداقل همواره اندازی کند تا در هر زيرگروه، ماه راهدر آن زيرگروه هم

 در زيان وجود داشته باشد.  

 تابلو معاملاتي  .10

  18لاس اختيرار معراملره را در يک ک  17ماهشرركرل زير تابلو معراملاتي قراردادهای اختيرار معراملره يک زير گروه هم

، که با توجه  95قراردادهای اختيار خريد برای سرررسريد دی ماه سرال  دهد. برای دارايي پايه سركه طلا نشران مي

 ( تعريف شده است. 19ريالي  000،250نماد معاملاتي با قيمت اعمال متفاوت )با فواصل    5به قيمت نقدی سكه، 

  11،000،000قيمت سركه طلا در بازار نقدی    دو ماه باقيسرت. همچنين سرررسريد  ريستا به ،لحظه ببت تابلودر 

ريال افزايش داشرته اسرت. در نتيجه بديهي اسرت که در   100،000ريال بوده اسرت که نسربت به روز قبل مبلغ 

و رنگ سربز در تابلن ذکر اسرت که  اهای اختيار خريد با افزايش همراه باشرد. شرايروز معاملاتي جاری، قيمت

حال، برای  .باشررديمورد نظر م  هایکاهش در نرخ یو رنگ قرمز به معنا هادر نرخ يشافزا  یبه معنا يمعاملات

 دهيم:درک بيشتر موارد مندرج در تابلو معاملاتي، اجزای آن را شرح مي

 
  ياراخت  ی قراردادها  ۀهمباشرد. گروه اختيار معامله نيز مي  يكسرانآنها    يدکه زمان سرررسر اسرت  معامله   يارگروه اخت يک ۀمعامل  ياراخت  ی قراردادها   ۀمجموع 17

 مي باشد. 95. در اينجا منظور همه قراردادهای اختيار معامله سكه طلا با سررسيد دی ماه است يهپا  ييدارا يکبر  يو فروش مبتن يدخر ۀمعامل

که در اينجا فقط اختيار خريد   فروش( باشررند ياراخت يا  يدخر  ياراختنوع ) يکاسررت که از    يارمعاملهگروه اخت يکمعامله   ياراخت  ی مجموعه قراردادها  18

 نمايش داده شده است.
 ريال است.  000،250فاصله قيمت اعمال برای قرارداد اختيار معامله سكه در زمان نگارش اين بروشور  19
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تمرام نمرادهرای معراملاتي مربوط بره   براشررد.( ميcallنوع اختيرار معراملره  کره در اينجرا اختيرار معراملره خريرد ) .1

 در اين تابلو نشان داده شده است. 95اختيار خريد در سررسيد دی ماه 

قيمت اعمال  برای هر قيمت اعمال، يک نماد معاملاتي وجود دارد. با توجه به اينكه مطابق دسررتورالعمل  .2

و يک قرارداد اختيار معامله در   بايسرت در هر نماد معاملاتي حداقل يک قرارداد اختيار معامله در سرودمي

ريال    11،500،000ريال تا   10،500،000زيان وجود داشرته باشرد، در تابلو فوق پنق قيمت اعمال از قيمت 

 کنيم.مشاهده مي

های معامله شرده  اولين، بيشرترين، کمترين و آخرين قيمت معامله شرده را در طي سراعات معاملاتي قيمت .3

ها نسربت به قيمت پاياني روز قبل، زير  دهد. مقدار و درصرد تغيير اين قيمتيک جلسره معاملاتي نشران مي

 هر قيمت درج شده است.  

موقعيت باز  9562دهد. برای مثال در نماد اول، های باز را در هر نماد معاملاتي نشرران ميمجموع موقعيت .4

براز   يرتموقعود دارد.  موقعيرت براز فروش وج  9562خريرد و  موقعيرت براز    9562وجود دارد و بره عبرارتي  

باز فروش نشران  يتمعامله و موقع يارموضروع قرارداد اخت  يارتداوم امكان اسرتفاده از اخت هنشران دهند يدخر

 . معامله است يارتداوم تعهد موضوع قرارداد اخت هدهند
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 است.های اختيار معامله شده در حجم معامله شده ارزش معاملات  که برابر مجموع حاصلضرب قيمت .5

 دهنده تعداد قراردادهای معامله شده تا لحظه ببت تابلو است.حجم معاملات  نشان .6

 يرتبرا توجره بره اولو  اختيرار معراملره در هر نمراد،  يرداراندر آن خر خريرد کره هرایسررفرارشتقراضررا  يرا همران  .7

 يرند.گيقرار م يددر صف خر يزمان-يمتيق

معامله در هر نماد، با  ياراخت دگان و فروشرندگانمنتشررکننکه در آن  فروش هایسرفارشهمان   يا  عرضره  .8

 گيرند.يدر صف قرار م يزمان-يمتيق يتتوجه به اولو

باشرد. در نماد معاملاتي  که متشركل از نام دارايي پايه، ماه و سرال قرارداد، نوع اختيار و قيمت اعمال مي .9

 باشد:مي ، به شرح زير قابل توصيف GCDY95C1050اينجا در نماد معاملاتي اول، 

GC       ( نام اختصاری داريي پايه  سكه طلاGold Coin) 

DY        نام اختصاری ماه قرارداد  دی ماه 

 سال قرارداد          95

C          ( نام اختصاری نوع اختيار معامله  اختيار معامله خريدCall) 

 باشد.ريال مي 10،500،000علامت اختصاری قيمت اعمال  در اينجا منظور قيمت      1050

ريال  10،500،000نماد معاملاتي قرارداد اختيار خريد با قيمت اعمال  GCDY95C1050نماد بدين ترتيب 

باشرد. با توجه به قيمت اعمال اين نماد و قيمت نقدی سركه در لحظه ببت مي 95برای سرررسريد دی ماه 

  10،750،000با قيمت اعمال   GCDY95C1075باشرد. نماد ريال( اين نماد در سرود مي  11،000،000بلو)تا

با قيمت اعمالي برابر با قيمت نقدی سركه، بي تفاوت   GCDY95C1100باشرد. نماد ريال نيز در سرود مي

های اعمال به قيمت، با  GCDY95C1150و   GCDY95C1125اسرت و نمادهای   ننسربت به سرود و زيا

 باشند.ريال، در زيان مي 11،500،000ريال و  11،250،000ترتيب، 

معاملات انجام  يمتق يوزن  يانگينمباشرد که بر اسراس  قيمت پاياني روز قبل در هر نماد معاملاتي مي .10

 شود.محاسبه مي يآن روز معاملات يشده ط

 معاملاتيتعیین ارزش ذاتي و زماني در تابلو . 1-10

ها نزديک که زمان سررررسرريد آن ایاروپايي همانگونه که پيش از اين ذکر شررد قراردادهای اختيار معامله

های پاياني محاسرربه معامله )و در نهايت قيمت های اختيارنيسررت، دارای ارزش زماني هسررتند. بنابراين قيمت
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باشرند. به عنوان مثال در تابلو معاملاتي فوق، ها(، بايد ارزشري بيشرتر از ارزش ذاتي داشرته  شرده بر اسراس آن

ريال باشرد و آخرين قيمت اختيار معامله شرده را  11،000،000درصرورتي که قيمت نقدی در لحظه ببت تابلو 

هرا بره ترتيرب هرای زمراني و ذاتي آنهرا در نظر بگيريم، وضررعيرت نمرادهرای معراملاتي و ارزشبرای تعيين ارزش

 زير خواهد بود:

دی دارایي پایه  قیمت نق

 در لحظه ثبت تابلو

وضعیت   قیمت اعمال

 اختیار خرید 

آخرین قیمت اختیار  

معامله شده در لحظه ثبت  

 تابلو 

 ارزش زماني  ارزش ذاتي 

220،816 در سود  10،500،000 11،000،000  500،000 316،220 

972،601 در سود  10،750،000 11،000،000  250،000 351،972 

704،414 تفاوت بي 11،000،000 11،000،000  0 704،414  

820،263 در زيان 11،250،000 11،000،000  0 820،263  

 153،544 0 153،544 در زيان 11،500،000 11،000،000

  يار توجه شود که در اختدهد. خريد اروپايي را نشان ميشايان ذکر است جدول ارائه شده، ارزش زماني اختيار 

  باشد. يمنف ياراخت يامكان دارد ارزش زمان ييفروش اروپا

 فرآیندهای اجرایي  .11

 نحوه دریافت کد معاملاتي. 1-11

 اختيرار معراملره، یدر معراملات قراردادها  يتشررروع فعرال  یبرا يحقوق و سررال سررن( 18يقي)حداقل افراد حق

مشررتقه را در شرررکت بورس   یقراردادها يکه مجوز معاملات  یکارگزارهای  شرررکتاز  يكيبه بايسررت مي

در صرورتي که مشرتری قبلاً اقدام به دريافت کد ، مراجعه و درخواسرت کد کنند.  کالای ايران داشرته باشرند

تواند با همران کد معراملاتي در های کارگزاری کرده باشررد، ميمعراملاتي قراردادهای آتي از طريق شرررکت

 اختيار معامله نيز فعاليت کند. معاملات قراردادهای
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به  يلو درصرورت تما باشرنديمعاملات ماين مجاز به انجام   یکارگزار يکفقط با   يانذکر اسرت مشرتر  يانشرا

و آن را به کارگزار مورد نظر خود   يلرا تكم يفرم درخواسررت انتقال کد معاملات يدخود، با  یکارگزار ييرتغ

 ارائه کنند.

 اتيافتتاح حساب عملی. 2-11

بايسرت يک حسراب در اختيار بورس نزد يكي مشرتريان برای فعاليت در معاملات قراردادهای اختيار معامله مي

های عامل)سرامان، ملت و رفاه( افتتاح و آن را به شررکت کارگزاری معرفي نمايند. در صرورتي که  از بانک

در اختيار بورس خود برای اين معاملات تواند از حسراب مشرتری کد معاملاتي قراردادهای آتي داشرته باشرد، مي

 نيز استفاده کند.

 وجه تضمین معاملات . 4-11

با توجه به ضروابط تعيين وجه تضرمين که به پيوسرت دسرتورالعمل اجرايي معاملات قراردادهای اختيار معامله 

ها و ارائه شرده اسرت، تنها در صرورت فراهم شردن امكانات فني در بورس وجوه تضرمين بر اسراس راهبرد

در محاسربه خواهد شرد.   20ها تعيين خواهد شرد. لذا تا آن زمان وجوه تضرمين به صرورت قرارداد محوراسرتراتیی

اين روش به طور ساده تعيين وجوه تضمين برای هر موقعيت به صورت کاملاً جداگانه و بدون در نظر گرفتن  

 های ديگر است.موقعيت

توديع وجه تضررمين ندارد ليكن جهت ببت سررفارش برای هر قرارداد در اين روش مشررتری خريدار نياز به 

خود داشرته باشرد. ارزش معامله  عملياتي را در حسراب به همراه کارمزدهای مربوطه بايسرت ارزش معاملهمي

  .برابر است با قيمت اختيار مورد نظر ضربدر اندازه قرارداد

باشد، برای ببت سفارش دات در قبال مشتری خريدار ميولي از آنجايي که مشتری فروشنده ملزم به ايفای تعه

پس مبلغ محاسربه شرده برای وجه داشرته باشرد.  فروش بايد مبلغ وجه تضرمين اوليه را در حسراب عملياتي خود  

اين مبلغ ممكن اسررت در روزهای مختلف، تضررمين اوليه فقط در زمان اخذ سررفارش کاربرد خواهد داشررت.  

 رسد.ای به اطلاع عموم ميتوسط بورس محاسبه و در اطلاعيهمتفاوت باشد. لذا مبلغ آن 

 
20 Contract Based 
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در پايان روز و پس از باشرد. اما مبلغ مذکور در بالا، وجه تضرمين اوليه و برای ببت سرفارش فروشرندگان مي

، بورس مبلغ نهايي وجه تضررمين را تحت عنوان وجه تضررمين لازم، اعلام و بر هر نماد محاسرربه قيمت پاياني

بدين معني که بورس هر روز  مي نمايد.مشرتريان داری موقعيت باز فروش را مشرخص 21عيتاسراس آن وضر 

که هر روز اعلام مبلغي  بر اسراس  در نتيجه  کند.  اعلام ميدر سرامانه معاملاتي وجه تضرمين لازم را محاسربه و  

در يير اين  اعلام شرده را در حسراب عملياتي خود داشرته باشرد مبلغ %70بايسرت حداکثر  شرود مشرتری ميمي

 .دريافت خواهد کرد 22صورت اخطاريه افزايش وجه تضمين

 محاسبه قیمت پایاني . 5-11

  يرانگينمعراملره، م  يرارقراداد اخت  يرانيپرا  يمرتمعراملره شررود، ق  يروز معراملات  يرکدر   یامعراملره  يراراگر قرارداد اخت

معامله قراردادی   ي،روز معاملاتولي اگر در آن  اسرت.    يآن روز معاملات يمعاملات انجام شرده ط يمتق يوزن

در نظر گرفته خواهد شررد.   يانيپا يمتنشررود، قيمت پاياني قرارداد اختيارمعامله در روز کاری قبل به عنوان ق

صرورت متوالي در آن نماد، اين روند)اسرتفاده از قيمت پاياني روز قبل(  که در صرورت عدم انجام معامله به 

ر اسراس را ب قرارداد اختيارمعامله يانيپا يمتقروز کاری ادامه خواهد داشرت، پس از آن، بورس  2حداکثر تا 

 نمايد.يصورت تئوريک محاسبه مآن نماد و يا به  23هماقيمت پاياني قراردادهای زيرگروه هم

 تسویه معاملات . 6-11

تسررويره    T+0معراملات قراردادهرای اختيرار معراملره در شرررکرت بورس کرالای ايران بره صررورت روزانره و در 

شروند. بدين معني که در پايان جلسره معاملاتي، ارزش قراردادهای اختيار معامله شرده )معادل حاصرلضررب  مي

گردد.  حسراب فروشرنده اختيار واريز ميقيمت اختيار در حجم قرارداد( از حسراب خريدار اختيار کسرر و به 

کارمزدهای معاملاتي نيز از حسراب خريدار و فروشرنده کسرر و به حسراب بورس، سرازمان و کارگزار مربوطه  

 واريز خواهد شد.

 
 باشد ( مي Margin Callاخطاريه افزايش وجه تضمين)( يا دارای At Riskمنظور از وضعيت، وضعيت در معرض ريسک ) 21

 شود يارسال م ياپای لازم از طرف اتاق پا  ينتا وجه تضم يانمشتر ينوجه تضم يشاست که به منظور افزا ای يهاخطار 22

 است  يكسانآنها   يدمعامله  که زمان سررس يارگروه اخت يک ۀمعامل ياراخت ی قراردادها  ۀمجموع 23
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 . تحویل7-11

باشرد، در با توجه به اينكه سربک اعمال قراردادهای اختيار معامله در شررکت بورس کالای ايران اروپايي مي

تواند درخواسرت اعمال خود را به بورس ارائه دهد. ارائه درخواسرت اعمال به معني آياز يد، خريدار ميسرررسر 

با توجه به راه اندازی قراردادهای اختيار معامله خريد در شررکت بورس کالای   باشرد.انجام فرآيند تخصريص مي

 ايران، فرآيند تحويل اين قراردادها را به تفضيل توضيح خواهيم داد.

بورس کليه فروشرندگاني ،  برای خريداران پس از پايان معاملات و پس از پايان مهلت ارائه درخواسرت اعمال

 نمايد.را که طرف مقابل ايشان، درخواست اعمال خود را به بورس ارائه کرده باشد، مشخص مي

 . دو حالت در اينجا متصور است:باشنديبه اندازه حجم قرارداد خود م يهپا ييدارا يلفروشندگان متعهد به تحو

در دارايي پايه را اگر فروشرنده اختيار خريد اسرت،   باشرند  يعنيالف( فروشرندگان تعهدات خود را ايفا نموده  

باشرد)در  کد سرهامداری خود داشرته باشرد، يا اگر فروشرنده اختيار فروش اسرت، ارزش قرارداد را واريز کرده  

 در اين صورت   اختيار فروش(

ايفا کرده باشررند)ارزش قرارداد را واريز کرده باشررند)در اختيار خريد( يا دارايي خريداران   اگر −

پايه را در کد سرهامداری داشرته باشرند)در اختيار فروش((، تحويل برای هر دو طرف انجام خواهد  

 شد.

را واريز نكرده باشرند)در اختيار خريد( يا دارايي اگر خريداران ايفا نكرده باشرند)ارزش قرارداد  −

پايه را در کد سهامداری نداشته باشند)در اختيار فروش((، وارد مهلت مجدد خواهند شد و تا روز  

)اختيرار خريرد( يرا دارايي پرايره را در کرد کراری بعرد فرصررت دارنرد ارزش قرارداد را واريز کننرد

 (. در اين حالت هم دو حالت متصور است:سهامداری خود ايجاد نمايند)اختيار فروش

 در مهلت مجدد در روز کاری بعد ايفا نكند  اختيار منقضي خواهد شد. ▪

 در مهلت مجدد در روز کاری بعد ايفا کند  تحويل انجام خواهد شد.  ▪

خريداراني که    ، ملغي خواهد شررد.ارزش قرارداد به همراه کارمزدهای مربوطه را واريز نكرده باشررند

 قرارداد به همراه کارمزدهای مربوطه را واريز کرده باشندارزش 



  

ییاجرا یندهایفرآ

 

 شرکت بورس کالای ایران       

 توسعه بازار مشتقه مدیریت       
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يعني اگر فروشنده اختيار خريد است، دارايي پايه اند   فروشندگان نكول کرده و تعهدات خود را ايفا نمودهب(

را در کد سرهامداری خود نداشرته باشرد، يا اگر فروشرنده اختيار فروش اسرت، ارزش قرارداد را واريز نكرده  

  در اين صورتاختيار فروش(    باشد)در

اگر خريرداران ايفرا کرده براشررنرد)ارزش قرارداد را واريز کرده براشررنرد)در اختيرار خريرد( يرا  −

دارايي پايه را در کد سرهامداری داشرته باشرند)در اختيار فروش((، هر دو طرف تسرويه نقدی  

را به  هيپا يينقد دارا متياعمال و ق متيالتفاوت قمابه موفف اسرت فروشرندهخواهند شرد و  

 .کنديپرداخت م داريبه خر همراه يک دهم درصد ارزش دارايي پايه، به عنوان جريمه،

اگر خريداران ايفا نكرده باشررند)ارزش قرارداد را واريز نكرده باشررند)در اختيار خريد( يا   −

ويه نقدی  دارايي پايه را در کد سرهامداری نداشرته باشرند)در اختيار فروش((، هر دو طرف تسر 

را  هيپا يينقد دارا متياعمال و ق متيالتفاوت قمابهفقط فروشرنده  خواهند شرد. در اين حالت 

 .کنديپرداخت م داريبه خر


