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 ها و شرایط توصیف شده کاربرد آموزشی دارد.مثالباشد و میاین جزوه صرفاً آموزشی 

  ومشخصات قرارداد اختیار معاملهررات و ضوابط مربوطه به ـق از مقـبرای آگاهی دقی

  دستورالعمل اجرایی معاملات قراردادهای اختیار معامله در شرکت بورس کالای ایران

  مراجعه شود.
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 قرارداد آتیبر  مبتنی قرارداد اختیار معامله

باز   یتعهد  تیحق داشتن موقع  داریاست که در آن خر  یقرارداد  ،یبر قرارداد آت  یمعامله مبتن  اریقرارداد اخت

 ت یطرف مقابل موقع  یو فروشنده متعهد خواهد شد در بازار قرارداد آت  خردیم  ار،یفروشنده اخت  را از  یقرارداد آت

 . ردیشده قرار گ جادیباز ا یتعهد

 (Call Optionاختیار خرید )

در قرارداد اختیار معامله خرید مبتنی بر قرارداد   

قرارداد،   سررسید  در  اختیار،  خریدار  برای  آتی، 

موقعیت تعهدی خرید و برای فروشنده اختیار، 

آتی،  قرارداد  بازار  در  فروش  تعهدی  موقعیت 

 ایجاد خواهد شد. 

 (Put Optionاختیار فروش ) 

در قرارداد اختیار معامله فروش مبتنی بر قرارداد   

قرارداد،   سررسید  در  اختیار،  خریدار  برای  آتی، 

موقعیت تعهدی فروش و برای فروشنده اختیار، 

موقعیت تعهدی خرید در بازار قرارداد آتی، ایجاد  

 خواهد شد. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قیمت اختیار

  مت یرا تحت عنوان ق  یمعامله مبلغ  اریفروشنده اخت  ،فروش  اریو اخت  خرید  اریاخت  یاز قراردادها  کیدر هر  

  .کندیم  افتیدر  دهدی به او مبرای اخذ موقعیت تعهدی در بازار آتی  که    یاریاز طرف مقابل بابت اخت  اریاخت

 این مبلغ بابت خرید اختیار از طرف خریدار پرداخت شده و قابل بازگشت نیست.

 اعمال  متیق

توسط بورس تعیین خواهد شد. در قرارداد اختیار معامله مبتنی فروش، اختیار و  دیخر اریاعمال اخت هایمتیق

شود و  بر قرارداد آتی، متناسب با قیمت تسویه قرارداد آتی، حداقل سه قیمت اعمال توسط بورس تعریف می

 Put Optionاختیار فروش 

 خریدار

 موقعیت تعهدی فروش

 قرارداد آتی

 

 موقعیت تعهدی خرید

 قرارداد آتی

 

 در سررسید

 فروشنده

 Call Option خریداختیار 

 خریدار

 خریدموقعیت تعهدی 

 قرارداد آتی

 

 فروشموقعیت تعهدی 

 قرارداد آتی

 

 در سررسید

 فروشنده



 

 
 

های اعمال ی را به لیست قیمتد یاعمال جد  یهامت یق  ی، بورسقرارداد آت  تسویه   متیق  در صورت نوسان

 افه خواهد کرد.موجود اض

های اعمال تعریف شده به نحوی خواهند بود که همواره یک قرارداد اختیار معامله در سود، یک قرارداد  قیمت

اختیار معامله در زیان و یک قرارداد اختیار معامله بی تفاوت وجود داشته باشد. در سود یا در زیان بودن یک  

 ی خواهد شد. بررس "خریدار اختیار"اختیار معامله از منظر 

 اختیار معامله در سود  •

)با فرض امکان اعمال در نامیم چنانچه خریدار با اعمال آن به سود برسدمی  "در سود"یک اختیار معامله را  

 :. به عنوان مثالزمان حاضر(

  یمعن  نیباشد، بد  اریاعمال قرارداد اخت  متیاز ق  شتریب  تسویه قرارداد آتی  متیقاگر    د،ی خر  اریدر قرارداد اخت

تسویه )و دقیقا به اندازه    متیکمتر از ق  یمتیبا قموقعیت تعهدی خرید را    ار،یبا اعمال اخت  داریاست که خر

 اخذ خواهد کرد؛ ،مبلغ قیمت اعمال(

  ی معن  نیباشد، بد  اریاعمال قرارداد اخت  متیاز ق  کمتر  تسویه قرارداد آتی  متیقیا در قرارداد اختیار فروش، اگر  

تسویه )و دقیقا به اندازه    متیاز ق  بیشتر  یمتیبا قموقعیت تعهدی فروش را    ار،یمال اختبا اع  داریاست که خر

 اخذ خواهد کرد؛ ،مبلغ قیمت اعمال(

معامله در سود   اریکه اخت شودیگفته م کرد وسود خواهد  های فوق، با انجام اعمالخریدار در حالت جه یدر نت

 است. 

  انیاختیار معامله در ز •

های اختیار معاملهلذا  کند.    انینامیم چنانچه خریدار آن با اعمال اختیار معامله زمی  انیاختیار معامله را در ز  یک

  متیکمتر از ق تسویه قرارداد آتی  متیق د،یخر  اریبه عنوان مثال اگر در قرارداد اخت شوند.اعمال نمی انیدر ز

  ی منطق  جهی. در نت)با فرض امکان اعمال در زمان حاضر(کندی ان میبا اعمال آن ز  داریاعمال قرارداد باشد، خر

موقعیت تعهدی خرید را با قیمتی  خودش در بازار آتی    تواندی خود استفاده کند چرا که م  ار یکه از اخت  ستین

 است.  انیمعامله در ز اریاخت شودی حالت گفته م نیدر الذا  کمتر از قیمت اعمال اخذ کند.

فروش نیز در حالتی که قیمت تسویه قرارداد آتی بالاتر از قیمت اعمال قرارداد اختیار    اری قرارداد اختدر مورد  

 در زیان خواهد بود.  فروش باشد، قرارداد اختیار برای خریدار آن
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 تفاوت یاختیار معامله ب •

کند.    ان ینامیم اگر چنانچه فرد خریدار با اعمال آن نه به سودی برسد و نه زمی  تفاوت ی اختیار معامله را ب  یک

اختیار معامله به قیمت تسویه قرارداد آتی می های بیدر  اعمال بسیار نزدیک  لذا  تفاوت، قیمت    ی برا باشد. 

قرارداد  عیت کند یا خودش به صورت مجزا در بازار قرارداد آتی اقدام به اخذ موقندارد که  یفرق اریاخت داریخر

 است.   انیز اینسبت به سود  تفاوتی معامله ب اریکه اخت شودی حالت گفته م نیدر ا جهیرا اعمال کند. در نت

هایی مثل کارمزدهای  شایان ذکر است در هر سه حالت اختیار در سود، در زیان یا بی تفاوت، خریدار باید هزینه

 کارمزد معاملاتی را مد نظر قرار دهد. اعمال، قیمت اختیار پرداخت شده و 

 

 وجه تضمین

معامله    اری اخت  یمعاملات قراردادها  ییدستورالعمل اجرا  وستیکه به پ  نیوجه تضم  نییبا توجه به ضوابط تع

فن امکانات  فراهم شدن  تنها در صورت  است،  بورس  یارائه شده  و    نیوجوه تضم  ،در  راهبردها  اساس  بر 

محاسبه خواهد شد.    «ورقرارداد مح»به صورت    نیخواهد شد. لذا تا آن زمان وجوه تضم  نییتع  های استراتژ

لحاظ    گرید  یهاتیبه صورت کاملاً جداگانه و بدون در نظر گرفتن موقع  تیهر موقع  یبرا  نیوجوه تضمیعنی  

 . خواهد شد

 وجه تضمین اولیه •

وجه   عیبه تود ازین موضوع که مشتری خریدار، اختیار را خریداری کرده است، لذابا توجه به این  ««« خریدار

مربوطه    یبه همراه کارمزدها  1  ارزش معامله  تنها باید  هر قرارداد  ی جهت ثبت سفارش برا  کنیندارد ل  نیتضم

 . خود داشته باشد یاتیرا در حساب عمل

  ی برا  باشد، یم  داریخر  یتعهدات در قبال مشتر  یفای فروشنده ملزم به ا  یکه مشتر  ییاز آنجا  ««« فروشنده

خود داشته باشد. پس مبلغ محاسبه    یاتیرا در حساب عمل  هیاول  نیمبلغ وجه تضم  دیثبت سفارش فروش با

این مبلغ به صورت پویا و در  فقط در زمان اخذ سفارش کاربرد خواهد داشت.    هیاول  نیوجه تضم  یشده برا

هر روز معامالاتی در تابلوی  مبلغ آن توسط بورس محاسبه و در  شود. لذا  هر روز معاملاتی پایش و به روز می 

   .ده استمعاملاتی اختیار معامله قابل مشاه

 مورد نظر ضربدر اندازه قرارداد. اریاخت متیارزش معامله برابر است با ق .1
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 وجه تضمین لازم •

روز و پس    انی. اما در پاباشدیثبت سفارش فروشندگان م  یبرا  هیاول  نیوجه تضم  مبلغهمانطور که گفته شد،  

لازم، اعلام و    نیرا تحت عنوان وجه تضم  نیوجه تضم  ییهر نماد، بورس مبلغ نها  یانی پا  متیاز محاسبه ق

 . دینمای م باز فروش را مشخص تیموقع یدار انیمشتر تیبر اساس آن وضع

بر   جهی. در نتکندی اعلام م یلازم را محاسبه و در سامانه معاملات نیکه بورس هر روز وجه تضم ین معنیبد

مبلغ اعلام شده را در حساب   %70  قلحدا  ستیبایمفروشنده    یمشتر  شودی که هر روز اعلام م  یاساس مبلغ

 .نمود دخواه افتیدر نیوجه تضم شیافزا هیصورت اخطار  نیا ریخود داشته باشد در غ یاتیعمل

 

 فرآیند اجرایی تحویل قرارداداعمال قرارداد و 

چند روز    ،یهر نماد معاملات  یبرا  یبر قرارداد آت  یمعامله مبتن  اریاخت  یاعمال قراردادها  یبرا  ییاجرا  ندیفرآ

،  www.ime.co.ir  یبه نشان  رانیا  یشرکت بورس کالا  تیدر سا  لی تحو  هیدر قالب اطلاع  د،یقبل از سررس

را قبل از ورود    رانیا  یشرکت بورس کالا  تیمندرج در سا  ل یتحو  هیاطلاع  ستیبایم  انی. مشترردیگیقرار م

 . ندیمطالعه نما لیتحو ندیبه فرآ

آت  یمعامله مبتن  اریاخت  یاعمال در قراردادها  سبک به    ران، یا  یشده در بورس کالا  ی اندازراه   یبر قرارداد 

اعمال فقط در سررس  ینحو امکان پذ  دیاست که  اروپا  اریاست )اخت  ریقرارداد  قرارداد   دی(. سررسییمعامله 

قرارداد  دیمتناسب با سررس رانیا ی کالاشده در شرکت بورس  یراه انداز یبر قرارداد آت یمعامله مبتن اریاخت

 ( خواهد بود یقرارداد آت دی)به عنوان مثال چند روز قبل از سررس ،یآت

 ارائه درخواست اعمال خریدارن و فرآیند تحویل در روز سررسید به شرح ذیل است:  

 پذیرفته خواهد شد. "معامله در سود اریاخت ینمادها" یدرخواست اعمال تنها برا 

   ،ی هاتیموقع  با  متناسبی  قرارداد آت  نیمنوط به تأمین وجه تضمپذیرش نهایی درخواست اعمال خریدار  

طبق مشخصات قرارداد مشتری باید به تعداد  .  دمعامله خواهد بو  اریقرارداد اختهر نماد معاملاتی  در    دیخر

های خرید اختیار فروش خود، وجه تضمین قرارداد آتی و موقعیت  های خرید اختیار خریدماکزیمم موقعیت

در   تیداشتن موقع  ای  قرارداد آتی  نیوجه تضم  زیمعادل وار  قرارداد آتی  نیتأمین وجه تضم  را تأمین نماید.

 سبد قرارداد آتی به نحوی است که امکان تخصیص موقعیت بدون تأمین وجه تضمین وجود داشته باشد. 
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 شود. بدیهی است خریدار و  نشده است ملغی می رفتهیکه درخواست اعمال آن ها پذ خریدیی هاتیموقع

 التفاوت، از فرآیند تحویل خارج خواهند شد. فروشنده بدون دریافت و پرداخت خسارت یا مابه

 شده است به همراه فروشنده طرف مقابل، وارد    رفتهیها پذکه درخواست اعمال آن  ی خریدیهاتیموقع

 شوند. د تحویل میفرآین

 پس از پذیرفته شدنِ درخواستِ اعمالِ    موقعیت آنکه    یامعامله  اریفروش قرارداد اخت  تیدارندگان موقع

  مربوط به وجه تضمین قرارداد آتی  تعهدات یفای ملزم به ا شوند،یاعمال م ندیوارد فرآخریدارِ طرف مقابل، 

 . باشندیم ضربدر اندازه قرارداد آتی اعمال متیو ق یقرارداد آت هیتسو متیالتفاوت قو پرداخت مابه 

 انیپس از پا  قهیدق  15موظف است حداکثر تا    مشخصات قراردادمعامله مطابق    اریفروشنده قرارداد اخت 

 ی فروش قراردادها   یهاتیموقع  بر اساس ماکزیمم تعدادرا    یقرارداد آت  نیوجه تضم  ،یجلسه معاملات  نیآخر

  ن یتأمین وجه تضم .دیتأمین نمافروش  معامله اریاخت یفروش قراردادها یهاتیموقعخرید و  معامله اریاخت

آتی وار  قرارداد  تضم  زیمعادل  موقع  ای  نیوجه  امکان    تیداشتن  که  است  نحوی  به  آتی  قرارداد  سبد  در 

 تخصیص موقعیت بدون تأمین وجه تضمین وجود داشته باشد. 

 ی نقد  هیتسو  یواختیار معامله  قرارداد    عدم تأمین وجه تضمین قرارداد آتی توسط فروشنده،  صورت  در  

ق التفاوت  مابه  پرداخت  و موظف است ضمن  آت  ه یتسو  متیشده  ق  ی قرارداد  اندازه    اعمال  متیو  ضربدر 

 ار یقرارداد اخت یروز معاملات نی در آخر یقرارداد آت هیتسو متی)ق یدرصد ارزش قرارداد آت کی، قرارداد آتی

 .دیطرف مقابل پرداخت نما داری( را به عنوان خسارت به خریآتمعامله ضربدر اندازه قرارداد 

   بدیهی است در شرایط قصور فروشنده در تأمین وجه تضمین قرارداد آتی، موقعیت بازی در قرارداد آتی

التفاوت واهد شد. در این حالت خریدار اختیار تنها مابه برای هیچ یک از طرفین قرارداد اختیار معامله ایجاد نخ

 و خسارت را از فروشنده اختیار دریافت خواهد کرد.

 ها تأمین شده  آن  ی قرارداد آت نیمعامله که وجه تضم اریو فروش قرارداد اخت د یخر تیدارندگان موقع یبرا

 خواهد شد.  جادیباز ا یتعهد  تیموقع یباشد، در بازار قرارداد آت

  های ایجاد باز ایجاد شده در قرارداد آتی، به قمیت اعمال است، کلیه موقعیت  هایبا توجه به اینکه موقعیت

  ی قرارداد آت  ه یتسو  متیقالتفاوت  شده بر اساس قیمت تسویه قرارداد آتی تسویه خواهد شد )یعنی همان مابه 

 به حساب خریدار واریز خواهد گردید(.  ضربدر اندازه قرارداد آتی از حساب فروشنده کسر و اعمال متیو ق
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  رخ خواهد داد ریز یهااز حالت یکی  ، برای هر یک از مشتریان،با توجه به موارد گفته شده تینهادر: 

 شرح  فروشنده خریدار 

ه درخواســــت   ارائـ دم  عـ

ط خریدار و یا   اعمال توسـ

عدم پذیرش درخواســـت  

عدم    )اعمال توسط بورس

ــرایط تأمین وجه    احراز ش

 (داریتوسط خر نیتضم

تأمین  عدم احراز شرایط 

 وجه تضمین
 

 عدم ورود به فرآیند تحویل  •

التفاوت ارزش اعمال و عدم پرداخت/دریافت مابه  •
 ارزش قرارداد آتی 

 عدم دریافت/پرداخت جریمه  •

وجه  تأمین احراز شرایط  کارمزد بورس و کارگزار عدم پرداخت  •

 تضمین

ت اعمال   پذیرش درخواسـ

ورس بـ وســـط  راز  )  تـ احـ

ط ــرایـ ن  شـ یـ وجــه   تــامـ

 (توسط خریدار تضمین

تأمین  عدم احراز شرایط 

 وجه تضمین

ورود به فرآیند تحویل بدون ایجاد موقعیت در قرارداد   •
 آتی )به دلیل نکول فروشنده( 

ضربدر اندازه قرارداد    اعمال  قیمتالتفاوت  مابه پرداخت   •
 ی، توسط فروشنده به خریدار قرارداد آت و ارزش آتی

پرداخت جریمه یک درصد ارزش قرارداد آتی توسط   •
 فروشنده به خریدار 

پرداخت کارمزد بورس و کارگزار توسط خریدار و  •
 فروشنده

وجه  تأمین احراز شرایط 

 تضمین

فرآیند تحویل و ایجاد موقعیت در قرارداد  ورود به  •
 آتی برای طرفین قرارداد 

اعمال ضربدر اندازه قرارداد    متیالتفاوت قپرداخت مابه  •
 دار یتوسط فروشنده به خر ،یو ارزش قرارداد آت یآت

پرداخت کارمزد بورس و کارگزار توسط خریدار و  •
 فروشنده
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 1مثال 

دی ماه و سررسید قرارداد    20روز    1401سررسید اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی زعفران تحویل دی ماه   

 .  2 دی ماه است 27نیز  1401آتی زعفران تحویل دی ماه 

 
 

، در نماد اختیار    Yو    Xمشتری    روز مانده به سررسید(.  20فرض کنید امروز اول دی ماه است )  «««  دی  1

اعمال   با قیمت  اقدام به معامله می  35،000خرید    500،000از بابت این معامله    Xنمایند. مشتری  تومان 

یک موقعیت فروش، در    Yیک موقعیت خرید و مشتری    X  یعنی مشتری  پردازد.می  Yتومان به مشتری  

 500،000با پرداخت    Xکنند. به این مفهوم که مشتری  اخذ می  35،000قرار اختیار خرید با قیمت اعمال  

را در سررسید قرارداد اختیار معامله )یعنی    «یک موقعیت تعهدی خرید قرارداد آتی زعفران»تومان، حق داشتن  

دی ماه به عنوان    20موظف است در    Y، خریداری کرده است و مشتری  Yمشتری    (، از 1401دی ماه    20

، پس از اعمال، Yقرار گیرد )یعنی مشتری    Xطرف مقابل موقعیت تعهدی خرید در قرارداد آتی مشتری  

   .موقعیت فروش قرارداد آتی زعفران خواهد داشت(

ذاتی و زمانی اختیار معامله، اندازه قرارداد آتی را نیز  مشتری باید هنگام ثبت سفارش، علاوه بر ارزش  توجه:  

 .(5،000به جای قیمت   500،000در قیمت سفارش خود لحاظ کند. )یعنی ارائه سفارش به قیمت 

 (Call Option)اختیار خریدنمادهای 
 ال قیمت اعم

 فروشنده خریدار

X (1)  Y (1) 35،000 

دی ماه( موقعیت   20تا امروز )یعنی    Yو    Xفرض کنید امروز روز سررسید است و مشتری    «««  دی  20

تومان    41،000قیمت تسویه قرارداد آتی زعفران نگین،  تعهدی خود را نبسته باشند. همچنین فرض کنید  

اختیار  است. اختیار خرید،  اعمال  به قیمت  معامله   با توجه به بیشتر بودن قیمت تسویه قرارداد آتی نسبت 

 . تواند درخواست اعمال خود را به بورس ارائه کنددرسود است و خریدار می 
 

  15، تا  Xمشتری  پس از پایان جلسه معاملاتی آخرین روز معاملاتی قرارداد اختیار معامله سررسید دی ماه،  

 دقیقه پس از پایان جلسه معاملاتی فرصت دارد ضمن تأمین وجه تضمین قرارداد آتی، درخواست اعمال خود  

 دی 1

  دی 20

 )سررسید قرارداد اختیار معامله(

 دی 27

 )سررسید قرارداد آتی(

 محور زمان

 باشد.می 100برای سادگی مثال، کارمزد معاملاتی و کارمزد اعمال صفر در نظر گرفته شده است. اندازه قرارداد آتی نیز  .2
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 را از طریق سامانه معاملاتی و یا کارگزار به بورس ارائه نماید. 

 دقیقه پس از پایان جلسه معاملاتی فرصت دارد وجه تضمین قرارداد آتی را تأمین نماید.   15تا    نیز  Yی  مشتر

 یمعکوس در نماد قرارداد آت  تیداشتن موقع   ای  نیوجه تضم  زیواردر صورت تأمین وجه تضمین قرارداد آتی)

(، فرآیند اعمال انجام خواهد شد. پس از پایان فرآیند اعمال در همان روز دورتر  دیسررس  ای  کینزد  دیسررس

، یک موقعیت تعهدی فروش در  Y، یک موقعیت تعهدی خرید و برای مشتری  Xدی ماه، برای مشتری    20

خواهد بود.    35،000. موقعیت ایجاد شده با قیمت اعمال  دشومیقرارداد آتی زعفران سررسید دی ماه ایجاد  

تومان اقدام به اخذ موقعیت تعهدی   35،000دی ماه، مشتری خریدار با قیمت    20این مفهوم که در روز  به  

اقدام به اخذ موقعیت فروش در بازار قراردادهای آتی نموده   35،000خرید و مشتری فروشنده نیز با قیمت  

باشد، فرآیند به روز  ومان می ت  41،000دی ماه    20با توجه به اینکه قیمت تسویه قرارداد آتی در روز    است.

تومان )مابه التفاوت قیمت اعمال    600،000رسانی حساب برای موقعیت های ایجاد شده انجام شده و مبلغ  

( برداشت و به  Yو قیمت تسویه قرارداد آتی ضربدر اندازه قرارداد آتی زعفران( از حساب مشتری فروشنده )

 . ( واریز خواهد شدXحساب مشتری خریدار)

  X  سبد موقعیت مشتریان باتوجه به تخصیص موقعیت تعهدی خرید و فروش در روز گذشته،  «««  دی  21

 .  در بازار قرارداد آتی تغییر کرده است Yو 

دی ماه(، موقعیت تعهدی   27قرارداد آتی زعفران )روز    روز سررسید، تا  Yو    Xشتری  اگر م  «««   دی  27

خود را نگه دارند، وارد فرآیند تحویل کالا )زعفران نگین( در قراردادهای آتی مطابق قوانین و مقررات بازار  

توانند تا پایان آخرین جلسه آتی، خواهند شد. در صورت عدم تمایل به ورود به فرآیند تحویل، مشتریان می

 . دی ماه، موقعیت باز قرارداد آتی خود را ببندند 27قرارداد آتی در روز  معاملاتی

 2مثال 

دی، خریدار، درخواست اعمال ارائه کند ولی شرایط احراز تأمین    20فرض کنیم در در روز  ،  1اگر در مثال  

و   Xوجه تضمین قرارداد آتی را نداشته باشد، درخواست اعمال وی پذیرفته نخواهد شد و موقعیت مشتریان 

Y  آیند، دریافت و شود. در این حالت به دلیل ملغی شدن اختیار و وارد نشدن به فروارد فرآیند تحویل نمی

 . شودپرداخت خسارت و مابه التفاوت انجام نمی
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 3مثال 

دی، خریدار، درخواست اعمال ارائه کند و شرایط احراز وجه تضمین    20فرض کنیم در در روز  ،  1اگر در مثال  

قرارداد آتی را نیز داشته باشد، اما فروشنده شرایط احراز وجه تضمین آتی را نداشته باشد، قرارداد اختیار معامله  

 شود بلکه فروشنده اختیار باید به خریدار اختیار خسارت پرداخت نماید.نه تنها تسویه نقدی می 

از حساب   تومان( 600،000)زعفران یضربدر اندازه قرارداد آت هیتسو متیاعمال و ق متیمابه التفاوت قیعنی 

ارزش  درصد    1. همچنین  خواهد شد  زی( وارX)داریخر  ی( برداشت و به حساب مشترYفروشنده )  یمشتر

تومان    41،000(  41،000×100×% 1( یعنی )یضربدر اندازه قرارداد آت  یقرارداد آت  هیتسو  متیق)  یقرارداد آت

 . خواهد شد زی( وارX)داریخر ی( برداشت و به حساب مشترYفروشنده ) یحساب مشترنیز از 

 4 مثال

هستیم. قیمت تسویه    1401فرض کنید در سررسید اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی زعفران تحویل دی ماه  

تومان در تابلو معاملاتی    45،000و    40،000و    35،000تومان و سه قیمت اعمال    41،000تسویه قرارداد آتی  

 . 3بورس وجود دارد

در نمادهای زیر به شرح جدول موقعیت تعهدی دارند، تعداد    Gو    A  ،B  ،C  ،D  ،E ،  Fهر یک مشتریان  

   .ستموقعیت تعهدی داخل پرانتز، آورده شده ا

 اختیار خرید نمادهای 
 ال قیمت اعم

 فروش اختیار نمادهای 

 ندهفروش ارخرید ندهفروش ارخرید

 B (2) 35،000 G (1) E (1) 

 D (1) 40،000   

  45،000  F (1) 

 در خواست اعمال به بورس ارائه کرده باشند. فرض کنید همه مشتریان خریدار 

،  40،000و    35،000ی، دو نماد اختیار خرید با قیمت اعمال  تومان  41،000با توجه به قیمت تسویه قرارداد آتی  

 در سود بوده و وارد فرآیند تحویل خواهند شد. خریداران اختیاری   45،000و یک نماد اختیار فروش با قیمت 

 
اربرده سهولت در متن آموزش به ک یاست و صرفاً برا یفرض متیاعمال و واحد ق متیاعمال، فاصله ق متیاعداد، ق هیکل .3

 یو کارمزد اعمال صفر در نظر گرفته شده است. اندازه قرارداد آت یمثال، کارمزد معاملات یسادگ یبرا نیشده است. همچن

 درنظر گرفته شده است. 100 زین

A (2) 

C (1) 

 A(1) 
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در    تومان  35،000اعمال    متینماد مربوط به قاند.  قرار گرفته  که در سود هستند در داخل باکس 

 . نخواهد شد رفتهیپذ G تیدرخواست اعمال موقع ، به همین علت،است انیفروش، در ز اریاخت

نیز منوط به تأمین وجه تضمین قرارداد آتی خواهد بود. با توجه    Cو    Aپذیرش درخواست اعمال مشتریان  

 دیخر  یها تیموقع  ممیبه اندازه ماکز  دیبا  یدرخواست اعمال، مشتر  یینها  رشیپذ  یبرابه مشخصات قرارداد،  

Call دیو خر Put دیاقدام نما یقرارداد آت نیوجه تضم  زی، نسبت به وار . 

دو موقعیت خرید در اختیار خرید و یک موقعیت خرید در اختیار    Aری  مشت  در این مثال با توجه به اینکه

  میکنی فرض م.  را داشته باشد  زعفران نگین  ی قرارداد آت  نیبه اندازه دو قرارداد، وجه تضم  دیلذا بافروش دارد،  

وجه آزاد    ،یدو قرارداد آت  نیمعامله به اندازه مبلغ وجه تضم  اریاخت  یبخش موجود  یو  یاتیدر حساب عمل

 خواهد شد. رفتهی، پذA یاعمال مشتر یهاوجود داشته باشد. لذا درخواست 

را داشته باشد. فرض می   Cمشتری     Cکنیم مشتری  نیز باید شرایط احراز یک وجه تضمین قرارداد آتی 

به دلیل عدم احراز شرایط احراز    Cشرایط احراز وجه تضمین را نداشته باشد. لذا درخواست اعمال مشتری  

، نیز به  Dشود. بدیهی است مشتری  وجه تضمین قرارداد آتی پذیرفته نخواهد شد. لذا وارد فرآیند اعمال نمی

شود. در خصوص مشتری نمی   دلیل عدم پذیرش درخواست اعمال مشتری طرف مقابل، وارد فرآیند تحویل

C  وD التفاوت یا خسارت دریافت و پرداخت نخواهد شد، هیچگونه مابه . 

طبق جدول زیر در مرحله اول، پس از بررسی درخواست اعمال مشتریان خریدار، نمادهای زیر با مشتریان  

 : شودزیر وارد فرآنید اعمال می

 اختیار خرید نمادهای 
 ال قیمت اعم

 فروش اختیار نمادهای 

 فروشنده خریدار فروشنده خریدار

 B (2) 35،000  

 45،000  F (1) 

طبق    Bاکنون زمان بررسی احراز تأمین وجه تضمین قرارداد آتی از سوی مشتریان فروشنده است. مشتری  

را    نی، مبلغ وجه تضمPutو فروش    Callفروش    یهاتیموقع  ممیبه اندازه ماکز  دیبامشخصات قرارداد  

 .باشد تامین کرده

 نیوجه تضم  کیبه اندازه    دیبا  F  یو مشتر  یقرارداد آت  نیبه اندازه دو وجه تضم  دیبا  B  یمشتر  نجایدر ا

را احراز نموده   یقرارداد آت  نیوجه تضم  نیتأم  طیشرا  B  یمشتر  میکنی را داشته باشد. فرض م  یقرارداد آت

 . را ندارد یقرارداد آت نیوجه تضم نیتأم طیشرا F یمشتر یول

 

A (2) 

 A(1) 



 

 
 

،  Fدقیقه پس از پایان جلسه معاملاتی، توسط مشتری    15به دلیل عدم احراز شرایط تأمین وجه تضمین تا  

 ه یتسو  متیاعمال و ق  متیمابه التفاوت ققرارداد وی تسویه نقدی و مشمول خسارت خواهد شد. یعنی نه تنها  

درصد    کند، یک، پرداخت می A(( را به مشتری  45،000-41،000)×100= 400،000)  ی ضربدر اندازه قرارداد آت

  41،000(  41،000×100×%1)  یعن ی(  یضربدر اندازه قرارداد آت  یقرارداد آت  هیتسو  متی)ق  یارزش قرارداد آت

 .کندپرداخت می A یبه مشتر زین  را تومان

در نماد اختیار خرید، برای مشتری   Bو    Aدر نهایت با توجه به احراز شرایط وجه تضمین برای دو مشتری  

A    دو موقعیت تعهدی خرید و برای مشتریB    تومان    35،000دو موقعیت فروش در قرارداد آتی به قیمت

موقعیت آتی،  بازار  در  موقعیت  ایجاد  از  خواهد شد. پس  شدهایجاد  ایجاد  باز  قرارداد    های  تسویه  قیمت  با 

)41،000آتی)یعنی   مبلغ  و  شد  خواهند  تسویه   )1،200،000=100×(35،000-41،000)  ×2   )1،200،000  

 .واریز خواهد شد Aبرداشت و به حساب مشتری  Bتومان از حساب مشتری 

 یقرارداد آت نیاحراز وجه تضم طیشرا - 5مثال 

 ی هر مشتر  یبرا  ،یقرارداد آت  یها  تیبا استفاده از سبد موقع  نیوجه تضم  نیاحراز تأم  طی شرا  یبررس  یبرا

ابتدا شراشودی م  ی بررس  یقرارداد آت  تیسبد موقع فروش   یهات یاعمال موقع  یبرا  ی آت  تیموقع  جادیا  ط ی. 

معامله، در نظر گرفته    ارید اختیخر  یهاتیاعمال موقع یبرا  یآت  تیموقع  جادیا  طیمعامله و سپس شرا  اریاخت

در    نیوجه تضم  تیبدون کفا  یباز مشتر  ت یموقع  شیمنجر به افزا  دیباز نبا  تیموقع  جادی. در واقع اشودیم

 شود.    یقرارداد آت تیسبد موقع

داشته    دیخر  تیدو موقع  د، یسررس  نیترکیدر نزد  یدر بازار قرارداد آت   B  یمشتر  می، فرض کن4در مثال  اگر

ندارد و بدون داشتن    یقرارداد آت  نیمبلغ دو وجه تضم  عیبه تود  یازیتعهداتش ن   یفایا  یبرا  یباشد، مشتر

خواهد شد، چرا    فایتعهداتش ا  ،یقرارداد آت   تیدر حساب آپشن و فقط با اتکا به سبد موقع  نیمبلغ وجه تضم

 یفروش برا  تیاست که امکان اخذ دو موقع  یابه گونه   یو  یباز در سبد قرارداد آت  ی هاتیموقع  بیکه ترک

  ت یدو موقع  ص یاعمال و تخص  ندیفرآ  یوجود دارد و با اجرا  د،یخر  اریفروش اخت   تیتعهدات دو موقع  یفایا

نماد داشته    نیکتریدر نزد  یاز قبل در سبد بازار قرارداد آت  هک  یدیباز خر  تیدو موقع  ،یفروش به و  یتعهد

 بسته خواهد شد.  

  د یخر تیدورتر، دو موقع یدهایدر سررس یدر بازار قرارداد آت B یمشتر می، فرض کن4اگر در مثال نیهمچن

در    زین  یاستفاده نشده باشد و مشتر  دیدر سررس  فیاز تخف  هاتیموقع  نیا  یکه برا  یداشته باشد به نحو

مبلغ دو    عیبه تود  یازیتعهداتش ن  یفایا  یبرا  ینباشد، مشتر  نیوجه تضم  ش یافزا  هیاخطار  افتیدر  تیوضع



 

 
 

  ت یو فقط با اتکا به سبد موقعدر حساب آپشن    نیندارد و بدون داشتن مبلغ وجه تضم  یقرارداد آت  نیوجه تضم

 یابه گونه   یو  ی باز در سبد قرارداد آت  یهات یموقع  بیخواهد شد، چرا که ترک  فایتعهداتش ا  ،یقرارداد آت

  ار یفروش اخت  تیتعهدات دو موقع  یفا یا  یبرا  دیسررس  نیترکیفروش در نزد  تیاست که امکان اخذ دو موقع

  ک، ینزد دیدر سررس یفروش به و یتعهد  تیدو موقع صیاعمال و تخص ندیفرآ یوجود دارد و با اجرا د،یخر

 نخواهد کرد.  یرییتغ  یدر بازار قرارداد آت یو تیسبد موقع یبرا ازیمورد ن نیمجموع تضام


