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اختیار معامله چیست؟««
اختیار معامله شامل دو نوع قرارداد  اختیار معامله خرید (Call Option)   و  
اختیار معامله فروش (Put Option) می‌باشد که در این بروشور آموزشی 
به اختصار “کال” بــه جای اختیار معامله خرید و“پوت”  به جای اختیار 

معامله فروش استفاده خواهد شد. 
هریــک از قراردادهای کال و پوت میــان دو نفر منعقد می‌گردد و بابت 
ایــن معامله مبلغی از طرف خریدار قرارداد به فروشــنده قرارداد تعلق 
می‌گیرد. این مبلغ قیمت اختیار معامله1 نامیده می‌شود. به موجب این 

قرارداد و پرداخت این مبلغ؛
• در قــرارداد کال؛ خریــدار قرارداد ایــن حق را پیــدا میك‌ند كه در 	

سررسید، از فروشــنده قرارداد، مقدار مشخصی از یک دارایی را به 
قیمت معین )قیمت اعمال( خریداری نماید. در واقع در این قرداد 

خریدار، حق خرید کالا را خریداری کرده است.
• و در قــرارداد پوت؛ خریدار قرارداد این حــق را پیدا میك‌ند كه در 	

سررســید، مقدار مشخصی از یک دارایی را به قیمت معین )قیمت 
اعمال( به فروشنده قرارداد بفروشد. در واقع در این قرداد خریدار، 

حق فروش کالا را خریداری کرده است.

توضیحات و تفاوت قرارداد کال و پوت در بخش‌های بعدی به طور کامل 
توضیح داده خواهد شد.

1. Premium



5آموزش  قراردادهای اختیار معامله زعفران

قیمت اعمال««
قیمتی که در آینده، خرید و فروش کالای مورد نظر بر مبنای آن انجام 
می‌گیرد. این مبلغ در سررسید قرارداد و هنگام استفاده از اختیار باید 

پرداخت شود. 
قیمت‌های اعمال توسط بورس برای هر کالا تعیین می‌شود. به عنوان 
مثال اگر قیمت هر گرم زعفران 12500 تومان باشد، بورس سه قیمت 
اعمال بیشــتر، کمتر و نزدیک قیمت نقدی تعییــن خواهد کرد. مثلا 
قیمت‌هــای 12، 13 و 14 هزار تومانــی را برای انجام معامله راه‌اندازی 

می‌کند.

زمان سررسید««
بازه زمانی است كه در انتهای آن بازه، خریدار اختیار معامله در صورت 
تمایل می‌تواند از حقی كه اختیار معامله برای او قائل شده است استفاده 
نماید. زمان سررســید توسط بورس تعیین می‌شــود. به عنوان مثال 
بــورس، قیمت‌های اعمال 12، 13 و 14 هزارتومانــی را برای زعفران، 
برای سررســید اســفند ماه راه اندازی می‌کند و خریــداران در صورت 
تمایل و با بررسی قیمت های نقدی در اسفند ماه، تصمیم به استفاده 

از اختیار خود می‌گیرند.  



آموزش  قراردادهای اختیار معامله زعفران 6

انواع اختیار معامله««
همان طور که گفتیم اختیار معامله ها را به دو نوع كلی، اختیار خرید)کال( 

و اختیار فروش)پوت( می‌توان تقسیم نمود:

الف. اختیارکال««
این نوع اختیار معامله به خریدار این اجازه را می‌دهد كه مقدار مشخص 
از یك دارایی را در آینده، در زمانی مشخص و به قیمتی معین خریداری 

نماید. 
به عنوان مثال فرض كنید قرارداد کال را با دارایی پایه زعفران در شرکت 

بورس کالای ایران قابل معامله می‌باشد.
فردی برای اســفند ماه می‌خواهد زعفران خریداری کند و پیش‌بینی 
می‌کند که در اسفند ماه قیمت زعفران به بیش از 13 هزار تومان خواهد 
رســید. هم‌اکنــون قیمت هر گرم زعفــران در بازار نقــدی در دی ماه، 
12500 تومان می‌باشد. لذا این فرد، قرارداد کال را با قیمت اعمال 13 
هزار تومان برای سررسید اسفند به قیمت 800 تومان )قیمت قرارداد 
اختیار( خریداری می‌کند. اگر پایان اســفند، پیش‌بینی وی درســت 
باشد و قیمت نقدی زعفران بیش از 13 هزار تومان باشد)مثلا 14 هزار 
تومان(؛ این فرد در سررسید قرارداد اختیار می‌تواند هر گرم زعفران را با 

قیمت 13 هزار تومان)قیمت اعمال( از فروشنده اختیار بخرد. 
در اینجــا این فرد در قرارداد کال به ازای هر گــرم زعفران، 200 تومان 
سود کرده است. )سود این فرد برابر 1000 تومان تفاوت قیمت اعمال 
با قیمت نقدی اســت ولی با در نظر گرفتن 800 تومانی که بابت خرید 
اختیار پرداخت کرده است، در کل معادل 200 تومان در هر گرم زعفران 

سود میك‌ند(. 
حال اگر بــر خلاف پیش‌بینــی وی، قیمت نقدی هر گــرم زعفران در 
سررســید نســبت به دی ماه کاهش داشته باشــد و به 12 هزار تومان 
رســیده باشــد. بدیهی اســت که این فرد از حق خرید خود اســتفاده 
نمیك‌ند و اصطلاحاً اختیار معامله را اعمال نمیك‌ند )چراکه می‌تواند در 
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بــازار نقدی، هر گرم زعفران را به قیمت کمتر از قیمت اعمال )کمتر از 
13 هــزار تومان( بخرد( و در نتیجه فقط زیانی معادل 800 تومان بابت 
هزینه خرید اختیار که در ابتدای انعقاد قرارداد پرداخته بود را متحمل 

می‌شود.
قابل ذكر است تصمیم‌گیری برای اعمال قرارداد به عهده خریدار اختیار 
معامله می‌باشد. فروشنده اختیار معامله می‌بایست از تصمیم خریدار 
تبعیت كند.  با توجه به شرایط قیمتی دارایی پایه،  ممکن است خریدار 
اختیار معامله، احساس كند كه استفاده از اختیار معامله منفعتی برای 
او به همراه ندارد که در این حالت می‌تواند هیچگاه از اختیار معامله خود 

استفاده ننماید.

ب. اختیار پوت««
ایــن نوع اختیار معامله به خریدار خود ایــن اجازه را می‌دهد كه مقدار 
مشــخص از یك دارایی را در آینده در زمانی مشخص و با قیمتی معین 

به فروشنده اختیار معامله بفروشد. 
به عنوان مثال فرض كنید قرارداد پوت با دارایی پایه زعفران در شرکت 

بورس کالای ایران قابل معامله می‌باشد.
فردی می‌خواهد محصول خود را در اســفند ماه بفروشد و پیش‌بینی 
می‌کند که در اسفند ماه قیمت زعفران کاهش خواهد داشت و به کمتر 
از 12 هزار تومان خواهد رسید. هم‌اکنون قیمت هر گرم زعفران در بازار 
نقدی در دی ماه، 12500 تومان می‌باشد. لذا این فرد قرارداد پوت را با 
قیمت اعمال 13 هزار تومان برای سررسید اسفند به قیمت 300 تومان 
)قیمت قرارداد اختیار( خریداری می‌کند. اگر پایان اسفند، پیش‌بینی 
وی درست باشد و قیمت نقدی زعفران به 12 هزار تومان برسد؛ این فرد 
در سررسید قرارداد اختیار می‌تواند هر گرم زعفران را با قیمت 13 هزار 

تومان )قیمت اعمال( به فروشنده اختیار بفروشد. 
در اینجــا این فرد در قرارداد پوت بــه ازای هر گرم زعفران، 700 تومان 
سود کرده است. )سود این فرد برابر 1000 تومان تفاوت قیمت اعمال 
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با قیمت نقدی اســت ولی با در نظر گرفتن 300 تومانی که بابت خرید 
اختیار پرداخت کرده است، در کل معادل 700 تومان در هر گرم زعفران 

سود میك‌ند(. 
حال اگر بــر خلاف پیش‌بینــی وی، قیمت نقدی هر گــرم زعفران در 
سررســید نســبت به دی ماه افزایش داشته باشــد و به 14 هزار تومان 
رســیده باشــد. بدیهی اســت که این فرد از حق فروش خود استفاده 
نمیك‌ند و اصطلاحاً اختیار معامله را اعمال نمیك‌ند )چراکه می‌تواند در 
بازار نقدی، هر گرم زعفران را به قیمت بیشتر از قیمت اعمال )بیشتر از 
13 هزار تومان( بفروشد( و در نتیجه فقط زیانی معادل 300 تومان بابت 
هزینه خرید اختیار که در ابتدای انعقاد قرارداد پرداخته بود را متحمل 

می‌شود.
قابل ذكر است تصمیم‌گیری برای اعمال قرارداد به عهده خریدار اختیار 
معامله می‌باشد. فروشنده اختیار معامله می‌بایست از تصمیم خریدار 
تبعیت كند.  با توجه به شرایط قیمتی دارایی پایه،  ممکن است خریدار 
اختیار معامله، احساس كند كه استفاده از اختیار معامله منفعتی برای 
او به همراه ندارد که در این حالت می‌تواند هیچگاه از اختیار معامله خود 

استفاده ننماید.

قیمت اختیار2««
در هر یــک از قراردادهای کال و پوت، خریــدار مبلغی را تحت عنوان 
قیمت اختیار به فروشنده می‌پردازد. برای مثال در نمادهای معاملاتی 
مربوط به قیمت‌های اعمالی که بورس راه‌اندازی کرده است، مشتریان 
به قیمت‌های متفاوتی اقدام به معامله می‌کنند، به قیمت‌های که توسط 
مشتریان ثبت و معامله می‌شود، قیمت اختیار گفته می‌شود. در ازای 
پرداخت این مبلغ، در قرارداد کال، خریدار این اختیار را خواهد داشت 
که در سررســید، کالا را به قیمت اعمال از فروشنده خریداری کند، در 
قرارداد پوت هم خریدار این اختیار را خواهد داشــت که در سررسید، 

Premium 	2
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کالا را به قیمت اعمال به فروشنده‌ی اختیار، بفروشد. 

اعمال اختیار««
هنگامی کــه خریدار اختیار معامله، از اختیار خود اســتفاده می‌کند، 
گفته می‌شود که خریدار قرارداد خود را "اعمال" کرده است. با توجه به 
سبک اعمال در قراردادهای اختیار معامله شرکت بورس کالای ایران، 
اگر خریدار در سررسید، با بررسی قیمت نقدی و قیمت اعمال، تصمیم 
به استفاده از اختیار خود بگیرد، اصطلاحاً گفته می‌شود که تصمیم به 

اعمال اختیار خود گرفته است.
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سبک اعمال««
اختیار معامله‌ها از نظر سبک اعمال به دو دسته كلی تقسیم می شوند: 

اختیار معامله اروپایی و اختیار معامله آمریكایی

اختیار معامله اروپایی««
اختیار معاملــه اروپایی، اختیار معامله‌هایی هســتند كه اعمال آن‌ها 
فقط در زمان سررســیدِ مقرر شده، صورت می‌پذیرد و خریدار اختیار 
معامله هیچ‌گاه قبل از زمان سررسید قید شده در اختیار معامله مجاز به 
استفاده از اختیار معامله خود نمی‌باشد. قراردادهای اختیار معامله در 

شرکت بورس کالای ایران با سبک اعمال اروپایی راه‌اندازی می‌شود.

اختیار معامله آمریكایی««
تفاوتی كــه این نوع اختیار معاملــه ها با اختیار معامله‌هــای اروپایی 
دارند در زمان مجاز برای اعمال این اختیار معامله‌ها می‌باشد. اختیار 
معامله‌هــای آمریكایــی برخلاف اختیــار معامله‌هــای اروپایی در هر 
تاریخی قبل از زمان سررسید قابل اعمال می‌باشند. مثلا اگر یك اختیار 
معامله آمریكایی برای مدت 6 ماه بسته شده باشد، چنانچه قبل از 6 ماه 
)مثلا بعد از 3 ماه از زمان انعقاد اختیار معامله(، خریدار اختیار معامله 
احســاس كند كه با اعمال اختیار معامله خود، از سود خوبی برخوردار 
می‌شــود می‌تواند در همان زمان اختیار معامله را اعمال و از حق خود 

استفاده كند.
بطور كلی اختیار معامله‌های آمریكایی در مقایسه با اختیار معامله‌های 
اروپایی به دلیل اینكه از ریســك بالاتری برای فروشنده اختیار معامله 
برخوردار هســتند، قیمت بالاتری در مقایســه بــا اختیار معامله‌های 

اروپایی دارند



11آموزش  قراردادهای اختیار معامله زعفران

وضعیت اختیار معامله از لحاظ بازدهی ««
وضعیت در سود یا در زیان بودن اختیار معامله از نگاه خریدار آن بررسی 
می‌شود. یک قرارداد اختیار معامله از نظر بازدهی می‌تواند در یکی از 

سه حالت زیر باشد:

اختیار معامله در سود3««
یك اختیار معامله را در سود می‌نامیم اگر چنانچه فرد خریدار با اعمال 
آن به ســود برسد. به عنوان مثال اگر در قرارداد کال، قیمت نقدی کالا 
بیشتر از قیمت اعمال قرارداد اختیار باشد، بدین معنی است که خریدار 
با اعمــال اختیار، کالای مورد نظر را با قیمتی کمتر از قیمت نقدی، از 
فروشنده اختیار خواهد خرید و در نتیجه سود خواهد برد. در این حالت 

گفته می‌شود که اختیار معامله در سود است.

اختیار معامله بی تفاوت4««
یك اختیار معامله را بی‌تفاوت می‌نامیم اگر چنانچه فرد خریدار با اعمال 
آن نه به ســودی برســد و نه زیان كند. برای مثال اگــر در قرارداد کال، 
قیمت اعمال قرارداد اختیار برابر با قیمت نقدی کالا باشد، برای خریدار 
اختیــار فرقی ندارد که کالا را از بازار نقدی تهیه کند یا قرارداد را اعمال 
کند. در نتیجه در این حالت گفته می‌شود که اختیار معامله بی‌تفاوت 

نسبت به سود یا زیان است.

اختیار معامله در زیان5««
یــك اختیار معاملــه را در زیان می‌نامیم چنانچه خریــدار آن با اعمال 
اختیار معامله زیان کند. طبیعی اســت كه اختیار معامله‌های در زیان 
هیچ‌گاه اعمال نمی‌شــوند. به عنوان مثال اگــر در قرارداد کال، قیمت 
نقدی کمتر از قیمت اعمال قرارداد باشــد، خریدار بــا اعمال آن زیان 
می‌کند. در نتیجه منطقی نیست که از اختیار خود استفاده کند چرا که 

3. In the money (ITM)
4. At the money (ATM)
5. Out of the money (OTM)
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می‌تواند کالای مورد نظر را با قیمتی کمتر، از بازار نقدی تهیه کند. در 
این حالت گفته می‌شود اختیار معامله در زیان است.

به طور کلی وضعیت بازدهی اختیار معامله خرید و فروش، برای دارنده 
آن به شرح زیر خواهد بود:

اختیار فروشاختیار خرید

اختیار معامله در زیان استاختیار معامله در سود استقیمت نقدی < قیمت اعمال

اختیار معامله بی‌تفاوت استاختیار معامله بی‌تفاوت استقیمت نقدی = قیمت اعمال

اختیار معامله در سود استاختیار معامله در زیان استقیمت نقدی > قیمت اعمال
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موقعیت باز««
موقعیت باز خرید: در قراردادهای کال و پوت، کسی که اقدام به خرید 
اختیــار می‌کند، دارای موقعیت باز خرید خواهد شــد و در صورتی که 
موقعیت باز خود را با اخذ موقعیت معکوس نبندد، موقعیت باز وی تا 
سررســید قرارداد باز خواهد بود و در صورت در سود بودن قرارداد، وی 

امکان اعمال آن را در سررسید خواهد داشت. 
دارنــده موقعیت بــاز در قرارداد کال، حــق خریــد کالا را دارد. دارنده 
موقعیت باز در قرارداد پــوت، حق فروش کالا را دارد. در هر صورت در 
هر دو قرارداد کال و پوت، این دارنده موقعیت خرید اســت که می‌تواند 
تصمیم به اعمال و استفاده از حق خود بگیرد و دارنده موقعیت فروش 

ملزم به ایفای تعهدات است.
موقعیت باز فروش: در قراردادهای کال و پوت، کسی که در طرف مقابل 
خریــدار مذکور در بند فــوق، اقدام به فروش قــرارداد اختیار می‌کند، 
دارای موقعیت باز فروش خواهد شــد و در صورتی که موقعیت باز خود 
را با اخذ موقعیت معکوس نبندد، موقعیت باز وی تا سررسید قرارداد باز 
خواهد بود. در صورتی که موقعیت فروش تا سررسید باز بماند، و دارنده 
موقعیت خرید، تصمیم به اعمال بگیرد، دارنده موقعیت فروش ملزم به 
ایفا می‌باشد. در واقع در قرارداد کال، دارنده موقعیت فروش باید کالا را 
به قیمت اعمال به دارنده موقعیت خرید تحویل دهد؛ در قرارداد پوت 
نیز دارنده موقعیت فروش باید کالا را به قیمت اعمال از دارنده موقعیت 

خرید، خریداری کند.
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خروج از بازار««
الف( دارنده موقعیت خرید اختیار معامله کال و پوت می‌تواند به یکی از 

سه روش زیر از قرارداد خارج شود:
موقعیت خود را ببندد6: خریدار قرارداد اختیار، چون قبلا یک قرارداد را 
خریده پس می‌تواند با فروش عین آن قرارداد به شخص دیگر، موقعیت 

باز خود را بسته و از بازار خارج می‌شود.
از حق خود استفاده کند7: خریدار قرارداد اختیار می‌تواند از حق خود 
برای فروش یا خرید کالا استفاده نماید و قرارداد را اعمال کند. اعمال 

بر اساس اختیار معامله اروپایی در تاریخ سررسید ممکن خواهد بود. 
از حق خود استفاده نکند: خریدار قرارداد اختیار در صورتی که استفاده 
از حق اختیار به سودش نباشد در تاریخ سررسید از حق خود استفاده 

نخواهد کرد و خود به خود قرارداد باطل خواهد شد.
ب( دارنده موقعیت فروش اختیار معامله کال و پوت نیز چون به عنوان 
فروشنده در قرارداد شرکت کرده است در طول دوره معاملاتی و تا قبل 
از سررســید می‌تواند قرارداد را به شــخص دیگــری واگذار کند )یعنی 
موقعیت معکوس اخذ کند(، موقعیت خود را ببندد و از بازار خارج شود.

وجه تضمین اولیه««
با توجه به اینکــه دارنده موقعیت خریــد در قراردادهای اختیار، حق 
اعمــال دارد، در هر دو قــرارداد کال و پوت، نیاز به تودیع وجه تضمین 
ندارد لیکن جهت ثبت سفارش خرید فقط باید ارزش معامله به همراه 
کارمزدهای مربوطه را در حســاب عملیاتی خود داشــته باشد. ارزش 

معامله برابر است با قیمت اختیار مورد نظر ضربدر اندازه قرارداد.
ولی از آنجایی که مشــتری فروشــنده ملزم به ایفای تعهدات در قبال 
مشتری خریدار می‌باشد، مشتری برای ثبت سفارش فروش باید مبلغی 
تحت عنوان وجه تضمین اولیه، در حساب عملیاتی خود داشته باشد. 
مبلغ محاسبه شده برای وجه تضمین اولیه فقط در زمان ثبت سفارش 
6.  Offset
7. Exercise
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فروش کاربرد خواهد داشت. این مبلغ ممکن است در روزهای مختلف، 
متفاوت باشد. لذا مبلغ آن توسط بورس محاسبه و در تابلو معاملاتی 

قابل مشاهده است.

وجه تضمین لازم««
مبلغ وجه تضمین اولیه فقط برای ثبت سفارشات فروش کاربرد دارد. 
ولی برای سفارشات فروشی که ثبت و معامله شده‌اند و در واقع موقعیت 
باز فروش محســوب می‌شوند، در پایان جلسه معاملاتی، بورس مبلغ 
نهایی وجه تضمین را تحت عنوان وجه تضمین لازم، اعلام و بر اساس 
آن وضعیت  مشتریان داری موقعیت باز فروش را مشخص می‌نماید. 
بدین معنی که بورس هر روز وجه تضمین لازم را محاسبه و در سامانه 
معاملاتی اعلام می‌کند. در نتیجه بر اســاس مبلغی کــه هر روز اعلام 
می‌شود مشتری می‌بایست حداکثر 70% از مبلغ اعلام شده را در حساب 
عملیاتی خود داشــته باشــد در غیر این صورت اخطاریه افزایش وجه 
تضمین دریافت خواهد کرد. در صورت دریافت اخطاریه، باید حساب 

عملیاتی خود را شارژ نماید یا موقعیت خود را ببندد.

نماد معاملاتی ««
متشکل از نام دارایی پایه، ماه و سال قرارداد، نوع اختیار و قیمت اعمال 
می‌باشد. به عنوان مثال نماد معاملاتی SAFES97C13 ، به شرح زیر قابل 

توصیف می‌باشد:
شـــرحعلامت

SAF)Saffron( نام اختصاری داریی پایه؛ زعفران

ESنام اختصاری ماه قرارداد؛ اسفند ماه

سال قرارداد97

C)Call( نام اختصاری نوع اختیار معامله؛ اختیار معامله کال

علامت اختصاری قیمت اعمال؛ در اینجا منظور قیمت 130،000 ریال می‌باشد.13
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قیمت پایانی««
اگر قرارداد اختیار معامله‌ای در یک روز معاملاتی معامله شود، قیمت 
پایانی قراداد اختیار معامله، میانگین وزنی قیمت معاملات انجام شده 
طی آن روز معاملاتی اســت. ولی اگــر در آن روز معاملاتی، قراردادی 
معامله نشود، قیمت پایانی قرارداد اختیارمعامله در روز كاری قبل به 
عنوان قیمت پایانی در نظر گرفته خواهد شد. که در صورت عدم انجام 
معامله به صورت متوالی در آن نماد، این روند)استفاده از قیمت پایانی 
روز قبل( حداکثر تا 2 روز کاری ادامه خواهد داشت، پس از آن، بورس 
قیمت پایانی قرارداد اختیارمعامله را بر اساس قیمت پایانی قراردادهای 

زیرگروه هم‌ماه  آن نماد و یا به صورت تئوریك محاسبه می‌نماید.
قیمت پایانی در محاسبه مقدار وجه تضمین لازم برای هر قرارداد تاثیر 

خواهد داشت.
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اعمال قرارداد و فرآیند تحویل در سررسید««
با توجه به اینکه ســبک اعمال قراردادهای اختیار معامله در شــرکت 
بورس کالای ایران اروپایی می‌باشــد، در سررســید، خریدار می‌تواند 
درخواست اعمال خود را به بورس ارائه دهد. ارائه درخواست اعمال به 

معنی آغاز انجام فرآیند تخصیص می‌باشد. 
ارائه در خواست اعمال فقط در قراردادهای در سود امکان پذیر است و 
در خواست اعمال ارائه شده خریداران در نمادهای در زیان وارد فرآیند 

تحویل نخواهد شد.
اگر خریدار کال قرارداد در سود خود را اعمال کند، فروشنده کال موظف 
به تحویل دارایی پایه و اگر خریدار پوت قرارداد در ســود خود را اعمال 
کند، فروشنده پوت موظف به واریز ارزش قرارداد می‌باشد. در صورتی 
که فروشــنده چه در قرارداد کال و چــه در قرارداد پوت تعهدات خود را 
ایفا نکند )بدین معنی که فروشنده کال، کالا را تحویل ندهد و فروشنده 
پوت نیز ارزش قرارداد را به حساب خود واریز نکند(، درصدی از ارزش 
قرارداد به عنوان جریمه، به همراه مابه‌التفاوت قیمت اعمال و قیمت 
نقدی کالا در روز سررســید از حســاب فروشــنده برداشت به حساب 

خریدار واریز خواهد شد.
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سوالات متداول««

ســود و زیان معاملات اختیار چگونه محاسبه می‌شود؟ آیا همانند ««
معاملات قراردادهای آتی، در پایان هر روز معاملاتی به مشتریان 

سود و زیان تعلق می‌گیرد؟
ســود و زیان روزانــه در معاملات اختیار معامله وجود نــدارد. تنها در 
زمان خرید یا فروش اختیار، قیمت اختیار از حساب خریدار کسر و به 
حساب فروشــنده واریز خواهد شد. می‌دانیم که به مبلغی که خریدار 
اختیار پرداخت و فروشــنده اختیار دریافــت میك‌ند، "قیمت اختیار" 
گفته می‌شــود. خریداران و فروشندگان برای انجام معامله این قیمت 
را در ســامانه ثبت میك‌ننــد. لذا این قیمت اختیار اســت كه در پایان 
روز معاملاتی از حســاب عملیاتی خریدار اختیار برداشت و به حساب 
عملیاتی فروشنده اختیار واریز می‌شود. لذا در صورتی که فرد موقعیت 
باز از روزهای قبل داشته باشد، واریز و برداشت روزانه به عنوان سود یا 

زیان موقعیت‌های باز نخواهد داشت.
سود و زیان در قراردادهای اختیار معامله اروپایی در سررسید قرارداد و 

با توجه به قیمت نقدی تحقق خواهد یافت. 

قیمت اعمال چیست و چه كسی آن را تعیین می كند؟««
قیمت اعمال قیمتی است كه توسط بورس تعیین و در نماد معاملاتی 
درج می شــود. در واقع قیمت‌های مختلفی اســت كه برای یك كالا در 
سررسید معین تعیین می‌شود. برای مثال بورس كالا برای زعفران در 
سررسید اســفند ماه سه نماد اختیار خرید)کال( با قیمت های اعمال 
12،13 و 14 هزار تومانی تعریف كرده است. بدین معنی كه مشتریان بر 
اساس پیش‌بینی خود در خصوص قیمت زعفران می‌توانند حق خرید 

زعفران با قیمت‌های فوق را از فروشنده اختیار خریداری كنند.
این قیمت‌ها با توجه بــه قیمت‌های نقدی زعفــران در روز راه‌اندازی 
تعیین شده است. با توجه به تغییرات قیمت زعفران در روزهای بعد، 
نمادهای جدید معامــات با قیمت‌های اعمال جدید نیز قابل تعریف 
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می‌باشد كه در صورت لزوم بورس اقدام به تعریف نماد با قیمت اعمال 
جدید می‌نماید.

تفاوت "فروشنده اختیار خرید" با " اختیار فروش" چیست؟««
“فروشنده اختیار خرید” )یا همان فروشنده کال( كسی است كه با تودیع 

وجه تضمین اقدام به فروش اختیار خرید)یا همان کال( میك‌ند، یعنی 
به عنوان طرف مقابل كسی قرار می‌گیرد كه می‌خواهد حق خرید دارایی 

را در سررسید بخرد. 
ولی "اختیار فروش" )یا همان پوت( یك قرارداد اســت. قراردادی كه در 
آن حق فروش دارایی در سررســید معامله می شــود. در آن یك طرف 
خریدار اختیــار فروش)خریدار پوت( و طرف دیگر فروشــنده اختیار 

فروش)فروشنده پوت( می‌باشد.

چه كسانی نیاز به تودیع وجه تضمین اولیه دارند؟««
كســی كه اقدام به اخذ موقعیت فروش میك‌ند، می‌بایست مبلغ وجه 
تضمین اولیه متناسب با آن قرارداد را در حساب عملیاتی خود داشته 

باشد.
كسی كه اقدام به اخذ موقعیت خرید میك‌ند، نیاز به تودیع وجه تضمین 
اولیه ندارد. ولی باید ارزش قرارداد خود را)قیمت اختیار ضربدر تعداد 
قرارداد( به همراه كارمزد معاملاتی را در حســاب عملیاتی خود داشته 

باشد.

موقعیت خرید دارم، آیا برای اخذ موقعیت فروش برای خروج از بازار ««
نیز باید وجه تضمین اولیه داشته باشم ؟

دارنده موقعیــت خرید می‌تواند با اخذ موقعیــت فروش)بدون نیاز به 
تودیع وجه تضمین( از بازار خارج شود.

دارنده موقعیت فروش نیز با اخذ موقعیت خرید، می‌تواند از بازار خارج 
شــود )وجه تضمین تودیع شــده این فرد پس از كســر ارزش قرارداد 

خریداری شده، آزاد خواهد شد(
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تضامین قراردادهای اختیار به چه صورت در حساب مشتری بلوکه ««
می‌شود؟

• بــه ازای هر موقعیت باز خرید، ارزش قرارداد)قیمت اختیار ضربدر 	
حجم( مربوطه در حساب عملیاتی بلوكه می‌گردد.

• به ازای هر موقعیت باز فروش روز جاری، وجه تضمین اولیه مربوط 	
به آن قرارداد در حساب عملیاتی بلوكه می‌شود.

• به ازای هر موقعیت باز فروش روزهای گذشــته، وجه تضمین لازم 	
مربوط به آن قرارداد در حساب عملیاتی بلوكه می‌شود.

• در صورتی كه مشــتری موقعیت باز فروش داشــته باشد و با اتخاذ 	
موقعیــت خریــد، موقعیت باز فروش خــود را ببنــدد، تفاوت وجه 
تضمین مربوط به موقعیت فروش با ارزش قراردادی كه خریده است 
بلوكه باقی می‌ماند. یعنی وجه تضمین آزاد می‌شــود و به جای آن 

ارزش قرارداد بلوكه می‌گردد.
• در صورتی كه مشــتری موقعیت باز خرید داشــته باشــد و با اتخاذ 	

موقعیــت فروش، موقعیت بــاز خرید خود را ببنــدد، مبلغ حاصل 
از فــروش در حســاب عملیاتی وی در لحظه انجــام معامله منظور 

می‌گردد.

فرآیند تحویل در قرارداد کال چگونه اســت؟ مهلت مجدد به چه ««
کسی تعلق می‌گیرد؟

خریدار تا ١٥ دقیقه بعد از پایان ساعت معاملاتی آخرین روز معاملاتی 
فرصت دارد درخواست اعمال خود را از طریق كارگزار اعلام كند.

فروشــنده نیز تا ١٥ دقیقه بعد از پایان ســاعت معاملاتــی آخرین روز 
معاملاتــی فرصت دارد گواهی ســپرده کالایی انبار مــورد نظر را تهیه 
نماید. )فروشنده می‌بایست بر اســاس اطلاعیه‌ای كه بورس در مورد 
فرآیند تحویل منتشر میك‌ند، تا مهلت تعیین شده کالا را به محل تعیین 
شده تحویل دهد و رسید دریافت كند یا از طریق گواهی سپرده کالایی 
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اقدام به تامین دارایی کند(
خریداری كه درخواست اعمال ندهد وارد فرآیند تحویل نخواهد شد. 
بدیهی است فروشندگانی كه طرف مقابل آنها درخواست اعمال نداده 

باشد نیز وارد فرآیند تحویل نخواهند شد.
در صورتی كه فروشــنده‌ای نكول كرده باشــد و گواهی ســپرده کالایی 
انبار را نداشته باشــد و طرف مقابلش نیز )یعنی خریدار( با وجود ارائه 
درخواســت اعمال، وجه كامل ارزش قرارداد را به حســاب خود واریز 
نكرده باشند، هر دو تسویه نقدی خواهند شد و فروشنده مابه‌التفاوت 

قیمت نقدی و قیمت اعمال را به خریدار پرداخت میك‌ند.
در صورتی كه فروشنده‌ای وجود داشته باشد كه گواهی سپرده کالایی 
انبار را نداشــته باشد ولی طرف مقابلش )یعنی خریدار( ارزش قرارداد 
را واریز كرده باشــد، )فروشنده( تسویه نقدی شده و درصدی از ارزش 
قــرارداد را به عنوان جریمه نكول به همراه مابه‌التفاوت قیمت نقدی و 

قیمت اعمال به خریدار پرداخت میك‌ند.
در صورتی كه فروشــنده گواهی سپرده کالایی انبار را داشته باشد ولی 
طرف مقابلش )خریدار( با وجود ارائه درخواست اعمال، ارزش قرارداد 
را واریز نكرده باشد، بورس كالا به خریدار مجدداً مهلت خواهد داد كه 
مبلــغ مورد نظر را واریز كند. در صورتی كه خریــدار وجه را واریز كند، 
می‌تواند کالا را از فروشنده تحویل بگیرد، در غیر این صورت)عدم واریز 
وجه توسط خریدار( درخواست اعمال خریدار كان لم یكن بوده و کالا به 
وی تحویل داده نمی‌شود و فروشنده نیز بدون پرداخت جریمه کالا را از 

انبار باز پس خواهد گرفت.

فرآیند تحویل در قرارداد کال چگونه اســت؟ مهلت مجدد به چه ««
کسی تعلق می‌گیرد؟

خریدار تا ١٥ دقیقه بعد از پایان ساعت معاملاتی آخرین روز معاملاتی 
فرصت دارد درخواست اعمال خود را از طریق كارگزار اعلام كند.

فروشــنده نیز تا ١٥ دقیقه بعد از پایان ســاعت معاملاتــی آخرین روز 
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معاملاتی فرصت دارد ارزش قرارداد را به حساب خود واریز نماید. 
خریداری كه درخواست اعمال ندهد وارد فرآیند تحویل نخواهد شد. 
بدیهی است فروشندگانی كه طرف مقابل آنها درخواست اعمال نداده 

باشد نیز وارد فرآیند تحویل نخواهند شد.
در صورتی كه فروشنده‌ای نكول كرده باشد و ارزش قرارداد را به حساب 
خود واریز نکرده باشد و طرف مقابلش نیز )یعنی خریدار( با وجود ارائه 
درخواســت اعمال، گواهی سپرده کالایی انبار را نداشته باشد یا کالا را 
به انبار تحویل نداده باشد، هر دو تسویه نقدی خواهند شد و فروشنده 
مابه‌التفاوت قیمت نقدی و قیمت اعمال را به خریدار پرداخت میك‌ند.

در صورتی كه فروشــنده‌ای وجود داشته باشــد كه ارزش قرارداد را به 
حساب خود واریز نکرده باشد ولی طرف مقابلش )یعنی خریدار( گواهی 
ســپرده کالایی انبار را داشته باشد، )فروشنده( تســویه نقدی شده و  
درصدی از ارزش قرارداد را به عنوان جریمه نكول به همراه مابه‌التفاوت 

قیمت نقدی و قیمت اعمال به خریدار پرداخت میك‌ند.
در صورتی كه فروشنده ارزش قرارداد را به حساب خود واریز کرده باشد 
ولی طرف مقابلش )خریدار( با وجود ارائه درخواســت اعمال، گواهی 
ســپرده کالایی انبار را در اختیار نداشته باشــد، بورس كالا به خریدار 
مجدداً مهلت خواهد داد كه گواهی سپرده کالایی را از بازار تهیه کند یا 
کالا به انبار تحویل دهــد. در صورتی كه خریدار در مهلت مجدد اقدام 
به این کار کند، بورس ارزش قرارداد را از حســاب فروشنده به حساب 
وی واریز خواهد کرد، در غیر این صورت)عدم ارائه گواهی سپرده کالایی 
توســط خریدار( درخواســت اعمال خریدار كان لم یكن بوده و ارزش 
قرارداد به حســاب وی واریز نمی‌شود و فروشــنده نیز بدون پرداخت 

جریمه می‌تواند مبلغ را از حساب در اختیار خود خارج نماید.
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