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1.   اختیار معامله چیست؟««
اختیار معامله شامل دو نوع قرارداد »اختیار معامله خرید1« و »اختیار 
معامله فروش2« می‌باشــد. هریک از قراردادهــای مذکور میان دو نفر 
منعقد می‌گردد و بابت این معامله مبلغی از طرف خریدار اختیار معامله 
به فروشنده اختیار معامله تعلق می‌گیرد. این مبلغ قیمت اختیار معامله3 
نامیده می‌شــود. به موجب این قــرارداد و پرداخت این مبلغ، خریدار 
اختیار معامله این حق را پیدا میك‌ند كه در زمان مشــخصی در آینده4 
از فروشنده اختیار معامله، مقدار مشخصی از یک دارایی را خریداری 
نماید و یا به او بفروشد. قابل ذكر است كه چه در اختیار معامله خرید و 
چه در اختیار معامله فروش، تصمیم‌گیری برای خرید و یا فروش دارایی 
در آینده به عهده خریدار اختیار معامله می‌باشــد. فروشــنده اختیار 
معامله می‌بایســت از تصمیم خریدار تبعیت كند.  با توجه به شــرایط 
قیمتی دارایی پایه،  ممکن است خریدار اختیار معامله، احساس كند 
كه اســتفاده از اختیار معامله منفعتی برای او به همراه ندارد که در این 
حالت می‌تواند هیچگاه از اختیار معامله خود استفاده ننماید. در هنگام 

عقد هر قرارداد اختیار معامله موارد زیر مشخص می‌گردد:

1. نوع اختیار معامله: اختیار خرید یا اختیار فروش
2. زمان سررسید: بازه زمانی است كه در انتهای آن بازه خریدار اختیار 
معامله در صورت تمایل می تواند از حقی كه اختیار معامله برای او قائل 

شده است استفاده نماید.
3. قیمت اعمال: قیمتی اســت كه در آینده خرید و یــا فروش دارایی 

برمبنای آن انجام می‌شود.
4. قیمت اختیار: مبلغی اســت كه خریدار اختیــار معامله بابت خرید 

اختیار معامله به فروشنده اختیار معامله می‌پردازد.

1. Call Option
2. Put Option
3 .Premium

4.  زمان دقیق آن بستگی به نوع قرارداد دارد که می تواند در سررسید یا هر زمان قبل از سررسید باشد. 
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2.  انواع اختیار معامله««
همان طور که گفتیم اختیار معامله ها را به دو نوع كلی می توان تقسیم 

نمود:

1-2. اختیار خرید««
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 اختیار معامله‌ی خرید با دارایی پایه 
سکه در شرکت بورس کالای ایران قابل معامله می‌باشد. قیمت هر سكه 
در بازار نقدی در اردیبهشت ماه سال 96، 1،200،000 تومان می‌باشد. 
چنانچه فــردی اختیار خرید مذكــور را با قیمت اعمــال1،200،000 
تومان برای سررســید تیر 96 به قیمــت 50 هزار تومان )قیمت اختیار 
معاملــه( خریداری نماید، پایان تیر 96، این فرد حق دارد هر ســكه را 
با قیمت1،200،000 تومان از فروشنده اختیار معامله خریداری كند. 
حال چنانچه قیمت نقدی سکه تا زمان سررسید به 1،300،000 تومان 
رســیده باشد خریدار اختیار معامله به ازای هر سکه، 100 هزار تومان 
سود میك‌ند )البته با در نظر گرفتن هزینه خرید اختیار و کسر 50 هزار 
تومــان، در کل معادل 50 هزار تومان ســود میك‌ند( و چنانچه قیمت 
نقدی سكه تا زمان سررسید به 1،100،000 تومان رسیده باشد خریدار 
اختیار معامله از حق خرید خود اســتفاده نمیك‌ند و اختیار معامله را 
اعمال نمیك‌ند )چراکه می‌تواند در بازار، سکه را به قیمت کمتر بخرد( 
و در نتیجه فقط زیانی معادل 50 هزار تومان )هزینه خرید اختیار که در 

ابتدای انعقاد قرارداد پرداخته بود( را متحمل می‌شود.

 2-2. اختیار فروش««
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 
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به فروشنده اختیار معامله بفروشد. 
به عنوان مثال فرض كنید قرارداد اختیار معامله‌ی فروش با دارایی پایه 
سکه در شرکت بورس کالای ایران قابل معامله می‌باشد. قیمت هر سكه 
در بازار نقدی در اردیبهشت ماه سال 96، 1،200،000 تومان می‌باشد. 
چنانچــه فردی اختیار فــروش مذكور را با قیمت اعمــال1،200،000 
تومان برای سررســید تیر 96، به قیمت 15 هزار تومان )قیمت اختیار 
معاملــه( خریداری نماید، پایان تیر 96، این فرد حق دارد هر ســكه را 
با قیمت1،200،000 تومان به فروشنده اختیار معامله بفروشد. حال 
چنانچه قیمت نقدی ســكه تا زمان سررســید به 1،100،000 تومان 
رسیده باشــد خریدار اختیار معامله فروش روی هر قرارداد 100 هزار 
تومان سود میك‌ند )که البته با درنظر گرفتن هزینه خرید اختیار به مبلغ 
15 هزار تومان، در کل معادل 85 هزار تومان ســود میك‌ند( و چنانچه 
قیمت نقدی سكه تا زمان سررسید به 1،300،000 تومان رسیده باشد 
بدیهی است خریدار اختیار معامله از حق فروش خود استفاده نمیك‌ند 
و اختیار معامله را اعمال نمیك‌ند )چراکه می‌تواند در بازار ســکه را به 
قیمت بیشــتری بفروشــد( و در نتیجه در این حالت تنها زیانی که وی 
متحمل می‌شــود مبلغ 15 هزار تومانی است که بابت خرید اختیار در 

ابتدای انعقاد قرارداد پرداخته بود.

3.  انواع اختیار معامله از نظر سبک اعمال««
اختیار معامله‌ها از نظر سبک اعمال به دو دسته كلی تقسیم می شوند:

1-3. 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.
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2-3. 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.

4.  انواع قراردادهای اختیار معامله کالایی ««
اختیار معامله‌ها در دنیا در كشورهای مختلفی از طریق بازارهای بورس 
و بازارهای غیر بورسی نظیر بانك‌ها و موسسات اقتصادی در حال معامله 
می‌باشند. اختیار معامله‌ها روی دارایی‌های مختلف مالی و غیر مالی 
معامله می‌شوند. قراردادهای اختیار معامله در بسیاری از بورس‌ها به 
صورت گسترده بر روی کالا‌ها مورد معامله قرار می‌گیرند که خود به دو 
صورت می‌باشــند؛ اختیار معامله بر روی خود کالاها و اختیار معامله 
بر روی قرارداد آتی کالا‌ها. در شــرکت بورس کالای ایران، قراردادهای 

اختیار معامله بر روی کالا راه‌اندازی خواهد شد.

5. حد سود و زیان برای طرفین معامله««
با توجه به توضیحات مطرح شــده کســانی کــه وارد معاملات اختیار 

می‌شوند می‌توانند یکی از چهار موقعیت زیر را داشته باشند.
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• موقعیت خرید اختیار خرید5	
• موقعیت فروش اختیار خرید6 	
• موقعیت خرید اختیار فروش7 	
• موقعیت فروش اختیار فروش8 	

خریداران اختیار معامله یعنی دارنــدگان موقعیت‌های خرید اختیار 
معامله‌های خرید یا فروش9 می‌توانند به میزان نامشــخص سود كنند 
ولی زیان آنها محدود به مبلغی اســت کــه بابت خرید اختیار پرداخت 
کرده‌اند )برابر قیمت اختیار معامله(. در واقــع خریداران زیان خود را 

محدود میك‌نند.
فروشندگان اختیار معامله یعنی دارندگان موقعیت‌های فروش اختیار 
معامله‌های خرید یا فروش10 در کســب سود محدود هستند و حداكثر 
سود آن‌ها همان مبلغی اســت که از فروش اختیار به دست آورده‌اند. 
زیان فروشندگان نامحدود است؛ بنابراین باید پیش‌بینی خوبی نسبت 

به آینده بازار داشته باشند تا با زیان هنگفتی مواجه نشوند.
ســود و زیان خریدار و فروشنده اختیار معامله دقیقا برعكس یكدیگر 
می‌باشد. یعنی اگر خریدار اختیار معامله  Xتومان سود كند، فروشنده 

اختیار معامله دقیقاً مبلغی معادل X تومان زیان میك‌ند و بالعكس.
در زیر حالت‌های مختلف ســود و زیان خریدار و فروشنده را به وسیله 
نمودار، برای هریک از انــواع اختیار معامله)خرید یا فروش(، نمایش 
خواهیم داد. قبل از بررسی حالات، متغیرهای مربوطه را به شرح زیر 

تعریف می‌کنیم: 
• 	  Pcall :قیمت اختیار معامله خرید
• 	  Pput :قیمت اختیار معامله فروش
• 	    K :قیمت اعمال
• 	t: St قیمت نقدی در زمان

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
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موقعیت خرید قرارداد اختیار خرید««

در صورتی کهSt )قیمت نقدی در زمان t( ازK )قیمت اعمال( بیشتر باشد 
به نفع خریدار است که از اختیار خرید خود استفاده نماید. 

در محدوده نقاط بین A و B با اینکه قیمت نقدی بیشتر از قیمت اعمال 
می‌باشد، ولی با احتساب قیمت اختیار پرداختی)Pcall( در ابتدای انعقاد 
 B قرارداد، عایدی مشتری از انعقاد این قرارداد منفی می‌باشد. از نقطه

به بعد عایدی خریدار مثبت خواهد شد.
در صورتی که S از K کمتر شود، مشتری از اختیار خود استفاده نخواهد 
 Pcall در این حالت ســقف زیان مشــتری همــان .)A کرد)نقاط قبل از
)قیمت اختیار معامله که در ابتدای انقاد قرارداد پرداخته( اســت. در 
نهایت عایدی خریدار از خرید این اختیار در زمان t به شرح زیر می‌باشد:
 Max (St-K-Pcall , - Pcall) = عایدی

طبق رابطه فوق نشان می‌دهد که حداکثر زیان خریدار به اندازه قیمت 
اختیار پرداختی و در حالتی است که قرارداد را اعمال نکند. همچنین 
نشان می‌دهد که در صورت افزایش قیمت نقدی)St( به بیش از قیمت 

اعمال)K( عایدی او افزایش خواهد یافت.

افزایش قیمت و افزایش عایدی

قیمت نقدی کالا

عایدی

K

- Pcall

0

Pcall کاهش قیمت و زیان تا سقف

A

B St
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موقعیت فروش قرارداد اختیار خرید««

همان‌طور که قبلا نیز اشاره شد، در اختیار خرید در صورتی که  St)قیمت 
نقدی در زمان t( از K )قیمت اعمال( بیشتر باشد خریدار از اختیار خرید 
خود استفاده می‌کند و فروشنده موظف به فروش دارایی با قیمت اعمال 

می‌باشد. 
در صورتی که خریدار از اختیار خرید خود اســتفاده نکند )نقاط قبل از 
نقطه A(، فروشنده به اندازه مبلغ اختیار خرید )Pcall( سود خواهد برد و 
این حداکثر سود فروشنده اختیار خرید می‌باشد. در محدوده نقاط A تا 
B که خریدار احتمال دارد از اختیار خرید خود استفاده کند، فروشنده 
با توجه به قیمت اختیار دریافتی)Pcall( در ابتــدای انعقاد قرارداد، )در 
صــورت اعمال خریــدار( متحمل زیان نخواهد شــد. در نتیجه ســود 
فروشنده محدود خواهد بود و حداکثر به اندازه Pcall و در صورت افزایش 
قیمت به بیشــتر از نقطه B، زیان فروشنده به صورت نامحدود افزایش 

خواهد یافت. 
 در کل عایدی او به شرح زیر خواهد بود:

 Min (K-St+Pcall , Pcall) = عایدی

حداکثر عایدی مثبت او در صورت اعمال نکردن طرف مقابل)خریدار( 
و به میزان Pcall خواهد بود و در صورتی که قیمت نقدی از قیمت اعمال 
بیشتر شود عایدی وی کاهش پیدا می‌کند و حتی ممکن است به صورت 

نامحدود منفی شود.

K

 Pcall

0

A

B St

افزایش قیمت و زیان نامحدود

قیمت نقدی کالا

عایدی

کاهش قیمت و سود معین
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موقعیت خرید قرارداد اختیار فروش««

در صورتی که St )قیمت نقدی در زمان t( ازK )قیمت اعمال( کمتر باشد 
به نفع خریدار است که از اختیار فروش خود استفاده نماید. 

در محدوده نقاط بین  Aو  Bبا اینکه قیمت نقدی کمتر از قیمت اعمال 
می‌باشد، ولی با احتساب قیمت اختیار پرداختی)Pput( در ابتدای انعقاد 
قرارداد، عایدی مشتری از انعقاد این قرارداد منفی می‌باشد. با کاهش 

قیمت نقدی به کمتر از نقطه B، عایدی خریدار مثبت خواهد شد.
در صورتی که St از K بیشــتر شود، بدیهی است مشتری از اختیار خود 
اســتفاده نخواهد کرد. در این حالت ســقف زیان مشتری Pput )قیمت 
اختیار معامله کــه در ابتدای انقاد قرارداد پرداخته( اســت. در نهایت 

عایدی خریدار از خرید این اختیار در زمان t به شرح زیر می‌باشد:
 Max (K-St-Pput , -Pput) =  عایدی

حداکثر زیان وی به اندازه قیمت اختیار پرداختی و در حالتی است که 
قرارداد را اعمال نکنــد و در صورت کاهش قیمت نقدی)St( به کمتر از 

قیمت اعمال)K( عایدی او افزایش خواهد یافت.

Pput افزایش قیمت و زیان تا سقف

قیمت نقدی کالا

عایدی

کاهش قیمت و افزایش عایدی

K

- Pput

0

A

BSt
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  فروش قرارداد اختیار فروش««

همان طور که قبلا نیز اشاره شد، در اختیار فروش در صورتی کهSt  )قیمت 
نقدی در زمان t( ازK  )قیمت اعمال( کمتر باشد خریدار از اختیار فروش 
خود استفاده می‌کند و فروشنده موظف به خرید دارایی با قیمت اعمال 
می‌باشــد. در زمانی که خریدار از اختیار فروش خود استفاده نمی‌کند 
)نقاط بعد از نقطه A(، فروشنده به اندازه مبلغ اختیار فروش )Pput( سود 
خواهد کرد و این حداکثر ســود فروشــنده اختیار فروش می‌باشد. در 
محدوده نقاط A تا B که این احتمال وجود دارد که خریدار اختیار فروش 
را اعمال کند، فروشــنده بــا توجه به قیمت اختیار دریافتــی)Pput( در 
ابتدای انعقاد قرارداد، )در صورت اعمال خریدار( متحمل زیان نخواهد 
شد. پس در نتیجه سود فروشنده محدود خواهد بود و حداکثر به اندازه 
Pput است. در صورت افزایش قیمت به بیشتر از نقطه B زیان فروشنده 

به صورت  نامحدود افزایش خواهد یافت.  
در کل عایدی او به شرح زیر خواهد بود:

 Min (St-K+Pput, Pput) =  عایدی

حداکثر عایدی مثبت او در صورت اعمال نکردن طرف مقابل)خریدار( 
و به میزان Pcall خواهد بود و در صورتی که قیمت نقدی از قیمت اعمال 
کمتر شود عایدی وی کاهش پیدا می‌کند و حتی ممکن است به صورت 

نامحدود منفی شود.

K

 PPut

0

A

BSt

افزایش قیمت و سود معین

قیمت نقدی کالا

عایدی

کاهش قیمت و زیان نامحدود
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6. خروج از بازار««

الف( دارنده موقعیت خرید اختیار معامله می‌تواند به یکی از سه روش 
زیر از قرارداد خارج شود:

11 موقعیت خود را ببندد11: خریدار قــرارداد 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.

22 از حق خود استفاده کند12: خریدار قرارداد اختیار می‌تواند از حق .
خود برای فروش یا خرید کالا استفاده نماید و قرارداد را اعمال کند. 
اعمال بر اســاس اختیار معامله اروپایی در تاریخ سررسید ممکن 

خواهد بود. 

33 از حق خود اســتفاده 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 نیز چون به عنوان فروشنده در 
قرارداد شرکت کرده است در طول دوره معاملاتی و تا قبل از سررسید 
می‌تواند قرارداد را به شخص دیگری واگذار کند)یعنی موقعیت معکوس 

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

11 . Offset
12 . Exercise
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7. وضعیت اختیار معامله از لحاظ بازدهی ««

یک قرارداد اختیار معامله از نظر بازدهی می‌تواند در یکی از سه حالت 
زیر باشد:

1-7. اختیار معامله در سود13««
یك اختیار معامله را در سود می‌نامیم اگر چنانچه فرد خریدار با اعمال 
آن به ســود برســد. به عنوان مثال اگر در قرارداد اختیار خرید، قیمت 
نقدی کالا بیشتر از قیمت اعمال قرارداد اختیار باشد، بدین معنی است 
که خریدار با اعمال 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.

2-7. اختیار معامله بی تفاوت14««
یك اختیار معامله را بی‌تفاوت می‌نامیم اگر چنانچه فرد خریدار با اعمال 
آن نه به سودی برســد و نه زیان كند. برای مثال اگر در قرارداد اختیار 
خرید، قیمت اعمال قرارداد اختیار برابر با قیمت نقدی کالا باشد، برای 
خریدار اختیار فرقی ندارد کــه کالا را از بازار نقدی تهیه کند یا قرارداد 
را اعمال کند. در نتیجه در این حالت گفته می‌شــود که اختیار معامله 

بی‌تفاوت نسبت به سود یا زیان است.

3-7. اختیار معامله در زیان15««
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 نمی‌شوند. به عنوان مثال اگر در قرارداد اختیار خرید، 
قیمت نقدی کمتر از قیمت اعمال قرارداد باشــد، خریدار با اعمال آن 
زیان می‌کند. در نتیجه منطقی نیســت که از اختیار خود استفاده کند 
13 . In the money (ITM)
14 . At the money (ATM)
15 .  Out of the money (OTM)
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چــرا که می‌تواند کالای مورد نظر را با قیمتی کمتر، از بازار نقدی تهیه 
کند. در این حالت گفته می‌شود اختیار معامله در زیان است.

وضعیت بازدهی یک اختیار در هر زمانی قبل از سررســید تا سررسید 
قرارداد قابل بررسی است. اگرچه در قراردادهای اختیار معامله اروپایی 
قبل از سررســید امکان اعمال وجود ندارد ولی با در نظر گرفتن فرض 
اعمال می‌توان وضعیت بازدهی آن را تعیین کرد. به طور کلی وضعیت 
بازدهــی اختیار معامله خرید و فــروش، برای دارنده آن به شــرح زیر 

خواهد بود:

اختیار فروش اختیار خرید

اختیار معامله در زیان است اختیار معامله در سود است قیمت نقدی < قیمت اعمال

اختیار معامله بی‌تفاوت است اختیار معامله بی‌تفاوت است قیمت نقدی = قیمت اعمال

اختیار معامله در سود است اختیار معامله در زیان است قیمت نقدی > قیمت اعمال

8 . قیمت اختیار معامله ««
همانطور که گفته شــد قیمت اختیار معامله مبلغی است که در هنگام 
انعقــاد قرارداد اختیار معامله، خریدار اختیار به طرف مقابل پرداخت 
می‌کند. این که این قیمت چه مقدار باشد بستگی به عرضه و تقاضای 
بــازار دارد و معمولًا مدل‌هایی برای تعیین این قیمــت وجود دارد که 
مهمترین آن‌ها مدل بلک و شــولز و مدل چند جمله‌ای است، ولی به 
صورت ســاده می‌توان گفت که این قیمت خود از دو جزء تشکیل شده 

است؛ ارزش ذاتی و ارزش زمانی. 

1-8. ارزش ذاتی««
ارزش ذاتی تفاوت بین قیمت نقدی دارایی پایه با قیمت اعمال اختیار 
معامله در زمان اعمال می‌باشد. اگر این مقدار مثبت باشد در واقع ارزش 
ذاتی برابر مقدار در سود بودن اختیار است. در نتیجه اختیار معامله‌ها 
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)اختیار خرید و اختیار فروش( فقط زمانی دارای ارزش ذاتی هستند که 
در سود16 باشند. 

قرارداد اختیار خرید زمانی در ســود اســت که قیمت نقدی دارایی پایه 
بیشتر از قیمت اعمال باشد. برای مثال اختیار معامله خرید سکه با قیمت 
اعمال1،200،000 تومان، در صورتی که قیمت نقدی سکه1،250،000 

تومان  باشد دارای 50 هزار تومان ارزش ذاتی می‌باشد.
قیمت اعمال - قیمت نقدی دارایی پایه = ارزش ذاتی قرارداد اختیار خرید

قرارداد اختیار فروش زمانی در سود است که قیمت نقدی دارایی پایه 
کمتر از قیمت اعمال باشد برای مثال اختیار معامله فروش سکه با قیمت 
اعمال1،200،000 تومان، در صورتی که قیمت نقدی سکه1،150،000 

تومان باشد دارای 50 هزار تومان ارزش ذاتی می‌باشد.
قیمت نقدی دارایی پایه - قیمت اعمال = ارزش ذاتی قرارداد اختیار فروش

2-8. ارزش زمانی««
تفاوت بین ارزش ذاتی و قیمت اختیار معامله را ارزش زمانی می‌گویند. 
درواقع این ارزش زمانی اســت که باعث می‌شــود اختیار معامله‌ای به 

قیمتی بیشتر یا کمتر از ارزش ذاتی معامله شود.
ارزش ذاتی - قیمت اختیار = ارزش زمانی

به عنوان مثال اختیار معامله خرید سکه با قیمت اعمال1،200،000 
تومان را در نظر بگیرید. قیمت نقدی امروز در بازار برابر 1 میلیون تومان 
است و این قرارداد در بورس کالا برای سررسید دو ماه آینده، به قیمت 
70 هزار تومان معامله می‌شــود؛ مشخص است که این اختیار در سود 
بوده و دارای ارزش ذاتی 50 هزار تومان است. با توجه به این که دو ماه 
تا سررسید مانده، این اختیار دارای ارزش زمانی است. در واقع قرارداد 
اختیار خریدی کــه 50 هزار تومان ارزش ذاتی دارد، به قیمت 70 هزار 
16 .  In the money
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تومــان معامله می‌شــود. در نتیجه 20 هزار تومان بابــت ارزش زمانی 
قرارداد پرداخت شده است.

ارزش زمانی با گذشــت زمان و رسیدن به سررسید کاهش می‌یابد. تا 
جایی که در روز سررسید اختیار تنها به اندازه ارزش ذاتی قیمت خواهد 
داشــت. در این حالت اختیار یا ارزش ذاتی خواهد داشت و اختیار در 
سود خواهد بود یا ارزش ذاتی نخواهد داشت و اختیار معامله در زیان 

است. پس در زمان سررسید رابطه زیر برقرار است:
ارزش ذاتی = قیمت اختیار معامله

برای روشن شــدن موضوع، پس از ارائه تابلو معاملاتی در بخش‌های 
بعد، ارزش ذاتی و زمانی هر یک از نمادها را مشخص خواهیم نمود. 

9 . فواصل قیمت اعمال««
طبق دســتورالعمل اجرایی معاملات قرارداد اختیار، بورس برای هر 
دارایی پایه، در اولین روز معاملاتی، در هریک از انواع اختیار ) خرید و 
فروش( حداقل 3 قرارداد با قیمت‌های اعمال متفاوت درج خواهد کرد. 
حداقل یک قرارداد اختیار معامله در سود، یک قرارداد اختیار معامله 
بی‌تفاوت و یــک قرارداد اختیار معامله در زیان درج می‌شــود. به این 
مجموعه از نمادها زیرگروه هم‌ماه گفته می‌شود. این قیمت‌های اعمال 
متفاوت با نمادهای معاملاتی در یک زیرگروه هم‌ماه، با فواصل مشخص 
از یکدیگر راه‌اندازی می‌شوند. در نتیجه فاصله قیمتی مشخص و ثابتی 
بین نمادها وجود خواهد داشت. ممکن است با نوسانات قیمت دارایی 
پایه، بورس مجبور شود نمادهای جدید در آن زیرگروه هم‌ماه راه‌اندازی 
کند تا در هر زیرگروه، همواره حداقل یک قرارداد در سود و یک قرارداد 

در زیان وجود داشته باشد. 
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10. تابلو معاملاتی««
شــکل مقابل تابلو معاملاتی قراردادهای اختیــار معامله یک زیر گروه 
هم‌ماه17 را در یک کلاس اختیار معامله18  برای دارایی پایه ســکه طلا 
نشــان می‌دهد. قراردادهای اختیار خرید برای سررسید تیر ماه سال 
96، که با توجه به قیمت نقدی سکه، 4 نماد معاملاتی با قیمت اعمال 

متفاوت )با فواصل 250،000 ریالی( تعریف شده است. 
در لحظه ثبت تابلو، به تاریخ سررسید دو ماه باقیست. همچنین قیمت 
سکه طلا در بازار نقدی 12،000،000 ریال بوده است که نسبت به روز 
قبل مبلغ 10،000 ریال کاهش داشته است. در نتیجه بدیهی است که 
در روز معاملاتی جاری، قیمت‌های اختیار خرید با کاهش همراه باشد. 
شایان ذکر اســت که رنگ سبز در تابلو معاملاتی به معنای افزایش در 

نرخ‌ها و رنگ قرمز به معنای کاهش در نرخ‌های مورد نظر می‌باشد.

حال، برای درک بیشــتر موارد مندرج در تابلو معاملاتی، اجزای آن را 
شرح می‌دهیم:

11 نوع اختیار معامله؛ تمام نمادهای معاملاتی مربوط به اختیار خرید .
و فروش سررســید تیر ماه 96 در این تابلو نشــان داده شده است. 
شــایان ذکر است در تصویر زیر فقط یکی از قیمت های اعمال در 

سررسید تیر ماه انتخاب و نشان داده شده است.

22 قیمت اعمال؛ برای هر قیمت اعمال، یک نماد معاملاتی وجود دارد. .
با توجه به اینکه مطابق دستورالعمل می‌بایست در هر نماد معاملاتی 
حداقــل یک قرارداد اختیار معامله در ســود و یک قــرارداد اختیار 
17 .  مجموع‍ۀ قراردادهای اختیار معاملۀ یک گروه اختیار معامله است که زمان سررسید آنها یکسان می‌باشد. گروه 
اختیار معامله نیز همۀ قراردادهای اختیار معاملۀ خرید و فروش مبتنی بر یک دارایی پایه است. در اینجا منظور 

همه قراردادهای اختیار معامله سکه طلا با سررسیدتیر ماه 96 می باشد.
18 .  مجموعه قراردادهای اختیار معامله یک گروه اختیارمعامله است که از یک نوع )اختیار خرید یا اختیار فروش( 

باشند.
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معامله در زیان وجود داشته باشد، در تابلو فوق چهار قیمت اعمال از 
قیمت11،750،000 ریال تا 12،500،000 ریال مشاهده می‌کنیم.

33 قیمت‌های معامله شده؛ اولین، بیشترین، کمترین و آخرین قیمت .
معامله شده را در طی ساعات معاملاتی یک جلسه معاملاتی نشان 
می‌دهد. مقدار و درصد تغییر این قیمت‌ها نسبت به قیمت پایانی 

روز قبل، زیر هر قیمت درج شده است. 

44 مجموع موقعیت‌های باز را در هر نماد معاملاتی نشــان می‌دهد. .
برای مثال در نماد اول، 71 موقعیت باز وجود دارد و به عبارتی 71 
موقعیت باز خرید و 71 موقعیت باز فروش وجود دارد. موقعیت باز 
خرید نشان دهنده تداوم امکان استفاده از اختیار موضوع قرارداد 
اختیار معامله و موقعیت باز فروش نشان دهنده تداوم تعهد موضوع 

قرارداد اختیار معامله است. 

55 ارزش معاملات؛ که برابر مجموع حاصلضرب قیمت‌های اختیار .
معامله شده در حجم معامله شده است.

66 حجم معاملات؛ نشــان‌دهنده تعداد قراردادهای معامله شــده تا .
لحظه ثبت تابلو است.

77 تقاضا؛ یا همان ســفارش‌های خرید کــه در آن خریداران اختیار .
معامله در هر نماد، با توجه به اولویت قیمتی-زمانی در صف خرید 

قرار می‌گیرند.

88 عرضه؛ یا همان ســفارش‌های فروش که در آن منتشرکنندگان و .
فروشندگان اختیار معامله در هر نماد، با توجه به اولویت قیمتی-

زمانی در صف قرار می‌گیرند.
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99 نماد معاملاتی؛ که متشکل از نام دارایی پایه، ماه و سال قرارداد، .
نوع اختیار و قیمت اعمال می‌باشد. در نمادهای معاملاتی مربوط 
GC�  و  GCTR96C1175به قیمت اعمال اول، دو نماد معاملاتـ�ی 

TR96P1175 به شرح زیر قابل توصیف می باشد:

)Gold Coin( نام اختصاری داریی پایه؛ سکه طلا       GC
TR       نام اختصاری ماه قرارداد؛ تیر ماه

96         سال قرارداد
 P  مربوط به اختیار خرید وCنام اختصاری نوع اختیار معامله؛     P ویا C

مربوط به اختیار فروش می باشد.
1175    علامــت اختصــاری قیمــت اعمال؛ در اینجــا منظور قیمت 

11،750،000 ریال  می‌باشد.

1010 قیمت پایانی روز قبل در هر نماد معاملاتی می‌باشــد که بر 
اســاس میانگین وزنی قیمت معاملات انجام شــده طــی آن روز 

معاملاتی محاسبه می‌شود.

1111 وجه تضمین اولیه: وجه تضمینی است که هنگام اخذ موقعیت 
فروش به ازای هر موقعیت باید در حساب عملیاتی موجود باشد.

1212 وجه تضمین لازم: وجه تضمینی اســت که در پایان هر روز 
معاملاتی توســط بورس اعلام می شود و مشتری باید به ازای هر 

موقعیت فروش اخذ شده این مبلغ را در حساب خود داشته باشد
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تعیین ارزش ذاتی و زمانی در تابلو معاملاتی««
همانگونه که پیش از این ذکر شد قراردادهای اختیار معامله اروپایی‌ای 
که زمان سررســید آن‌ها نزدیک نیســت، دارای ارزش زمانی هستند. 
بنابرایــن قیمت‌های اختیار‌ معاملــه )و در نهایــت قیمت‌های پایانی 
محاسبه شده بر اساس آن‌ها(، باید ارزشی بیشتر از ارزش ذاتی داشته 
باشند. به عنوان مثال در تابلو معاملاتی فوق، درصورتی که قیمت نقدی 
در لحظــه ثبت تابلو 12،000،000ریال باشــد و آخرین قیمت اختیار 
معامله شده را برای تعیین ارزش‌ها در نظر بگیریم، وضعیت نمادهای 

معاملاتی و ارزش‌های زمانی و ذاتی آن‌ها به ترتیب زیر خواهد بود:
قیمت 
نقدی 

دارایی 
پایه در 

لحظه ثبت 
تابلو

قیمت 
اعمال

 اختیار فروش اختیار خرید

 وضعیت 
اختیار 
خرید 

 آخرین 
قیمت 
معامله 

شده در 
تابلو 

 ارزش 
ذاتی 

 ارزش 
زمانی 

 وضعیت 
اختیار 
فروش 

 آخرین 
قیمت 
معامله 

شده در 
تابلو 

 ارزش 
ذاتی 

 ارزش 
زمانی 

 27.000 0 27.000  در زیان  300.000  250.000  550.000  در سود  11.750.000  12.000.000 

 100.000 0 100.000  بیتفاوت  300.000 0 300.000  بی تفاوت  12.000.000  12.000.000 

 12.000.000  
 )40.000( 250.000  210.000  در سود  190.000 0 190.000  در زیان 12.250.000 

)185.000( 500.000  315.000  در سود  100.000 0 100.000  در زیان  12.500.000  12.000.000 

توجه شود که در اختیار فروش اروپایی امکان دارد ارزش زمانی اختیار 
منفی باشد. 

11. مشخصات قرارداد««
قبل از راه اندازی هر قرارداد اختیار معامله در بورس اطلاعاتی در قالب 
مشخصات قرارداد برای آن قرارداد منتشر می‌شود. در زیر به بخش‌های 
مهم مشخصات قرارداد اختیار معامله سکه طلا در شرکت بورس کالای 

ایران می‌پردازیم:

نماد معاملاتی: متشــکل از نام دارایی پایه، سال و ماه قرارداد، قیمت 
اعمال و نوع قرارداد اختیار معامله است. برای مثال نماد اختیار معامله 
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 MM ،نمایان کننده قیمــت اعمال K) GC‌MMYYCK   خرید بــه صــورت
علامت اختصاری ماه قرارداد و YY سال و C نشان دهنده اختیارخرید( 
می‌باشد. در بخش‌های قبل، جزییات نماد معاملاتی با ذکر یک مثال به 

طور کامل شرح داده شد.

اندازه قرارداد اختیار19: بیانگر این است که هر قرارداد شامل چه تعداد 
و یا چه مقدار از دارایی پایه مورد نظر می‌باشــد. اندازه قرارداد اختیار 

معامله سکه طلا در شرکت بورس کالای ایران، یک سکه می‌باشد.

فاصله‌ی قیمت اعمال20: فاصله بین قیمت‌های اعمال در مشخصات 
قرارداد تعیین می‌شــود. برای راه اندازی نمــاد جدید در یک زیرگروه 
هم‌ماه باید این فاصله قیمتی نسبت به قیمت اعمال نماد قبلی رعایت 
شود. فواصل قیمت اعمال در قراردادهای اختیار معامله سکه طلا در 
شرکت بورس کالای ایران برابر 250،000 ریال در نظر گرفته شده است.

وجوه تضمین21: بر اساس ساختار بازار، باید مقدار وجوه تضمین برای 
جلوگیــری از وقوع نکول قرارداد تعیین شــود. در این قراردادها چون 
خریدار، اختیار و فروشنده، تعهد دارد، وجه تضمین لازم از فروشنده 

دریافت می‌شود. 

سبک اعمال اختیار22: نحوه اعمال اختیار یعنی اروپایی یا آمریکایی 
بودن اختیار باید بر اســاس نوع دارایی پایه تعیین گردد. قراردادهای 
اختیار معامله سکه طلا در شرکت بورس کالای ایران به صورت اروپایی 

تعیین شده است.
نحوه اعمال: اعمال قرارداد اختیار معامله تنها به درخواســت دارنده 
موقعیت باز خرید صورت می‌گیرد. بدین ترتیب موقعیت باز مشــتری 
19 .  Contract size
20 .StriKe price interval
21 . Margin
22 . Exercising options
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خریداری که درخواست اعمال خود را تا مهلت مقرر اعلام نکرده باشد، 
مبلغی خواهد شد.

حداقل تغییر قیمت 23: حداقل تغییرات قابل اعمال در قیمت اختیار در 
معاملات هنگام ثبت ســفارش باید بر اساس نوع دارایی پایه در بورس 
تعیین گردد. در قراردادهای اختیار معامله سکه، مبلغ 100 ریال تعیین 

شده است.

ماه‌های قرارداد24: ماه‌های سررســید یا مدت زمانی که قرارداد اختیار 
معامله قابل اعمال می‌باشد باید توسط بورس تعیین گردد و تقویم آن 

در دسترس قرار گیرد. 

دوره معاملاتی: روز و ساعت سررسید قرارداد اختیار معامله باید توسط 
بورس تعیین گردد، زیرا تا قبل از تاریخ سررسید، قرارداد اختیار معامله 
می‌تواند در بازار معامله شود. اطلاعیه گشایش مربوط به هر نماد حاوی 
اولین و آخرین روز معاملاتی، طی اطلاعیه‌ای از طریق ســایت بورس 

کالای ایران، قبل از گشایش نماد، به اطلاع عموم خواهد رسید. 

مهلت تحویل و شــرایط آن:  مدت زمان، مهلت ها و شرایط تحویل 
دارایی پایه باید در قرارداد مشــخص گردد. کلیه مهلت‌های مربوط به 
مشتری، کارگزار و بورس جهت انجام فرآیند درخواست اعمال و انجام 

تخصیص‌های مربوطه در مشخصات قرارداد اعلام می‌شود.

 محدودیت تعداد موقعیت‌های باز و هم جهت 25: در بازار مشــتقات 
جهت مدیریت ریســک بازار و جلوگیری از ایجاد اختــال در بازارها ، 
محدودیت‌های معاملاتی در نظر می‌گیرند. یکی از این محدودیت‌ها، 

23 . TicK size
24 . Expiration months
25 .  Position limits
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محدودیت تعداد موقعیت‌های باز معاملاتی اســت که مشتری در یک 
جهــت دارد. موقعیت‌های باز فروش قــرارداد اختیار معاملۀ خرید و 
موقعیت‌هــای باز خرید قرارداد اختیار معاملۀ فروش یا موقعیت‌های 
باز خرید قرارداد اختیار معاملۀ خرید و موقعیت‌های باز فروش قرارداد 
اختیــار معاملۀ فروش در هر زیرگروه هم‌ماه قرارداد اختیار معامله هر 
کدام یک جهت می باشند26. محدودیت مذکور در مشخصات قرارداد 

به شرح زیر می باشد:
سقف موقعیت‌های باز و هم جهت مشتری در هر نماد معاملاتی برای 

دارندگان موقعیت باز:
مشتریان حقیقی: 2500 قرارداد

مشتریان حقوقی: 2500 قرارداد و قابل افزایش تا 10 %  سرمایه ثبتی 
شرکت محدود به 20 درصد موقعیت‌های باز در هر نماد معاملاتی

ســاعات و روزهای انجام معامله27: باید ســاعت‌ها و روزهای انجام 
معاملــه تعیین و اطلاعــات آن در دســترس معامله‌گران قــرار گیرد. 
ساعات و روزهای انجام معامله در شرکت بورس کالای ایران، از شنبه 
تاچهارشنبه از ساعت 10 الی 19 و پنجشنبه ها از ساعت 10 الی 16 و در 

آخرین روز معاملاتی از ساعت 10 الی 13 می باشد.

کارمزدهای معاملاتی28: انجــام معامله اختیار در بــازار دارای هزینه 
معاملاتی می‌باشد که میزان این هزینه‌ها در بازارهای مختلف متفاوت 

می‌باشند. کارمزدهای معاملاتی به شرح زیر می باشد:

کارمزد معاملات: 1،600 ریال از بابت معامله هر قرارداد
کارمزد اعمال: 1،000 ریال از بابت اعمال هر قرارداد. 

Short call option . 26 و long put option در یــک جهت هســتند و به همین ترتیــب Long call option و 
Short put option نیز در یک جهت هستند.

27 . Trading hours
28 .  Fees
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مشخصات قرارداد اختیار معامله سکه بهار آزادی طرح امام )ره(««

سکه طلای تمام بهار آزادی طرح امام خمینی )ره( بر اساس 
استاندارد بانک مرکزی دارایی پایه 1

 GC‌MMYYCK (Kنمایان کننده قیمت اعمال، MM علامت اختصاری 

ماه قرارداد و YY سال و C نشان دهنده اختیارخرید می‌باشد(
 GC‌MMYYPK (Kنمایان کننده قیمت اعمال، MM علامت اختصاری 

ماه قرارداد و YY سال و P نشان دهنده اختیار فروش می‌باشد(

نماد کالا 2

یک سکه اندازه قرارداد 3

250،000 ریال فاصله قیمت اعمال 4

الف( وجه تضمین اولیه:وجه تضمین اولیه موقعیت های باز 
فروش برای هر نماد معاملاتی با توجه به فرمول محاسباتی زیر 

اخذ خواهد شد كه با توجه به آن تضامین طی زمان ثابت نبوده و 
به صورت پویا در حال تغییر خواهد بود. اگر وجه تضمین اولیه 

محاسبه شده بر اساس فرمول زیر طی 5 روز كاری متوالی بزرگتر 
یا طی 15 روز كاری متوالی کوچکتر از وجه تضمین اولیه جاری 

باشد، وجه تضمین اولیه باید بر اساس فرمول زیر تعدیل شود:
 = مبلغ وجه تضمین اولیه

IM: )مقدار در زیان بودن قرارداد - قیمت نقدی سکه طلا × A( و 
)قیمت اعمال × B( هر کدام که بزگتر بود.

C                %5 :B                   %10 :A: 100،000 ریال
ب( وجه تضمین لازم: وجه تضمین لازم در هر روز به صورت پویا 

بر اساس روند زیر، هر کدام که بزرگتر بود، محاسبه می‌شود؛
 )A × 1- مقدار در زیان بودن قرارداد - )قیمت نقدی سکه طلا

+ قیمت پایانی
2- )قیمت اعمال × B( + قیمت پایانی

نکته 1: در صورتی که قیمت پایانی در بندهای 1 و 2، کمتر از 
میزان در سود بودن قرارداد باشد، میزان در سود بودن قرارداد 

جایگزین قیمت پایانی در فرمول فوق خواهد شد.
نکته 2: مبنای محاسبه قیمت نقدی سکه طلا، قیمت پایانی گواهی 

سپرده سکه طلا در نماد سکه 9712-01 در شرکت بورس کالای 
ایران می‌باشد.

ج( حداقل وجه تضمین: حداقل وجه تضمین معادل 70 درصد وجه 
تضمین لازم می باشد.

وجه تضمین 5

اعمال میتواند صرفا در آخرین روز معاملاتی صورت پذیرد 
)اختیار معامله اروپایی(. سبک اعمال 6

IM
C

C+ 1
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اولویت زمانی روش تخصیص 7

100 ریال حداقل تغییر قیمت 8

تمامی ماههای سال به تشخیص بورس ماههای قرارداد 9

دوره معاملاتی هر کدام از نمادها در اطلاعیه معاملاتی مربوطه 
اعلام خواهد شد. دوره معاملاتی 10

ریال واحد پولی قیمت  11

15 دقیقه پس از پایان آخرین جلسه معاملاتی مهلت ارائه 
درخواست اعمال 12

مهلت تحویل مطابق با ضوابط دستورالعمل اجرایی معاملات 
قراردادهای اختیار معامله بوده و محل تحویل، اتاق پایاپای 

بورس یا محلی است که توسط بورس تعیین می‌گردد و سایر 
مهلت‌های موضوع تبصره مادۀ 43 به شرح زیر است:

الف( مهلت ارائه رسید تحویل )در اختیار خرید( و واریز وجه )در 
اختیار فروش( توسط دارنده موقعیت فروش تا 15 دقیقه پس از 

پایان آخرین جلسه معاملاتی
ب( مهلت بررسی رسیدهای تحویل و درخواست‌های اعمال توسط 

بورس و اطلاع به کارگزار، تا 45 دقیقه پس از پایان آخرین 
جلسه معاملاتی

ج( مهلت اطلاع نتیجه بررسی بند ب توسط کارگزار به مشتریان، 
تا 1 ساعت پس از پایان آخرین جلسه معاملاتی 

د( مهلت واریز وجه برای خریداران موضوع 2-8 بند 8 مادۀ 43 
تا 2 ساعت پس از پایان آخرین جلسه معاملاتی 

مهلت تحویل و 
شرایط آن 13

سقف موقعیت‌های باز و هم جهت مشتری در هر نماد معاملاتی 
برای دارندگان موقعیت باز:

مشتریان حقیقی: 2500 قرارداد،
مشتریان حقوقی: 2500 قرارداد و قابل افزایش تا 10% سرمایه 

ثبتی شرکت محدود به 20 درصد موقعیت‌های باز در هر نماد 
معاملاتی

سقف مجاز 
موقعیت‌های باز و 

هم جهت 
14

در صورتی که موقعیتهای باز خرید یا فروش در نتیجه عدم ایفای 
شرایط اعمال پس از درخواست اعمال منجر به تسویه نقدی 

شود، فردی که تعهدات خود را ایفا ننموده است به میزان 0/1 
درصد ارزش فعلی معامله)حجم ضربدر قیمت نقدی(، به نفع 

طرف مقابل خسارت میپردازد و همچنین کلیه کارمزدهای اعمال 
مربوط به طرف مقابل را نیز خواهد پرداخت.

خسارتها 15
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به اندازه ارزش اعمال مجموع قراردادهای اختیار معامله منتشر 
شده توسط هر مشتری دارنده موقعیت باز فروش

سقف وثیقه قابل 
دریافت از مشتری 

توسط کارگزار 
16

مطابق مادۀ 8 دستورالعمل اجرایی قرارداد اختیار معامله. در 
خصوص درج اولین نماد معاملاتی بی‌تفاوت، قیمت اعمال این 

نماد ضریبی از 250،000 ریال خواهد بود. قیمت‌های اعمال تمامی 
نمادهای ایجاد شده پس از آن نیز ضریبی از 250،000 ریال 

خواهد بود. 
بورس قیمت‌های اعمال جدید را در صورتی راه‌اندازی خواهد 

کرد که برای حداقل یک روز معاملاتی نماد اختیار معامله در سود 
)یا در زیان( وجود نداشته باشد.

نحوه درج نماد 
قرارداد اختیار 

معامله
17

 اعمال قرارداد اختیار معامله تنها به درخواست دارنده موقعیت 
باز خرید صورت میگیرد. نحوه اعمال 18

روزهای شنبه تا چهارشنبه از ساعت 10 الی 19، پنجشنبه‌ها 10 الی 
16 و در آخرین روز معاملاتی 10 الی 13.

ساعات و روزهای 
معاملاتی 19

جمع فروش خرید شــــرح

کارمزدهای معاملاتی 20

3/200 1/600 1/600 کارمزد کارگزار
کارمزد 

0معاملات: 0 0 کارمزد بورس
0 0 0 حق نظارت سازمان

کارمزد اعمال: برای هر قرارداد 1/000 ریال

تحویل فیزیکی دارایی پایه نوع تسویه پس از 
اعمال 21

حداکثر تا 25 قرارداد حداکثر حجم هر 
سفارش  22
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12. فرآیندهای اجرایی««
1-12. نحوه دریافت کد معاملاتی««

افراد حقیقی)حداقل 18 سال ســن( و حقوقی برای شروع فعالیت در 
معاملات قراردادهای اختیار معامله، می‌بایست به یکی از شرکت‌های 
کارگزاری که مجوز معاملاتی قراردادهای مشــتقه را در شرکت بورس 
کالای ایران داشته باشــند، مراجعه و درخواست کد کنند. در صورتی 
که مشتری قبلًا اقدام به دریافت کد معاملاتی قراردادهای آتی از طریق 
شــرکت‌های کارگزاری کرده باشــد، می‌تواند با همان کد معاملاتی در 

معاملات قراردادهای اختیار معامله نیز فعالیت کند.
شــایان ذکر اســت مشــتریان فقط با یک کارگزاری مجاز به انجام این 
معاملات می‌باشند و درصورت تمایل به تغییر کارگزاری خود، باید فرم 
درخواســت انتقال کد معاملاتی را تکمیــل و آن را به کارگزار مورد نظر 

خود ارائه کنند.

2-12. افتتاح حساب عملیاتی««
مشتریان برای فعالیت در معاملات قراردادهای اختیار معامله می‌بایست 
یک حساب در اختیار بورس نزد یکی از بانک‌های عامل)سامان، ملت 
و رفاه( افتتاح و آن را به شرکت کارگزاری معرفی نمایند. در صورتی که 
مشتری کد معاملاتی قراردادهای آتی داشته باشد، می‌تواند از حساب 

در اختیار بورس خود برای این معاملات نیز استفاده کند.

3-12. ثبت سفارش مشتری««
قبل از ثبت سفارشــات مشتری در فرم‌های ثبت ســفارش، کارگزاران 
می‌بایســت از واریز وجه تضمین لازم توســط مشــتریان، متناسب با 
موقعیت‌های ایشــان اطمینان حاصل نمایند. کارگزاران موظفند کلیه 
سفارشات هر مشتری را در فرم‌های ثبت سفارش که توسط بورس ابلاغ 
می‌شود، ثبت نمایند. سفارشات می توانند به صورت کتبی، تلفنی، از 



آموزش  قراردادهای اختیار معامله 30

طریق اینترنت و یا سایر روش‌های تعیین شده توسط بورس انجام شوند.

4-12. وجه تضمین معاملات««
با توجه به ضوابط تعیین وجه تضمین که به پیوست دستورالعمل اجرایی 
معاملات قراردادهای اختیار معامله ارائه شــده است، تنها در صورت 
فراهم شدن امکانات فنی در بورس وجوه تضمین بر اساس راهبردها و 
استراتژی‌ها تعیین خواهد شد. لذا تا آن زمان وجوه تضمین به صورت 
قرارداد محور29  محاسبه خواهد شد. در این روش به طور ساده تعیین 
وجوه تضمین برای هر موقعیت به صورت کاملًا جداگانه و بدون در نظر 

گرفتن موقعیت‌های دیگر است.
در این روش مشــتری خریدار نیــاز به تودیع وجه تضمین ندارد لیکن 
جهت ثبت سفارش برای هر قرارداد می‌بایست 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 
مشــتری خریدار می‌باشد، برای ثبت ســفارش فروش باید مبلغ وجه 
تضمین اولیه را در حساب عملیاتی خود داشته باشد. پس مبلغ محاسبه 
شده برای وجه تضمین اولیه فقط در زمان اخذ سفارش کاربرد خواهد 
داشت. این مبلغ ممکن است در روزهای مختلف، متفاوت باشد. لذا 
مبلغ آن توسط بورس محاسبه و در اطلاعیه‌ای به اطلاع عموم می‌رسد.
مبلــغ مذکــور در بــالا، وجه تضمیــن اولیــه و برای ثبت ســفارش 
فروشــندگان می‌باشــد. اما در پایــان روز و پس از محاســبه قیمت 
پایانی هــر نماد، بورس مبلــغ نهایی وجه تضمیــن را تحت عنوان 
وجه تضمین لازم، اعلام و بر اســاس آن وضعیت30 مشتریان داری 
موقعیت باز فــروش را مشــخص‌می نماید. بدین معنــی که بورس 
هر روز وجه تضمین لازم را محاســبه و در ســامانه معاملاتی اعلام 
می‌کند. در نتیجه بر اساس مبلغی که هر روز اعلام می‌شود مشتری 
29.  Contract Based
 Margin(یــا دارای اخطاریه افزایش وجه تضمین )At RisK( 30 .  منظور از وضعیت، وضعیت در معرض ریســک

Call( می‌باشد
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می‌بایست حداکثر %70 مبلغ اعلام شده را در حساب عملیاتی خود 
داشــته باشــد در غیر این صورت اخطاریه افزایــش وجه تضمین31 

دریافت خواهد کرد.

5-12. محاسبه 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 هم‌ماه32 آن نماد و یا به صورت تئوریك محاسبه می‌نماید.

6-12. تسویه معاملات««
معاملات قراردادهای اختیار معامله در شــرکت بورس کالای ایران به 
صورت روزانه و در T+0 تسویه می‌شوند. بدین معنی که در پایان جلسه 
معاملاتی، ارزش قراردادهای اختیار معامله شده )معادل حاصلضرب 
قیمــت اختیار در حجم قرارداد( از حســاب خریدار اختیار کســر و به 
حساب فروشــنده اختیار واریز می‌گردد. کارمزدهای معاملاتی نیز از 
حســاب خریدار و فروشنده کسر و به حساب بورس، سازمان و کارگزار 

مربوطه واریز خواهد شد.

31 .  اخطاریه‌ای است كه به منظور افزایش وجه تضمین مشتریان تا وجه تضمین لازم از طرف اتاق پایاپای ارسال 
می‌شود

32 .  مجموع‍ۀ قراردادهای اختیار معاملۀ یک گروه اختیار معامله  که زمان سررسید آنها یکسان است
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7-12. تحویل««
با توجه به اینکه ســبک اعمال قراردادهای اختیار معامله در شــرکت 
بورس کالای ایران اروپایی می‌باشــد، در سررســید، خریدار می‌تواند 
درخواســت اعمال خود را به بورس ارائه دهد. ارائه درخواست اعمال 
به معنی آغاز انجام فرآیند تخصیص می‌باشــد. بــا توجه به راه اندازی 
قراردادهای اختیار معامله خرید در شرکت بورس کالای ایران، فرآیند 

تحویل این قراردادها را به تفضیل توضیح خواهیم داد.
پــس از پایان معاملات و پس از پایان مهلت ارائه درخواســت اعمال، 
بورس کلیه فروشــندگانی را که طرف مقابل ایشان، درخواست اعمال 

خود را به بورس ارائه کرده باشد، مشخص می‌نماید.
فروشــندگان متعهد به تحویل دارایی پایه به اندازه حجم قرارداد خود 

می‌باشند. دو حالت در اینجا متصور است:

الف( کلیه فروشندگان تعهدات خود را ایفا نموده و رسید انبار یا دارایی 
پایــه را تحویل داده‌اند؛ در ایــن صورت قــرارداد خریدارانی که ارزش 
قرارداد به همراه کارمزدهای مربوطه را واریز نکرده باشند، ملغی خواهد 

شد.

ب(بخشی از فروشندگان نکول کرده و تعهدات خود را ایفا نموده‌اند؛ در 
این صورت سه حالت متصور است:

1- ب( تعداد نکول فروشــندگان برابر تعداد خریدارانی باشد که تمایل 
به تســویه نقدی دارند و در نتیجه ارزش قرارداد به همراه کارمزدهای 
مربوطه را واریز نکرده‌اند. در این صورت خریدارانی که تســویه نقدی 
شــده‌اند مقابل فروشــندگانی که نکول کرده‌اند قرار می‌گیرند. در این 
شرایط، فروشــنده، درصدی از ارزش قرارداد را به همراه مابه‌التفاوت 

قیمت اعمال و قیمت نقد دارایی پایه به خریدار پرداخت می‌کند.
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2- ب( تعداد نکول فروشــندگان بیشــتر از تعداد خریدارانی باشد که 
تمایل به تسویه نقدی دارند. فرض کنید 10 قرارداد در یکی از نمادها 
منجر به اعمال شــده اســت. هر نفر یک قرارداد دارد)10 خریدار و 10 
فروشــنده(. فرض کنید از 10 قرارداد، 4 نفر از فروشندگان نکول کرده 
باشند و 1 نفر از خریداران تمایل به تسویه نقدی داشته باشند. در این 
حالت 6 فروشنده و 6 خریدار وارد فرآیند تحویل می‌شوند و خریداران، 
کالا را از فروشندگان تحویل می‌گیرند. قرارداد 4 فروشنده تسویه نقدی 
می‌شود و فروشندگان موظف به پرداخت درصدی از ارزش قرارداد به 

همراه مابه‌التفاوت قیمت اعمال و قیمت نقد دارایی پایه خواهند بود.

3-ب( تعداد نکول فروشندگان کمتر از تعداد خریدارانی باشد که تمایل 
به تسویه نقدی دارند. مثال مورد قبل را با این فرض شرح می‌دهیم که 
از 10 قرارداد، 2 نفر از فروشندگان نکول کرده باشند و 6 نفر از خریداران 
نیز تمایل به تسویه نقدی داشته باشند و وجوه لازم را واریز نکنند، 2 نفر 
از آن 6 خریدار در مقابل 2 فروشنده‌ای که قرارداد خود را نکول کرده‌اند 
قرار خواهند گرفت و تسویه نقدی خواهند شد. اما اتاق پایاپای به 4 نفر 
باقی مانده از خریداران مهلت مجدد خواهــد داد، تا ارزش قرارداد به 
همراه کارمزدهای مربوطه را واریز کنند. فرض کنید 1 نفر وجوه را واریز 
کند. در این حالت 5 خریدار و 5 فروشنده وارد فرآیند تحویل می‌شوند 
و خریداران، کالا را از فروشنده تحویل می‌گیرند. قرارداد 3 خریدار نیز 

ملغی می‌شود و فروشنده مقابل آن‌ها متعهد دیگری نخواهد داشت.
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آدرسنمابرتلفننام کارگزاری

تقاطع خیابان ولی عصر و طالقانی- مجتمع تجاری 4215100088226854آبان1
اداری نور- طبقه اول اداری - واحد1303

بلوار کشاورز - نرسیده به وصال - جنب 6641295666412867آتی ساز بازار2
بیمارستان آریا - پلاک 196 - طبقه 5

خ آفریقا- بالاتر از میرداماد- بن بست 8215460082154601آگاه3
پیروز- پ 13

اردیبهشت 4
میدان آرژانتین - خیابان 21 وزرا - پلاک4 - 8855984888559848ایرانیان

طبقه4 - واحد 15

4202900042029000اقتصاد بیدار5
خیابان انقلاب - خیابان استاد نجات الهی - 

نرسیده به سمیه - کوچه سلمان پاک - پلاک 
17 - طبقه 2

66747767-667477678-8ایساتیس پویا6
خیابان حافظ -بعد از پل دوم - نبش کوچه 

کامران صالح - پلاک 221- ساختمان مینا - طبقه 
سوم - واحد15

خیابان وزراء - خیابان 23 -پلاک 4 - طبقه سوم4239200088480250بانک پاسارگاد7

خیابان مطهری - روبه روی لارستان - پلاک 4276400088710802بانک آینده8
327 - طبقه 6

خیابان نلسون ماندلا - خیابان تابان غربی - پلاک 8608164386081643بانک انصار9
59 - طبقه دوم

8892353888923538بانک تجارت10
خیابان طالقانی- حد فاصل خیابان حافظ و نجات 

الهی- جنب ساختمان شهید آقا بابایی- پلاک 
283

بانک رفاه 11
شهرک غرب- بلوار دادمان غربی-خ فخار 4364843648کارگران

مقدم-نبش بوستان دوم غربی-پلاک 22

خ طالقانی-بعد از تقاطع خ ولیعصر - روبروی 6617744166177452بانک سامان12
ساختمان بورس کالا-پ446  -ط 1- واحد 1

خ وزرا- نبش خ هشتم-پ 42-ط 88556423885564163-4بانک سپه13

6641476566414765بانک صادرات14
خ طالقانی- بعد از تقاطع ولیعصر-  - جنب 

بانک ملی-روبروی ساختمان بورس کالا- پلاک 
440 - طبقه 3

بانک صنعت و 15
خیابان دکتر بهشتی -خیابان احمد قصیر 8852563388525660معدن

)بخارست( کوچه پژوهشگاه 2-پلاک3 -طبقه1

بلوار آفریقا- بلوار صبا- پ 8، ط اول- واحد 2453265024532655بانک کارآفرین16
بورس کالا

خیابان وزراء-کوچه 23 - پلاک 1 - طبقه 883836812-883836813-3بانک کشاورزی17

 تقاطع ولیصر طالقانی -مجتمع نور تهران 8822633088226335-34بانک مسکن18
-طبقه10 اداری -واحد 2201

خیابان وزراء - کوچه 23 - روبروی سفارت 4211600088723250بانک ملت19
استرالیا - پلاک 1-ط3-واحد15 و 16

کارگزاا رن داا ری مجوز معاملات قراردادهای مشقه
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خیابان خالد اسلامبولی )وزرا( - خیابان 4 -کوچه 6640759389788176بانک ملی ایران20
رفیع -پلاک 2 -طبقه 2

8872766688724023باهنر21
میدان آرژانتین - خیابان شهید احمد قصیر 
- خیابان شهید احمدیان - خیابان 15 - پلاک 

16- طبقه 1 و 2

خیابان سید جمال الدین اسدآبادی - خیابان 8332722283327224بهمن22
هفتم - پلاک 32 - طبقه 2

بلوار کشاورز -بین نادری وفلسطین -پلاک138 8896768388958031پارس ایده بنیان23
-طبقه2

خ قائم مقام- ک هشتم- پ 24 - ط 1 8714887148پارسیان24

میدان ولیعصر - روبروی سفارت عراق - 8890344588905578پگاه یاوران نوین25
ساختمان 637 - ط 3 - واحد 304

خ طالقانی- بعد از تقاطع ولیعصر-  پ 448-ط66475520664758392پیشگامان بهپرور26

تامین سرمایه 27
بلوار آفریقا )جردن( - خیابان گل آذین - پلاک 6341900063419333نوین

23 - طبقه 2

خیابان گاندی- نبش خیابان بیست و سه- پ 824288879873473تدبیرگران فردا28

خیابان سئول،شهرک سئول،پنجم شرقی 8860219088621916-91توازن بازار29
-پلاک5

توسعه سرمایه 30
خ طالقانی-بعد از تقاطع خیابان ولیعصر-خ بندر 4209400088932603دنیا

انزلی-کوچه ریاض-پ5- ط2

88228167-8822816168-66توسعه  فردا31
خیابان ولیعصر- تقاطع طالقانی - ساختمان 

تجاری اداری نور تهران-طبقه 9 اداری- واحد 
2111

خ ولیعصر، بالاتر از زرتشت-ساختمان اداری  8891745888917457-9توسعه کشاورزی32
کامران-پلاک 1932- ط2- واحد4

خیابان ولیعصر - بالاتر از ظفر -خیابان بابک 8332100089788430حافظ33
بهرامی -پلاک 9 - طبقه4

میدان ونک-خیابان گاندی جنوبی-خیابان 8838367888783491خبرگان سهام34
21-پلاک 7- طبقه2

راهنمای سرمایه 35
8885108888805522گذاران

بلوار کشاورز - خیابان  فلسطین شمالی 
- نرسیده به کوچه غزایی عتیق - پلاک463 - 

ساختمان 55 - طبقه3 - واحد 13

بلوار کشاورز- خ نادری- خ شهید علیرضا حجت 8839196388391672رضوی36
دوست- پ 51 - ط2

8885426688854269-8سپهر باستان37
خیابان طالقانی - خیابان بندر انزلی - تقاطع 
رودسر - پلاک 67 - ساختمان میلاد - طبقه 

سوم - واحد 6

8838357688383579-8ستاره جنوب38
خ طالقانی- بعد از تقاطع ولیعصر-  خیابان 

بندرانزلی- نبش قاضیان-پلاک 17-واحد2 
طبقه 2
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6675163966716428-40سرمایه و دانش39
خیابان حافظ- روبروی ساختمان بورس واوراق 

بهادار تهران -کوچه کامران صالح -پلاک 
20 - طبقه دوم

سعادت آباد-بالاتر از میدان کاج-کوچه 22361198 021-2771سهم آشنا40
ABCO هشتم)شهید یعقوبی(-پ 27-ساختمان

خ ولیعصر- بالاتر از میدان ولیعصر- خ شهید 8893667088936691سی ولکس 41
حسینی- پلاک 20- طبقه دوم

خیابان کریم خان زند -خیابان شهید گلابی 8892497783352110-80سینا42
-ساختمان بنیاد علوی -طبقه اول

تقاطع خیابان ولیعصر طالقانی -مجتمع اداری نور 8822813088228138-39شهر43
-طبقه 2 اداری -واحد 1402

خیابان ولیعصر -خیابان بزرگمهر -بعد از تقاطع 6348600066485241صبا جهاد44
سرپرست -پلاک 38

8894151088909608فارابی45
خیابان ولیعصر -نرسیده به میدان ولیعصر 
-کوچه ولدی -مجتمع اداری تجاری ولیعصر 

-ساختمان اداری شمالی -پلاک 48 -طبقه 7 
-واحد37

8849915888499159کالای خاورمیانه46
خیابان ولیعصر -بالاتر از طالقانی -روبروی 

مرکز کامپیوتر ایران -خیابان گیلان -پلاک 2 
-طبقه اول

خیابان طالقانی -بعد از تقاطع خ ولیعصر-جنب 4297242972مبین سرمایه47
بانک ملی -پلاک 440 

بلوار آفریقا - بالاتر از جهان کودک -نبش دیدار 8722287227مفید48
شمالی -پلاک 51 - ساختمان اطلس - طبقه 4 

خ خالد اسلامبولی )وزرا(-کوچه ششم- پ17-ط88104340887237171-42مهرآفرین49

خیابان حافظ- بالاتر از رودسر- نبش کوچه 8892012688893933-7نماد شاهدان50
هورزاد-پلاک 467-طبقه 4- واحد 8

نو اندیشان بازار 51
تقاطع خ طالقانی- ولیعصر- مجتمع تجاری اداری 8822769588226394-7سرمایه

نور- ط 7 اداری- واحد 1910

بلوار کشاورز - خیابان نادری - خیابان حجت 88383590-8838359093-93نهایت نگر52
دوست - پلاک51 - طبقه1

کارگزاا رن داا ری مجوز معاملات قراردادهای مشقه
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