
فصـل هفتـم
سازوكـار بازارهـای اختيـار معاملـه





هفتـم فصـل
مورد در ــتر بيش ــد، ش خواهد كتاب بحث ــن اي فصول ــة ادام در ــه ك ــي مطالب
ــازماندهي س فصل نحوة اين در ــذا ل خواهد بود. معامله ــار اختي ــاي قرارداده
ــتد س داد و نحوه ــتفاده، اس مورد ترمينولوژي ــه، معامل اختيار ــق ــاي ح بازاره
فصول شد. خواهد تشريح مرتبط مطالب ساير و وديعه مبلغ الزامات قراردادها،
اختيار قرارداد از ــتفاده اس با راهبردهاي معاملاتي همچون موضوعاتي ــدي، بع
بدرة اختيار ميتوان ــه ك روشهايي معامله و قيمتهاي اختيار ــن تعيي معامله،

ميدهند. قرار بررسي مورد كرد، مصون ريسك مقابل در را معامله

و بحث به ــهام س معامله اختيار قراردادهاي ــورد م در عمدتاً ــن فصل اي
ارزها، شاخص معاملات اختيار مثل بازارها اين جزئيات ساير ميپردازد. بررسي

خواهد آمد. و ۱۳ ۱۲ فصول در آتي، قرارداد روی اختیار معامله سهام و

قراردادهاي و پيمانهاي آتي از متفاوت ــاً اساس معامله اختيار قراردادهاي
معامله ای كه ميدهد را حق اين آن ــده به دارن ــد. حق اختيار معامله ميباش آتي
طرفين ــرارداد آتي، ق يا آتي پيمان يك در ــل، مقاب در دهد. ــام انج ــده آین در را
آتي پيمانهاي ميكنند. متعهد خاصي اقدام انجام براي را یکديگر كننده معامله
ــاب حس الزامات (بجز ندارد بر در هزينهاي معاملهگر براي آتي ــاي قرارداده و

دارد. شرط(۱) مبلغ حق يك به نياز معامله خريد اختيار وديعه) ليكن

۱) Up-front
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معامله اختيار انواع (۷-۱
دارد: اختيار معامله وجود نوع قرارداد به طوركلي دو شد، ذكر فصل اول كه در همانطور

را دارايي تا ميدهد را حق اين آن، دارندة به قرارداد این خريد»: اختيار «قرارداد .۱
نماید. خریداری مشخصي قيمت با و معيني تاريخ در

در دارايي يك حق فروش ــدة آن، دارن قرارداد به این فروش»: ــار اختي ــرارداد «ق .۲
«تاريخ مي كند، به معين قرارداد كه را تاريخي مي دهد. را مشخص قيمت با معين و تاريخ
شده تعيين قيمت است. معروف ــيد»(۱) يا «سررس توافقي» اعمال»، «تاريخ «تاريخ انقضا»،

ميشود. ناميده توافقي»(۲) اعمال» يا «قيمت «قيمت عنوان تحت قرارداد در

اختيار نوع دو اين ــاوت تف ــد. اروپايي باش آمريكايي يا ميتواند معامله اختيار ــر ه
طول از زمان هر در ــي آمريكاي معامله اختيار ــدارد. ن جغرافيايي منطقة ــي به ــه ربط معامل
اختيار ولي ــت، اس اعمال قابل ــيد در تاريخ سرس انقضا يا تاريخ ــا ت قرارداد ــر عم دورة
كه معاملههايي ــتر اختيار بيش ــت. اس قابل اعمال آن انقضای تاريخ تنها در اروپايي معامله
اختيار تحليل و تجزيه ولي آمريكايي هستند، نوع ــوند، از مبادله ميش بورس در بازارهاي
برخي و ــت اس آمريكايي نوع معاملههاي اختيار از ــانتر آس عموماً اروپايي ــاي معامله ه
آنها نظير اروپايي معاملههاي اختيار از آمريكايي معاملههاي اختيار فرمولهاي و ــواص خ

ميگردد. استنتاج

خريد اختيار قرارداد
۱۰۰ اعمال قيمت با اروپايي خريد اختيار يك كه بگيريد نظر در را سرمايهگذاري موقعيت
در سهم قيمت كنيد فرض دارد. اختيار در را ــافت مايكروس ــهم س ۱۰۰ خريد دلار براي
خريد بابت اختيار معامله، قيمت و ماهه چهار معامله اختيار و عمر دلار ۹۸ حاضر ــال ح
از دلار است. ۵۰۰ سرمايهگذاري اوليه مبلغ اطلاعات، اين با ــد. دلار ميباش ۵ ــهم س يك
قابل آن ــيد سررس در فقط لذا ــد ميباش اروپايي نوع از مذكور معامله كه اختيار ــي آنجاي

۱) Expiration date - Exercise date - Strike date - Maturity

۲) Exercise price - Strike price
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دلار ۱۰۰ از كمتر به سهام قيمت ماه) (چهار معامله اختيار عمر طول در اگر است. اعمال
ندارد وجود (دليلي نگذارد اجرا به را خريد اختيار كه ــت اس خريدار به نفع يابد، كاهش
حق از استفاده با خريداری نمود بازار دلار در از ۱۰۰ كمتر قيمت با ميتوان كه سهامی را

بخريم). دلار ۱۰۰ به معامله، اختيار

دست ميدهد. را از اوليه سرمايه دلار ۵۰۰ مبلغ سرمايهگذار حالت، در اين بنابراين
است خريدار نفع به يابد، افزايش دلار بالاتر از ۱۰۰ ــهام در تاريخ انقضا، به س قيمت اگر
دلار ۱۱۵ به سهام قيمت كه كنيد مثال فرض عنوان بگذارد. به اجرا به را خريد اختيار كه
سهم هر را به قيمت سهم صد ــرمايهگذار ميتواند س خريد، اختيار اعمال با افزايش يابد.
از حق با استفاده شده خريداري ــهام س ــرمايهگذار فوق، بلافاصله س اگر بخرد. دلار ۱۰۰
با دلار ۱۵۰۰ مجموع در و دلار ۱۵ ــهم، س هر ازاي به ــد، بفروش بازار در را معامله اختيار
سود خالص، محاسبه براي سرمايه گذار ميشود. درآمد نصيب معاملات، از هزينه صرفنظر
در اين كه نماييم ــر كس حاصله از درآمد را (هزينه اوليه) معامله اختيار قيمت خريد بايد

ميشود. دلار ۱،۰۰۰ معادل سرمايهگذار خالص سود صورت،

(۷-۱) ــكل ش نمودار ميدهد. ــان نش خلاصه طور به مثال را ــن (۱-۷)، اي ــدول ج
انقضای زمان در سهام قيمت تغييرات با ــهام، خريد س اختيار دارندة زيان يا ــود خالص س

مایکروسافت. سهام صادره بر اروپایی خرید اختیار قرارداد یک زیان خرید و سود :۷-۱ شکل
دلار ۱۰۰ = توافقی قیمت و = ۵ دلار معامله اختیار قیمت

عایدی (دلار)

۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰ ۱۱۰ ۱۲۰ ۱۳۰
-۵

۰

۱۰

۲۰

۳۰

قیمت نهایی سهام
سررسید) تاریخ در بازار (قیمت
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سرمايهگذار اوقات، گاهی كه است اين نكته ضروري ذکر مي دهد. نشان را معامله اختيار
معامله را اعمال ميكند. اختيار ولي ميشود زيان متحمل وجود اينكه در مجموع با

مدت پايان هر سهم در فوقالذكر، قيمت مثال همان كه در مثال فرض كنيد عنوان به
معادل درآمدي اختيار معامله، اعمال با سرمايهگذار برسد. دلار ۱۰۲ به معامله اختيار زمان
سود ــبة برای محاس .( (۱۰۲ - ۱۰۰) ×۱۰۰ = ۲۰۰ ــازد (دلار ميس خود نصيب دلار ۲۰۰
صورت اين در ميكنيم. كسر فوق درآمد معامله را از اختيار خريد هزينه خالص، زيان يا
اختيار اعمال حاليكه عدم در ميگردد. دلار ۳۰۰ معادل خالصي زيان متحمل سرمايه گذار
نشان دو مقايسه اين و ــود مي ش ــرمايهگذار س براي دلاري ۵۰۰ زيان ايجاد باعث معامله،
عدم از خالص بهتر ــان زي وجود با حتي معامله اختيار اعمال ــت اين حال در كه ــد ميده
باشد، اعمال قيمت از ــتر بيش ــهام س قيمت كه صورتي به طوركلي، در ــت. اس آن اعمال

نمود. اجرا آن سررسيد زمان در را خريد اختيار ميبايستي

فروش اختيار قرارداد
اختيار خريدار حاليكه در افزايش يابد، سهم قيمت است كه اميدوار خريد اختيار خريدار
را نيز فروش قرارداد اختيار كاهش يابد. اجازه بدهيد، ــهام س قيمت كه دارد انتظار فروش
فروش براي اروپايي فروش اختيار يك سرمايهگذاري، كنيد فرض دهيم. توضيح مثالي با

خرید اختیار عایدی حاصل از :۷-۱ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
میکند. مایکروسافت خریداری سهم صد خرید برای خرید یک اختیار سرمایهگذاری

دلار ۱۰۰ = توافقی قیمت
دلار ۹۸ = سهام فعلی قیمت

دلار ۵ سهم = خرید یک برای یک اختیار معامله قیمت
۱۰۰ * ۵ = ۵۰۰ (دلار) اولیه: مبلغ سرمایهگذاری

نتیجه
با معامله اختیار برگ هنگام در این است. دلار ۱۱۵ مایکروسافت سهام قیمت خرید، اختیار برگ انقضای در زمان

منقضی می شود. ذیل به شرح سودی
(۱۱۵ - ۱۰۰) * ۱۰۰ = دلار ۱،۵۰۰

با: بود خواهد برابر خالص اختیار معامله، سود اولیه هزینه احتساب با
۱۵۰۰ - دلار ۱،۰۰۰ = ۵۰۰



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۰۶۳۰۷ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

مهلت دلار، ۶۵ را ــهم س اگر قيمت جاري دلار ميخرد. ۷۰ قيمت توافقي با را ــهم صد س
دلار را ۷ يك سهم فروش اختيار معامله براي و قيمت سه ماهه را انقضاي اختيار معامله
۷۰۰ مذكور سهام فروش اختيار اين شخص، بابت خريد اوليه سرمايهگذاري كنيم، فرض
صورتي در فقط لذا ــت، اس اروپايي نوع از مزبور معامله اختيار كه از آنجا ــود. دلار ميش

اوراکل. بر سهام صادره اروپایی فروش اختیار قرارداد یک خرید زیان سود و :۷-۲ شکل
دلار ۷۰ = توافقی دلار و قیمت ۷ = معامله اختیار قیمت

عایدی (دلار)

۴۰ ۵۰ ۶۰ ۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰
-۷

۰

۱۰

۲۰

۳۰

قیمت نهایی سهام
سررسید) تاریخ در بازار (قیمت

اختیار فروش از حاصل عایدی :۷-۲ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
مینماید. خریداری را سهم اوراکل صد فروش فروش برای اختیار یک سرمایهگذاری

دلار ۷۰ = توافقی قیمت
دلار ۶۵ = سهام فعلی قیمت

دلار ۷ = یک سهم فروش برای اختیار فروش قیمت
۱۰۰ * ۷ = ۷۰۰ (دلار) اولیه: مبلغ سرمایهگذاری

نتیجه
سهام صد این زمان سرمایه گذار در است. دلار اراکل ۵۵ قیمت سهام منقضی میشود، فروش اختیار برگ که هنگامی
ودر میفروشد. دلار ۷۰ هر سهم ازای به را آنها اختیار فروش، قرارداد شرایط و تحت میکند خریداری را اراکل
معامله اختیار نتیجه اولیه که هنگامی دلار سود بدست میآورد. ۱۵۰۰ مجموع در دلار یا ۱۵ سهم هر ازای نتیجه به

بود: خواهد ذیل شرح به خالص سود نماییم، منظور خود محاسبات در را
۱۵۰۰-۷۰۰ = ۸۰۰ دلار
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دلار ۷۰ از سهـام كمتـر قيمت معاملـه، اختيـار ــيد سررس تاريـخ در ــود كـه مي ش اعمال
باشـد.

يابد در دلار كاهش ۵۵ به سهام قيمت معامله، اختيار ــيد تاريخ سررس در كه نماييد فرض
از قيمت ۵۵ دلار به را سهم هر ميتواند ــرمايهگذار س اختيار معامله، اعمال با صورت آن
معادل عايدي و ــد بفروش دلار ۷۰ قيمت به معامله اختيار تحت و خريداری نموده ــازار ب
ميكنيم (مجدداً فرض سازد خود نصيب دلار ۱۵۰۰ در مجموع سهم و هر دلار بابت ۱۵
فروش اختيار خريد بابت اوليه هزينه دلار ــر ۷۰۰ با كس ــت). صفر اس معاملات كه هزينه
كه قيمت در صورتي اما ميشود. دلار معادل ۸۰۰ ــرمايهگذار، اين س سود خالص ــهام، س
ارزش مي شود شده فاقد خريداري معامله اختيار يابد، افزايش ۷۰ دلار از بالاتر به ــهام س
اين (۷-۲) جدول ميدهد. از دست را اوليه ۷۰۰ دلار سرمايهگذاري مبلغ ــرمايهگذار و س
خالص سود ،(۷-۲) نمودار شكل ميگذارد. نمايش به ــما ش براي خلاصه به طور را مثال
در ــهام س احتمالي مختلف توجه به قيمتهاي معامله را با فروش اختيار دارندة ــا زيان ي

ميدهد. انقضاي اختيار معامله نشان تاريخ

اعمال تاریخ از زودتر اعمال
اين و هستند از نوع آمريكايي موجود معاملههاي اختيار گفته شد، عموماً قبلاً كه همانطور
سررسيد زمان مدت تا سرمايهگذار نيست گفته شده، لازم مثال دو در ــت كه معناس بدين
شرايط، استراتژي بهينه، اعمال برخي در كه ديد خواهيم ادامه كند. در اختيار معامله صبر

است. آن سررسيد تاريخ از قبل معامله اختيار

معامله اختيار قراردادهاي در معاملاتي مواضع (۷-۲
كننده، معامله طرف ــك ي دارد. وجود معاملهگر طرف دو ــار معامله، اختي قرارداد ــر ه در
است. خريده را معامله اختيار و است كرده اتخاذ خريد موقعيت كه است ــرمايهگذاري س
معامله اختيار است؛ يعني كرده اتخاذ فروش موقعيت سرمایهگذار قرارداد،  دوم طرف در
قبال در تعهدي معامله، هيچگونه يا دارندة اختيار خريدار فروخته است. يا كرده صادر را
ــت. تعهدآور اس ــنده فروش براي صدور اختيار معامله يا فروش در حالیکه ندارد، قرارداد
مي شود متعهد مقابل در و قيمت اختيار را دريافت ميكند مبلغ ــنده، فروش معني كه بدين
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يا زيان سود كند. عمل قرارداد مفاد به خريدار، توسط معامله اختيار اعمال در صورت كه
تغييرات (۷-۴) و (۷-۳) نمودارهاي ميباشد. خريدار عكس درست اختيار، كنندة صادر
نمودارهای در اختيار دارندة سود يا زيان را در مقايسه با اختيار كنندة صادر زيان يا سود

نشان ميدهد. و (۷-۲) (۷-۱)

وجود دارد: معامله اختيار يك براي موقعيت چهار طور كلي به
خريد اختيار قرارداد در خريد موقعيت .۱

فروش اختيار قرارداد در خريد موقعيت .۲
خريد اختيار قرارداد در فروش موقعيت .۳

فروش اختيار قرارداد در فروش موقعيت .۴

ــيد، سررس تاريخ در پايه دارايي قيمت بودن تصادفي به توجه با ميخواهيم ــون اكن
كنيم. بيان كلي حالت در را معاملههاي اروپايي در اختيار سرمايه گذار نهايي ارزش يا بازده
اعمال را قيمت K اگر نميباشد. اينجا دخيل سرمايه گذاي در اوليه كه هزينه است واضح
يك در خريد موقعيت از حاصل بدانيم، بازده زمان سررسيد در پايه دارايي قيمت را S

T
و

از: است عبارت اروپايي خريد اختيار
max (S

T
 - K,۰)

مایکروسافت. سهام صادره بر خرید اختیار قرارداد یک زیان فروش و سود :۷-۳ شکل
دلار ۱۰۰ = توافقی قیمت و = ۵ دلار معامله اختیار قیمت

عایدی (دلار)

۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰
۱۱۰ ۱۲۰ ۱۳۰۵

۰

-۳۰

-۲۰

-۱۰

قیمت نهایی سهام
سررسید) تاریخ در بازار (قیمت
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خواهد اعمال معامله اختيار باشد، K > S
T
اگر ميدهد كه نشان را واقعيت اين رابطه بالا،

بازده شد. نخواهد اعمال معامله اختيار باشد، S
T G K اگر يعني صورت اين غير در و شد

به ــت اس كرده اتخاذ اروپايي خريد اختيار قرارداد در فروش موقعيت كه ــرمايهگذاري س
بود: خواهد زير ترتيب

-max (S
T
 - K,۰) = min (K - S

T 
,۰)

اروپايي فروش اختيار قرارداد در خريد موقعيت كه سرمايه گذاري بازده منوال همين به و
مي باشد. زير به صورت است كرده اتخاذ

max (K - S
T 
,۰)

زيـر صـورت بـه ــي اروپايـ فـروش اختيـار ــروش موقعيت ف دارنـدة ــازده همچنين بـ
اسـت:

-max (K - S
T 
,۰) = min (S

T
 - K,۰)

ميدهند. نشان را حالات اين (۷-۵) شكل نمودارهاي جدول

۳-۷) دارايي پايه
شاخصهاي سهام، روي بر حاضر حال در ميشوند، مبادله بورس در كه معاملههايي اختيار
ميشوند. معامله ــترده گس صورت به آتي صادر و قراردادهاي خارجي و ارزهاي ــهام، س

سهام اوراکل. صادره بر اروپایی فروش اختیار یک فروش و زیان سود : ۷-۴ شکل
دلار ۷۰ = توافقی دلار و قیمت ۷ = معامله اختیار قیمت

عایدی (دلار)

۴۰ ۵۰ ۶۰
۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰

۷

۰

-۳۰

-۲۰

-۱۰

قیمت نهایی سهام
سررسید) تاریخ در بازار (قیمت
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در كه نوع دارايي ــاس براس اختيار معاملات پايه»(۱) ميناميم. «دارايي را قرارداد موضوع
تقسيم ميشوند. مختلفي انواع به هستند برگيرنده آن

سهام(۲) روي معامله اختيار قراردادهاي
عبارت مي پردازند، معامله اختيار مبادله به متحده ايالات حاضر در حال در كه بورسهايي

از: هستند
(www.cboe.com) شيكاگو معامله اختيار بورس

(www.phlx.com) فيلادلفيا سهام بورس
(www.amex.com) آمريكا سهام بورس

اختیار معاملات اروپایی. فروش یا خرید از بازدهی حاصل :۷-۵ شکل

خرید اختیار خرید الف)

K
ST

K
ST

ST

ST

K

K

فروش اختیار خرید ج)

خرید اختیار فروش ب)

فروش اختیار فروش د)

بازدهی بازدهی

بازدهیبازدهی

۱) The underlyhng asset

۲) Stock Options
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(www.pacifex.com) آرام اقيانوس سهام بورس

ــوند. ميش مبادله مختلف ــهام س ۵۰۰ از بيش روي معامله، اختيار قراردادهاي اين
مورد با قيمت ــهم س صد كه ميدهد را آن، اين حق دارندة به معامله اختيار ــك قرارداد ي
نيز اغلب سهام انواع كه چرا نظر ميرسد؛ ــب به اين روش مناس ــد. يا بفروش بخرد توافق

ميرسد. فروش به تايي صد گروه هاي در

ارزها روي معامله اختيار قراردادهاي
اين ــت. اس (PhLx) فيلادلفيا ــهام س بورس ارز، روي معامله مهمترين بورس مبادله اختيار
مختلف ارزهاي روي بر را هم قراردادهاي آمريكايي و ــي هم قراردادهاي اروپاي ــورس، ب
در مورد عنوان مثال به دارد؛ آن بستگي خاص ارز به نوع قرارداد يك ارائه مي دهد. اندازة
ايجاد را پوند ۳۱۲۵۰ ــروش ف يا دارندة آن حق خريد ــرای ب قرارداد يك ــد انگليس، پون
۶/۲۵ ميليون فروش يا خريد حق ژاپن شامل ين اختيار معامله قرارداد كه حالي ميكند. در

كرد. بحث خواهيم ۱۲ فصل در ارزها معاملات اختيار در مورد ميباشد. ين

شاخص ها(۱) روي معامله اختيار
از مختلف مبادله ميشود. شاخصهاي روي بر بسياري حاضر اختيار معاملههاي حال در
ــتد س و داد (CBOE) ــيكاگو ش اختيار معامله در بورس كه آنها كاربرديترين و رايج ترين
شاخص ،(OEX) S&P 100 ــاخص ش ،(SPX) S&P 500 ــاخص ش از: عبارتند ــوند، ميش

.(Djx) داوجونز صنعتي شاخص (NDX) Nasdaq 100

براي باشند. يا آمريكايي اروپايي ــت ممكن اس ــاخص ها ش روي معاملههاي اختيار
معامله روي ــار اختي حاليكه در ــت، S&P اروپايي اس 500 ــاخص ش روي قرارداد ــال مث

آمريكايي است. S&P 100 شاخص

مرتبه صد يا فروش خريد از حق است عبارت روي شاخص اختيار معامله قرارداد
تحويل جاي به نوع قراردادها حساب اين و توافقي. تسويه شده معين قيمت در شاخص
براي صورت ميپذيرد. نقدي صورت به است- مختلف سهام از -كه بدره اي پايه دارايي

۱) Index Option
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قيمت با S&P 100 ــاخص ش روي بر اختيار خريد قرارداد يك مطلب، ــدن ش ــن تر روش
۹۹۲ ــاخص ش كه ارزش هنگامي خريد اختيار اين اگر بگيريد. ــر نظ را در ۹۸۰ ــي توافق
دارندة دلار به (۹۹۲ - ۹۸۰) × ۱۰۰ = ۱،۲۰۰ مبلغ قرارداد فروشندة ــود، ش اعمال ــت، اس
همان پايان در ــاخص ش ارزش ــاس اين پرداخت نقدي، براس ميپردازد. معامله ــار اختي
بنابراين معمولاً ــود، صورت ميپذيرد. ميش صادر خريد اختيار اعمال ــتور دس كه روزي
اختيار ميمانند. ــر منتظ روز آن آخر تا خود، ــه اختيار معامل اعمال ــراي ــرمايه گذاران ب س

شد. خواهند بحث فصل ۱۲ مفصلتر در شاخصها معاملات

آتي قراردادهاي روي معامله اختيار
قراردادهاي تاريخ ــد. ميباش قرارداد آتي يك پايه آتي(۱)، دارايي قرارداد معامله در اختيار
حال در ــد. ميرس پايان به معامله اختيار تاريخ انقضای از پس اندكي معمولاً مذكور، آتي
اختيار معاملة ــوند، ميش آتي معامله قراردادهاي كه در داراييهايي اكثر مورد در ــر حاض
دارندة ميشود، گذاشته اجرا خريد به اختيار كه دارد. هنگامي وجود آنها آتي قراردادهای
اختيار تحت آتي ــرارداد ق در خريد موقعيت ــك ي اختيار، كنندة صادر ــرف ط ــار از اختي
يا مازاد معادل اين مبلغ نقد ــدار مق كه ميآورد ــت بدس نقدي يك مبلغ علاوه به ــه، معامل
به فروش اختيار يك ــه ك هنگامي ــد. در مقابل ميباش اعمال قيمت و آتي قيمت ــاوت تف
به پايه دارايي قرارداد آتي در فروش موقعيت يك اختيار، ــود، دارندة ميش ــته اجرا گذاش
به التفاوت معادل ما نقدي اين مبلغ كه مقدار تحصيل ميكند نقدي مقدار مبلغ يك علاوه
به طور ۱۳ فصل در آتي قراردادهای معامله اختيار حق است. آتي قيمت و قيمت توافقي

ميگيرد. قرار بررسي مورد مفصلتر

۴-۷) مشخصات اختيار معامله سهام
محور ــد، ش ذكر بالا در كه پايهاي داراييهاي ــواع ان اختيار معامله، ــاي قرارداده ــن بي در
كه همانطور ــود. ب خواهد ــهام س معاملههاي اختيار مورد در كتاب اين در ــاي ما بحثه
ميشوند، ــتد س و داد متحده ايالات كه در ــهامي س معاملههاي كرديم، اختيار ــاره قبلاً اش

۱) Futures Options
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صد فروش يا خريد حق كه در مورد ــتند هس آمريكايي نوع از معامله قراردادهاي اختيار
سودهاي و تأثير كاركرد اعمال، انقضا، قيمت مثل تاريخ قراردادها ميباشند. جزئيات سهم
مشخص دقيقاً بورس توسط مرتبط موضوعات ساير و موقعيتي محدوديتهاي تقسيمي،

است. شده تعريف و

تاريخ انقضا
ــتفاده تاريخ اختيار معامله اس ماه انقضای ــولاً از معم ــهام س معامله اختيار توصيف ــراي ب
سهام خريد از: اختيار ــت اس عبارت «IBM ــركت ش ژانويه «اختيار خريد بنابراين ميكنند.
از ظهر ۱۰ دقيقه بعد : ۵۹ انقضا ــق تاريخ دقي زمان انقضای ژانويه. تاريخ با IBM ــركت ش
معامله اختيار كه روزي آخرين بنابراين ــد. ميباش انقضا ماه ــنبه ــومين ش س انقضا، روز و
با سرمايه گذار اگر انقضا. ماه جمعه ــومين س از است عبارت ــود، ش ــتد س و داد ميتواند
بايد كند، اعمال را خود معامله معامله، ميخواهد اختيار اختيار قرارداد در خريد موقعيت
خود سفارش كارگزار جمعه ماه انقضا، به ــومين س ظهر از بعد ۴ : ۳۰ ــاعت س تا حداكثر
بعد روز ــد از ظهر دقيقه بع ۱۰ : ۵۹ ــاعت س تا نيز كارگزار نمايد. ارائه ــار را اختي ــال اعم
ــده ش اعمال معامله اختيار دهد كه اطلاع ــه بورس ب كند و را پر ــرگ كارب دارد، ــت فرص

است.

دورة ــند. مارس ميباش و فوريه ژانويه، دوره ــه س داراي ــهام، س اختيار معاملههاي
ماههاي ــامل ش فوريه دورة ــد. مي باش اكتبر و ژوئيه آوريل، ژانويه، ماههاي ــامل ژانويه ش
سپتامبر ژوئن، مارس، ماههاي شامل نيز مارس دورة مي باشد. نوامبر و آگوست مه، فوريه،
با معامله ــد، اختيار باش نرسيده هنوز جاري ماه در انقضا تاريخ اگر ــد. ميباش ــامبر دس و
و داد ــت، اس خودش دورة كه در بعدي ماه دو و بعدي جاري، ماه ماه انقضای تاريخهاي
تاريخهاي با معامله، اختيار باشد، گذشته جاري ماه انقضای تاريخ اگر اما ــود؛ ميش ــتد س
میشود. به عنوان مبادله است، خودش كه در دورة آيندهاي ماه دو و بعدي انقضای دو ماه
ماه، جمعه سومين قبل از ژانويه، يعني تا ماه اوايل دورة ژانويه است. در يك در IBM مثال
و ميشوند ستد داد و ژوئيه و آوريل فوريه، ژانويه، انقضای تاريخهاي معاملهها با اختيار
ژوئيه آوريل و انقضای فوريه، مارس، تاريخهاي با ــار معامله ها اختي ــان ژانويه، اين پاي در
ژوئن، ژوئيه مه، تاريخهاي انقضای با مه، ماه ــروع ش در روال، به همين ــوند. ميش مبادله
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معامله  ميرسد، معامله فرا يك اختيار انقضاي وقتي تاريخ ــوند. ميش انجام مبادله اكتبر و
طولاني اختيار معامله برخي بورسها، است كه در به ذكر لازم ــود. ميش آغاز ديگري در
بهادار (اوراق LEAPS به معاملهها اختيار اين كه ميشود معامله سهام روي بر صادره مدت

معروفند. طولاني مدت) پيشبيني قابل

تاريخ ــد. ميكش طول هم ــال س ــه س تا معاملهها اختيار اين ــيد سررس تاريخ اغلب
مي باشد. ژانويه ماه در مذكور همواره معامله هاي اختيار انقضای

توافقی قيمتهاي
معاملههايي اختيار براي را اعمال قيمتهاي (CBOE) معمولاً اختيار معامله شيكاگو بورس
دلار ۵ دلار، معمولاً ۲/۵ اعمال ــاي قيمته ــوند، تعيين ميكند. مي ش صادر بورس در كه
است قيمت ۱۲ دلار سهم قيمت يك که هنگامي دارند. ــهام فاصله قيمت س ۱۰ دلار با يا
۱۰ دلار، ممكن است ميشوند، معامله مذكور ــهم س روي بر كه معامله هايي اختيار اعمال
دلار است، ممكن است ــهم ۱۰۰ يك س قيمت كه ــد. هنگامي دلار باش ۱۵ و يا دلار ۱۲/۵
كه همانطور ــد. دلار باش ۱۱۰ يا دلار و ۱۰۵ دلار، دلار، ۱۰۰ ۹۵ دلار، ۹۰ ــال اعم ــت قيم
قيمتهاي كه شود ميتواند باعث سهام، سود تقسيم و تجزيه سهام شد، خواهد ــريح تش

سرپيچي كنند. استاندارد قواعد اعمال از

قيمت ــه س يا دو معمولاً بورس ــود، ش انقضای جديد معرفي تاريخ يك كه هنگامي
تعيين از محدودة خارج قيمت سهام اگر ميكند. را انتخاب سهام قيمت جاري به نزديك
اختيار معامله قيمت اعمال حركت كند، پايينترين بالاترين قيمت اعمال يا ــيله بوس شده
داد و كه زماني كنيد فرض قواعد، اين درك براي ميپذيرد. صورت جديد اعمال با قيمت

باشد. دلار ۸۴ سهام قيمت ميشود، اكتبر شروع اختيار معاملات ستد قراردادهاي

۸۵ ۸۰ دلار، قيمت اعمال با فروش، و خريد معامله هاي است اختيار در ابتدا ممكن
برود، مناسب بالاتر دلار ۹۰ از قيمت سهام كه در صورتي اما شوند؛ ارائه ۹۰ دلار و دلار
دلار ۸۰ از پايينتر به ــهام س قيمت اگر و ــود ش دلار ارائه ۹۵ اعمال قيمت كه بود خواهد

الي آخر. و شود ارائه ۷۵ دلار اعمال كه قيمت دارد كند، احتمال حركت
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اصطلاحات و ترمينولوژي
كه دارد وجود متفاوتی بسیار معامله اختيار قراردادهاي زماني، هر در پايه، دارايي هر براي
چهار بگيريد كه در نظر را سهامي مثال عنوان به گيرند. قرار و ستد داد است مورد ممكن
در مزبور ــهام س فروش و اختيار خريد اختيار اگر اعمال دارد. قيمت پنج ــخ انقضا و تاري
۴۰ مجموع در شوند، شده معامله ــخص مش اعمال قيمت با و انقضا تاريخهاي از هريك
(اختيار هستند يك نوع كه از معاملههايي اختيار همه وجود خواهد داشت. مختلف قرارداد
تمامي مثال براي ميبريم. نام معامله»(۱) اختيار «طبقه عنوان با را فروش) اختيار يا خريد
يك «طبقه ــكيل ــتند، تش هس خريد نوع از كه IBM ــهام س روي موجود اختيار معاملههاي
اختيار طبقه يك ،IBM سهام فروش معاملههاي اختيار همچنين مي دهند. را معامله» اختيار
معاملههاي اختيار تمام شامل معامله»(۲) اختيار «سري ميدهند. ــكيل تش را ديگري معامله
بنابراين، ميباشند؛ يكسان انقضای تاريخ و اعمال قيمت داراي كه است خاص طبقه يك

معامله هستند. اختيار سري يك IBM شركت اكتبر دلاري ۵۰ اختيار خريدهاي

«سودآور»، قیمت»(۳) يا «با از: معاملهها عبارتند اختيار مورد رايج در اصطلاح ــه س
معامله ــار اختي يك ــة بيتفاوتي». «نقط يا قيمت»(۵) ــه «ب و «زيانده» ــا ي قیمت»(۴) ــي «ب
جريان حق، اين فوري اعمال صورت در آن دارندة براي كه ــت ــودآور» اختياري اس «س
در كه ــت اس معاملهاي «خنثي» اختيار معامله اختيار ميآورد. يك ارمغان به مثبتي ــدي نق
همراه به ورقه اين دارندة براي منفي يا مثبت نقدي جريان هيچ آن، فوري اجراي صورت
براي منفي نقدي جريان آن، فوري در صورت اعمال ــانده» معامله «زي اختيار يك ــدارد. ن

ميدهد. نتيجه معامله اختيار اوراق دارندة

تعريف اعمال قيمت را K و سهام قيمت را S فوق، اصطلاح ــه س بهتر توضيح براي
ــد. S باش > K كه ــت ارزش» اس «با هنگامي خريد يك اختيار صورت ــن اي در ــم. ميكني

۱) Option class

۲) Option series

۳) In the money

۴) At the money

۵) Out of the money
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قيمت» است و در صورتي «به يا بيتفاوتي نقطه در معامله اختيار S باشد = K هنگامي كه
فروش اختيار يك است. برعكس «زيانده» ارزش يا فاقد اختيار معامله، باشد، S < K كه
يا بيارزش S > K حالت و در «خنثي» S = K حالت ارزش، در با S < K ــت ــه در حال ک
«با ميشود كه اعمال هنگامي صرفاً معامله اختيار يك كه ــت اس ــد. واضح ميباش زيان ده
اعمال اگر قبلاً ارزش با معامله اختيار يك معاملات، هزينههاي از با صرفنظر باشد. ارزش»

مي شود. گزارده اجرا به انقضا تاريخ در همواره باشد، نشده

و ارزش صفر بين مقدار حداكثر است از معامله عبارت اختيار يك «ارزش ذاتي»(۱)
خريد اختيار يك ذاتي ــود؛ بنابراين ارزش ش اعمال بلافاصله كه اختيار معامله در صورتي
صورت به فروش براي يك اختيار ذاتي ارزش همچنين max و (S

T
- K ,۰) صورت ــه ب

ميبايد ارزش، ــا ب آمريكايي معامله اختيار ــك ي ــود. ميش ــان داده نش max (K - S
T
,۰)

با بتواند معاملهاي، دارنده چنين اختيار تا ــد باش ذاتي معادل ارزش ــي ارزش داراي حداقل
دارنده براي بهينه راهبرد معمولاً كند. پيدا دست مثبتي ارزش ذاتي يك به آن فوري اعمال
زماني معمولاً آن، فوري جاي اعمال به كه است اين با ارزش آمريكايي معامله اختيار يك
اختيار است. قيمت زماني داراي ارزش معامله، اختيار ــود كه ميش گفته لذا كنند، را صبر

است. زماني ارزش و ذاتي ارزش مجموع واقع در معامله

اختيار معاملههاي منعطف
بهادار اوراق روي بر منعطف(۲) اختيار معامله هاي ،(CBOE) شيكاگو معامله اختيار بورس
هستند معاملههايي اختيار اختيارات، از دسته اين ميدهد. ارائه بهادار اوراق شاخص هاي و
بورس استانداردهاي از غير شرايط و با صورت خصوصي به بورس، تالار معاملهگران كه
تاريخ يا اعمال قيمت ــرايط غيراستاندارد، ش از منظور ميكنند. توافق آنها معامله در مورد
ميتوانند منعطف معاملههاي اختيار اين ــد. ميباش بورس معمول عرف متفاوت از انقضا
براي تلاشي منعطف، معاملههاي اختيار ايجاد واقع در باشند. اروپايي هم و آمريكايي هم
سازمان بازارهاي ــوي س به بورس از بازارهاي خارج از تجارت معاملات و ــاندن باز كش

۱) Intrinsic value

۲) Flex options
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تعيين را منعطف اختيار معاملات حجم و اندازه حداقل بورسها، ضمن آنكه يافته است.
ميكنند.

سهام تجزيه و سود تقسيم
اختيار قیمت در ــرکتها ش ــهام س ــود س بورس، از خارج معامله اختيار بازارهاي در قبلاً
اختيار ــال اعم قيمت ميكرد، نقدي اعلام ــود س ــركتي ش ــده بود. اگر لحاظ ش معاملهها
سود همان ميزان به ــهام، س ــود روز انتقال س ــركت در ش ــهام آن س بر صادره معاملههاي
نقدي، قيمت اعمال سود با پرداخت بورسها، كلي به طور ليكن تقسيمي كاهش مييافت.
با مي شود، نقدي پرداخت ــهام، س ــود س عبارت ديگر، هنگامي كه به نميكنند؛ تعديل را
نميگيرد. صورت قيمت اعمال در ــي تعديل هيچ اختيار معامله، قرارداد ــرايط ش توجه به
قيمت گذاري اختيار نحوة در مهمي تأثير قاعده اين ديد، خواهيم ۱۱ فصل در همانطور كه

دارد. معاملهها

با تجزيه ــوند، ميش مبادله (بورس) يافته ــازمان س بازارهاي در كه معاملاتي اختيار
بيشتري تعداد به موجود سهام كه اين است تجزيه سهام از منظور مي شوند. تعديل ــهام س
هر ازاي به ،۳ به ۱ با نسبت سهام تجزية يك در مثال ــوند. براي ش تجزيه تبديل و ــهام س
سهام، داراييها يا تجزيه كه آنجايي ــود. از جايگزين ميش جديد سهم سه موجود، ــهم س
تأثيري سهام تجزيه كه مي رود انتظار لذا نمي دهد، تغيير را ــركتها ــودآوري ش س قابليت
سهام تجزيه در اثر بقيه عوامل، ماندن با ثابت باشد. ثروت سهامداران نداشته يا ارزش بر
طور باشد. به قبلي ۱ قيمت سهام

۳ معادل جديد ــهم س هر قيمت ۳، ميبايد ۱ به ــبت نس با
قيمت m

n
معادل جديد بايستي سهم هر n، قيمت به m نسبت ــهام با يك تجزيه س در كلي

تغييرات که به گونهاي تعديل شود بايد معامله ــرايط قرارداد اختيار ش ــد. باش ــهام قبلي س
با سهام از تجزيه پس ــان دهد. را نش ــهام س تجزيه علت به ــهام، س در قيمت انتظار مورد
يك سهام تعداد و ميشود قبلي اعمال قيمت m

n
معادل جديد اعمال قيمت ،n به m نسبت

ــهام، همانگونه كه انتظار س قيمت اگر مييابد. افزايش آن قبلي تعداد n
m

اندازه به قرارداد
تغييـر بـدون ــهـام، س خريـدار و صادركننـده موقعيت هـاي كنـد، پيدا كاهـش ــي رود م

ميمانـد. باقـي



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۱۸۳۱۹ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار  فصل ۷

مثـال
در سهم را هر براي ۳۰ دلار ــركت با قيمت ش يك ــهم ۱۰۰ س خريد براي اختيار خريدي
است. كرده ۲ ۱ به نسبت با ــهام س تجزيه به تصميم ــركت ش كه كنيد فرض بگيرید. نظر
مزبور، اوراق اختيار دارنده كه ميكند تغيير طوري معامله اختيار ــرايط قرارداد ش بنابراين

باشد. داشته دلار را ۱۵ هر سهم مبلغ به ۲۰۰ سهم خريد حق

اين به سود سهمي مي شود. تعديل سهم آن معامله اختيار نيز سود سهمي ــيم با تقس
توزيع ميكند؛ خود بين سهامداران سهام سود، تعدادي جاي به شركت است كه صورت
سهم هر پنج ازای به سرمايهگذاران كه معناست اين به ٪۲۰ ــهمي ــود س س عنوان مثال، به
ــهمي س ــود عوامل، س ــاير س ماندن فرض ثابت با كنند. دريافت جديد ــهام يك س قبلي،
سهام خرید اختيار شرايط مي يابد. كاهش قبلي قيمت ۵

۶ به سهام قيمت كه ميشود باعث
سهمي و سود ــيم تقس از ــي ناش انتظار مورد قيمت كاهش تا ــود ش تعديل بايد گونهاي به

نمايد. منعكس مطلوبي طور به را سهام تجزيه همچنين

مثـال
نظر در دلار را سهم ۱۵ هر قيمت به يك شركت ۱۰۰سهم براي اختيار فروش قرارداد يك
سود واقع در ميكند. اعلام ٪۲۵ سهمي ــود س يك مزبور ــركت ش كه كنيد بگيريد. فرض
شود؛ لذا صادر جديد سهم يك سهم، هر چهار ازاي به که ــت معناس به اين ٪۲۵ ــهمي س
به قيمت سهم فروش ۱۲۵ اختيار آن، دارندة تا ميشود تعديل به گونه اي ــرايط قرارداد ش

باشد. داشته دلار را ۱۲ سهم هر

اين در ــي اساس رويه ــود. مي ش نيز اعمال تقدم حق صدور مورد اين تعديلات در
مقدار از قيمت همين به تا ميكنند محاسبه را تقدم حق تئوري قيمت كه ــت اس آن موارد

شود. كاسته اعمال

اعمال محدوديتهاي موقعيتي و محدوديتهاي
براي قراردادهاي موقعيتي محدوديت يك معمولاً ،(CBOE) شيكاگو معامله اختيار بورس
اختيار قراردادهاي ــداد تع حداكثر موقعيتي، محدوديت ــرد. ميگي نظر در معامله ــار اختي
باشد را تعيين داشته بازار در معاملاتي طرف يك در ميتواند سرمايه گذار يك كه معامله
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فروش، معامله اختيار فروش هدف، خريد اختيار معامله خريد و اين به توجه با ــد. مي كن
تعداد اعمال، حداكثر ــوند. محدوديت ميش ــوب محس بازار در ــان يكس معاملاتي موضع
ــخاص اش (گروهي از ــخص يك ش ــط توس متوالي كاري روز پنج در كه را معامله هايي
در موقعيتي ــت ميكند. محدودي تعيين را ــود، ش اعمال ميتواند مي كنند) كار هم ــا ب ــه ك
دارند، را معاملات حجم و بزرگترين كه بيشترين تعداد ــهامي س اختيار معاملههاي مورد
بازار کمتری ارزش که سهامی مورد در موقعيتي محدوديت اين مي باشد. ۷۵،۰۰۰ قرارداد

ميباشد. قرارداد ۱۳۵۰۰ يا ۲۲۵۰۰ ،۳۱۵۰۰ ،۶۰۰۰۰ دارند،

جلوگيري از ــال، اعم ــي و محدوديت هاي موقعيت محدوديتهاي ايجاد از ــدف ه
سرمايهگذاران از گروهي ــرمايهگذار يا س يك اقدامات ــط بازار توس ــديد ش تأثيرپذيري
محدوديتهايي يك چنين واقعاً آيا كه است مطرح بحث اين كه هنوز چند هر ــد. مي باش

هستند. ضروري

روزنامه در گزارشگري نحوه (۷-۵
روزنامه در ميكنند. درج را معامله ــار اختي به مربوط گزارشهاي روزنامهها، از ــياري بس
سرمايهگذاري، و پول بخش را در قيمتها درج اعلان اين همواره ميتوان استريت» «وال
،(۷-۳) جدول كرد. مشاهده بورس»(۱) در ــده ش «اختيار معاملات پذيرفته عنـوان تحت
قيمتهـا اعـلان ايـن ميدهـد. نشـان را (۲۰۰۱ مارس ــانزدهم (ش روز جمعـه گـزارش
انجـام (۲۰۰۱ ــارس مـ ــل (پانزدهـم روز قبـ در كـه ــتنـد هس معاملاتـي ــه بـ ــوط مربـ

شدهانـد.

قيمت شدهاند. درج با هم روز، پايان در آن سهام قيمت شركت و نام اول، ستون در
يك اگر است. شده ذكر ستون سوم سررسيد در ماه تاريخ و نام دوم ستون در سهام اعمال
بعدي ستون دو شود، در گزارش معامله مذكور ماه سرسيد انقضا و قيمت با خريد اختيار
نهايي ــتون س دو ميدهد. ــان نش را خريد اختيار قيمت آخرین و مبادلات حجم ترتيب به

ميدهند. را نشان فروش معامله اختيار و قيمت مبادلات حجم

۱) Listed options
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سهم يك فروش يا خريد براي قيمت اختيار معامله واقع در شده، اعلان قيمتهاي
ميباشد. سهم صد يا فروش خريد يك قرارداد براي شد، ــاره اش قبلاً كه همانطور ــت. اس
اغلب قيمت آنجا كه از ــد. ميباش ــده ش اعلان قيمت برابر صد بنابراين مبلغ يك قرارداد،
ضرورتي ندارد لذا ــت، اس یک دلار زير آنها از بعضي حتي دلار و ده زير اختيار معامله ها
فوقالعادهاي ثروت داراي ــا، معاملهه اختيار معاملات انجام ــراي ب خريدار، ــخاص اش كه

باشند.

فروش، اختيار ــم حج خريد، اختيار كلي حجم ــن همچني ــتريت» «وال اس روزنامه
همچنين و ــدهاند نش خنثي معكوس يك معامله با كه خريداري اختيار قراردادهاي حجم
شده در گزارش ارقام را نشان ميدهـد. هنوز خنثي نشدهاند، كه فروشهايي حجم اختيار
حجـم شده است. آورده جـدول (۷-۴) در ،۲۰۰۱ ــانزدهـم مارس ش تاريـخ روزنامه در
«قراردادهـای اسـت و روز آن در شده معاملـه قراردادهـاي كـل بيانگر تعـداد معامـلات

مارس ۲۰۰۱ ۱۶ روزنامه والاستریت، سهام، نرخهای اختیارات گزارش :۷-۳ جدول
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نشدهاند. خنثي هنوز و شدهاند منعقد كه است قراردادهايي تعـداد بـاز»(۱)،

آربيتراژي فرصتهاي ،۲۰۰۱ مارس شانزدهم در كه مي دهد ــان نش ،(۷-۳) جدول
كام دات شرکت آمازون سهام بر صادره فروش اختيار مثال، عنوان ــت. به بوده اس موجود
دلار ۳۳/۷۵ با دلار ميتوانست ۴۵ توافقي قیمت با مارس تحویل (Amazon.com) برای
كه مي رسد نظر به است، بوده دلار مذكور ۱۱ قيمت سهام اينكه به توجه با شود. خريداري
۰/۲۵ فروش، اختيار فوري اعمال و با شود ميتوانست خريداري سهام و فروش اختيار اين
وجود آشكاري طور تقريبا به آربيتراژي، فرصتهاي اين واقع ــود. در ايجاد ش سود دلار
معامله آخرين مربوط به معامله اختيار و ــهام س قيمتهاي ،(۷-۳) جدول است. ــته نداش
شركت ماه مارس معامله معامله اختيار آخرين ــان ميدهد. را نش ۲۰۰۱ مارس در پانزدهم
معامله آخرين از خيلي زودتر احتمال زياد - به -دلار ۴۵ توافقي قيمت با کام آمازون دات
معامله آخرين در زمان معامله، اختيار كه اگر چرا است؛ شده روز انجام آن در سهام خود

بود. ۳۳/۷۵ از بالاتر قطعاً فروش اختيار قيمت مي شد، سهام مذكور معامله

معامـلات (۷-۶
انجام و اشخاص حضور براي ــتردهاي گس فضاي تا مجبور بودند بورسها اين، بر ــابق س
ــت. يافته اس تغيير حال حاضر در ــتم سيس اين ــازند. س فراهم معاملهها اختيار معاملات
لازم بنابراين و الكترونيكي شده كامل طور به اروپايي ــتقات مش ــتردة گس بورس ،Eurex

۱) Open interest

۲۰۰۱ مارس ۱۶ تاریخ به استریت وال روزنامه در باز، قراردادهای تعداد و حجم جدول۷-۴:

مسدود قراردادهای
نشده اختیار فروش

قراردادهای حجم
فروش اختیار

باز قراردادهای تعداد
خرید اختیار

قراردادهای حجم
خرید بورساختیار

شیکاگو۲۶،۴۳۶،۶۱۱۷۵۷،۲۷۵۴۶،۶۶۷،۸۷۲۷۷۷،۸۴۵

آمریکا۹،۳۳۱،۵۸۶۳۷۱،۰۳۱۱۷،۳۴۳،۴۸۷۴۸۱،۷۸۰

فیلادلفیا۱۴،۰۵۱،۳۷۵۲۲۶،۹۵۳۲۷،۴۵۴،۳۲۳۲۶۱،۹۷۰

پسیفیک۲۲،۹۱۰،۰۷۱۲۰۰،۶۹۰۴۱،۸۹۳،۰۰۹۲۵۳،۹۹۵

مجموع۷۲،۷۲۹،۶۴۳۱،۵۵۵،۹۴۹۱۳۳،۳۵۸،۶۹۱۱،۷۷۵،۵۹۰
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اختيار معامله كنند. بورس ملاقات ــر را همديگ فيزيكي صورت به معاملهگران تا ــت نيس
فقط سيستم اين ابتدا در انداخت. راه به ۲۰۰۱ سال در را CBOEdirect سيستم ــيكاگو، ش
ميگرفـت انجـام اداري ــاعات از س در خارج معاملههاي خاصي اختيار معاملات ــراي ب
ــتفـاده اس مبـادلات نـوع همـه بـراي فـوق ــتـم سيس از حـال حاضـر در نهايتـاً ــي ولـ

ميشـود.

بازارسـازان
معاملات ــهولت انجام س براي ــازي بازارس ــتم سيس از يك معامله بورسهاي اختيار اكثر
درخواست وي از هرگاه كه است فردي معين، معامله اختيار يك بازارساز ميكنند. استفاده
خريد، پيشنهادي قيمت اعلام مي كند. را معامله اختيار آن پيشنهادي فروش» «قيمت شود،
و قيمت است قيمت آن در مزبور معامله اختيار خريد به حاضر بازارساز كه ــت اس قيمتي
آن در مزبور معامله اختيار فروش به حاضر ــاز بازارس كه است ــنهادي فروش، قيمتي پيش
اعلام را يا فروش خريد ــنهادي پيش قيمتهاي ــاز بازارس زماني كه البته ــد. ميباش قيمت
ميخواهد ــوده، نم ــت درخواس را قيمت ها اين كه معاملهگري آيا ــه ك نميداند ــد، ميكن
است خريد ــنهادي پيش قيمت از بالاتر همواره فروش ــنهادي پيش قيمت نه. يا كند معامله
ميگويند. و فروش»(۱) خريد ــنهادي پيش قيمت ــكاف را «ش قيمت دو اين ما بهالتفاوت و
مثال براي مي كند. تعيين مختلف معاملههاي ــار اختي براي ــكاف را ش اين بورس محدودة
براي ۰/۵ دلار ۰/۵ دلار، معاملههاي زير ــار اختي براي دلار ۰/۲۵ از ــكاف، ش يا دامنه اين
۲۰ ۱۰ تا بين معامله هاي دلار براي اختيار ۰/۷۵ و دلار ۱۰ تا ۰/۵ بين معاملههاي ــار اختي

بیشتر باشد. ۲۰ دلار از براي اختيار معاملههاي بالاتر دلار یک و دلار،

بدون هيچ و همواره فروش و خريد دستورهاي كه ميكند تضمين وجود بازارسازان
ميتوانند ــازها بازارس بنابراين ــوند؛ ش اعمال معين قيمتهاي در مي توانند گونه تأخيري
كسب سود و فروش خريد قيمت شكاف بين از افراد دهند. اين افزايش بازار را نقدينگي
داد، خواهيم توضيح بعدي در فصول كه را خاصي و تمهيدات روش ها آنها البته ميكنند.

گيرند. قرار ريسك معرض در كمتر تا ميدهند قرار استفاده مورد

۱) Bid-offer spread



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۴۳۲۵ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

كننـده خنثي سفارش
ارائه با را خود معامله اختیار ميتواند ــت، اس معامله اختيار كه داراي ــرمايهگذاري س يك
قبلاً كه سرمايهگذاري ترتيب همين به برساند. فروش به کننده»(۱) خنثي ــي «سفارش يك
موقعيت ــهم، س همان خريد ــفارش س ارائه با ميتواند ــت، فروخته اس معامله يك اختيار
هيچ يك از اگر ــود ــتد مي ش س و داد معامله، اختيار قرارداد يك كه هنگامي ببندد. را خود
يا باز» «قراردادهاي نكنند، تعداد ــي خنث را معاملاتي خود موقعيت فعلي ــرمايهگذاران، س
را خود معاملاتي موقعيت ــرمايهگذار، س يك اگر همچنين مييابد. افزايش ــده نش خنثي
قراردادهاي تعداد دارد، ــه نگ باز را خود موقعيت معامله گر دوم طرف ولي نمايد ــي خنث
ارائه با را خود فعلي معاملاتي موقعيتهاي ــرمايهگذار س دو هر اگر تغييري نميكنند. باز
كاهـش ـــده نش خنثـي يـا بـاز قراردادهـاي تعداد كننـد، خنثي معكـوس ــفـارش س يك

مييابنـد.

حـق کمیسیـون (۷-۷
كه آتي معاملات سفارشات همچون را سفارش ها از متفاوتي انواع مي تواند ــرمايه گذار س
قيمت به «سفارش بازار» يا ــفارش «س يك دهد. ــد، ارائه ش داده (۸-۲) توضيح بخش در
يا محدود» ــفارش «س كند. اجرا را ــفارش س ــريعاً س كه مي كند موظف را كارگزار روز»
را معاملـه اختيـار ــول قبـ قابـل قيمـت حداقـل و ــن»، حداكثـر معي قيمت به ــفارش «س
را سفارشهـا ــايـر س ميتوانـد ــرمايه گـذار س ترتيـب يـك هميـن بـه و ميكنـد تعييـن

دهـد. ارائـه

ديگر كارگزار به ــبت كارگزاري نس ــيون، از كميس حق جزء، ــرمايهگذاران س براي
كه كارگزاراني از كمتر ــولاً معم تخفيف»(۲)، با «كارگزاران ميكند. توجهي قابل ــاوت تف
کمیسیون، اغلب واقعي هزينه ميكنند. دريافت كميسيون حق ميدهند، ارائه خدمات كامل
(۷-۵) جدول ميباشد. معامله شده درصدي از مبلغ علاوه به ثابت يك هزينه صورت به
ارائه شود تخفيف» با «كارگزار توسط يك ممكن است كه كميسيون» «حق نحوة محاسبه

۱) Offsetting order

۲) Dis count brokers
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اختيار قيمت به قرارداد، هشت مذكور خريد به جدول توجه با ميدهد. ــان ــما نش ش به را
هزينه کمیسیون دارد: دلار ۶۸ دلار، ۳ معامله

۲۰ + (۰/۰۲ × ۲،۴۰۰) دلار ۶۸=

طريق از را معامله اختيار قرارداد خود در يك معاملاتي موقعيت سرمايه گذاري اگر
اختيار اگر بپردازد. مجدداً را كميسيون هزينه ميبايستي نمايد، خنثي معكوسي، معامله يك
است كميسيون براي معاملهگري با هزينه آن معادل كميسيون ــود، حق ش اعمال معامله اي
٪۲ تا ٪۱ مقدار اين معمولاً ارائه ميدهد. سهام پايه فروش يا خريد براي كه يك سفارش

سهام ميباشد. ارزش

دلار ۵۰ توافقي ــت قيم با خريد اختيار ــرارداد ق يك ــرمايهگذاري، س كنيد ــرض ف
۴/۵ معامله اختيار قيمت ميكنيم فرض ما مي خرد. است، ۴۹ دلار سهام قيمت كه هنگامي
خريد ۷-۵ جدول به توجه شد. با خواهد دلار ۴۵۰ يك قرارداد هزينه بنابراين دلار باشد.
اولين براي كميسيون حق حداكثر و (حداقل است ۳۰ دلار يك قرارداد همواره فروش يا
۶۰ قيمت به كه و هنگامي يابد افزايش سهام قيمت نماييد است). فرض قرارداد ۳۰ دلار
سهام بابت معاملات ــرمايهگذار س اگر شود. گزارده اجرا به اختيار معامله ــد، ميرس دلار
اختيار معامله اعمال هنگام در پرداخت قابل كميسيون هزينة بپردازد، حق كميسيون ٪۱/۵

از: است عبارت
۰/۰۱۵ × ۶۰ × ۱۰۰ = ۹۰ دلار

اسـت سرمايه گـذار برابـر و سـود خالـص دلار است ۱۲۰ كميسيـون هزينه كـل بنابراين
بـا:

۱،۰۰۰ - ۴۵۰ - ۱۲۰ = ۴۳۰ دلار

حق اعمال جاي دلار به ۱۰ قيمت اختيار معامله به فروش كه ــيد ــته باش داش توجه
کمیسیون (هزينه ــود ميش ــیون در هزينههاي کمیس ۶۰ دلاري صرفهجويي باعث اختيار،
كلي، طور به دلاراست). ۳۰ فقط فروش اختيار معامله فرض با ما، مثال قابل پرداخت در
را آنها كه است نحوي به جزء، ــرمايهگذاران س براي کمیسیون ــبات هزينه محاس سيستم

بفروشند. را آن اختيار معامله، جاي اعمال به تا مي كند ترغيب
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بين ــكاف ش و دامنه ــهام) معاملات (معاملات س اختيار در ــكار هزينه غيرآش ــك ي
نماييد فرض عنوان مثال، به ــد؛ ميباش بازارسازها فروش و خريد ــنهادي پيش قيمت هاي
در دلار ۴/۵ پيشنهادي فروش و قيمت دلار ۴ خريد ــنهادي پيش قيمت مثال، همين در كه
معامله اختيار «مناسب» قيمت كه است اين معقول فرض باشد. معامله اختيار خريد زمان
يا هزينه خريدار ــت. اس دلار ۴/۲۵ يعني فروش و ــد ــنهادي خري قيمت پيش دو ميانگين
قيمت «قيمت مناسب» و اختلاف با برابر ــازها، بازارس سيستم معامله از اختيار ــنده فروش

است. پرداختي

دلار ۲۵ ــرارداد ق يك ــراي و ب ۰/۲۵ ــار اختي هر براي ــدار مق ــال، اين مث ــن در اي
ميباشد.

وديعه حساب (۷-۸
را آن هزينه نقد، صورت يا به ميتواند ــهام س خريد هنگام ــرمايهگذار س آمريكا، يك در
حدود اوليه وديعه كند. معمولاً ــتفاده اس «اعتبار» وديعه» يا ــاب «حس از يا نمايد پرداخت
و کار ساز و ميشود. تعیين سهام ارزش ٪۲۵ ثابت»، وديعه «حداقل و ــهام ارزش س ٪۵۰
ميباشد آتي قراردادهاي در وديعه حساب مكانيسم شبيه دقيقاً وديعه حساب اين عملكرد

شد. داده توضيح دوم فصل در كه

قيمت مي شود، خريده فروش اختيار يا خريد اختيار كه هنگامي باشيد ــته داش توجه
نميتوانند ــرمايهگذاران س ــود و ش پرداخت كامل به طور ــتي بايس مذكور اختيار معامله
اختيار زیرا نمايند؛ ــه معامل اختيار اقدام به خريد ــار، اعتب وديعه يا ــاب از حس ــتفاده اس با
-كه اختيارات ــروش ف و خريد و ــاد ميكنند ــابهي ايج اهرمهاي مش همواره ــلات، معام
حساب ــتفاده از اس با ميكنند- قابل توجهي ايجاد اهرم كه ــت اس گونهاي به ــان ماهيتش
اختيار كه سرمايه گذاري ميبرند. بالا غيرقابل قبولي تا حد را اهرم ــطح س يا اعتبار، وديعه
كلي طور نگاهدارد. به ــاب وديعه حس در را وجوهي كه ــت اس لازم صادر مي كند، معامله
اعمال صورت در سرمايه گذار كه شوند مطمئن ميخواهند بورس، و سرمايه گذار كارگزار
به شرايط با توجه تقاضا مورد وديعه مبلغ ميزان و حجم كرد. نخواهد اختيار معامله، نكول

است. متفاوت مختلف،



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۶۳۲۷ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

بدون پوشش معامله صدور اختيار
يك موقعيت با ــه ك اختيار معاملهاي ــت از اس عبارت ــش»(۱) بدون پوش معامله ــار «اختي
عنوان به ــادهتر س به عبارت ــت. نيس پايه همراه مورد دارايي در خنثي كنندهاي معاملاتي
بازار آتي در پايه دارايي خريد به اقدام خريد، اختيار فروش با همزمان ــرمایهگذار س مثال
وديعه اوليه بابت مبلغ است. داده قرار ــك بالايي ريس معرض را در خود و ــت اس نكرده
از يكي حاصل عدد معادل بزرگ ترين ــش، پوش بدون خريد يك اختيار (فروش) صدور

مي باشد: ذيل روش دو از

دارايي پايه، قيمت به علاوه ٪۲۰ ــه معامل اختيار فروش ــد حاصل از عواي ٪۱۰۰ .۱
است. ارزش معامله بدون اختيار مقدار، آن ازاي كه به مبلغي منهاي

سهـم قيمـت معاملـه، به عـلاوه ٪۱۰ اختيـار حاصـل از فـروش درآمـد ٪۱۰۰ .۲
پايـه.

دو از از يكي حاصل عدد بزرگترين فروش، اختيار فروش بابت وديعه اوليه ــغ مبل
ميباشد: زير محاسبه روش

آن به ازاي مبلغي كه ــه منهاي پاي ــهام ۲۰٪ قيمت س بعلاوة عوايد فروش ٪ ۱۰۰ .۱
مي باشد. ارزش بدون معامله اختيار

قيمت اعمال. ٪۱۰ علاوة به عوايد فروش ٪ ۱۰۰ .۲

كمتري نسبت به قيمت نوسانپذيري معمولاً ــهام، س ــاخص به اينكه ش با توجه البته
اختيار ٪۱۵ از بالا، محاسبات در قيمت سهام جاي ٪۲۰ به بنابراین، دارد؛ ــهم منفرد س يك
از وسیعی حجم دربرگیرندة ــاخص ش این که مي كنند. استفاده ــاخص سهام ش معاملههاي

است. بازار سهام

مثـال
قيمت مي فروشد. سهام روي بر ــش پوش بدون خريد اختيار چهار قرارداد ــرمايهگذاری س
معامله اختيار چون است. دلار ۳۸ قيمت سهام دلار، ۴۰ ۵ دلار، قيمت اعمال معامله اختيار

۱) A naked option
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داريم: اول محاسبه از استفاده با است، بیقیمت دلار اندازه ۲ به
۴۰۰ [۵ + ۰/۲ × ۳۸ - ۲] = ۴،۲۴۰ دلار

داريم: دوم روش از استفاده با و
۴۰۰ [۵ + ۰/۱ × ۳۸] = ۳،۵۲۰ دلار

اگر كه ــيد باش ــته داش توجه ــد. ميباش ۴،۲۴۰ دلار تقاضا، مورد اوليه وديعه مبلغ بنابراين
اين در و ــودآور بود ۲ دلار س اندازة فروش ميبود، به نوع اختيار از مذكور معامله اختيار

با: بود خواهد برابر درخواستي اوليه وديعه صورت
۴۰۰ [۵ + ۰/۲ × ۳۸] = ۵،۰۴۰ دلار

ــاب حس از ــمتي قس دلاري، ۲۰۰۰ فروش از حاصل فوق، درآمد دو روش ــر ه در
ميدهد. تشكيل را وديعه

بازار، جايگزين - منتها قيمت فعلي ــاب وديعه اوليه حس ــبه محاس شبيه ــباتي محاس
ــبات نشان محاس زمان كه هر ــود. ميش تكرار روز هر ــود - ميش فروش از حاصل درآمد
سرمايهگذار ميتواند است، نياز وديعة مورد بيشتر از وديعه، حساب در مبلغ موجود دهند
وديعه حساب براي توجهي مبلغ قابل كه هنگامي نمايد. همچنين برداشت را مازاد وجوه

مي شود. صادر وديعه» «تقاضاي يك باشد، لازم

شده(۱) داده پوشش خريدهاي اختيار فروش
دارايي كه خريدهايي اختيار فروش از است عبارت ــي پوشش خرید معامله اختيار فروش
داراي معاملات، ــار اختي اين ــد. اختيار مزبور ميباش ــنده اوراق فروش تملك در آنها پايه
كه حالتي بدترين چون هستند. پوشش» بدون «اختيار معاملات نسبت به كمتري ــك ريس
پايه دارايي شود، مجبور خريد اختيار صادركنندة كه است اين بيافتد، اتفاق ــت اس ممكن
اختيار خريد اگر بفروشد. آنها بازار ارزش از پايينتر قيمتي با دارد، خود تملك كه در را
توضيح قبلاً كه همانطور نخواهد بود. وديعه مبلغ به باشد، نيازي بیقیمت شده داده پوشش
قيمت و خريداري شود وديعه، حساب از ــتفاده اس با ميتواند تملك تحت ــهام س داديم،

۱) Writing Covered Calls
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در ميكند. تكميل را نياز مورد وديعه حساب از قسمتي معامله اختيار بابت شده دريافت
وديعه حساب به نيازي اختيار معامله ــند، بابت باش قیمت با اختيار معاملات، كه صورتي
معامله اختيار كه اندازهاي قيمت سهام، به سرمایه مشتری از حساب محاسبه برای و نيست
از سرمايهگذار در برداشت تا شود باعث است ممكن امر همين است كم ميشود. سودآور

مواجه شود. محدوديت با افزايش قيمت سهام صورت در حساب وديعه،

مثـال
از ــتفاده اس با معيني ــهم س ۲۰۰ خريد تصميم به آمريكا متحده در ايالت ــرمايهگذاري س
قيمت گرفته است. ــهام س روي صادره خريد اختيار قرارداد دو و فروش وديعه ــاب حس
وديعه حساب ــت. دلار اس معامله ۷ اختيار قيمت و دلار ۶۰ اعمال قيمت دلار، ۶۳ ــهام س
قرض دلار ۶،۳۰۰ ــهام يا س ۵۰٪ قيمت تا ميآورد ــرمايه گذار فراهم س را براي اين امكان
معامـلات اختيـار ــروش بابت ف دريافتـي مبلـغ از ــرمايه گذار ميتواند س همچنين ــد. كن
سهـام هزينه استفاده كند. سهام خريد نياز مورد مبلغ تأمين براي (۷ × ۲۰۰ = ۱،۴۰۰ (دلار
ــت لازم اس كه نياز مورد نقدي مبلغ بنابراين حداقل ــود. مي ش دلار ۶۳ × ۲۰۰ = ۱۲،۶۰۰

از: است عبارت باشد داشته معاملات انجام بابت سرمايه گذار
۱۲،۶۰۰ - ۶،۳۰۰ - ۱،۴۰۰ = ۴،۹۰۰ دلار

راهبردهاي ــون همچ معاملات، اختيار ــاي راهبرده مورد انواع در ــم، نه ــل فص در
واقع قواعد در كرد. خواهيم صحبت ــترادل(۱) اس ــترانگل و اس تركيبي، نامتقارن، تركيبي
معاملات اين از يك از هر استفاده در وديعه، ــاب حس لازم براي تعيين مبلغ براي خاصي

دارد. وجود

(OCC) معامله اختيار پاياپاي شركت (۷-۹
اتاق عملكرد ــابه مش معاملات، بازار اختيار معامله»(۲) در ــار اختي پاياپاي ــركت «ش نقش

گذشت. دوم فصل آن در توضيح كه است بازار آتي در پاياپاي

۱) Strangles, Straddles, Combinations, Spreads

۲) Options Clearing Corporation
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فروشنده تعهدات انجام كه است شركت مستقلي يك معامله، اختيار پاياپاي شركت
ثبت را معامله اختيار فروش و خريد موقعيتهاي تمام و ميكند تضمين را معامله اختيار
از بايستي معاملات اختيار كه تمام داراي تعدادي اعضا است OCC نگهداري مينمايد. و
OCC خودش عضو شركت كارگزاري، چنانچه ــود. ش انجام مزبور اعضاي از يكي طريق
يك هر انجام دهد. OCC اعضاي طريق از خود را ــتي معاملات بايس الزاماً ــد، نباش بورس
صورت تا در داشته باشند OCC نزد نياز، مورد ــرمايه حداقل س يك بايد OCC از اعضاي
بدين خاصي كه وجوه كنار در مربوطه، عضو توسط تعهد انجام توان عدم ورشكستگي و

قرار گيرد. استفاده مورد ميشود، منظور نگهداري

كاري صبح روز تا بايد خريدار ــود، ميش خريداري معامله اختيار يك كه ــي هنگام
ــود. ميش واريز OCC ــاب حس به وجوه اين دهد. انجام كامل طور به را ــت پرداخ ــد، بع
را وديعهاي وی و ــت اس با كارگزار ودیعه ــاب حس يك داراي معامله، ــنده اختيار فروش
نگه OCC اعضای نزد را وديعهاي ــاب حس يك خود نوبه به نيز کارگزاران مي دارد. ــه نگ
كه درخواستي وديعه میباشند. ودیعه حساب دارای OCC نزد نیز OCC اعضای ميدارند.
شركت يك ميشود. آن تحميل بر اعضاي OCC توسط ــد، ش داده توضيح قبلي در بخش
يا اعتبار عنوان وديعه به بيشتري مبلغ مشتری، وضعيت به توجه ــت با ممكن اس كارگزار

كند. لازم را درخواست وديعه از كمتري مبلغ نميتواند حال هر در ولي طلب كند،

معامله اختيار اعمال
كند، اعمال را اختيار معامله ــه ك ميدهد اطلاع كارگزار خود به ــرمايهگذار س كه هنگامي
ميسازد. مطلع را است داده انجام را معامله اوليه كه OCC از عضوي خود نوبه به كارگزار
طور تصادفي نيز به OCC ميدهد، OCC ارائه به اعمال سفارش عضو مربوطه يك سپس
فروش به را معامله اختيار همان قبلاً شخصي آن، كه در را خود عضو شركتهاي از يكي
هم ــتريان مش كه براي رويهاي يك عضو نيز با ــركت ش ميكند. انتخاب ــت، ــانده اس رس
است، فروخته معامله را اختيار قبلاً همان كه خاص سرمايهگذار يك است، شده ــناخته ش
ــهام س بايد ــنده فروش ــد، باش ــهام س خريد اختيار يك معامله، اگر اختيار ميكند. انتخاب
باشد، اختيار فروش سهام يك اختيار معامله، و اگر دهد تحويل با قيمت اعمال را مذكور
سرمايهگذار فرد به حالت دو هر در بخرد. اعمال قيمت با را سهام سرمايهگذار است لازم
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ميشود، اعمال معامله اختيار يك كه هنگامي ــود. ميش گفته (assigned) «انتقالي» مذكور،
ميشود. كاسته باز» «قراردادهاي تعداد از

قیمت هستند، بايستي با كه اختياراتي همه اصولاً معاملات، اختيار سررسيد زمان در
معامله اختيار اعمال بازده كه باشد بالا آنقدر معاملاتي هزينه هاي اينكه مگر اعمال شوند،
معامله به اختيار حالتي كه اعمال بعضي از شركتهاي كارگزاري، در نمايد. خنثي سهم را
بورس ها اكثر همچنين ميكنند. اعمال را آن خودكار طور به باشد، معامله اختيار دارنده نفع

ميگيرند. نظر در قوانيني سررسيد زمان در باقیمت معامله هاي اختيار اعمال براي

مقررات (۷-۱۰
ــركت پاياپاي و ش ــدهاند. بورس ش ــازماندهي س مختلفي طرق به معامله اختيار بازارهاي
به علاوه، تدوين كردهاند؛ ــران معامله گ رفتار كنترل قوانيني براي (OCC) ــه معامل اختيار
كلي، ارادة طور به دارد. وجود فوقالذكر ــاي بازاره مورد در نيز فدرالي و دولتي ــن قواني
ــت. تاكنون اس بوده بازارها اين ــازماندهي س بر مبني معاملات، اختيار بازارهاي در غالب
سرمايه گذاران با سطح و است نشده مشاهده OCC اعضاي توسط مهمي نكول يا رسوايي

كنند. فعاليت بازارها ميتوانند در اين بالايي اطمينان

مقررات مسؤول تنظيم بهادار، اوراق و بورس كميسيون فدرال، در سطح حال اين با
ميباشد. كميسيون قرضه اوراق و ارزها سهام، شاخص ــهام، س معاملات اختيار بازارهاي
بر معاملات صادره ــار اختي مقررات براي ــئول تنظيم مس ــي، اساس كالاهاي آتي تجارت
Illionois ايالت هاي در معاملات اختيار بازارهاي مهمترين ميباشد. آتي قراردادهاي روي
در را ــان خودش خاص ايالت، قوانين دو اين ــد. دولتهاي نيويورك ميباش New Yorkو

ميدهند. دخالت قبول غيرقابل معاملاتي اقدامات مورد

ماليـات (۷-۱۱
ــد. باش پيچيده و ــكل مش ميتواند معاملات راهبردهاي اختيار ــر ب ــن اثرات مالياتي تعيی
كند. رجوع متخصص مشاورة به ميبايد ترديد است، دچار زمينه اين در كه سرمايهگذاري
اينكه پرداخت کننده -مگر ــت اس بر اين كلي متحده آمريكا، قاعده ايالات در حال اين با
از سهام، معاملات اختيار از ناشي زيان يا سود که نباشد- حرفهاي معاملهگر يك ماليات،
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و دارنده مورد مي كنند. در عمل Capital Gain از ناشی زيان و ــود س مالياتي همچون نظر
كه: ميشود زيان هنگامي شناسايي كننده اختيار معامله، سود يا صادره همچنين

منقضي شود. اعمال بدون معامله الف) اختيار
شود. معامله بسته اختيار معاملاتي موقعيت ب)

زيان اختيار معامله با توجه سود يا ميشود، اجرا گذاشته زماني كه اختيار معامله به
اين مي شود، بسته سهام معاملاتي موقعيت هنگاميكه و ــود مي ش تعيين سهام موقعيت به
ميشود، اعمال اختيار خريد يك هنگامي كه مثال، براي ــود؛ ميش شناسايي زيان يا ــود س
قيمت با را سهام است، اتخاذ كرده را خريد موقعيت معاملاتي كه طرف ميشود كه فرض
ملاكي و اساس فرض، اين لذا است؛ كرده خريداري خريد، اختيار قيمت علاوه توافقي به
ترتيب به همين سهام ميباشد. فروش هنگام در شخص، زيان اين يا ــبه سود محاس براي
توافقي به با قيمت مذكور ــهام س فرض ميكنيم كه را فروش موقعيت معاملاتي با طرف
اعمال فروش اختيار يك همچنين هنگامي كه ــت. اس فروخته معامله اختيار قيمت علاوه
منهاي توافقي را به قيمت ــهام س مزبور، اختيار صادر كنندة كه ــود ميش فرض ــود، ميش
مي شود مذكور فرض اختيار مورد خريدار در و کرده است خریداری اختيار معامله قيمت

فروخته است. قيمت سهام را به همين كه

Wash Sale قانـون
آمريكا، قانون متحده ايالات معامله در اختيار معاملات در و مهم قابل توجه قوانين از يكي
با را سهامي ــرمايه گذاری س كه كنيد فرض قانون، اين توضيح براي ــد. ميباش Wash Sale

نمايد. اگر را نگهداري آن طولاني كه براي مدت دارد و تصميم ــرد دلار ميخ ــت ۶۰ قيم
فروش با كه وسوسه شود ــرمايهگذار س است، ممكن يابد، تنزل دلار ــهام به ۴۰ س قيمت
مالياتي اهداف به توجه با را دلاري زيان ۲۰ آن، يك خريد بلافاصله و قيمت اين در سهام
مالياتي مقامات معاملات، ــل قبی اين از جلوگيري براي جهت همين ــه ب نمايد. ــايي شناس
از بعد روز ۳۰ و فروش از قبل ۳۰ روز (بين ۳۰ روز ــدت م به كه كردهاند وضع ــي قانون
نمي آيد. حساب به مالياتي قابل هزينههاي جزء فروش، از ــي ناش زيان هيچگونه فروش)
اختيار وارد يك مالياتي مؤدي كه هنگامي روز ۶۱ دورة ــك ي در ممنوعيت اين ــن همچني
ميكند؛ صدق نيز ــود، ميش سهام آوردن ــت بدس به منظور آن ــبيه ش معاملات يا معامله
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روزه، زماني ۳۰ دورة ــا خريد ب اختيار يك خريد و ــهام با زيان، س يك فروش ــن، بنابراي
ــاب به حس قبول مالياتي قابل هزينههاي جزو فروش، اين زيان ــود كه ميش اين منجر به
سهام در كه به عنوان معاملهگر مالياتي کنندگان پرداخت قانون مذكور در مورد البته نيايد.
بكار است، كار و ــب كس و معمولي طبيعي نتيجه نيز و زيان مي كنند عمل بهادار يا اوراق

نمي شود. برده

ساختگـي(۱) فروش
يك ماليات، کننده پرداخت يك آمريكا، متحده ايالات چنانچه در ،۱۹۹۷ ــال س از قبل تا
خريد موقعيت يك عين حال در و مي نمود اتخاذ بهاداري مورد اوراق در فروش موقعيت
فروش موقعيت كه ــي زمان اتخاذ ميكرد، تا ــان آن و همس ــابه مش بهادار اوراق ــورد م در
است كه معني بدين مطلب نميشد. اين شناسايي يا زياني ــود هيچ س ــت، نميبس را خود
اهداف به توجه با سود، شناسايي تأخير انداختن به براي است ممكن فروش موقعيت هاي

شوند. واقع استفاده مورد مالياتي

قابل تبديل بهادار اوراق و اعمال قابل سهام معامله اختيار ۱۲-۷) وارانت،
است منوال اين بر عادي اجرا گذاشته ميشود، روال ــهامي به س اختيار خريد هنگامي كه
مي كند و خريداري شده، منتشر قبلاً كه را سهامي فروشنده، موقعيت با معاملاتي طرف كه
بود- كرده اتخاذ خريدار موقعيت كه كسي -يعني معامله مقابل طرف به توافقي قيمت با
خريد اختيار با ميكنند، نسبتاً منتشر را خود سهام خريد كه اختيار شركتهايي ميفروشد.
صادر قابل اعمال سهام معامله اختيار يا وارانت معمولاً ــركتها ش هستند. متفاوت ــهام س
جديدي سهام ــركت ــوند، ش ميش ــته به اجرا گذاش بهادار اين اوراق كه هنگامي ميكنند.
بنابراين ــد؛ ميفروش فوق معاملههاي اختيار صاحبان به ــي توافق قيمت با و كرده ــر منتش
يك منتشرة تعداد سهام كه معناست بدان اجرا، قابل ــهام س معامله اختيار اعمال وارانت يا

مييابد. افزايش شركت

شركت، منتشرة بهادار اوراق روي بر كه خريدي اختيار از است عبارت «وارانت»(۲)

۱) Constructive sales

۲) Warrant 
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اوراق به ــبت نس ــرمايه گذار، س ترغيب براي بهادار اوراق اين واقع در و ــود؛ ميش صادر
با سال تعيين ميشود. چند وارانت، انقضای تاريخ ــود معمولاً ميش منتشر ــركت بهادار ش
مي شوند معامله شركت، اوراق بهادار ــاير س از مجزا طور به چنين اوراقي، صدور و ايجاد

شوند. گذاشته اجرا به اينكه تا

منظور به كه ــتند هس خريدهايي اختيار ــی»(۱) اجرای مدیران ــهام س معامله «اختيار
اين كنند. عمل شركت نفع سهامداران به نحو بهترين تا به ميشوند صادر مدیران انگيزش
با ارزش زماني، گذشت از بعد ــتند. هس بيتفاوتي» در «نقطة ــار اوايل انتش معمولاً اوراق
۱۰ يا سررسيد داراي معمولاً و كرد معامله نميتوان را اوراق اين ميشوند. و اعمال شده

ميباشند. ساله ۱۵

ميشود منتشر شركت ــط توس كه ــتند اوراقي هس هم تبديل»(۲) قرضه قابل «اوراق
نسبت به توجه با عادي، سهام ــدهاي ش تعيين تعداد به تبديل قابل زماني معيني دورة تا و
با همراه قرضه اي اوراق واقع اوراق در اين ــد؛ بنابراين مي باش ــده ش تعيين پيش از تبديل

ميباشد. كننده آن منتشر شركت خريد سهام اختيار

جهت اين از اعمال ــهام قابل س اختيار و وارانت همچون تبديل، قرضه قابل اوراق
شركت مي شود. منتشره سهام تعداد افزايش موجب آنها اعمال كه هم هستند شبيه

فرا بـورس ۱۳-۷) بازارهاي
آن معاملهها در ــار اختي كه يافتهاي ــازمان س مورد بورسهاي در ــتر بيش ما ــن فصل اي در
۱۹۸۰ دهه از اوايل بورس معامله فرا ــار بازارهاي اختي صحبت كرديم. ــوند، مي ش معامله
و ــيعتر وس يافته، ــازمان س بورسهاي از خود حاضر حال در و قرار گرفتهاند مورد توجه
مديـران بـورس، گفتيـم در بازارهاي فرا اول فصـل شدهانـد. همانطـور كه در گستردهتر
از تلفـن ــتفـاده اس با و صندوقهـا، ــركت ش مالـي، بخشهـاي خزانـهداري ــات مؤسس
انـواع معاملههـاي اختيار ــتد س و داد بورس، فرا در بازارهاي اينكـه ــا ب ميكنند. ــه معامل

۱) Executive stock option

۲) Convertible bond
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نرخ ارز و روي ــر ــتدها ب س و داد ــتر بيش وليكن ميپذيرد، صورت دارايي ها ــي از مختلف
اين است ــود، ميش گرفته بورس فرا بازارهاي بر كه ايرادي مهمترين انجام ميگيرد. بهره
معرض در خريدار كه معني بدين كند؛ نكول ــت اس ممكن اختيار معامله كه صادر كنندة
توافق كنندگان بازار ــاركت مش رفع اين مشكل، ــتاي در راس ــد. اعتباري ميباش ــك ريس

كنند. استفاده وثيقه» «اخذ همچون ابزارهايي از تا كردهاند

مؤسسه توسط يك كه ميتواند ــت اين اس بورس در فرا اختيار معامله اصلي مزيت
و لازم برآورده نمايد را خاص ــتري مش يك ــود كه احتياجات ش طراحي نحوي به مالي
با اختيار ــاً حتم قرارداد، حجم يا ــدازه ان انقضا و تاريخ ــق، تواف مورد قيمت ــه ك ــت نيس
و ساختار ممكن است ديگر، عبارت به باشد؛ داشته مطابقت بورس در مبادله شده معامله
باشد. بورسهاي سازمان يافته از متفاوت بورس، فرا بازار در استانداردهاي اختيار معامله

كرد. خواهيم بحث ۱۹ فصل در غيراستاندارد معاملههاي اختيار مورد در

۱۴-۷) خلاصـه
«اختيار يك و اختيار فروش. اختيار خريد دارد: نوع اختيار معامله وجود دو كلي طور ــه ب
قيمت يك با و معيني زماني دورة طول در دارايي يك خريد اختيار آن، دارندة به خريد»،
در دورة دارايي يك فروش اختيار آن دارندة به فروش»، «اختيار يك ميدهد. توافق شده
معاملات، چهار اختيار ــاي بازاره در ميدهد. ــده ش توافق يك قيمت با و خاص ــي زمان
فروش موقعيت ــد، يك خري اختيار خريد موقعيت يك دارد: ــود وج معاملاتي ــت موقعي
به فروش. اختيار فروش موقعيت يك ــروش، ف اختيار خريد موقعيت يك خريد، ــار اختي
«صادر كنندة» ميكند، اتخاذ را ــه معامل اختيار قرارداد يك در فروش موقعيت ــه فردي ك
ــهام، س مثل داراييهايي روي ــر ب معامله اختيار ــر حاض حال در مي گويند. ــم ه ــار اختي
ستد و داد مورد داراييها، ساير و آتي قراردادهاي خارجي، ارزهاي ــهام، شاخصهاي س

ميگيرد. قرار

داد و مورد كه را معامله ــار يك قرارداد اختي ويژگي هاي و ــرايط ش بايد بورس ــر ه
دقيق انقضای قرارداد، زمان حجم بايد ويژه به نمايد، ــخص مش دقيقاً ميگيرد، قرار ــتد س
معامله اختيار يك آمريكا متحده ايالات در ــود. ش تعريف و ــخص مش توافقي قيمت و آن
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در قرارداد يك انقضای مهلت ميدهد. را ــهم صد س يا فروش خريد آن، اختيار به دارنده
سـاعت از: اسـت عبـارت انقضا تاريخ دقيق زمان ميباشد. ظهر از بعد ۱۰ : ۵۹ ــاعت س
ميتوان هر زماني در انقضا. ماه جمعه ــومين س از بعد ــنبه، ظهر اولين ش از بعد ۱۰ : ۵۹
با معمولاً كرد. قيمتهاي اعمال، معامله را مختلف ــيد سررس چندين با معاملههاي اختيار
آغاز هنگام در دلار هستند. ۱۰ پنج دلار يا دلار، ۲/۵ فاصلههاي سهام، در قيمت به توجه

ميباشد. سهام جاري قيمت نزديك به منصفانهاي طور اعمال به قيمت معمولاً معامله،

سود تقسيم ليكن تعديل نميشود. سهام معامله شرايط اختيار نقدي، سود تقسيم با
مي شود. سهام اختيار معامله آن در تعديل باعث تقدم، صدور حق سهام و تجزيه سهمي،
اختيار قرارداد و فروشنده خريدار معاملاتي موقعيت كه است اين تعديلات، اين از هدف
تغيير نگردد حق تقدم، دستخوش صدور سهام و يا سود سهمي، تجزيه ــيم تقس با معامله

ثابت باقي بماند. و

يك بازارساز ميكنند. استفاده ــازان بازارس وجود از معاملهها اختيار بورسهاي اكثر
پيشنهادي فروش» «قيمت و خريد» پيشنهادي «قيمت كه است فردي معين، اختيار معامله
نقدينگي افزايش باعث ــازها بازارس وجود ميكند. اعلام زماني هر در اختيار معامله را آن
هيچگونه بدون و همواره و فروش خريد ــتورهاي دس كه ميكند تضمين و ــود ميش بازار
«اختلاف از را خود سود بازارسازها ــوند. ش اعمال معين در قيمتهاي مي توانند تأخيري
براي را اختلاف محدودة اين بورس ميآورند. بدست فروش» خريد و ــنهادي پيش قيمت

ميكند. تعيین مختلف معامله هاي اختيار

حساب لازم است هستند كه بالقوهاي بدهكاران واقع در اختيار معامله ــندگان فروش
عضو شركت كارگزار، كه صورتي در ــند. باش ــته داش خود كارگزار نزد اعتباري يا وديعه
اعضاي از يكي نزد وديعه، ــاب حس ــتي يك بايس ــد، نباش (OCC) معامله اختيار پاياپاي
نوبه خود يك نيز به پاياپاي» «بنگاه نمايد. اين نگهداري شركت ميباشد- OCC -كه يك

تمام نگهداري و ثبت مسئول OCC يا معامله اختيار پاياپاي شركت دارد. OCC با حساب
ميباشد. غيره و (اعمال) اجرا سفارشات كنترل منعقده، قراردادهاي

از بسياري نميشوند. و ستد داد يافته، ــازمان س بورسهاي در معاملهها اختيار تمام
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مي شوند. معامله (تلفني) ــتقيم مس طور به و بورس از بازارهاي خارج در معاملات اختيار
يك توسط ميتواند كه ــت اين اس در بورس از خارج در بازار معامله اختيار اصلي مزيت
يا صندوق خاص (مدير ــتري مش يك احتياجات كه ــود ش طراحي طوری مالي ــه مؤسس

نماید. برآورده شركت) را به خوبی يك خزانهداري
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سـؤال
خريداري دلار ۳ قيمت به برسهمي صادره اروپايي فروش اختيار يك ــرمايهگذاري س .۱
ــرايطي ش چه تحت ــت. دلار اس ۴۰ توافقي وقيمت دلار ۴۲ ــهام س قيمت ــت. اس نموده
با شد؟ خواهد اعمال معامله اختيار ــرايطي ش چه در ميیابد؟ دست سود به ــرمايهگذار س
درزمان سررسيد سهام قيمت به توجه با سرمايهگذار سود تغييرات نمودار، يك استفاده از

دهيد. نشان را اختيار

ميفروشد. دلار ۴ قيمت به را سهمي بر صادره اروپايي خريدار اختيار ــرمايه گذاري س .۲
به سرمايهگذار ــرايطي ش چه تحت ــت. دلاراس ۵۰ توافقي وقيمت دلار ۴۷ ــهام قيمت س
از يك ــتفاده نمود. با اس خواهد اعمال را اختيار ــرايطي ش چه در ــت مي يابد؟ دس ــود س
را اختيار سررسيد زمان در ــهام س قيمت به توجه با گذار ــرمايه س ــود س تغييرات نمودار،

دهيد. نشان

يك و ميفروشد T وسررسيد K توافقي باقيمت اروپايي خريدار اختيار ــرمايهگذاري ۳. س
معاملاتي موضع ــد. ميكن صادر ــيد وهمان سررس توافقي قيمت همان با فروش ــار اختي

نماييد. تشريح را سرمايهگذار

يا «وديعه» خواست ميكنند،در صادر معامله اختيار مشتريان هنگاميكه كارگزاران چرا .۴
ميكنند، معامله اختيار خريد به اقدام مشتريان كه هنگامي ولي نمايند. مي سپرده ــاب حس

نميكنند؟ «وديعه» درخواست

چه ــد. ميباش نوامبر و ــت آگوس چرخه فوريه، مه، داراي ــهام س معامله ــار اختي ــك ي .۵
قرار ميگيرند. معامله مورد اوريل. ب) ۳۰ مه اول الف) اختياراتي در:

۳ به ۱ نسبت به ــهام س به تجزيه دست كه مي خواهد ــت اس ــركت اعلام كرده يك ش .۶
تغیير دلار ۶۰ توافقي قيمت اختيار خريد با ــرايط براي يك چگونه ش دهيد توضيح بزند.

ميكند.

ــتفاده اس ــك با ريس ــش برنامه پوش طراحي يك در حال ــركتي ش داري خزانه ــر مدي .۷
ــهام س بورس الف) از: ــتفاده اس معايب و مزايا ــت. اس خارجي ارز معاملات اختيارار از

نماييد. بيان را منظور بدين بورس از خارج بازار ب) فيلادلفيا.




