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 مقدمه 

به    زین   یمال  یها  امر موجب شده است که بازار  نی را به وجود آورده و ا  یدی جدمالی    یازهاین  وامع ج  یو توسعه  یرشد اقتصاد
  ی مال  یهاییو تبادل دارا   سک،ی ر  تیریمد   ،مالی بنگاه و خانوار  نیچون تأم  ییها نهیدر زم یو نقش مهم  ابندیتبع آن توسعه 

اند  شده  در بازارهای مالی معرفی    یگذار هیسرما  نینو  یاز ابزارها  یک یبه عنوان    ملهمعا  اریاخت   یراستا، قراردادها   نی کنند. در ا  فایا 
فهم و به    یجامع برا  یراهنما  کی  یمقاله، ارائه  نی. هدف از ا دهند  یقرار م   گذارانهیسرما  ار یرا در اخت   یع یکه امکانات وس

  مؤثر در استفاده از آنها  یهایاستراتژ   یو معرف   یدی نکات کل  یتا بررس   هیاول   یمعامله است، از مبان  اریاخت   یقراردادها  یر یکارگ
 پس با ما تا انتهای این مقاله همراه باشید. 

 ؟ قرارداد اختیار معامله چیست

اختیار معامله یکی از انواع قراردهای مشتقه می باشد. همان طور که از نام قرارداد های مشتقه پیداست، ارزش این قرارداد ها  
از دارایی دیگری مشتق می شود. به طور مثال حق تقدم یکی از انواع مشتقات است که ارزش آن از سهام اصلی خود شرکت  

 تبعیت می کند.  

( "حق" خرید یا فروش دارایی مشخص، در قیمت مشخص و در زمان مشخص را  Optionsاختیار معامله یا آپشن ) قرارداد  
برای دارنده آن به همراه دارد. دقت کنید که شما الزامی بر ایفای تعهد خود در قرارداد ندارید. اجازه دهید با مثال ساده ای  

 این موضوع را بهتر متوجه شویم. 

 یها  در ماه  دی . شما انتظار دارشود  یتومان معامله م  ۵۰۰  متیسهام شرکت فولاد مبارکه در حال حاضر به قدر بازار بورس،  
  دی ریگ   یم  م یتصم   د،یحجم مورد نظرتان از سهام هست  دیخر  یلازم برا  ینگ یاما فاقد نقد  ابدی   شیسهام افزا   نی ا  متیق  ندهیآ

  نده، یماه آ  ۳  یکه در ط   دهد  یرا م   "حق"   ن یامر به شما ا  نی. ا دیاستفاده کن   (long Call )   دی خر  اریاخت   خرید  ی که از استراتژ
 .ردیگ یکه پرداخت کامل وجه در زمان اعمال قرارداد صورت م  یدر حال  د،یکن   یدار یتومان خر ۵۰۰ متیبه قهر سهم فولاد را 
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  د،یسهام را ندار   تیمرحله، شما هنوز مالک  نی. در ا ابد ی  یم  شیتومان افزا   ۷۰۰سهام به    متی شدن سه ماه، ق   یاز سپر   پس
به ق   دیبلکه صاحب حق خر  با وجود ادیتومان( هست  ۵۰۰)  نیشی پ  متیآن    م ی تصم  دی دار  "حق"شما    مت،یق   شی افزا   نی . 

از آن صرف نظر    ای  د یینما  یدار ی از بازار خر  ترنیی پا   متیو سهام را به ق  دی خود استفاده کن  دی از حق خر   دی ل یما  ایکه آ  دی ریبگ
تومان(    ۵۰۰)  دی خر  اریتوافق شده در قرارداد اخت   متیاز ق  شتری تومان( ب  ۷۰۰سهم در بازار )  یفعل  متیق  نکهی. با توجه به ا دیکن

 .شود یم  اتخاذ  سهم  یدار ی به خر م ی است، معمولًا تصم

  گذاران   هیابزارها به سرما  نی. ارود  یم  شی داده شده پ  حیتوض  ندیفرا   نیمعامله بر اساس هم  اریاخت   یقراردادهاکلی    زمیمکان
  ن، یمع   یمت یو به ق  ندهیرا در آ  یفروش سهام  ای  دی (، حق خرپریمیوممبلغ نسبتاً کوچک )  کی تا با پرداخت    دهند  یامکان م 
  دهد یاجازه م   گذارانهیبه سرما  یاستراتژ  نیقرارداد، به دست آورند. ا   جادی در زمان ا معامله  به پرداخت کامل وجه    ازیبدون ن

  یقابل توجه   زانیخود را به م  سکیحال ر   نیکنند و در ع   یبردار   کمتر، از نوسانات بازار به نفع خود بهره  یگذار   هیتا با سرما
البته باید توجه داشت در صورتی که قیمت دارایی پایه بر خلاف پیش بینی شما حرکت کند متحمل زیان قابل   کاهش دهند.

توجهی خواهید بود. بنابراین آپشن ها یکی از دارایی های پر ریسک در بازارهای مالی هستند. در ادامه مقاله نحوه مدیریت  
 ریسک در آپشن ها نیز مطرح می شود. 

 

 های اختیار معامله  مفاد قرارداد

 قرارداد های آپشن دارای استاندارد مشخصی می باشند. برخی از مفاد موجود در آپشن ها به شرح زیر است: 

 (Premium)  معامله  اریاخت  متیق  ای پریمیوم

حق خرید یا فروش دارایی را به صورت رایگان نمی توان بدست آورد بلکه باید هزینه ای را برای در اختیار داشتن این حق  
  د ی به دست آوردن حق خر  یبرا   داریاست که خر   یا  نهیهز  وم،ی پرم ایمعامله،    ار یاخت  متیق پرداخت نمود که پریمیوم نام دارد.  

  شود یمعامله پرداخت م اریمبلغ به فروشنده اخت نی. ا کند  یقبل از آن پرداخت م  ای یمشخص  خیدر تار  هیپا ییفروش دارا ای
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  زانی. مشود  یقرارداد در نظر گرفته م  دی سررس  مانتا ز   ییدارا  متینوسانات ق  سکیقبول ر  یو به عنوان دستمزد فروشنده برا 
  ن ییاعمال تع  متیبا ق   هیپا  یی دارا  متیو فاصله ق  دیمانده تا سررس   یچون نوسانات بازار، زمان باق   ی بر اساس عوامل  ومیپرم

 .شودیم

 

     (Underlying Asset)   هیپا ییدارا

سهام، ارز، کالا، شاخص    تواندیم   ییدارا  نیاست. ا   ی معامله بر آن مبتن  اریاست که قرارداد اخت   یمورد نظر   ییدارا  ه،ی پا  ییدارا
و به    ندهیرا در آ  ییدارا  نیفروش ا  ای  دی حق خر  وم،یمعامله با پرداخت پرم  اریاخت   داری باشد. خر  یگر ی د  یمال   ییهر نوع دارا  ای
 .ردیگ یبازار انجام م لیو تحل  یگذار   هیبر اساس اهداف سرما هیپا ییکند. انتخاب دارایم  یدار یاعمال خر  متیق

 

 (Exercise Price or Strike Price) یتوافق متیق  ایاعمال  متیق

آن    بر  هیپا  ییفروش دارا  ای  دیمعامله در زمان عقد قرارداد بر سر خر   اریو فروشنده اخت  داریاست که خر  یمت یاعمال، ق   متیق
  ی ر یگ  م ی تصم  یبرا  یاعمال نقطه مرجع  متی. قکند  ینم  رییقرارداد تغ  یثابت است و تا زمان انقضا  متیق   نی. اکنند   یتوافق م 

 .قرارداد است  یاجرا یاز حق خود برا  تفادهعدم اس  ایدر مورد استفاده   داریخر

 

 (Exercise Date or Expiration Date or Maturity) انقضا خیتار ای دی سررس

عدم استفاده از حق    ایبه استفاده    م یتا آن تصم   دی با  داریاست که خر یخ یمعامله، تار  اریقرارداد اخت  یانقضا خیتار  ای  دی سررس
انقضا قابل اجرا است، در    خی فقط در تار  اریاخت  ،یی معامله اروپا   اریاخت  یها  . در قراردادردیخود گ  هیپا  ییفروش دارا  ای  دیخر
 د. خود را اعمال کن اریاخت  دیهر زمان قبل از سررس  تواندیم  داریخر  ،ییکایکه در نوع آمر   یحال
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 سبک اعمال آپشن هاانواع 

.  ییکای و آمر  یی: اروپاشوندیم   م یتقس   یاصل  یاعمال شوند، به دو دسته  توانندیکه م   یمعامله بسته به زمان  اریاخت   یقراردادها
قادر به    دارانیکه در آن خر   پردازد یم   یزمان   ن ییو به تع شودیمعامله انجام م اریبر اساس "سبک اعمال" اخت   ی بندم یتقس   ن یا

 .خود هستند  یهیپا یی رافروش دا ای دی حق خر یاجرا

 
 یی معامله اروپا اریاخت   یقراردادها

بدان معناست    نیقرارداد ممکن است. ا   دی فروش تنها در روز سررس  ای  دی اعمال حق خر  ، ییاروپا  یمعامله  اریاخت   یقراردادها  در
  یقراردادها  ،ی ژگ ی و  نیقرارداد از حق خود استفاده کنند. ا   یانقضا   خیقبل از تار  توانند   ینوع از قراردادها نم  نیا   دارانیکه خر

بودن بازار متمرکز    دیبه سررس  ک ینزد  یبرا  هاینیبشی که پ   یبه خصوص وقت   سازد،یمناسب م  یخاص   یها تیرا در موقع  ییاروپا
 .هستند

 
 یی کا ی معامله آمر اریاخت   یقراردادها

خود را در هر   ی هیپا یی فروش دارا  ا ی دی که حق خر  دهند یاجازه م داران ی به خر ییکای معامله آمر اریاخت ی مقابل، قراردادها در 
تار  یزمان از  ا   دی سررس  خیقبل  آمر  ار یاخت  یقراردادها  شتر،ی ب  یر یپذانعطاف  نیاعمال کنند.  برا  ییکایمعامله    دارانیخر  یرا 

به    تواندیم   ی ژگ یو   ن ی. ا آورد یرا فراهم م   ی اخبار مهم اقتصاد  ا یبازار    رات ییبه تغ   عیواکنش سر   نچرا که امکا   کند،یتر م جذاب
 .دی به شمار آ یقابل توجه تیدارند، مز  یادیز  یمتی که نوسانات ق  ییدر بازارها  ژهیو

 

 وضعیت بازدهی اختیار معامله 

اخت  کی  یبازده  تیوضع م   اریقرارداد  اختردیقرار گ  ریز   یاز سه دسته  یک یدر    تواندیمعامله   In the) معامله در سود  اری : 
Money - ITM)تفاوتیمعامله ب   اری، اخت (At the Money - ATM) انیمعامله در ز  اری، و اخت (Out of the Money - OTM). 

که   یموارد را با مثال سهام شرکت  نی ا  دییایاعمال دارند. ب  متی با ق   سهی در مقا  هیپا   ییدارا  متیبه ق  یبستگ   هاتیوضع  نیا
 :م یکن   یتومان است، بررس ۵۰۰آن  دی خر اریاعمال اخت  متیق

 

 

 

 

مثالتعریفوضعیت

)ITM( در سود
قیمت دارایی پایه بالاتر )برای اختیار خرید( یا پایین تر )برای اختیار 

فروش( از قیمت اعمال است.
اختیار خرید: قیمت فعلی سهام ۵۵۰ تومان است. خریدار می تواند 

با قیمت ۵۰۰ تومان خریداری کند.

)ATM( اختیار خرید یا فروش: قیمت فعلی سهام دقیقا ۵۰۰ تومان است.قیمت دارایی پایه برابر با قیمت اعمال است.بی تفاوت

)OTM( در زیان
قیمت دارایی پایه پایین تر )برای اختیار خرید( یا بالاتر )برای اختیار 

فروش( از قیمت اعمال است.
اختیار خرید: قیمت فعلی سهام ۴۵۰ تومان است. خرید با قیمت 

۵۰۰ تومان زیان آور است.
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 استراتژی های محبوب در آپشن ها

اخت  بازار  استراتژ  توانندیم   گذارانهیمعامله، سرما  اریدر  بازده  یبرا  یمختلف   ی هایاز  ر  ای  یبه حداکثر رساندن    سک ی کاهش 
 :م ی کنیمعامله اشاره م  اریمعروف در اخت  یهایبه چند نمونه از استراتژ نجای استفاده کنند. در ا 

 

 (Long Call)  دی خر اریاخت  دیخر

حق    وم، یبا پرداخت پرم  داری. خرابدی  ش یافزا   ه یپا  یی دارا   متیانتظار دارد ق   گذارهیکه سرما  شودیاستفاده م   یزمان  یاستراتژ  ن یا
 .آوردیبه دست م   دیسررس  خیدر تار  ایقبل از  یمشخص متیرا در ق ییدارا  دیخر

 

 

 (Long Put)  فروش اریاخت  دیخر

امکان به    نی. ارندیفروش بگ   اریاخت   دیبه خر  م یرا دارند، ممکن است تصم   هی پا  ییدارا  متیکه انتظار کاهش ق  یگذاران هیسرما
 .باشد ترنییبازار پا متیاگر ق یاعمال به فروش برسانند، حت متیرا در ق  ییدارا  دهدیآنها اجازه م
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   (Short Call)  دیخر  اریفروش اخت 

  شود،یانجام م  ومیکار با هدف کسب پرم  ن یآن را نوشته است. ا  گذارهی است که سرما  یدیخر  اریشامل فروش اخت  یاستراتژ  نیا
از بازار    ترنیی پا   یمت یدر ق   یی ممکن است مجبور به فروش دارا   گذارهیسرما  ابد، ی  شی افزا   ییدارا  متیاگر ق  رایدارد ز   سک یاما ر 
 .شود
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 (Short Put)  فروش اریفروش اخت 

  ابد،ی شی افزا  ایبالا بماند   ییدارا  متیکه خودش نوشته است. اگر ق   فروشدیرا م  ی فروش ار یاخت  گذارهی سرما ،ی استراتژ نی ا  در
در    ییدارا  دیممکن است ملزم به خر ابد،یکاهش   ییدارا  متی را به عنوان سود نگه دارد. اما اگر ق ومیپرم  تواندیم گذارهیسرما

 .اعمال باشد متیق

 

 

 سخن آخر 

اعمال و    متیق   ه،یپا  ییدارا  وم، یمانند پرم  هی اول  فیاز تعار  م،ی معامله پرداخت   اریاخت   یجامع قراردادها  یمقاله، به بررس  نیدر ا
معامله    اریاخت  ی. سپس، بازده اشاره شد  ییکایو آمر  ییاروپا  یها معامله  اریاخت  انیم  یهاو به تفاوت  م ی انقضا شروع کرد  خیتار

مطالب با هدف    نی. ا م ینمود  یرا معرف   اریمعروف در معاملات اخت   یاستراتژ  نیو چند  م ی داد  حی توض   لفمخت  تیرا در سه وضع 
خود    ی گذار هیسرما  یهایها در استراتژمعامله  اریمند به استفاده از اخت علاقه  گذارانهیسرما  یکامل برا   یدگاهیفراهم آوردن د

 نوشته شد. 

 

 

 

 

 

 

 


