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: اختیار معامله طلاگذاري بدون اشک و آهسرمایه
یک قرارداد یا برگ اختیار معامله طلا به دارنده یا 

را براي خرید یا »تعهد«اما نه » حق«صاحب آن این 
ه آنبفروش میزان معینی طلا را به قیمت مشخص (که 

هد.دگویند) در تاریخ انقضاي را میقیمت توافقی می
کندقرارداد اختیار معامله طلا چگونه عمل می

(مثال)

؛است) derivativeشتقه (ماختیار معامله یک ابزار 
ر بهادار دیگها از قیمت قراردادهاي اوراق یعنی قیمت آن

شود. در موضوع بحث ما، قیمت یک قرارداد اختیار معامله طلا از قیمت طلا مشتق ذرت مشتق میوها و کالاهایی چون طلا، ارزیا دارایی
دلار strike (100، اونس طلا به قیمت توافقی (100) براي call optionشود. براي مثال فرض کنید شما یک قرارداد اختیار خرید (می

دلار تا 1000، اونس طلا را به قیمت 100دهد که را می» حق«خرید. این اختیار معامله به شما این و با تاریخ انقضاي شانزدهم آوریل می
دلار در هر اونس در آن نقطه از زمان 1000است که طلا بالاتر از شانزدهم آوریل خریداري کنید (البته قرارداد، فقط وقتی ارزشمند 

ود).معامله ش
) TOCOM) و یا بورس کالایی توکیو (NYMEXهاي بالا در بورس کالایی نیویورك (هاي طلا در حجمامروزه اختیار معامله

شوند.معامله می
شود که طلا را از خریدار آن قرارداد ) متعهد میwriterیادتان باشد هر اختیار معامله یک قرارداد بین فروشنده و خریدار است. فروشنده (

) در call option) یا خرید(put optionبه قیمت مشخص و در یک تاریخ معین بخرد یا بفروشد. (بسته به نوع اختیار معامله فروش (
یخ راین فاصله زمانی یا عمر قرارداد اختیار معامله، خریدار یک قرارداد اختیار معامله، این حق را دارد (نه تعهد) که آن معامله را تا تا

شود، اگر به اجرا درآوردن آن با منافع خریدار مغایر باشد، او هیچ تعهدي در منقضی مینجام دهد. وقتی یک اختیار معاملهشده امعین
کنید ی(فکر مدلیل خریده بود که معامله را در آینده معینی را انجام دهد.به ایناین راستا ندارد. خریدار مزبور قرارداد اختیار معامله را 

تر باشد؟)معامله از فروش آن سادهخرید اختیار
گذار به خرید یک اختیار خرید براي طلا به شود. حال فرض کنید یک سرمایهدلار معامله می1000فرض کنید، طلا به قیمت هر اونس 

(اندازه قرارداد) هزینه ، اونس طلا است. 100دلار براي هر قرارداد اقدام کند. یادتان باشد ازآنجاکه هر قرارداد اختیار معامله 2قیمت 
).100×دلار 2=200شود (دلار می200تحمیلی و واقعی این اختیار معامله 

اجازه دهید به زبان ساده از سرنوشت ارزش این قرارداد اختیار طلا تحت سناریوهاي مختلف کمی بحث کنیم:

شود.میدلار معامله 1050شود و طلا به قیمت وقتی آن اختیار خرید طلا منقضی می
دلار خریداري کند. در این 1000داد که طلا را به قیمت هر اونس یادتان باشد آن قرارداد اختیار خرید به خریدار آن این حق را می

» باز«کار برده و بلافاصله طلاها را در بازار ه دلار ب1000توانست آن را براي خرید طلا به قیمت هر اونس سناریو، خریدار آن قرارداد می
دلار بفروشد.1050به قیمت هر اونس 
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-inگویند. (هاي کالایی میبه این اختیار معامله در این حالت به زبان سازوکار بورس the- money ازآنجاکه اختیار خرید مزبور در (
ردادها (توجه کنید قراردادها ، اونس است، قیمت کل فروش آن قرا100و چون هر قرارداد شامل [دلارفروش رفته است 50تاریخ انقضا به 

دلار پرداخته بود، لذا سود خالص خریدار آن قرارداد 200گذار مزبور براي خرید قرارداد سرمایه]شوددلار می5000شوند!) معامله می
دلار شده است.4800از آن معامله 

شود.امله میدلار مع1001شود و طلا به قیمت وقتی آن قرارداد اختیار خرید طلا منقضی می
گذار دلار) ازآنجاکه سرمایه100دلار ارزش دارد (در کل یککار گیري تحلیلی شبیه آنچه در بالا گفته شد، حالا اختیار خرید مزبور ه با ب

زبان بهدلار) همراه شده است.100دلار (در جمع یکزیان خالصی معادل دلار پرداخته بود. معامله او با200ما براي خرید آن مثال
-atبورس کالایی این قرارداد اختیار معامله در حالت ( the- money.است، چراکه معامله مزبور قسمتی از سرمایه را بر باد داده است (

شود.دلار یا کمتر از آن معامله می1000و طلا به قیمت شودوقتی آن قرارداد اختیار خرید طلا منقضی می
-outگویند آن قرارداد در وضعیت (دلار یا کمتر معامله شود، می1000قرارداد طلا به قیمت اگر در تاریخ انقضاي آن  of- the-

money200(در این مثال، دهدبنابراین خریدار آن صد درصد پول خود را از دست میداده است؛یعنی ارزش خود را ازدست) است؛
بود).گذار بابت آن قرارداد پرداختهدلاري که آن سرمایه

اختیار معامله چرا مهم است؟
اند کنم که در بورس کالایی دودسته فعالگیرند. اشارهکار میه گذاران به دو دلیل اصلی و اساسی قراردادهاي اختیار معامله را بسرمایه

فرض د که بهشوکسانی میهمهي عام که شامل اها به معنبازکالاها هستند و دیگري سفتهیکی آنان که درصدد پوشش نوسانات قیمت
خرند، اگر نوسانات به نفع شما باشد تمام پول خود را روي آن وسوي نوسانات قیمت آن را مینگري خود از سمتطلا را بر پایه پیش 

ریسک تحمل اینگذاري را همراه با ریسک بدانیم. قبول و کند هر سرمایهگذاري حکم میگذارید. عقلانیت در سرمایهکالا یا سهم می
گذاري یک دارایی باید جبران شود.در خرید یا سرمایه

هاي خواه طلاسازي که قیمت گوشواره؛باز هستیدمندي از نوسانات طلا خواه سفتهوقتی شما به خرید قرارداد اختیار معامله براي بهره
که بل،ایدتنها ریسک زیان ساز خود را محدود کردهشما نهاید.نوروز در کاتالوگ خود از این ماه اعلام کردهساخت خود را براي عید

شوید.رو میه اگر اوضاع بازار بر وفق مراد شما باشد با سود بالقوه نامحدود روب
ولی شما ،ندکنشده حمایت میبینیاین اقدام شما را در مقابل وقایع پیش،سازي چیزي شبیه خرید بیمه استپوشش ریسک یا مصون

نید و ریسک کتا از بیمه خود استفاده کنید. چرا یک دارایی مثل اتومبیل خود را بیمه میرو نشویده امید دارید که هرگز با آن واقعه روب
کارگیري هبتان اهمیت ندارد.کنید و احتمال وقوع آن برايسوزي آن را با پرداخت حق بیمه به دیگري (شرکت بیمه) منتقل میآتش

اختیار معامله براي پوشش ریسک نوسانات قیمت طلا در سبد دارایی هاي شما در اصل همین اطمینان خاطر بیمه را براي شما فراهم 
نماید.می
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محدودزیانمقابلدرنامحدودبالقوهسود:  طلاخریداختیار
نظرموردیاپایهدارایییککهدهدمیرا»تعهد«نه»حق«اینآنمالکیادارندهبه) Call option(خریداختیارقراردادیک

اردادقرآنانقضايتاریخازقبلقرارداد،درشدهمعین»توافقیقیمت«بهرا)  طلابهمربوطمثلاآتی،معاملهاختیارقراردادیک(
دقیقشایدوحقاینآوردندسته ببرايآنخریدارچون،گویندمیCallمعاملهاختیاربه آندلیلبه ایننماید،»خریداري«
»قیمت«به آنکهپردازدمیقراردادآنفروشندهبهآنقیمتوبهابابترامبلغی،)کنیدتوجهOptionواژهبه(»انتخابحق«تر

کهچرا،دهدمیدستاززیانصورتدرقراردادآنخریدارکهاستمبلغیحداکثرمبلغاین. گویند	می) Premium(قرارداد
. کندمطالبهتواندنمیخریدارازرابیشتريوجهخریداختیارآنفروشنده

شافزاینیزاوشدهخریداريقراردادارزشآنتبعبهتارودببالاآتییاکالاآنقیمتاستامیدوارخریداختیارقراردادآنخریدار
ترین	برقوزرقپرشایدکهطلامورددرمثالیباکنم	میسعی. بفروشدسودباراآنبعداکهبدهدراامکانواجازهاینبهتایابد،
. کنمتشریحمختصرچندهرراطلاخریداختیارکارکردقیمتچگونگیاست،دنیامشتقهبازار
سامبردبرايطلاآتیخریداختیارقراردادوکندمیپیداخودبهصعوديرونديطلاقیمتکهباوریداینبرشماکنیدفرض:  مثال

برگیکخریدبهاقدامشمابنابراین،. شودمیمعامله،)هستیمدسامبراواسطکهحاضرحالدر(اونسهربرايدلار1400به
قالبدرطلا،دلاریکهر(نمایید-میدارد،ارزشدلار1000کدامهرکهدلار10بهدسامبرطلايبرايدلاري1500خریداختیار
خاصمعاملهایندرشماریسکحداکثرمعاملهاختیاریکخریدارعنوانه بسناریواینتحت). داردارزشدلار100آنقرارداد
هردرمزبورخریداختیارقراردادکهآنجااز. باشدمیطلاخریداختیاربرگآنشدهتمامقیمتهمانکهشود	میدلار1000
ریوسناووضعیتبهترین. هستیدمواجهنامحدوديبالقوهنفعباقرارداداینخریدباشما،استارزشمنددلار1500ازبالاترقیمتی

درطلاآنکهفرضه ب. بفروشیداست،رسیدهخوداوجبهطلاکنید	میفکروقتیراطلاخریداختیاربرگآنکهستاآنشمابراي
بخواهیدشماوبرسداونسهردردلار1550به) شودمیمنقضیدسامبردرطلا،خریدقراردادآنکهوقتییعنی(نوامبراواسط

کنید.مشخصراخودسود
هردردلار1550کهدسامبرطلايقیمتاز) استدلار1400که(راقراردادآناعمالقیمتیاتوافقیقیمتبایدمثالایندر

.آیددسته باستخریدقراردادآنبنیاديیاذاتیارزشکهدلار150مبلغتاکنیدکسرشود،میمعاملهانس
قراردادهکدریابیدباشیدقادربایدباشیدمالیواقتصاديهاي	روزنامهازیاوخودکارگزارازمظنهگرفتنبهنیازآنکهبدونحتی
هپایداراییقیمت"اضافهمبلغ"ازستاعبارتذاتیارزشهستند؟چه	آتیقراردادهايدرذاتیارزش. شودمیمعاملهچقدرمزبور

-In"وضعیتدرمعاملهوقتیدیگرعبارتبه. قراردادتوافقیقیمتو) طلاقرارداداینجا( نظرموردیا The- Money"گرفتهقرار
. است

$1550) پایهدارایی) (دسامبرطلايقرارداد(-$1400) توافقیقیمت= ($150) ذاتیارزش(

بازاردرگذاري	سرمایهدلار150بنابراین،داشتدلار100معادلارزشیطلادرگذاري	سرمایهدلارهرمثالایندرباشد،یادتان
بهمعاملهایناز. شماستخریداريطلااختیارقراردادآنارزشاینو)$150×100(دارددلار15000معادلارزشیطلامشتقه

1000گذاري	سرمایهیکازاید	توانستهشما) Options(معاملهاختیارقراردادهايمعاملهکارگیريه بدردانشوتسلطلطف
. نماییدخودنصیبسوددلار15000-1000=14000دلاري

$15000) طلاخریداختیارقراردادجاريارزش(-$1000)طلاخریداختیارقرارداداولیهقیمت= ($14000)کارگزارکمیسیونوکارمزدمنهاي(

عنییشماقراردادتوافقیقیمتزیرطلاقیمتاگر.استطرفهدومعاملاتسایرمثلهمهابورسدرمعاملاتخیابانباشدیادتان
قراردادآنبرايپرداختیقیمتمعادلزیانیباشماونداردارزشیهیچدیگرقراردادآنگیرد،قرارانقضا،زماندردلار،1500

. اید	پرداختهکارگزارالعملحقیاکمیسیونوکارمزدبابتکهمبالغیعلاوهه بالبته. شویدمیمواجه) دلار1000بایعنی(
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حداکثرسودبرايقیمتحداقلشرطبهفروشی:  طلافروشاختیار
نظريموردیاپایهداراییفروشه بکهدهد	میراتعهدنه"حق"اینآنمالکبه) put option(فروشاختیاربرگیاقراردادیک

)underlying) (،دادقرارانقضايتاریخدر) اعمالقیمتیااجرایییا(توافقیقیمتیکبا) آتیقراردادیا...ذرت،نفت،طلا،مثل
. نمایداقدامآنازقبلیابورمز
معاملهاختیارقراردادآنفروشندهبهراپایهداراییآنتواند	میقراردادآنمالکزیراشدهاستفاده» put«ازآنانگلیسیواژهدر
)option(،ارائهیاعرضه)put (میفروشاختیارقراردادآنهدارندیامالکدیگر،عبارتبه. کند	نظرموردیاپایهداراییآنتواند
یادداشتدرکه) call option(خریداختیارموردهمچون. بفروشدمزبورمعاملهاختیارقراردادفروشندهبهآنتوافقیقیمتبهرا

پولیحداکثرمبلغاینوبپردازدرا»حق«اینانتقال) premium(قیمتوبهابایدخریدارنیزاینجادرکردم،اشارهآنبهقبل
دادقرارنظرموردکالايقیمتکهامیدواریممافروشاختیارقراردادخریدارعنوانه ب. کندزیانوبدهددستازتواند	میاوکهاست

ه اوبوشود	میطلافروشاختیارقراردادآنقیمتارزشافزایشموجبامراینچراکه،کندپیداکاهش) طلاآتیمثالایندر(
ختیارامعاملاتیوکارساز. بفروشیمبودیم،پرداختهآنبرايکهمبلغیبهنسبتبیشتريقیمتباراقراردادآنکهدهد	میاجازه

خواهید	میمعاملهازبیشترسودبرايکهواقعیتاینندهیداجازه.دارندراخودخاصهاي	پیچیدگیها،	مشتقهانواعدرها	معامله
.شویدسردرگموگیج-بگیردخودبهنزولیروند) طلاآتی(کالاآنقیمت
هستیمآنپیدرهنوزمااست،باقیخودقوته بهماینجادرهنوز»بفروشگرانبخر،ارزان«گوید	میکهمعاملاتاساسیاصل

قراردادهاکهکنم	مییادآوريباز. (کنیمخریداريفروشیم،	میراآنبعدآنچهازکمتريقیمتبه»فروشاختیار«قراردادآنتا
کیقیمتآنکهبرايکهستاآناینجادرتفاوتتنها) دیدنخواهیدهمراطلاآنبرقوزرقحتیشماو! شوند	میمبادلهومعامله
! کندپیداکاهشپایهداراییآنقیمتکهاستاینآنلازمه،یابدافزایش) put option(فروشاختیارقرارداد

درکنممیسعیلذا. داریممشکلاکثرا،کندتر	شفافراقضیهآنآموزشوباشدمرتبطکهمثالارائهبااقتصادهاي	معلمما: مثال
گیریمبکمک»اونس«ازفروشیاخریداختیارقراردادهايبرايمثلا(نمایندهیکحضوربارامصادیقوبیاورممثالکلیقالبیک
مثالچارچوببهتوجهباخواهممیبنابراین،کنممطرح) دهدتعمیم) استاندارد(»سکه«برايراآنتواند	میطالبمخاطبولی

.بپردازمطلاآتیاختیاربه»فروشاختیار«زاویهازباراینقبلیادداشت
سودبراي»طلا«خودمعاملاتمثلاکهدلیلبدینشاید. (نماییدفعالیتطلاآتیبازاردرخواهید	میدلیلیه بشماکنیدفرض
اگرمدت،کوتاهدر»آتیاختیار«مثلآنآتیقراردادهايکه	حالیدر،نباشدشماتوجهمورددارندبلندمدتماهیتیچوندهی

امبردسبرايطلاآتیحاضرحالدروهستیمسپتامبراواسطدرکنیدفرض.)دارندخوبیسودسازيشوند،گرفتهکاره بآگاهانه
شماواستدلار1400) شوداونسچهارمیکتقریبآنقیمتلذاوکنید	میفرضگرم1/8راآنکهسکهیکیا(اونسهربراي
برايدلاري1300طلافروشاختیارقراردادیکخریدبهاقدامبنابراین،گیرد	میخوده بنزولیرونديطلاقیمتکهکنید	میفکر

تحت) داردارزشدلار100قراردادقالبدرطلادلاریکهر(پردازیدمیدلار1000کلدروکنید	می،استدلار10کهدسامبر
اختیپردبهايیاشدهتمامقیمتهمینشود	میشمامتوجهکهریسکیحداکثرفروشاختیارقراردادخریدارعنوانه بسناریواین

یا(دلار1300زیردسامبربرايطلاآتیبرايمزبورقرارداداگرشمابالقوهسودعوضدر. استدلار1000یعنیقراردادآنبراي
. بودخواهدچشمگیر،گیردقرار) باشدتواند	میمثالمبنايکهدیگرپولیواحدهر
رابورمزفروشاختیارقرارداداسترسیدهخودحدپایینبهطلاقیمتکنید	میفکروقتیبایدآل،	ایدهوکاملسناریويیکدر

برايطلافروشاختیارکهزمانییعنی(بخوردقیمتدلار1250اونسهربرايطلانوامبراواسطدرکنیدفرض. بفروشیدسودبراي
تیحمزبورفروشقراردادکهدریابیدباشیدقادربایدشما. کنیدمشخصراخودسودخواهید	میشماو) شوند	میمنقضیدسامبر

.شود	میمعاملهچقدراینترنت،یاخودکارگزارازگرفتن) quote(مظنهبهنیازبدون
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ه بدلار50عدد،کنیمکسررااستدلار1300مثالایندرکهآنتوافقیقیمت،باشد	میدلار1250کهدسامبرطلايآتیاگر
. شود	میمحسوبفروشاختیارقراردادآنبنیاديیا»ذاتیارزش«کهآید	میدست

یاوستاتوافقیقیمتازکمتر) اینجادرطلا،آتی(پایهداراییکهمبلغیازعبارتفروشمعاملهاختیارقراردادیکذاتیقیمتلذا
-inوضعدرمعاملهزیانوسودشرایط the- moneyمی	باشد .

$1300) قراردادتوافقیقیمت-$1250) پایهداراي) (دسامبربرايطلاآتیقرارداد= ($50) ذاتیارزش(
درطلابازاردردلار50بنابرایندارد،ارزشدلار100طلادر) تومانمثلدیگرپولیواحدهریا(دلارهرشد،اشارهکهطورهمان

دلار1000بایدخوددلاري4000سودمحاسبهبراي). $5×$100(داردارزش5000معاملهاینبرايبورسدرشماحساب
.کنیدکمفوقدلار5000ازراخودپرداختی

دیگرقراردادآنگیرد،قراردلار1300یعنیقراردادآنتوافقیقیمتازبالاترطلاقیمتمزبور،قراردادانقضايتاریخدراگرالبته
العملحقوکمیسیونوکارمزدعنوانه بآنچهعلاوهه بقراردادآنقیمتیعنیدلار1000معادلزیانیمتحملونداردارزشیهیچ

اطريخآرامشعمدهبخشکردآوردبربتوانقبلازرامعاملهزیانحداکثرکهاستنعمتیچه(شوید	می،بودیدپرداختهکارگزاربه
.)شود	میناشیاینجاازدهند	میخودگرانمعاملهبهفروشوخریداختیارقراردادهايکه

.گیري	اندازه-2ومشاهده-1نداردبیشترعنصردوعلمباشدیادتان(کردید،مشاهدهکهطورهمان
تیآبازاردرها	قیمتوقتی) نباشندبهره	بیعنصردوازدوستانمشتقهبازارهاي	تحلیلوماآموزشیهايیادداشتامیدوارملذا

آنقیتوافقیمتزیرکافیاندازهبهکاهشاینکهاستاینآنشرطالبته. دزن	میرقمشمابرايرااي	بالقوهسود،دیاب	میکاهش
. پذیردصورتانقضاازقبلآنمعاملهوباشدقرارداد

دداشتنکیدتاخودخارجدرسدربودندقضیهعملوتئوريدارمیدانخودکهمامشتقهبازارهاياساتیدکهاستدلیلمینهبه
قیمت«انتخابدرباید»بازارسويوسمت«درستگزینشبرعلاوهها	معاملهاختیاروها	آتیحوزهدرکالابورسفعالانکه

صورتدردانید	میشماچندهر. دهندخرجه برادقتکمالخودمعاملاتازبردنسودبرايقراردادها»انقضايتاریخ«و»توافقی
	.شود	میمحدودفروشاختیارقراردادآنبرايپرداختیمبلغتمامیاقسمتیبهشمازیانخطا، 	 	 	
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داد
رار

ت ق
قیم

پاداش

توافقی قرارداد قیمت قیمت دارایی پایه مثل قیمت سهم در 
تاریخ انقضاي قرارداد 

سود (+)

درآمدکسبوریسککنترلبرايفروشاختیارقراردادهايفروش
ملاتیمعاابزارجعبهدرشماکههستندفروشاختیارقراردادهايهاي	استراتژيمفیدترینازیکی) put option(فروشاختیارفروش

.داریداست،عاموخاصزبانزدکهخود
ازبردنودسبرايفروشاختیاربرگیاقراردادیکخریدبهفقطمعاملهاختیارمعاملاتبهشدهواردتازهگذاران	سرمایهازبسیاري
هاي	راتژياستترین	هماهنگوسازگارترینازیکیتواند	میفروشاختیارفروشکهصورتیدر،پردازند	میسهمیکقیمتکاهش

. باشدشماپرتفويیاداراییسبددردرآمدخلق
اشارهروشفاختیارقراردادهايفروشازهایی	مثالوگوناگونهاي	استراتژيبهشود	میسعیتکنیکالنیمهوکوتاهیادداشتایندر

. شود
)call(خریداختیارخریدمقابلدر) put(فروشاختیارفروش

ازآنهادوهرسودکهچرا،هستند»نشانگاو«یا) bullish(هاي	استراتژيخریداختیارخریدوفروشاختیارفروشاستراتژيدوهر
. شود	میناشیآنپایهدارایییاسهمیکقیمترفتنبالا

یاسهمیکنوساناتوقتچهدانید	نمیشماکهستاآنخریداختیارقراردادهايخریدمقابلدرفروشاختیارفروشبرايعمدهدلیل
روشفازتوانید	میشماکه	صورتیدر. کندمیهمراهفرسایشباراقرارداد"زمانیارزش"خریداختیارهايخریدپایهدارایییک

. ببریدسود،نرودبالایانکندتغییرسهمآنقیمتچهفروشاختیارقراردادهاي
کهزمانیتاکهراچکنید؛بینیپیشراسهمصعوديحرکتزمانتانیستیدمجبور،نمایید	میفروشاختیارفروشبهاقدامشماوقتی

شمادارد،قرارفروشاختیاردادقرارآن) strike price(توافقیقیمتازبالاترنفتیاذرتمثلپایهدارایییکیامزبورسهمقیمت
.بردخواهیدسود

نمودار سود و زیان فروش قراردادهاي اختیار فروش
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درآمدکسببرايفروشاختیارقراردادهايفروش
اینکهدلیل. دشو	میبناآمارياحتمالاتپایهبرآنهاگذاريقیمتوهستندمشروطمالیابزارهايمعاملهاختیارقراردادهايدانید	می

الابسهاماریبوتورشآمارينظرازدرکلکهستاآنباشندداشتهبالاییسوددهیزمانطولدرفروشاختیارقراردادهايفروش
افترخنوآهنگچراکهاست،"خریداختیار"ازبیشتر"فروشاختیار"مورددرمعاملهاختیارقراردادهايگذاريقیمتاریبواست
برايريبیشتذاتیارزشقیمتمعاملهاختیارقراردادهايفروشندگانکهستي آن اامعنبهاین. ستاآنصعودنرخازترسریعسهام

اختیاريقراردادهاقیمتباشدانیادت(هستندقائل"خریداختیار"قراردادهايقیمتمقابلدر"فروشاختیار"قراردادهايبهايوقیمت
).ستاآن»ذاتیارزش«و»زمانیارزش«مجموع) Premium(معامله

-outحالتازدورراخودقراردادکهدهد	میراامکاناینمعاملهاختیاریکفروشندهبهعاملدواین of- the- moneyآن
-inحالتازبیشتربسیارآمارينظرازکهقراردادها the- moneyرساندبفروشه بشوندمیمنقضی .

-outوضعدروقتیفروشاختیارقراردادیک of- the- momeyردباشدپایهداراییبازارقیمتزیرآنتوافقیقیمتکهقراردارد
-inشرایطدر. نداردذاتیارزشقرارداد،آنانقضازمان the- momeyقراردادمورددروداردذاتیارزشمعاملهاختیارقرارداد

.استقراردادآنتوافقیقیمتازکمترآنپایهداراییقیمتفروشاختیار
معاملهاختیاردیگرقراردادچندینباراآنتوان	میکهاستمتداولیبسیاراستراتژيدرآمدکسببرايفروشاختیارقراردادهايفروش

بهفقطفروشاختیارقراردادهايفروشهاي	استراتژيمیانازدهیداجازه. کردترکیبریسک،مدیریتوکنترلبرايهمزمانطوره ب
. کنماشارهموردیک

سهامخریدبرايفروشاختیارفروش
استراتژيیکواست) Naked(نشدهدادهپوششیاپوششبدونفروشاختیارفروشسهامخریدبرايفروشاختیارقراردادهايفروش

شما. استجاريهايقیمتزیرقیمتآنورود	میشماره بهستیدمشخصقیمتیکباآنهاخریدبهمایلشماکهسهامیبرايقوي
فروشهايبمحلازوبفروشیدکنیدتصاحبراسهمآنخواهید	میشماکهتوافقیقیمتآنبهفروشاختیارقراردادهايتوانید	می
.دبرسشمادستبهسهامآنتادهیدادامهانقضازمانیدورههربافروشاختیارفروشبهتوانید	میشما. کنیدکسبدرآمدآن

آنستراتژيااینمنفیجنبهتنها. گیردقرارشمافروشاختیارقراردادتوافقیقیمتزیرسهمآنقیمتکهدهد	میرخوقتیامراین
آنخریدفرصتاستممکنشمادهد،ادامهرفتنبالابهآنقیمتاستممکنگاهآنوبینید	می»نشانگاو«رابازارشمااگرکهستا

strike(توافقیقیمتزیرسهمآنقیمتکههستیدآنمنتظرشماچراکه،بدهیددستازراسهم price (شمافروشاختیارقرارداد
. گیردقرار

زیاديتنوع. شوداشارهدرآمدکسببرايفروشاختیارقراردادیکفروشهاي	استراتژيبهشدسعییادداشتایندر:بنديجمع
گذاري	یهسرمانتیجهدرودآی	میدسته بمختلفتوافقیهاي	قیمتوگوناگونانقضايهاي	دورهترکیبازکهداردوجوداینجادر

. کند	میهمراهچشمگیريپذیريانعطافباراشما
اختیاراردادهايقرپیچیدهاغلبکاروسازازمطلعواي	حرفهگذار	سرمایهتوسطاگر"فروشاختیار"فروشکهبوداینیادداشتپیام

محسوب می شود.درآمدخلقوریسککنترلبرايقدرتمندياستراتژيشود،انجامفروش
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هابورسدرتوانمیچگونه
)1(بودخودمنافعومنابعاختیارصاحب

آنازبعدوطلاخریداختیارقراردادهايمعاملهانجامامکان
باچندهرکهبودفرصتیکالابورسدرطلافروشاختیار
قراردادنوعدوآنبرايمثالباهمراهیادداشتچندعجله،
معاملاتباهمگامگامیتاشودارائه) option(معاملهاختیار

.باشیمبرداشتهآنهاآموزشیاطلاعاتبعددرقراردادهااین
بهیازنمبینخوداینکهاستشدهخوبیاستقبالآنهاازگویا
دهیداجازههایادداشتاینادامهدرلذااست،مباحثیچنین
بازبتهال. بپردازیممعاملهاختیارخودیعنیماجرا،اصلبهکمی

زنجیرهوتداومتاکنیممیاستفادهقبلهايمثالهماناز
. نشودگسستهقبلمباحث

)options(چیست؟معاملهاختیار
ابزارکیآنهاکهگفتبایدمعاملهاختیارقراردادهاچیستیدر

طرحمراقراردادیکطرفدوتوافقکههستند	گذاري	سرمایه
دازدپر	میمبلغیقراردادآنبهايبرايکهشخصی. کنند	می

صلاحدیدصورتدرکهشود	می»تعهد«نه»حق«اینصاحب
آناعمالازیاکنداعمالراحقآنخودمنافعراستايدرو

.نمایدنظرصرفحق
آنمالکچون، گویند	می) option(اختیاربه آنبابتایناز

آنمشخصیمحدودزماندرداردراانتخابحقاینقرارداد
. کنداعمالراتوافق

هايبوقیمتفروشد	میرامعاملهاختیارقراردادآنکهفردي
برگآنآنهاکهآنمگر(کند	میدریافتخریدارازراآن

تنهاهنفروشنده.)بفروشنددیگريشخصبهرامعاملهاختیار
کردرادهامزبورخریداراگرتااستمتعهدبلکه،نداردانتخابی

هبقراردادطبقکند،استفادهخودفروشیاخریدحقازتا
. نمایدعملخودتعهدات

اختیارنوعدوشداشارهقبلهاي	یادداشتدرطورکههمان
فروشاختیارو) call option(خریداختیار: داریممعامله

)put option .(یاراختبرگیاقراردادیکخریدبهشماوقتی
. بینید	می) buillish(»نشانگاو«رابازار،پردازید	میخرید

کهدباوریاینبریعنی) کنیدتوجهخرسوگاوحملهنوعبه(
قرارداد) underlying(نظرموردیاپایهدارایییاوکالاقیمت

ه بصعوديرونديآتی،قراردادیکیا... نفتطلا؛ذرت،مثلا
.گیرد	میخود

یعنی. صدق می کندفروشاختیارقراردادبرايآنخلاف
کاهشیرونديبازارکهخواهد	میوستاآنطالبخریدار

بازارهکباورنداینبرگذاران	سرمایهدستهآنکهچرا،کندپیدا
قیمتکاهشازسودوشود	می) bearish(»نشانخرس«

. شود	میآنهانصیبپایهدارایی

معاملهاختیارقراردادیکاصلیعناصر
برعناصراین. دارداساسیواصلیعنصرششمعاملهاختیارهر

ولذاگذارنداثرآننتیجهبرنهایتدرومعاملهآناصلیقیمت
زارابازدرستمندي	بهرهبرايآنهادرستدركوفهمبهنیاز

. استحیاتیمعاملهاختیارچونکارآمديگذاري	سرمایه
1500هبدسامبرطلايخریداختیارمامثالدرباشدیادتاناگر

رايبطلاآتیدادقرارکهمبنااینبرشدخریدهدلار10بهدلار
. استدلار1400اونسهردر) جاري(حاضرحالدردسامبر

برايویمهستسپتامبرماهاوایلدرکردیمفرضهستیادتانباز
پوشیچشمکارگزارالعملحقوکارمزدازبحثسهولت
. کردیم
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اراختیقراردادآنانقضايتاریخکهشدآنمااطلاعاتخلاصه
دلار1500) اناعمالقیمتیا(توافقیقیمتدسامبر،خرید

خودقیمتودسامبربرايطلاآتیقراردادآنپایهدارایی
.استدلار1000(premium)قرارداد

یهای	معاملهاختیارتعدادمبینعنصراین: اندازهوکمیت.1
هرتوانیدمیشمانوعا. کنیدخریداريخواهید	میکهاست
ماشتمایلاینوبخریدمعاملهاختیارقراردادخواهیدکهتعداد

یسکردرگیرخواهیدمیکهدارداي	سرمایهمیزانبهبستگی
»رست«و»حرص«نیرويدوتوازنبهنیاز. کنیدخاصمعاملهآن

ریدخبابتشمااگر. نکنیدفراموشراهابورسدرمعاملهبراي
دلار1000دلار1500بهدسامبراولطلايخریداختیارقرارداد
لذا. دشو	میختممبلغهمینبهشمازیانحداکثراید	پرداخته

یکمعرضدرراخودبخریدعدد10قرارداداینازاگر
.اید	دادهقراردلاري10000ریسک

هک"فروشاختیار"و"خریداختیار"یعنی: قراردادنوع.2
. شداشارهبه آنبالادر
یاوکالاازستاعبارتکهنظرموردیاپایهدارایی.3

برمعاملهاختیارقراردادآنکه) futures(آتیقراردادهاي
شودمیهگفتمشتقهابزارهابه آن. استگرفتهشکلآنمبناي
قراردادیاکالاآنرفتاريوجودازقراردادهاآنوجودچون
رايبدسامبرآتیقراردادما،مثالمورددر. اند	شدهمشتقآتی
نآطالبماکهاستخریداختیارقراردادآنپایهداراییطلا

ودسخودخریداختیارازماتایابدافزایشآنقیمت،هستیم
توسطکهاستاونس100اینجادر»قرارداداندازه. «ببریم

وانیدت	میفقطکهستي آن امعنابهاین. استشدهمعینبورس
مثلا. دهیدافزایشراخودمعاملاتحجماونس100ضریببا
توانیدمیطلااونس،1000= 10×100قرارداد10خریدبا

المثدر. داردخاصاهمیتپایهداراییاینقیمت. کنیدمعامله
1400اونسهربرايبوددسامبرطلايقراردادپایه،داراییما

مکنمکهآنجاتاآتیقرارداداینکهیدهستآنطالبشما. دلار

شود،منقضیدسامبردرماخریداختیارقراردادآنکهقبلاست،
. کندپیدابیشتريارزش

یاراختمعاملاتدردیگرحیاتیعنصرسه
)2(معامله

برذارگاثراصلیعنصرششازعنصرسهبهلقبیادداشتدر
ینادر. شداشارهمعاملهاختیارقراردادهايکارکردچگونگی
نصرعسهبهفنیمباحثبهورودبدون،شود	میسعییادداشت

.شودپرداختهمختصرطوربههماندباقی
برموفقمعاملهیکبرايکهشداشارهها	یادداشتازیکیدر

ازاربسويوسمتتشخیصبرعلاوهبایدها	معاملهاختیارروي
نآانقضايتاریخواعمالیاتوافقیقیمتمهمعنصردوبه

. شودمبذولکافیتوجهقراردادها

عناصرازعنصراینویژگیاعمال:یاتوافقی. قیمت3
قیمتکهمندیمعلاقهماکهستاآنمعاملهاختیارقرارداد
یکیا... نفتذرت،مثلقراردادنظرموردیاپایهدارایی
مورددرهستیادتان. کندحرکتآنسمتبهآتیقرارداد
قیمتیکزابیشترکهتوافقیقیمتیکباخریداختیارقرارداد
رایطشدرمعاملهاختیارآنگویند	می،باشدپایهداراییجاري

Out- Of- The- Moneyکهدلیلبه ایندرست. است
نیستمعنیبداناستحالتیچنیندروقتیمعاملهاختیاریک
تسانه معناي آباینبلکهبرید،	نمیسودقراردادنآازشما
قیمتایتوافقیقیمتبههنوزکورذممعاملهاختیارقراردادکه

. استنرسیدهآناعمال
تقیمطلا،معاملهاختیارمورددرمامثالدرباشدیادتاناگر

معاملهاختیارآنباوبوداونسهردردلار1500اعمالیاتوافقی
بنابراینخریدیم،بوداونسهردردلار1400طلاقیمتوقتیرا

-Outحالتدرقراردادزمانآندر Of- The- Money

.داشتقرار
تاریخزاقبلونمایدترقیدسامبربرايطلاآتیکنیدفرض

شما. برسداونسهربرايدلار1550بهشماقراردادانقضاي
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هکهستیداي	معاملهاختیارقراردادیکمالکوصاحبحالا
-Inحالتدر The- Moneyقیمتزیرااست؛گرفتهقرار

زیاندر. استزدهبالاآنتوافقیقیمتازآنپایهدارایی
الاکآنقیمتکهاستمعنبداناینخریداختیارقراردادهاي

ها	روشفاختیارمورددروشدهاعمالیاتوافقیقیمتازبیشتر
)Put Options (حالتIn- The- Moneyآن يامعنه ب
نآاعمالیاتوافقیقیمتازکمترآتیآنقیمتکهستا

. استمعاملهاختیار
ايه	بورسدرمعاملهاختیارقراردادهايمعاملاتبهاقداموقتی
کهنیدکخریداريکهاي	معاملهاختیاربایدنوعا،کنید	میکالا
-Out-Ofحالتدرابتدا The- Money،امیداینبااست
متقیانقضايتاریخیاقراردادآنعمرپایانازقبلروزيکه
معاملهیاراختقراردادصورته بوشدهبیشترتوافقیقیمتازآن

-Inحالتدرکهسودمند The- Moneyمیدراست	یدآ .
اختیاریکهککنیدصبرنیستیدمجبورشماکهنکنیدفراموش

-Inدرمعامله The- Moneyایبفروشیدراآنتاگیردقرار
. ببریدسودآنمعاملهاز

فقوبرآننوساناتدیگرکهبرسدنظربهچنینبازاراگر
ست؛انرسیدهشماتوافقیقیمتبهوهاقیمت،نیستمرادشما

وینزدیک. بفروشیدبازارقیمتباراآنتوانید	میهنوزشما
بسیارهرابطپایهداراییقیمتبااعمالیاتوافقیقیمتمجاورت

تیاراخقراردادقیمترويبرراثیرتابیشترینواستمهمی
. داردمزبورمعامله
یکباشددلار1400آنقیمتطلاآتیبازاردراگرمثال،براي

اختیاررداداقریکازترگراندلار1450قیمتبهخریداختیار
1450بهطلاآناینکهاحتمالزیرا،استدلاري1500خرید
هبهمچنین. استبیشتربرسد،دلار1500بامقایسهدردلار

دلاري1400خریداختیارقراردادکهآنجاازبسپاریدخاطر
دادقرارازشوید،اشتباهدچارشمااگروداردبیشتريهزینه
ردادقراآنزیراشوید،	میمتحملرابیشتريزیاندلاري1400
.داردبالاتريشدهتمامهزینهیا) Premium(قیمت

ستاندرآخیراعمالیاتوافقیهاي	قیمتانتخابدربنابراین
دنخریرااي	معاملهاختیارقراردادکنید،رعایترا"وسطحد"

اندتونمیهرگزبازارچراکه،باشندهمازدورخیلیدوآنکه
. ریدب	نمیخوبیسودشمابرسنداگریاورساندمهبهراآنها

قراردادکهخواهید	نمیشماکهستاآنسکهدیگرروي
تندهسنزدیکبسیارآنتوافقیقیمتکهاي	معاملهاختیار

نیدکاشتباهاگرلذاوبالاستآنهزینهزیراکنید؛خریداري
. اید	دادهقراربیشتريزیانریسکمعرضدرراخود

استتاریخیاین: )Expiration Date(انقضاتاریخ.4
فمتوقنظرموردمعاملهاختیارقراردادرويبرمعاملهآندرکه
شماولذاپذیرد،	میپایانآنحیاتوموجودیتوشود	می
) Exercise(اعمالیابفروشیدتاریخآنازقبلراآنباید

ختیاراقراردادتوانید	میشماکهکنیمیادآوريدوباره. نمایید
بازبازاروقتی(تاریخاینازقبلزمانهرراخودمعامله
برايقراردادآنانقضايتاریختانیستیدمجبوروبفروشید)است

معاملهیکباشماوقتیهمچنین. کنیدصبرخودقراردادفروش
برايآتیقراردادیکاعمالجايه ب،هستیدمواجهسودده
استاانقضتاریخاین. کنید	میاقدامآنفروشبهسودکسب

ردکهدارایییکصورته برامعاملهاختیارقراردادیککه
؛استکردهتبدیل،دهد	میدستازراخودارزشزمانطول
.داردمیراارزشییعنی

)Time Decay (بهشدننزدیکباکهستي آن اامعنبه
دستازتدریجبهرااش »زمانیارزش«قراردادانقضا،تاریخ

هر،لعواموشرایطسایرماندنثابتشرطبهبنابراین. دهد	می
ضايانقتاریخبهبیشتريزمانمعاملهاختیارقراردادیکچه

.ارزد	میبیشترباشدداشتهخود
درنآقیمتوقتیطلابرايخریداختیارقراردادیکشمااگر
نآقیمتبازبعدماهیکوبودیدخریدهبودهدلار1400بازار

ازقسمتیشماقرارداد،باشدماندهباقی1400سطحهماندر
ارآنشمااگربنابراین. استدادهدستازراخودزمانیارزش

بربازارنوساناتماهیکعرضدروبودیدخریدهدلار10به
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ماشمعاملهاختیارقراردادباشد؛نکردهحرکتشمامرادوفق
7بهآنارزشفرضه باست،کردهپیداکمتريارزشحالا
کیبرايحالامردمکهاستآندلیلبهاین. استرسیدهدلار

بهحاضرداردعمرکمتریاماهیککهاي	معاملهاختیارقرارداد
خودهمعاملاختیارقرارداداگر. هستندآنبرايکمتريپرداخت

راردادقکهحالیدرشودمنقضیتابگذاریدیاونفروشیدرا
-Inشرایطدرمزبور The- Money (ITM)گاهآناست؛

مزبورتوافقیقیمتازآتیوضعیتیکبهخودکارطوره بآن
. شودمیبدل
هکشویدمطمئنباید،دهدبرخاتفاقاینخواهید	نمیاگر

-Inحالتدرراهامعاملهاختیار The- Moneyتاریخقبلرا
. بفروشیدآنهاانقضاي

: )Premium(معاملهاختیارخریدقراردادقیمت.5
احبتصبرايشماکهاستمبلغیمعاملهاختیارقراردادقیمت

ردشماریسکمبیناینوپردازید	میمعاملهاختیارقرارداد
یکبرايآنچهازبیشترشماچراکهاست؛قراردادآنخرید
. کردنخواهیدزیاناید،پرداختهفروشیاخریداختیار

استرقمیهماناینکنیدزیانیاسوداي	معاملهدرشمااگر
قراردادیکاشماگر. کنیدتبیینتوانیدمیمستقیمطوره بکه

کنید؛خریداريدلار10معادلقیمتیبهطلابرايمعاملهاختیار
نیدبی	میزیانقراردادآنمعاملهازشماکهمقداريبیشترین

زاقبلراقرارداداینباشدآنبایدشماهدف. استدلار1000
ایدختهپرداآنبرايآنچهازبیشترمبلغبهآنانقضايتاریخ

ازالاتربمبلغیهربهمعاملهاختیارقراردادآنفروش. بفروشید
هايهزینهازاینجادر(داردبردرسوديشمابرايدلار10

رفصکالابورسکارگزارانالعملحقوکمیسیونوکارمزد
معاملاتدربارهمردمغلطباورهايازیکی) استشدهنظر

پایهداراییقیمتکهپندارند	میآنهاکهستاآنمعاملهاختیار
یاقیتوافقیمتبهبایدسود،کسببرايقرارداد،نظرموردیا

زومالچیزيچنینکهصورتیدربرسدقراردادآناعمالقیمت
. نداردحقیقت

معاملهاختیارقراردادهايدرسودکسببرايسادهزبانبه
)Option (بهراقراردادآنکهستاآنداریدنیازشماآنچه

!بفروشید،اید	خریدهنچهآازبیشترقیمت
اختیاردکنیفرض.گردیمبازخودمثالبهدهیداجازهبنابراین

یوقتیعنیسپتامبردردلار1500قیمتبهراطلادسامبرخرید
شود،	میمعاملهدلار1400بهدسامبربرايطلاآتیقراردادکه
. اید	کردهخریداريقراردادهربرايدلار10قیمتبه

دردلار1420بهوکند،	میترقیدلار20طلاقیمتبعدروز
اراختیقراردادقیمتبرايکنید	میفکر. رسد	میاونسهر

. رود	میبالاکهالبتهبیفتد؟اتفاقیچه) Call Option(خرید
اعمالقیمتیاتوافقیقیمتبهدلار20اندازهبهطلاحالا

تاریخبهروزیکگرچها.استشدهتر	نزدیکآنقرارداد
مقدارقراردادآن»زمانیارزش«ازشدننزدیکقرارداد،انقضا
ريبیشتارزشحالامزبورقراردادولیکاهد،	میکمیبسیار

بهطلاآتیپایهداراییحاضرحالدر، چراکهاستکردهپیدا
آنجدیدتقریبیارزش. استشدهترنزدیکدلار1500

100زمانآنتایعنیشدهدلار11حدودمعاملهاختیارقرارداد
).$1100-$1000= $100(استکردهشمانصیبسوددلار

شد؟چنینچرا
ختیاراقراردادیکبرايبیشتريمبلغحاضرندحالامردمزیرا

ترنزدیکدلار1420یعنیپایهطلايآتیقیمتبهکهخرید
شمااگرقبل،روزدلار1400بامقایسهمقابلدربپردازندشده

طلاکهاسترقمیدلار1420کردیدفکروشدعوضنظرتان
هبراخودخریداختیاريقراردادشماورودمیبالاسطحآنتا

نظردربدون(بردخواهیدسوددلار100،فروختیددلار1100
انکارگرالعملحقوکمیسیونوکارمزدهايهزینهگرفتن
.نرسد1500بهطلاآتیاگرحتی) کالابورس
درمهمعنصرششبهاشارهویادداشتدواینازمنظور

وفهم،دهمنشانکهبودآنها	معاملهاختیارکارکردچگونگی
زاقبلمعاملهاختیارهايقراردادپازلقطعاتازدرستیدرك
.دارداهمیتچقدرقراردادهااینمعاملهبهاقدام
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)OPTIONSمزایاي قراردادهاي اختیار معامله (
شوراي صنعت «هاي اخیر طبق آمار دههطیگردد. میسال قبل) باز44(یعنی 1973) به سال optionsسابقه معامله قراردادهاي اختیار معامله (

این 2007ده است. تا میلیون بو507حدود 1959هاي ایالات متحده در قراردادهاي اختیار معامله در بورس) حجم کل OIC» (هااختیار معامله
ها در سال میلیارد قرارداد فراتر رفته است. در سطح جهانی تعداد قراردادهاي آتی و اختیار معامله شده در بورس3و از داشتهگیري رقم رشد چشم

2010لذا صنعت مزبور بالاترین نرخ رشد را از درصد داشت، 5/13رشدي معادل 2014اد رسید که نسبت به سال میلیارد قرارد78/24به 2015
درصد رسیده و تعداد قراردادهاي آتی و اختیار معامله شده در 7/33یعنی به ،تجربه کرده است. در منطقه آسیا پاسیفیک رشد مزبور بیشترین بوده

رد قرارداد بوده است. میلیا7/9ها آن منطقه بورس
از ارائه آمار رشد این صنعت و  بازار در مقدمه بالا نتیجه گرفت که معاملات اختیار معامله مزایایی دارند و بر زندگی مردم اثر گذاريآیا می شود 

چرا این ابزار معاملاتی این چنین مقبولیت عام پیدا کرده است؟ هر چند واندک تجربه کردهفییدر آسیا پاسویژه مثبت دارند که چنین رشدي را ب
د؟ها کدام انترین آن مزیتگران مطلع و آگاه مفید فایده باشند. مهمکند که این قراردادها فقط براي معاملههاي آن حکم میدانیم ریسکمی

مزایاي قراردادهاي اختیار معامله 
انجام گذاران ازولی گویا توجه به شایستگی آنها همین چند سال شروع شده است. برخی از سرمایه،گذردرفی آنها میسال از مع40گرچه بیش از ا

هاي خاص خود را دارند و لذا شناخت و فهم چرا که بر این باورند آن قراردادها پیچیدگی،کنند) سرپیچی میoptionsها (معاملات اختیار معامله
نه خود آنها و نه کارگزار تجارت خود از تجارت آنها دارند، زیرانخستینگذاران تجربه تلخی از مشکل است. برخی از سرمایهو درك درست آنها 

کارگیري نامناسب و نادرست از قراردادهاي اختیار معامله، ه اند. بکارگیري آن ابزارها ندیدهه موزش علمی و عملی مناسبی را در چگونگی بآنها آ
د. اي منجر شوتواند به مشکلات عدیدهزار قدرتمند دیگري، میمثل هر اب

، سنجاق شده رسانه هاي مالی) که به ناحق به این قراردادها توسط برخی dangerous» (خطرناك«) یا risky» (ریسکی«باید گفت که واژه 
خصوص منفرد از اهمیت خاصی برخوردار است ه گذاران برمایهلذا این امر براي س،دآن از پشت ابرها تیره نمایان شود مزایايدهاست، اجازه نمی

د. معامله به هر دو روي سکه دقیق شوکه قبل از هر گونه تصمیمی درباره ارزش قرارداد اختیار 
costها (هزینه. آنها کارایی و کارآمدي کرد(بدون ترتیب اهمیت) خلاصه یار معامله می توان در چهار دستهمزایاي کاربرد قراردادهاي اخت

efficiencyدست هها درصد بازده بالقوه بالاتري بآنداشته باشند؛ معاملات » سهام«توانند ریسک کمتري نسبت به دهند، می) را افزایش می
نها داده اي هر کدام آکنند. پس از توجه به شرح بسیار مختصري که برهاي معاملاتی را ارائه میو سرانجام آنها تعداد متنوعی از استراتژيدهندمی

هاي کشور بیشتر و بهتر استفاده هاي پیش رو در بورساز فرصتادهاي اختیار معامله داشته باشیدخواهد شد، اگر ارزیابی مجددي درباره قراد
خواهید برد. 

ايکارآیی هزینه-1
تواند به کمک گذار میتر، یک سرمایهطور دقیقه ب.کنندمی) با قدرت عمل Leveragingهاي مالی (قراردادهاي اختیار معامله در کاربرد اهرم

خود بگیرد که در مقایسه با وضعیت مشابه آن درباره سهام (خرید یا ه ها وضعیت یا موفقیت معاملاتی خاصی را در مورد سهام باختیار معامله
16000باید گذار دلاري، یک سرمایه80سهم 200براي خرید هاي بزرگی را متحمل نشود. براي مثال، فروش) بدون کمک اختیار معامله، هزینه

(هر کرددلار می20) به call optionsگذار یا خریدار سهام اقدام به خرید دو قرارداد اختیار خرید (که اگر آن سرمایهدر حالیدلار هزینه کند،
قرارداد). 2× سهم 100×دلار قیمت هر قرارداد در بازار 20(شد.دلار می4000می پرداخت،بایدهایی که او سهم)، کل هزینه100قرارداد شامل 

به«هاي دیگر نماید. واضح است کار دلار از سرمایه خود را در اختیار دارد تا به صلاح خود صرف گزینه12000گذار مزبور در این گزینه سرمایه
رداد اختیار خرید مناسب و درستی را خریداري نماید که بتواند با وضعیت یا موقعیت آن قرا،نیست، سرمایه گذار مزبور مجبور است» مین سادگیه

روشی عملی و ولی،گویند). تنها گزینه قابل قبول نیستمی"جایگزینی سهام"، این استراتژي (که بدان چهگراخوبی برابري کند. ه سهم ب
ها کارآمد است. مفید و از نظر هزینه
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. شما ردککنید در چند ماه آینده سهام مزبور ترفی خواهند ، زیرا فکر میکرده اید» آتیه«فرض کنید شما تمایل به خرید سهام شرکت :مثال
26200گذاري یا خرید براي شما در کل شود. خریداري نمایید، این سرمایهدلار معامله می131سهم آن شرکت را که هر سهم 200خواهید می

و اختیار د کنیتوانید به بازار قراردادهاي اختیار معامله در بورس کالا مراجعه جاي آنکه آن همه پول را درگیر کنید، شما میه در بردارد. بدلار هزینه
افقی ) براي آگوست با قیمت توcall optionانتخاب کنید و یک قرارداد اختیار خرید (،معامله مناسبی را که بسیار به آن سهام هم طراز هستند

دلار خریداري کنید. 31دلار به مبلغ 100یا قیمت اعمال 
گذاري شما را سهم که در بالا اشاره شد، شما به دو قرارداد نیاز دارید. این امر کل سرمایه200براي کسب یک وضعیت یا موقعیت معادل اندازه 

گذاري قبلی بر روي همین تعداد از آن قرارداد) که با حجم سرمایه2× سهم 100× دلار قیمت آن قرارداد در بورس 34رساند. (دلار می6800به 
بود کلی تفاوت دارد. 26800سهام که 

ل هاي دیگري (مثگذاري در داراییها سرمایهیا به شکار فرصتوابانید و سود سپرده آن را بگیریدتوانید در حساب خود بخاین تفاوت را می
د (به همبستگی دهیبهاي خود را کاهش گذاريو ریسک سرمایهکنیدهاي (پرتفوي) خود را متنوع تر وسیله سبد داراییبه اینهاي کالایی) تا مشتقه

اند، یعنی در صورت کاهش قیمت یک قلم افزایش قیمت در دیگري حافظ آماري بین کالاها و سهام در پرتفوي خود توجه داشته باشید که منفی
شود)!منافع ما می

بستگی به نحوه کاربرد آنها داردکه ریسک. کاهش2
نها خرید قراردادهاي اختیار معامله ریسک بیشتري نسبت به مالکیت و خرید حقوق صاحبان سهام (یعنی همان هایی وجود دارند که در آموقعیت

این مهم بستگی به نحوه کاربرد آنها دارد. د. شوها موجب کاهش ریسک میها و مواردي هستند که اختیار معاملهچنین زمانولی همسهام)دارند،
دات سرمایه گذار را در معرض تعهزیرا نسبت به سهام،ران ریسک کمتري در بر داشته باشد،گذاتوانند براي سرمایهقراردادهاي اختیار معامله می

کلاتی مثل کاهش ناگهانی روزانه قیمت سهام؛ که چنین معامله اختیار معامله بخاطر قدرت نسبی آنها در مقابل مشدهد. هممالی کمتري قرار می
گاه بسیار مصیبت بارند؛ ریسک کمتري دارند. 

حساب می آیند  و همین امر باعث شده که نسبت ه ) بhedgeها، ابزار بسیار قابل اعتمادي براي مصون سازي یا پوشش ریسک (اختیار معامله
-stopگذار سهام با سفارش جلوگیري یا توقف زیان (ک سرمایهبه سهام از ایمنی بیشتري برخوردار باشند. وقتی ی loss order یعنی سفارشی (

ي گذار برسد. این نوع سفارش به کارگزار براید که قیمت سهام مورد نظر به قیمت معین شده توسط مشتري یا سرمایهآکه وقتی به اجرا در می
ها فارشگیرد. مشکل این نوع سکه جلوي زیان ناشی از زیرقیمت معین شده مزبور را میچراد،انحمایت از موقعیت هاي سرمایه گذاران بسیار متداول

که سهام مورد نظر به آن قیمت از قبل معین شده یا زیر آن معامله شود. آیددر ماهیت خود آنها نهفته است. سفارش مزبور وقتی به اجرا در می
بنابراین ،گذاري را تقبل کنیددرصد از این سرمایه10خواهید زیانی بیشتر از خرید. شما نمیمی50براي مثال، فرض کنید شما یک سهم را به 

اما ممکن است براي شب منجر دهد،دهید. این سفارش براي طول روز پاسخ میدلار به کارگزار خود می45براي "سفارش توقف زیان "یک 
دلار نزدیک شده است. صبح روز بعد پس از بیدار 51روید که سهم خریداري شما به بستر میبه مشکلاتی شود. فرض کنید شما با این تصور به 

یابید که خبر ناگواري در مورد سهام شما به بازار رسیده و آن اینکه مدیر عامل آن شرکت گزارش دروغ از کنید در میشدن وقتی بازار را رصد می
هاي نامتعارف سنگینی صورت گرفته است. اقل حیف میلنجا اختلاس هاي نجومی و یا حدر آردم داده و حتی شایعه شده که دسود شرکت به م

معامله زیر قیمت است که شما در نخستیندلار 20دهد، ببرسد. وقتی این رخ دلار 20رود سهم مزبور با سقوط آزاد خود به حدود انتظار می
دلار خواهید فروخت و زیان 20را به شما آن،شودوقتی معاملات آن سهم شروع میدلار تبیین کرده بودید. 45سفارش توقف زیان خود یعنی 

لذا سفارش توقف زیان وقتی بیشترین نیاز را داشتید در خدمت نبود. کنید،گیري را تجربه میچشم
کنید. برخلاف سفارش توقف ضرر، اختیار ) خریده بودید، مجبور نبودید چنین زیانی را تحمل put optionاگر شما یک قرارداد اختیار فروش (

ست و این کاري ساعته در هفت روز هفته براي شما24آنها تعطیل نیستند. قراردادهاي اختیار معامله یک بیمه ،ها وقتی بازار بسته استمعامله
شمار هراي پوشش ریسک معتبرترین ابزار بها بمین دلیل است که اشاره شد اختیار معاملههید. بهآاست که از عهده سفارش توقف زیان بر نمی

د. رومی
هتوانستید که از استراتژي گفته شده در بالا (جایگزینی سهام) استفاده کنید، یعنی باي دیگر براي خرید سهام، شما میعنوان گزینهه علاوه به ب

-in-the) که در شرایط call optionجاي خرید سهام به خرید یک قرارداد اختیار معامله ( money)ITMاقدام کنید. این هنر  ،) می باشد



اختیار معامله                                                        اصول، استراتژي ها و ساز و کارهاقراردادهاي

16

که یک چهارم هزینه آن سهم را اگر شما قرارداد اختیار خریدي به در حالی،درصد عملکرد یک سهم را دارد85است که قراردادهاي اختیار معامله
هی شد که براي خرید آن قرارداد پرداخته بودید. اگر شما، بدلار خریده بودید؛ زیان شما فقط محدود به مبلغی م45قیمت توافقی یا قیمت اعمال 

دلاري که بابت تملک آن سهم 31نه شد،دلار می6حداکثر زمان شما محدود به همین ،دلار براي آن برگ اختیار خرید پرداخته بودید6فرض، 
از دست دادید.
طور طبیعی و تمام وقت قراردادهاي اختیار معامله براي ه وکاري که ب) سفارشات توقف ضرر و زیان را با سازEffectivenessاثر بخشی (

مقایسه کنید. ،نمایندمحدود سازي ارانه می

بازده بالقوه بالاتر -3
دیگر احتیاجی به ماشین حساب ندارید تا عدد و رقم ،همان مقدار سود عایدتان شودگذاري کنید و تقریبااگر شما پول خود را صرف یک سرمایه
دلار 50و درصد بازده خرید آن سهام (که به کار ببریده اید. براي مثال، سناریو مثال بالا را بدست آوردهه به شما بدهد؛ شما درصد بازده بیشتري ب

delta (80مقایسه کنید. فرض کنید قرارداد اختیار معامله مزبور دلتاي (دلار خریدید) با یکدیگر 6خریدید) و قرارداد اختیار معامله آن را (که به 
کند.درصد تغییرات قیمت آن سهم تغییر می80دارد؛ یعنی قیمت آن اختیار معامله معادل 

امله مزبور یک عایدي درصدي است. موقعیت شما در قبال اختیار مع100زایش یابد موقعیت سهم شما یک بازده دلار اف5ه اندازه اگر آن سهم ب
دلاري بازده 6گذاري دلاري از یک سرمایه4بود). یعنی سود یا عایدي خالص 80دلار است (چون دلتا 4درصدي از نوسان آن سهم یعنی 80
میت به یادآوري درصدي ناشی از سرمایه گذاري یا خرید سهام است. البته؛ آنچه اه10دهد و این خیلی بهتر از بازده دست میه درصد را ب67

ند، تواند عمل کنعنوان ابزاري بسیار قوي میه رود. قراردادهاي اختیار معامله باي بر وفق مرادشما پیش نمیست که وقتی روند معاملهادارد آن
د.گذاري خود را از دست بدهیدرصد سرمایه100که این امکان وجود دارد که درصورت بکار نبردن اختیار معامله ها شما چرا

ها استراتژیک بیشتر گزینه-4
سیار کند. اختیار معامله ها ابزاري بگذاري پیشنهاد میهاي بیشتري براي سرمایهست که گزینهاچهارمین مزیت عمده قراردادهاي اختیار معامله آن

اي هتوان استفاده کرد. در بورسها میموقعیتهاي بسیاري وجود دارند که از ترکیب اختیار معامله براي خلق مجدد سایر انعطاف پذیرند. روش
گویند. می"ها ترکیبیموقعیت"به آنهامعاملات مشتقه 

ند و این نکگذاري ارائه میگذاران براي دستیابی به یک هدف مشخص سرمایههاي گوناگونی را به سرمایههاي ترکیبی روشها یا موقعیتوضعیت
قصد آن ،رندگیکارهاي پیشرفته این قراردادها جا میوهاي ترکیبی در گروه یا دسته سازکه موقعیتاز آنجاا بسیار بسیار مفید است. براي آنه
د یعنی بازار به بیننگذاران بازار سهام روند قیمت سهام را نزولی میکه براي مثال وقتی سرمایهکردپرداخته شود فقط باید اشاره به آنهانیست تا 

تر بخرند ورا ارزانآنبعدتا گیرندزنند و آن سهام را از کارگزار خود قرض میدست می» فروش استقراضی«است به » خرس نشان«ها باور آن
گاهی کمر شکن است. تازه همه کارگزاران بورس سهام فروش استقراضی ،اي که کارگزاران مطالبه می کنند» ودیعه«قرض خود را ادا کنند. هزینه 

د. کننرا ارائه نمی
در صورتی ،و دنیاي آنان دنیایی سیاه و سفید استشودگذاران سهام بسته میدست سرمایهد،گیرخود میه رحال وقتی بازار روند کاهشی بهبه

حال تصور ردازند. گذاران را بپکه معاملات باید دنیاي رنگینی انجام شوند تا در شرایط گوناگون بازار بتوانند در مقابل تقبل ریسک، پاداش سرمایه
هاي طور که در یادداشتکرد. همان) اقدام میputگذار ما در آن شرایط کاهشی قیمت سهام به خرید قرارداد اختیار فروش (کنید که اگر سرمایه

و این یکی از ابعاد ارزشمند معاملات اختیار معامله است. برداز این شرایط با خاطري آسوده سود میقبل اشاره شد
دهد که اگر بخواهد از بعد سوم یعنی عمق و ارتفاع بازار  نه جهت گیري و گذار این قدرت را میها به سرمایهکارگیري اختیار معاملهه همچنین ب

دهد از نوسانات سهام یا دارایی پایهگذاران نه تنها اجازه و امکان میها به سرمایهمعاملهرر معاملات خود بهره بگیرد. اختیاسمت و سوي آن د
آتی) بهره گیرد. (نفت، طلا، ذرت... قرارداد

گیري از ایام رکورد بازار مبین قدرت این خوبی آن ایام عبور کنند. بهرهه هاي و نوسان پذیري همراه است بهایی که بازار با تلاطمبلکه در زمان
ب سود هاي استراتژیک مورد نیاز براي کستوانند گزینهها میهابزارهاي مالی براي دستبابی به اهداف مالی هستند. در یک کلمه؛ تنها اختیار معامل

گذاران مطلع از چگونگی کاربرد آنها فراهم آورند. براي سرمایهدر تمامی شرایط بازارهارا  
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چرا نمودارهاي سود و زیان در معاملات اختیار معامله ابزارهاي ارزشمندي هستند؟

کلمه بهتر است؟1000آیا قبول دارید که یک نمودار گاهی  از
) چگونگی عملکرد احتمالی یک اختیار معامله معین را نسبت به Optionsدادهاي اختیار معامله (رنمودارهاي سود و زیان ناشی از معاملات قرا

ژي معین بالقوه یک استراتکنند تا فهم و درك و شناخت بهتري از سود یا زیان کشد. این نمودارها به ما کمک میها به تصویر مینوسانات قیمت
)givenبراي مثال، چگونه .کنندهاي گوناگون اختیار معامله را همتا سازي میچنین با نمودارهاي سود و زیان وضعیتهمدست آوریم. ه ) ب

) callختیار خرید (خرید قرارداد ا[ ) یک سهم را با یک استراتژي اختیار معامله خاصی longتوان پروفایل سود و زیان یک وضعیت خرید (می
) ] همتاسازي کرد؟putهمراه با فروش اختیار فروش (

که آن نمودارها آن روش ها را منسجم تر به نمایش می گذارد. نمایند، چراهاي معین کمک شایانی میدر نامیدن استراتژيه علاوه این نمودارهاب
اد اختیار قراردچهارپرد،( یک استراتژي معاملاتی براي اختیار معامله که در آن اسهاي اختیار معاملهترین استراتژيبراي مثال، یکی از پیچیده

) منحنی shapeاي می نامند، چرا که ریخت و قیافه (گیرند) پروانهقیمت توافقی گوناگون بکار میسهمعامله را با تاریخ انقضاي یکسان ولی با 
سود و زیان آن شبیه پروانه است.

سهم100سود و زیان براي وضعیت خرید -نمودار

تري هاي موضوع فهم و درك بهتر و بیشتوانیم از برخی جنبهبا مرور نمودار بالا براي سود و زیان بالقوه یک وضعیت یا موقعیت خرید سهم، ما می
هاي گوناگون اختیار معامله، پیدا کنیم. نسبت به اعمال استراتژي

-outهستیم و لذا کل هزینه ما ($30سهم به قیمت 100فرض کنید ما درصدد خرید  of- pocket (3000$شود. این متناظر نقطه میB بر
.روي نمودار فوق است
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دهد. برعکس، را نشان میAو یا نقطه $2000افزایش یابد، این امر روي محور عمودي (محور سود وزیان) رقم سود $50اگر قیمت آن سهم به 
از .دهداین وضع را نمایش میCنقطه .شویممواجه می$2000برسد، ما با زیانی معادل $10کاهش یابد و به $20زبور به اگر قیمت سهم م

دهد گذاري اولیه ما)، این امرتوضیح می(مبلغ سرمایهمحدود شده است$3000زیان ما به تواند کاهش یابد، آنجا که قیمت آن سهم تا صفر می
دلار قطع کرده است. 3000منحنی محور عمودي را در منهاي  دارکه چرا خط جهت 

ست. نهایت رفته اسوي بیه براي قیمت یک سهم حد بالایی وجود ندارد. به همین دلیل خط جهت دارد نمودار در قیمت راست نمودار بدر تئوري
القوه آنها طور به چه باگرایم. کارگزاران بورس را در نظر نگرفتهالعملو حقباید توجه داشته باشید براي سهولت بحث، ما کارمزدها و کمیسیون

توانند داشته باشند.داري بر سود و زیان ما میاثر معنی
:کردتوان نمودار زیر را ارائه ) میSingleبنابراین براي نشان دادن سود و زیان بالقوه ناشی از یک وضعیت خرید سهام در حالت تکی (

) Long Optionخرید در قرادادهاي اختیار معامله (وضعیت
تراتژي یابیم که چگونگی عملکرد احتمالی آن اسبا نگاه به یک نمودار سود و زیان براي وضعیت خرید قرارداد اختیار معامله، ما به تصویري دست می

"	اختیار خرید"تر یک) یا سادهCallیک اختیار معامله خرید (دهد. به نمودار بعد کهما نشان میه هاي سهم برا براي سناریوهاي گوناگون قیمت
رسم شده است. ریسک زیان ما به مبلغی که بابت $200دلار و هزینه 50دهد، توجه کنید. براي اختیار خریدي با قیمت توافقی نشان میرا 

. بنابراین خط شکسته جهت دار، نمودار محور عمودي را در شودمحدود می،ایمعلاوه کارمزدهاي آن پرداختهه ) بPremiumقیمت آن قرارداد (
کند. دلار قطع می-200
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دلار شود 50) آن قرار دادexpiration date) که در اینجا سهم است در تاریخ انقضاي (Underlyingاگر قیمت دارایی پایه یا مورد نظر (
) سهم در تاریخ انقضا Breakeven Pointسر (ه ) نقطه سربCایم. (نقطه دلار از دست داده200آن قرارداد دیگر هیچ ارزشی ندارد و ما 

دلار، سود یا زیان ما صفر است. 52) بنابراین در نقطه Bدلار است (نقطه 50براي آن قراداد اختیار خرید 
بلکه فقط به سود و زیان بالقوه کلی،) یا بنیادي آن اختیار معامله در اینجا اشاره نمی کنیمIntrinsic Valueارزش ذاتی (یادتان باشد که ما به 
یکدر زمان انقضاي قرارداد، ما به ازاي هر یک دلار افزایش قیمت سهم دلار52قیمت آن سهم به بیشتر از ایم. با بالارفتن آن وضعیت پرداخته

شود.دلار می200سود ما Aبریم. در نقطه دلار سود می
:خرید، به شکل ساده زیر ظاهر شودتوانیم اعداد و ارقام را حذف کنیم تا نمودار وضعیت اختیاریک بار دیگر می

دلاري exercise (50() با قیمت توافقی یا اجرایی و یا اعمالPut Optionحال با به نمودار زیر توجه کنید که خرید قرارداد اختیار فروش (
هاي خرید اختیار معامله اشاره شد حداکثر طور که در مورد استراتژيهماندهد.نشان میایم راقراردادي دلار پرداخته2نشان می دهد که براي آن 

دلار، ما نه سود و نه 48). در قیمت سهم به C) (نقطه Premiumدست آوردن آن وضعیت (ه زیان ما برابر است با قیمت پرداخت شده براي ب
). Bست (نقطه ه سر مازیانی داریم. این نقطه سر ب

بایدشود. (ما ) حداکثر سود ما در نمودار دیده نمیCدلار می شود (نقطه 200دلار کاهش یابد سود ما 48اگر قیمت سهم مزبور در تاریخ انقضا به 
اختیار فروش کاهش قیمت سهم سود ما را شکل می دهد و در نهایت وقتی قیمت سهم را ادامه دهیم.) می بینید در مورد قراردادخط شکسته آن

سود سرمایه گذاري ما در مورد آن سهم به حداکثر خود می رسد. حداکثر سود ما در قسمت بالاي سمت چپ نمودار ،به حداقل خود(صفر) می رسد
، منهاي مبلغ پرداخت 100برابر است با قیمت توافقی قرارداد اختیار فروش ضربدر گیرد که در آن قیمت آن سهم صفر و میزان آن مزبور قرار می

).Premiumشده بابت قیمت آن قرارداد (
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صورت زیر نمایش دهیم. ه توانیم شکل ساده شده نمودار خرید یک قرارداد اختیار فروش بچون حالت قبل، میهم

رادادهاي هاي گوناگون قاي بسیار مفیدي براي نمایش تصویري سود و زیان بالقوه ناشی از استراتژينمودارهاي سود و زیان ابزارهکهخلاصه آن
توانیم درك و فهم بهتري از چگونگی همتاسازي و کپی پروفایل سود و زیان کارگیري این نمودارها، ما میه علاوه؛ با به اختیار معامله هستند. ب

رارداد اختیار معامله پیدا کنیم. گذاري به کمک قهاي سرمایهاستراتژي
به نمایشاند راها در  ارزش ذاتی آنها مختومه شدهاین نمودارهاي ساده، سود و زیان بالقوه قرارداد را در تاریخ انقضا با این فرض که وضعیت

یک استراتژي خاص توجه نموده و فهم و درك هاي مرتبط با گذاري، شما در اینجا باید به ریسکچون سایر  استراتژي هاي سرمایههمگذارند. می
مناسب ذاري، گشما، قبل از هر گونه تصمیم به سرمایه"پرتفوي"و "پروفایل ریسک"دست آورید و دریابید که آیا آنها با اهداف ه ها بآندرستی از
هستند. 
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عاملهماهمیت قیمت توافقی یا قیمت اعمال و تاریخ انقضا در اختیار 
نحصر به فرد بازار آن برند که مکار میه معامله گران قراردادهاي اختیار معامله، واژگانی را ب

) یا قیمت Strike Priceقیمت توافقی (مانندست. فهم و درك درست اصطلاحاتی قراردادها
) براي شما که Expiration Date) و تاریخ انقضا (Exercise Priceاعمال یا اجرا (

ها داملات اختیار معامله را دارید حیاتی است. این واژگان در زبان معامله گران آن قرارداقصد مع
داري بر سود دهی معاملات اختیار معامله می گذارند.کاربرد بسیار دارد و اثر معنا

قیمت توافقی
. وقتی شما به شود) قرارداد اختیار معامله معین میwriterقیمت توافقی توسط فروشنده (
ی از قیمتکنید، قیمت توافقی عبارت) اقدام میCall Optionخرید یک قرارداد اختیار خرید (

) آن Underlying Assetتوانید با آن قیمت، دارایی پایه یا مورد نظر (است که شما می
قرارداد مثل ذرت، طلا، نفت، و... یا یک قرارداد آتی را خریداري کنید. 

» حق«دلار بخرید، شما این 10یار خرید را براي سهمی به قیمت براي مثال، اگر شما یک اخت
دلار خریداري کنید. البته اعمال این 10توانید آن سهم را به که میکنید(نه تعهد) را پیدا می

دلار معامله شود. 10حق وقتی ارزش دارد که سهم پایه قرارداد مزبور به بالاتر از 

رارداد اختیار خرید را با سودي حدود تفاوت بین قیمت آن توانید آن قدر این حالت شما می
. یعنی نمایید» اجرا«یا » اعمال«سهم پایه و قیمت توافقی آن بفروشید یا اختیار خرید خود را 

دلار فروخته 15دلار خریداري کنید؛ هر چند در بورس آن سهم به 10آن سهم را به قیمت 
شود.می

قیمت توافقی ،کنید) اقدام میPut Optionاختیار فروش (وقتی شما به خرید یک قرارداد 
توانید دارایی پایه مزبور را به آن قیمت بفروشید. براي از قیمتی است که شما میتآن عبار

دلار اقدام کنید، 10مثال، اگر شما به خرید یک اختیار فروش براي سهمی به قیمت توافقی 
دلار بفروشید. وقتی از این حق استفاده 10را به کنید که آن سهم شما این حق را پیدا می

توانید آن اختیار در چنین حالتی شما میدلار معامله شود.10کنید که سهم پایه مزبور زیر می
ا آن اختیار یبور و قیمت آن سهم پایه بفروشید فروش را با سودي حدود تفاوت قیمت توافقی مز

) هر چند در بورس Shortدلار بفروشید (10ا به نمایید؛ یعنی آن سهم ر» اعمال«فروش را 
شود. دلار معامله می5سهام، آن سهم به 

ما از ست از قیمتی که شاعنوان خریدار یک اختیار معامله قیمت توافقی عبارته بنابراین، ب
ت دسه را بخرید یا فروش سهم با آن قیمت به ترتیب  اختیار خرید یا اختیار فروش آن

ورید. آمی

اعمال یا اجراي یک اختیار معامله 
و قیمت اعمال

عنوان خریدار اختیار معامله؛ شما یک ه ب
پردازید مبلغی را بابت آن قرارداد می

)Premium هزینه تمام شده قرارداد) (
خرید آن داراي » حق«اختیار معامله) تا 

پایه را به قیمت توافقی در مورد 
قراردادهاي اختیار خرید پیدا کنید و 

فروش آن دارایی پایه را در مورد » حق«
قراردادهاي اختیار فروش به قیمت توافقی 
آن کسب نمایید. اگر صلاح دیدید که آن 

است کهاین بدان معنحق را اعمال کنید،
شما قرارداد مزبور را اعمال یا اجرایی 

)Exercising (اید. این اعمال هکرد
که دپذیروقتی به صرفه است و انجام می

در مورد اختیار خرید قیمت دارایی پایه یا 
مورد نظر قرارداد بیشتر از قیمت توافقی 
آن و براي قراردادهاي اختیار فروش 

مزبور از قیمت توافقی قیمت دارایی پایه 
آن کمتر باشد و براي قراردادهاي اختیار 
فروش قیمت دارایی پایه مزبور از قیمت 
توافقی آن کمتر باشد. نیازي نیست که 
شما آن اختیار معامله اعمال کنید. فقط 

ور طه پردازید که بوقتی به اجراي آن می
واقعی و عملی بخواهید دارایی پایه واقعی 

بفروشید. را بخرید یا 
بسیاري از قراردادهاي اختیار معامله 

که سودآفرین تی آنهاشوند؛ حاعمال نمی
هستند. یک معامله گر بورس کالا که یک 

یکقرارداد اختیار خریدي را به قیمت 
10دلار براي یک سهم با قیمت توافقی 

نزدیک تاریخ کند،دلار خریداري می
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جاي آن قراراداد اختیار ه بشود،دلار معامله 16به اله عنوان مثانقضا، اگر آن سهم پایه؛ ب
له گر اختیار معامله مزبور؛ دلار؛ معام10دست آوردن کنترل آن سهم به قیمت ه معامله و ب

) و با این کار Closing Out(دنمایفروشد و آن معامله را مختومه میآن قرارداد را مینوعا
کند:میدلار نصیب خود 5معادل سودي تقریبا

دلار16(قیمت جاري) -دلار10(قیمت توافقی) -دلار1دلار= (هزینه تمام شده پرداختی بابت قرارداد) 5سود 

ها شود یا شامل هر میزانی از داراییسهم می100از آنجا که یک قرارداد اختیار معامله شامل 
500دي دلاري سو5در این مثال، سود، بنابراین نمایندکه بورس هاي کالا مشخص می

فروش رفته است، ه بخریداري شده و بعددلار) که 5× 100دلاري به ازاي هر قرارداد (سهم 
.کندعاید می 

است. این همان قمیتی است که » قیمت اعمال« یا » قیمت اجرایی«همان » قیمت توافقی«
را اردادکنید که آن قربا آن انتخابدگیرید و  بایشما با آن کنترل دارایی پایه را بدست می

وند، قیمت شنظر از اینکه اوراق بهادار پایه با چه قیمتی معامله میاعمال می نمایید یا خیر. صرف
نند. کاعمال یا قیمت توافقی ثابت هستند و براي یک قرارداد اختیار معامله خاص تغییر نمی

تاریخ انقضا
عنوان جزیی از ه انقضاي آن قرارداد بدر قراردادهاي اختیار معامله تاریخ مشخصی براي

هاي سبک اروپایی، تاریخ انقضا فقط آن شود. براي اختیار معاملهمشخصات آن قرارداد درج می
-In-Theتاریخی است که آن اختیار معامله در حالت  Money)ITM یعنی در حالت (

اي از تاریخ انقضقبلاست که در سبک اروپاییآندلیلبهسود بوده و اعمال خواهد شد. این 
ها مختومه شود. توانند اعمال یا اجرا شوند یا موقعیت و وضعیت آننمیآن نوع قرارداد،

در قراردادهاي اختیار معامله سبک آمریکایی، تاریخ انقضاي قرارداد آخرین تاریخی است که 
است که در آندلیلهبتواند در آن به اجرا یا اعمال در آید. این ) میITMقرارداد در شرایط (

. کردتوان آن را اعمال سبک آمریکایی در هر تاریخی قبل از تاریخ انقضاي قرارداد می

اي که در قراردادهاي اختیار معامله
) Out-Of-The–Money)OTMطشرای

(یعنی در حالت سوددهی نیستند) هستند
آنشوند و دردر تاریخ انقضا اعمال نمی

(قیمت تاریخ دیگر هیچ ارزشی ندارند
پرداخت شده بابت آن قرارداد تاوان و 

. )امت پرداخت شده محسوب می شودغر
اگر شما یک قرارداد اختیار خرید به قیمت 

دلار خریداري کنید و در بورس 10توافقی 
دلار معامله 9سهام، سهم پایه مزبور به 

را هشود؛ دلیلی ندارد که آن اختیار معامل
قرارداد مزبور در تاریخ انقضا اعمال نمایید.
شود. بی ارزش می

هاي گران اختیار معامله در بورسمعامله
کالایی که قراردادهاي اختیار معامله را 

که در تاریخ ن هستنداند طالب آخریده
-Inانقضا در حالت  The- Money

باشند. (یا حتی قبل از تاریخ انقضا، اگر 
هاي سبک آمریکایی را آنها اختیار معامله

اند) و معامله گرانی که قراردادهاي خریده
می خواهند،انداختیار معامله را فروخته

-Out(قراردادهاي آنها در حالت  Of-

The- Money(زش در د و فاقد ارباش
د. تاریخ انقضاي خود منقضی شو
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گذاري آنارزش قرارداد اختیار معامله و قیمت
استریت، بر پایه عرضه و تقاضایی که توسط ها مثل والدر بورس)، مثل هر چیز دیگرcall optionگذاري اختیار خرید (قیمت

پذیرد. در فراسوي این توضیح ساده شوند، انجام میمید اختیار معامله در هر نقطه از زمان خلق فروشندگان و خریداران قراردا

فانه هایی را براي قیمت منصاستریت فرمولدانان والضه و تقاضا، باید دانست که ریاضیگذاري قرارداد اختیار معامله به کمک عرقیمت

.کرده اند) ارائه put) یا فروش (call(قیمت تابلو) یک برگ اختیار معامله خرید(

پیچیده بوده که حتی است که کاملا)» BSشولز( -گذاري اختیار معامله بلکمدل قیمت«ها ترین و مشهورترین آنداولیکی از مت

اي بر قیمت قراردادهاي گوید آن است که عوامل عمدهها خارج است، ولی آنچه آن مدل میاشاره به آن از دامنه و حوصله این یادداشت

اند از:عبارتعوامل. ایناختیار معامله اثرگذارند

،)تفاوت بین قیمت توافقی اختیار معامله و قیمت جاري دارایی پایه موردنظر (سهام، ذرت، طلا، نفت و....1

.مانده استتعداد روزهایی که تا تاریخ انقضا باقی.2

نوسانات انتظاري در سهم یا دارایی پایه.3

دلار، 700) به GOOGآید. حق خرید گوگل (حساب میترین عامل بهآشکار است، که تفاوت میان قیمت توافقی و قیمت جاري مهم

همین ترتیب، حق خرید گوگل براي دلار داشته باشد. به650ارزش کمتري از حق خرید آن در ، بایددلار است600وقتی آن سهم 

ازآنجاکه مل سوم یعنی نوسان پذیريمورد عاروز داشته باشد. در30ارزشی بیشتر از حق خرید آن براي بایددلار 650ماه به سه

googبیشتر از قرارداد جنرال الکتریک ددلاري داشته باشد، قرارداد اختیار معامله گوگل بای10تواند در یک روز نوسان سهولت میبه

)GE سنت یا کمتر است.50) باشد که نوسان قیمت سهام روزانه آن

شده فکر کنید که قیمت اختیار معامله از دو عنصر اصلی تشکیل،شده پیدا کردیدسه عنصر یادوقتی شما درك و فهم درستی از 

In(ITM)است: ارزش آن در شرایط  – THE – Money ][صرف «را (که آن» ارزش زمانی«گویند)و ن ارزش ذاتی میکه به آ

) به AAPLخرید تعدادي از سهام اپل () جهت Call optionنامند). یک قرارداد اختیار خرید () نیز میRisk Premium» (ریسک

5یابید، حداقل قیمت آن درمیدلار است و لذا شماITM (5شود. در شرایط (دلار معامله می340که آن سهم به وقتیدلار335

دلاري ارزش یکبه این اضافه شود.دلار معامله می6دلار خواهد بود. شاید شما مطلع شوید که آن قرارداد اختیار معامله دربورس به 

بپردازد یا روي این رخداد شرط گر آن مبلغ اضافی است که آن بازار تمایل داردگویند و بیانمی» صرف ریسک«و یا » ارزش زمانی«

دهد.ببندد و این علامت را به فعالان بازار بدهد که قیمت سهام اپل به روند صعودي خود ادامه می
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شده در بالا نگاهی دوباره و عمیق تر داد اختیار خرید، اجازه دهید به سه عامل اثرگذار گفتهگذاري یک قراربراي شناخت بهتر قیمت

امیدوارم این امر )،Underlyingداشته باشیم. در مورد عامل اول یعنی تفاوت قیمت توافقی آن اختیار معامله و سهم پایه موردنظر (

دلار 320تر از اختیار گرانددلاري بای310"اختیار خرید"گاه   آن،دلار باشد300روش شده باشد که اگر سهم اپل به قیمت 

اندازه که بهس بیشتري براي سهم اپل وجود داردتر خواهد بود. آشکار است شاني گراندلار330دلاري از 320تیار خرید و اخباشد

دلار.20دلار افزایش یابد تا 10

اي باقیمت توافقی کمتر نسبت خواهید دید اختیار خریده،کنیدمعامله اپل در بورس نگاه میهاي اختیارهاي وقتی به جدول قیمت

تر هستند.گران،هاي توافقی بالاتر دارندکه قیمتبه آنها

نده مادومین عامل مهم اثرگذار بر قیمت آن قرارداد، تعداد روزهایی هستند که به تاریخ انقضاي قرارداد اختیار خرید یا فروش باقی

310دلار را با اختیار خرید آن براي فوریه که 310است. اگر امروز اول ژانویه است و ما قیمت اپل را براي اختیار خرید ژانویه که  

دارند. لذا انتظار داریم کهروز تا تاریخ انقضا فاصله45روز، ولی اختیار معامله فوریه 15دلار است مقایسه کنیم، اختیار معامله ژانویه 

هاي ژانویه باشد.تر از اختیار معاملهگران،هاي فوریهاختیار معامله

به 2011دلار اختیار خرید براي چهارم فوریه 350شده به قیمت اختیار معامله ارائهنخستینبراي مثال، در مورد تابلوي سهام اپل، 

15قیمت خورده است. این 25/32به 2011هم فوریه دلار براي نوزد305گذاري شده است و دومین اختیار نیز دلار قیمت50/31

شده است.به قیمت آن قرارداد اختیار معامله دلاري0,75روز اضافی باعث افزایش 

سومین عامل اثرگذار بر قیمت آن قراردادها  نوسان پذیري انتظاري آن سهم در روزهاي باقیمانده به تاریخ انقضاي آن است. طبیعی 

وسانی نوسانات کم هستند. سهامی که غالباهاي با نتر از قیمت قرارداد اختیار معامله، گرانهاي پرنوسانر معاملهمت اختیااست که قی

سنتی 10تري در مقایسه با سهامی که فقط یک یا دو قراردادهاي اختیار معامله گراني در روز دارند (مثل گوگل) عموماچند دلار

)Dime (جنرال الکتریک). کنند، هستندنوسان میسنت، در روز20تا 10) یعنی

وند شاي که سود انتظاري اعلام میدر عرض هفتهقراردادهاي اختیار معامله غالبادر مورد نوسان پذیري ذکر این نکته اهمیت دارد که

کنند.قیمت بالاتري پیدا می

لذا منطقی است، اختیار اند، شدهسودهاي سورپرایزي اعلامچرا چنین است؟ زیرا پر نوسان روزها براي سهام روزهایی هستند که

تر از فوریه دلار گران310دلاري ژانویه باشد و اختیار معامله مارس براي 310تر از اختیار معامله خرید دلاري گران310خرید فوریه 

ید، متوجه ایام تعطیل در کشور خود، باشید.مانده به انقضاي قراردادهاي اختیار خرآن قرارداد باشد. براي شمارش روزهاي باقی
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شناخت قیمت گذاري قراردادهاي اختیار معامله
د فرایند منضبط که بتوانکارگیري یک ه شما ممکن است با ب

نگري یک نوسان خوشایند و به صرفه را چه در جهت قدرت پیش 
ج بتوانید بر امواشما بدهد، ه بالا و چه پایین قیمت یک سهم را ب

بورس سهام مسلط شوید و یک معامله سهام موفقیت آمیز داشته 
باشید. بسیاري از معامله گران با اعتماد بر سود بردن از شناسایی 

زودي نوسانی بزرگ را به نفع آنها تجربه ه یکی دو سهم خوب که ب
نهدانید که چگوکنند وارد بازار سهام می شوند. حال اگر شما نمیمی

منداز نوسانات قیمت سهام (یا هر دارایی پایه یا مورد نظر) بهره
شوید، ممکن است مجبور به تسلیم در مقابل امواج خشن و بی رحم  

ه ست کابازار شوید. اگر این شرایط به شما نزدیک است، وقت آن
» لهمقراردادهاي اختیار معا« کارگیري ابزاري قدرتمند بنام ه براي ب

)Optionشود به چند عاملکنید. در این یادداشت سعی می) فکر
ساده، اگر شما قصد دارید از نوسانات بازار سهام به کمک آن 

قراردادها بهره بگیرید، اشاره شود. 

قیمت گذاري اختیار معامله
اي هکه جسورانه (این واژه به لطف صندوقسرمایه گذاران قبل از آن

ات و زبان بازار سرمایه ما جا گذاري جسورانه دارد در ادبیسرمایه
افتد) به دنیا معاملات قراردادهاي اختیار معامله وارد شوند، باید می

شناخت خوبی از عوامل تبیین کننده ارزش یک قرارداد اختیار معامله 
داشته باشند. 

ارزش ذاتی  	سهام، قیمت جاري	از جمله آن عوامل می توان به 
ذیري،  نوسان پ(یا ارزش زمانی آن)، انقضازمان باقیمانده تا تاریخ آن، 
اشاره کرد. سود تقسیمی نقد پرداخت شدهو 	هاي بهرهنرخ

هاي گوناگونی براي قیمت گذاري اختیار معامله وجود دارند که مدل
»ارزش منصفانه بازار«این پارامترها را براي تبیین و تعیین 

رند. یعنی همان بکار میه قراردادهاي اختیار معامله مورد نظر ب
ولی ،زادو تقاضا آن قراردادها در بازاري آقیمتی که قواي عرضه 

نده شوند که پیشنهاد دهمتشکل مثل بورس کالا طوري تعیین می
خرید و فروش آنها، پس از انجام معامله با رضایت خاطر بورس را 

کنند!ترك می

رد را ) بیشترین کاربBS» (شولز–بلک «ها مدل از میان آن مدل
خود اختصاص داده است. از بسیاري لحاظ، قراردادهاي اختیار ه ب

شما ند کههستها نیازمند آنمعامله درست مثل سایر سرمایه گذاري
از عوامل تعیین کننده قیمت آنها براي بهره مندي از آنها براي سود 

بردن از نوسانات بازار، شناخت به نسبه کافی داشته باشید. 

ترین عوامل مؤثر بر قیمت یک اختیار معاملهمهم
اجازه دهید بحث را با معرفی عمده ترین عوامل اثرگذار بر قیمت 
یک اختیار معامله شروع کنیم. قیمت جاري سهم، ارزش ذاتی، زمان 

و نوسان پذیري. » ارزش زمانی«باقیمانده تا تاریخ انقضا یا 
است. نوسانات خوبی آشکار و روشن ه نقش قیمت جاري سهم ب

قیمت سهم یا هر دارایی پایه قرارداد سمت و سویی افزایشی و یا 
د و بر قیمت قرارداهر چند این دو روند مساوي نیستندکاهشی دارد، 

اختیار معامله اثرگذار است. با بالارفتن قیمت یک سهم به احتمال 
) آن بالا می رودCall Optionزیاد قیمت قرارداد اختیار خرید (

) آن پایین می آید. اگر قیمت Put Optionقیمت اختیار فروش (و 
آن سهم کاهش یابد عکس آنچه گفته شد، براي اختیار خرید و 

دهد. فروش آن سهم رخ می

ارزش ذاتی اختیار معامله
ست از ارزشی که یک قرارداد اختیار اارزش ذاتی یا بنیادي عبارت

) در روز اجرا یا اعمال آن، دارد. Givenمعامله معین (
آن قرارداد در حالت  » قیمت توافقی«در اصل، ارزش ذاتی همان 

In- The- Money	 است. این آن قسمت از قیمت یک اختیار
اثر گذشت زمان از بین نرفته است. برکه بودهمعامله 

هاي زیر می توان براي محاسبه ارزش ذاتی یک قرارداد از تساوي
) استفاده کرد:Put) یا فروش (Callاختیار خرید (

قیمت جاري سهم و یا دارایی پایه = –قیمت توافقی اختیار خرید 
ارزش ذاتی قرارداد اختیار خرید

قیمت توافقی قرارداد اختیار -قیمت جاري سهم یا دارایی پایه
فروش = ارزش ذاتی قرارداد اختیار فروش
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ر معامله منعکس کننده مزیت مالی ارزش ذاتی یک قرارداد اختیا
ناشی از اعمال بلافاصله آن قرارداد است. در اصل این ارزش، حداقل 

اختیار معامله هایی ارزش یک قرارداد اختیار معامله را نشان می دهد.
-Outوat-The-Moneyکه در شرایط Of-The- Money

فاقد ارزش ذاتی اند.هستند،
) به قیمت GEجنرال الکتریک (براي مثال، فرض کنید سهم 

فروش می رسد.ه بدلار80/34
یک ارزش ذاتی بایدCall Option (GEقرارداد اختیار خرید (

زیرا مالک آن ،)$80/34-$30= 80/4دلاري داشته باشد (80/4
قرارداد می تواند با اعمال و اجراي قرارداد خود جهت خرید سهام 

GE و یا یک چرخ کوتاه در بازار دلار اقدام نموده30به قیمت
دلار بفروشد و سودي معادل 80/34بطور خودکار آنها را به قیمت 

دلار از هر کدام ببرد. مثالی متفاوت با مثال بالا، اگر قرارداد 80/4
برسد، ارزش ذاتی آن صفر 35اختیار خرید سهام جنرال الکتریک به 

تواند تی نمیکه ارزش ذا) چرا$80/34-$35= $-20/0شود. (می
منفی باشد. 

این نکته نیز اهمیت خاصی دارد که بدانیم در مورد قراردادهاي اختیار 
شود. براي مثال، فروش هم درباره ارزش ذاتی بهمین روش عمل می

دلاري، ارزش ذاتی قرارداد مزبور صفر 30براي یک اختیار فروش 
اند ) زیرا ارزش ذاتی نمی تو$30-$80/34= -$80/4است. (

دلاري ارزش 35منفی باشد. از طرف دیگر، براي یک اختیار فروش 
).$35-$80/34= $20/0دلار می شود(20/0اتی آن قرارداد ذ

)Time Valueارزش زمانی (
ارزش زمانی قراردادهاي اختیار معامله عبارتند از مبلغ فزونی قیمت 

طور مستقیم به ه هر اختیار معامله از ارزش ذاتی آن. ارزش زمانی ب
تاریخ انقضاي آن باقی مانده و اینکه چقدر یک اختیار فروش تا 

چنین به نوسان پذیري آن سهم یا دارایی پایه مرتبط می شود. هم
استفرمول محاسبه ارزش زمانی یک قرارداد اختیار معامله عبارت

از: 
قیمت قرارداد= ارزش زمانی-ارزش ذاتی

تاریخ انقضا بیشتر باشد، آن قرارداد شانس هرچه زمان باقی مانده تا 
) عاقبت In-The-Money")ITM"صورته بیشتري دارد که ب

صورت فزاینده و ه خیر شود. ارزش زمانی یک اختیار معامله به ب
تصاعدي هر چه به تاریخ پایان عمر آن قرارداد نزدیک می شویم، 

کند.) ارزش پیدا میDecayکاهش (
طیبراي اختیار معامله ها » زوال ارزش«» Time Decay«واژه (

هم هر چه » زوال عقل«عمر آنها پیشنهاد می کنیم بیماريزمان یا 
.) گیردشدت می،شویمبه پایان یک عمر طولانی تر، نزدیک می

درباره این موضوع در یادداشت هاي بعدي بیشتر بحث خواهیم کرد. 
در عمل معاملهاد اختیار یک قرارد» ارزش زمانی«استخراج واقعی 

کاري پیچیده است. 
عنوان یک قاعده کلی، یک قرارداد اختیار معامله در نیمه اول عمر ه ب

1خود 
2ارزش خود را از دست می دهد و در نیمه دوم عمر 3

آن را. 3
گذاران اوراق بهادار و مشتقه این امر مفهوم بسیار مهم براي سرمایه

ه بشویدقرارداد نزدیک میکه هر چه به تاریخ انقضاي چراهاست، 
نوسان بیشتري در قیمت دارایی پایه یا مورد نظر مثل، سهم؛ 

تا بر قیمت قرارداد شما ذرت، پی وي سی و ... نیاز داریدنفت؛طلا،
اختیار معامله » ارزش زمانی«اثر گذاري بیشتر باشد. گاهی به 

گویند.یا خارجی می» ارزش عارضی«
)Extrinsic Value آن یادتان » ارزش ذاتی«مقایسه با ) در

گاه آن،را عنصري ذاتی و بنیادي و داخلی بگیرید» تب«باشد اگر 
عارضی و خارجی است. » تب خال«

) آن Riske Premium» (صرف ریسک«در واقع، ارزش زمانی 
اي است که فروشنده براي خرید آن حقی را قرارداد اختیار معامله

واند قبل از انقضاي آن به خرید یا فروشتا بتکندلحاظ و منتقل می
سهام یا دارایی پایه دیگري بپردازد.

) یک اختیار Insurance Premiumاین ارزش مثل حق بیمه (
کند، هر چه ریسک بالا تر باشد. هزینه خرید قرارداد معامله عمل می

اختیار معامله مزبور بیشتر است. 
به قیمت GEاگر سهام یک بار دیگر به مثال بالا توجه کنید: 

یک ماه مانده به تاریخ انقضا » ارزش زمانی«معامله شوند. 80/34$
» زمانیارزش«دلار معامله شوند؛ 5هر کدام به GEدلاري 30

). $5-$80/4= $٢٠/٠(دلار است20/0آن قرارداد 
دلار معامله می شود، یک 80/34وقتی سهام جنرال الکتریک با 

ماه به تاریخ 9دلاري براي ان سهام که 30قرارداد اختیار معامله 
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» ارزش زمانی«و یک دلار معامله می شود85/6ن مانده انقضاي آ
). $85/6-$80/4= 05/2دلاري دارد (05/2

قیمت هاي در ت یکسان است و تفاو» ارزش ذاتی«دقت دارید که 
شود. ناشی می» ارزش زمانی«یکسان قیمت توافقی اختیار معامله از 

شدت به نوسان ه چنین ارزش زمانی یک قرارداد اختیار معامله بهم
پذیري انتظاري از بازار آن سهام تا تاریخ انقضا بستگی دارد.

ه براي سهامی که بازار انتظار ندارد دستخوش نوسانات زیاد شودب
ر مورد آن دخلافطور نسبی ارزش زمانی آن قرارداد پایین است. 

طور عمدهه د، ب) بالا دارBetaکه بتاي (سهام پر نوسان و یا آنها
نکه قرارداد مزبورینانی از قیمت آن سهم تا قبل از آخاطر نااطمه ب

صدق می کند.منقضی شود، 
ن کاري آاثر نوسان پذیري بیشتر امري ذهنی است و لذا کمی کردن

هاي حساب می توان دشوار است. خوشبختانه امروز از برخی ماشین
. کردبراي برآورد نوسان پذیري استفاده 

گران بورس اختیار معامله نوسان پذیري را به دو دسته عمده تحلیل
) و تاریخی یا گذشته Impliedتقسیم می کنند: تلویحی یا ضمنی (

)Historical .(
نوسان آنبهوقتی سرمایه گذاران به نوسانات گذشته نگاه می کنند؛ 

گویند. نوسان پذیري ) تاریخی یا آماري میVolatilityپذیري (
تاریخی به شما کمک می کند تا اندازه احتمالی و ممکن نوسان هاي 

مامی . از نظر آماري، دو سوم تکنیدآینده سهم یا دارایی پایه را تبیین 
رخ داده در قیمت سهام در یک دوره زمانی مشخص در اتفاق هاي 

علاوه و منهاي یک انحراف معیار آن سهم رخ می دهند. ه دامنه ب
نوسان پذیري تاریخی با نگاه به گذشته سهم به کم و کیف چگونگی 

نوسان پذیري ان توجه می کند. 
این امر به سرمایه گذاران براي تبیین اینکه کدام یک از قیمت  

ا تکندرا که در ذهن دارند انتخاب کنند و به آنها کمک می اعمال
مناسب ترین انتخاب را جهت آن استراتژي خاص بر گزینند.

اي هست از آنچه در قیمتانوسان پذیري ضمنی یا تلویحی عبارت
جاري سهام یا دارایی پایه یا ابزارهاي مشتقه نهفته شده اند و با 

ی شوند. این امر به ارائه قیمت کار گرفته مه هاي تئوریک بمدل
و به فعالان می کندجاري قراردادهاي اختیار معامله موجود کمک 

آن قراردادها براي ارزیابی عملکرد بالقوه معامله یک اختیار معامله 
یاري می کند. 

نوسان پذیري تلویحی انتظارات آتی معامله گران اختیار معامله را 
دقیق کلمه، نوسان پذیري ضمنی یايامعنه . بکنداندازه گیري می 

) براي سنجش روحیه فعلی Indicatorتلویحی یک نماگر (
سرمایه گذاران مبنی بر اینکه نسبت به آینده بازار خوش بین یا بدبین 

رود. شمار میه هستند؛ ب
این امر در قیمت آن قراردادهاي اختیار معامله منعکس شده و معامله 
گران را کمک می کند تا نوسان پذیري آینده آن اختیار معامله و 
سهامی که مبناي قیمت هاي جاري اختیار معامله هستند را ارزیابی 

کنند. 
یک سرمایه گذار سهام که علاقمند به استفاده از جمع بندي:

اختیار معامله براي دریافت سود از نوسانات بالقوه یک قراردادهاي 
از قیمت گذاري اختیار معامله ها درك و فهم و باید،سهم است

شناخت خوبی داشته باشد. علاوه بر قیمت پایه آن سهم، دو عامل 
کلیدي تعیین کننده قیمت یک قرارداد اختیار معامله عبارتند از: 

توافقی یا قیمت اعمال یک آن یعنی مبلغ قیمت»ارزش ذاتی«
) In-The-Money")ITM"اختیار معامله وقتی درشرایط

آن. » ارزش زمانی«است و 
اي ضارزش زمانی به میزان زمانی که یک اختیار معامله تا تاریخ انق

و نوسان پذیري آن اختیار معامله ها مربوط می شود.آن دارد
براي معامله گران یک سهم که می خواهند با بویژهنوسان پذیري 

یار معامله سود کسب نمایند، مزیتهاي اخته کارگیري قراردادب
ید.آحساب می ه اضافی ب

شم انداز نسبی از چگونگی اثرگذاري چنوسان پذیري تاریخی یک 
در حالی که ،دست می دهده نوسانات بر قیمت اختیار معامله را ب

ار معامله، نوسان پذیري تلویحی را در اختیار قیمت گذاري جاري اختی
سرمایه گذار سهام تهیه می نماید و انتظارات فعلی سرمایه گذار از 

دانستن و آگاهی از نوسان پذیري جاري و حال .ینده ترسیم می کندآ
و نوسان پذیري انتظاري که در قیمت یک قرارداد اختیار معامله 

ه می خواهد از نوسانات قیمت  نهفته است براي هر سرمایه گذاري ک
سود نصیب خود نماید، حیاتی است. 
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در قراردادهاي اختیار معامله» سود«و » پاداش«چگونگی رسم نمودار 
مفیدي در راه شناخت و ) به تصویر کشید کار بسیار  chart) یک قرارداد اختیار معامله را به صورت نمودار (payoffاگر بتوان بازده و پاداش (

ها به این مهم پرداخته شود.در اینجا سعی می شود براي چهار استراتژي اصلی اختیار معامله.فهم درك آنها انجام گرفته است

)long a callخرید یک اختیار خرید (
نید، باید کارداد اختیار خرید را خریداري میگذرانیم، مربوط به خرید یک اختیار خرید است. وقتی شما یک قرنخستین نموداري که به بحث می

را بپردازید. اگر ارزش دارایی پایه مورد نظر ) آنpremiumشما منتقل می کند بها یا قیمت (ه خریدي که فروشنده آن ب» حق«بابت 
)Underlying Asset افزایش یابد، شما از خرید آن قرارداد سود ) آن قرارداد (طلا، ذرت، نفت، ارز، سهم، ... یک قرارداد آتی) به اندازه کافی

خواهید برد.
مبین قیمت Xبر حسب یک واحد پولی (دلار، تومان و ...) بوده و محور افقی یا Yو Xبراي رسم نمودار آن استراتژي دو محور عمود بر هم 

خطوط نمودار بهتر است که ابتدا جدولی از اطلاعات خود نشان می دهند. براي رسم Sدارایی پایه یا مورد نظر است که در مورد سهام آن را به 
تدوین کنیم. 

در سررسید یا تاریخ انقضاي اختیار معامله
s>xXS<X

s-x00) اختیار خریدcall(
-c-c- cقیمت قرارداد

s-x-c-c- cکل

اند، ارزش دارایی مزبور می تواند کمتر از قیمت توافقی مطرح شدهدر سطر دوم جدول بالا سه سناریو با مقدار معینی براي دارایی مورد نظر 
)strike priceتر از آن باشد. سطر بعدي ارزش قرارداد اختیار خرید مورد نظر را براي هر یک ) یا قیمت اعمال آن قرارداد یا مساوي آن و بزرگ

خرید ما ارزشی ندارد. در قیمت توافقی یا اعمال آن قرارداد باشد، اختیار از آن سناریوها نشان می دهد. اگر ارزش دارایی مزبور کمتر یا مساوي 
راگر ارزش دارایی مزبور (سهام، طلا، نفت؛ ارز... یک قرارداد آتی) بیشتر از قیمت توافقی یا اعمال آن قرارداد باشد، اختیار خرید ما دکهحالی

می باشد. s-xبردارنده سودي معادل 
از آنجا که ما خریدار آن قرارداد بوده ایم، . گذاردهزینه تمام شده خرید آن قرارداد را براي هر کدام از ان سناریوها به نمایش میسطر بعدي جدول 

ر د.) سطما بر نمی گرده بها و مبلغ قیمت قرارداد با علامت منفی ظاهر شده است. (مبلغی که پرداخته ایم و دیگر چه قرارداد اعمال شود یا نشود؛ ب
باشند.s>(x+c), s>xدست می آید که ه بسهولت جمع دو سطر بالاست. شما می بینید که تنها وقتی سوده آخر جدول ب
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       (+)

)-       (

. در نمودار بالا، این قیمت به کرد) قیمت توافقی یا اعمال قرارداد آن اختیار خرید را مشخص Xبراي رسم نمودار، ابتدا باید روي محور افقی (یا 
Xور مبین پاداش (نشان داده شده است. خط مزبpayoff آن قرارداد اختیار خرید است. اگر (Sتر از کوچکXگاه پاداش آن اختیار باشد، آن

یعنی تا قیمت توافقی یا قیمت اعمال. بعد از آن نقطه پاداش Xخرید صفر است؛ بنابراین این مقادیر روي محور افقی امتداد پیدا می کنند تا نقطه 
ست ادرجه آن45درجه ادامه پیدا می کند. (می دانیم ویژگی خط نیمساز یا 45لذا خط مزبور با یک زاویه ،استs-xآن قرارداد اختیار خرید معادل 

ارند). که هر نقطه روي آن تا دو محور نمودار آن طول و عرض یا مختصات برابر د
اما چون قیمتی را که براي آن قرارداد پرداخت ،خط دیگر نمودار سود ناشی از اعمال آن قرارداد را نشان می دهد. خط سود موازي خط پاداش است

شده یا قیمت تمام شده قرارداد، در سود معامله باید لحاظ شود، لذا به اندازه آن مبلغ خط سود زیر خط پاداش قرار می گیرد. 
کرده اید که قیمت توافقی یا ABCشاید یک مثال مفید فایده باشد، فرض کنید شما اقدام به خرید یک قرارداد اختیار خرید براي سهام شرکت

دلار هزینه در بر داشته است.16و قیمت یا هزینه تمام شده آن قرارداد براي شما دلار است50ال آن قیمت اعم
رداددر سررسید یا تاریخ انقضاي قرا

ABC>دلارABC52دلار = ABC52<دلار 52

ارزش قراردادABC00دلار =52
قیمت پرداختی براي قرارداد-دلار16-دلار16-دلار16

16-52–ABC16کل-دلار16-دلار

قیمت مختلف براي سررسید آن قرارداد در نظر بگیرید و سود خود را بر مبناي هر کدام محاسبه 6فرض، ه ، بABCبراي قیمت سهم شرکت 
کنید. 

ABCارزش سهمدلار4دلار50دلار52دلار60دلار68دلار80

پاداش000دلار8دلار16دلار28
سود-دلار16-دلار16-دلار16دلار-08دلار12

x s0

سود (دلار، تومان...) خرید اختیار خرید

ارزش قرارداد در تاریخ انقضا

سود

قیمت قرارداد
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صورت زیر است:ه جدول فوق بنمودار 

(+)

)-(

)Short a Callاختیار خرید (فروش یک 
) آن قرارداد Writerفروشنده (آورد. از آنجا که شما بار خواهده بیحال به این بپردازیم که اگر شما یک قرارداد اختیار خرید را بفروشید چه نتایج

که ارزش دارایی پایه یا مورد نظر کرد. تنها وقتی شما زیان خواهید دریافت می کنیدpremiumرا اختیار معامله هستید در ازاي آن قیمت آن
ولی شما مجبور هستید آن دارایی را به قیمت توافقی یا اعمال مندرج ،مقدار زیاد افزایش یابده مزبور (نفت، طلا، ذرت، سهم، ... یک قراردادآتی) ب
در قرارداد پایین تر از ارزش آن در بازار بفروشید. 

اند مفید باشد:جدول زیر براي رسم نمودار سود می تو
در سررسید یا تاریخ انقضاي قرارداد

S>XS=XS<X

(S-X)-00ارزش اختیار خرید

+C+C+Cقیمت اختیار خرید

X-S+CCCکل

60
50
40
30
20
10

0
10-
16-
20-

سود

)

ABCقیمت سهم 
6050
40

90807068
X سود

پاداش

زیان

)
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ور یکنواخت طه بدر واقع نمودار در این استراتژي احتیاجی به منحنی پاداش ندارد، چرا که شما دارنده و صاحب آن قرارداد اختیار خرید نیستید، سود 
)Steadyکه ن هر یک دلار یا یک تومانیقیمت اعمال قرارداد که در آ) به اندازه قیمت دریافتی بابت فروش آن قرارداد تا نقطه قیمت توافقی یا

. دارایی مزبور سود می سازد شما یک دلار یا یک تومان ضرر خواهید کرد، پیش می رود

) Long a Putخرید یک اختیار فروش (
نظر (نفت، سهم، طلا، ذرت... یک را می دهد که یک دارایی پایه مورد» حق«) به شما این PUT EXTIONخرید یک قرارداد اختیار فروش (

بفروشید. وقتی شما یک قرارداد اختیار فروش را می خرید تنها وقتی سود خواهید برد که قیمت قرارداد آتی) را به قیمت توافقی یا اعمال آن قرارداد 
خود بگیرد. ه دارایی آن پایه روند کاهش ب

استفاده شده است.» P«اجازه دهید جدولی براي این حالت تدوین کنیم در اینجا براي نماد قیمت قرارداد از 
در سررسید یا تاریخ انقضاي قرارداد

S>XS=XS<X

00X-Sارزش قرارداد اختیار فروش
-P-P-Pقیمت اختیار فروش
-P-PX-S-Pکل

(+)سود

سودمنحنی 

قیمت قرارداد 
قیمت دارایی پایه 

=Sx
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که قرارداد مزبور سود داشته باشد، قیمت توافقی یا قیمت اعمال آن باید بیشتر از قیمت دارایی پایه طور که در جدول بالا می بینید، براي آنهمان
ی در بردارنده پاداش است که قیمت که قرارداد مزبور تنها وقت، چرا) . این قابل درك و فهم استX>S+Pقرارداد باشد (علاوه قیمت خود آن ه ب

.ست از میزان پاداش منهاي قیمت پرداختی براي آن قراردادادر این حالت سود شما عبارت.دارایی پایه آن زیرقیمت توافقی یا اعمال باشد

)Short a Putفروش یک اختیار فروش (
یار فروش یک قرارداد اختآخرین استراتژي از چهار استراتژي اصلی قراردادهاي اختیار معامله که ما را هنوز وارد مباحث گاه پیچیده آن نکرده است، 

) آن قرارداد اختیار فروش هستید، وقتی خوشحال خواهید بود که ارزش آن دارایی Writerاز آنجا که شما در این حالت فروشنده (فروش است.
پایه کمتر از قیمت توافقی یا قیمت اعمال قرارداد قرار نگیرد. 

در سررسید یا تاریخ انقضاي قرارداد
S>XS=XS<X

00-(X-S) قرارداد اختیار فروشارزش
+P+P+Pقیمت قرارداد
+P+PS-X+Pکل

X

پاداش

(+)سود

Sقیمت دارایی پایه =

سود قیمت قرارداد(سهم، طلا، ذرت...)

)-(زیان
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) Profit» (سود«) نیازي نداریم و فقط خط Payoff» (پاداش«در اینجا نیز چون شما دارنده و مالک آن قرارداد نیستید در نمودار مربوطه به خط 
.آن رسم می شود

سود (+)
فروش یک اختیار فروش

قراردادقیمت 

منحنی سود

)-زیان (

Sقیمت دارایی پایه =
X
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مهم ترین عوامل اثرگذار بر قیمت قراردادهاي اختیار معامله
طور مختصر بحث خواهیم کرد. ه آنها باز. درباره هر کدامقیمت اختیار معامله فهرست شده استبر موثرشش عامل عمده ادامهدر 

ت قیم،کنیدطور که مشاهده می. هماناستبالا نشان داده شدهشش عامل اثر گذار بر قیمت یک قرارداد اختیار معامله در سطر بالاي نمودار 
د. فاصله زمانی باقیمانده تارا تعیین می کنآن» ارزش ذاتی«) و قیمت توافقی یا قیمت اعمال آن قراردادunderlyingدارایی پایه یا مورد نظر (

د کنینه تمام شده پول را تعیین می. نرخ هاي بهره هزاستتاریخ انقضاي آن قرارداد و نوسان پذیري آن، تبیین کننده احتمال یک نوسان سودده 
و سود تقسیمی علت تعدیلات در قیمت سهام است.

underlyingقیمت دارایی پایه یا مورد نظر ( asset(
را بر قیمت و بهاي آنتاثیرچون: نفت، ذرت، طلا، سهم، ... یک قرارداد آتی) بیشترین یه یک قرارداد اختیار معامله (همقیمت جاري دارایی پا

راردادهاي ) افزایش و قیمت قCall optionطور کلی، با افزایش قیمت دارایی پایه، قیمت قرارداد اختیار خرید (ه ) دارد. بpremiumقرارداد (
با کاهش قیمت دارایی پایه قرارداد قیمت اختیار خرید کاهش و قیمت اختیار فروش . برعکسد) کاهش می یابPut optionاختیار فروش ( 

.افزایش پیدا می کند
اگر قیمت دارایی پایه...قیمت قرارداد اختیار خریدقیمت قرارداد اختیار فروش....

افزایشافزایشکاهش
کاهشکاهشافزایش

)Expected Volatilityنوسان پذیري انتظاري (
نوسان پذیري به درجه نوسانات قیمت بدون در نظر گرفتن جهت آن، گفته می شود. نوسان پذیري سرعت و مقدار تغییرات قیمت دارایی پایه را 

براي یک دوره زمانی معین اشاره دارد. معامله گران قراردادهاي به تغییرات قیمت دارایی پایه در عمل » نوسان پذیري تاریخی. «کنداندازه گیري می 
»     منینوسان پذیري ض. «کنندمی توانند نوسانات احتمالی آینده را تبیین اري نوسان پذیري تاریخی یا گذشتهاختیار معامله با ارزش گذ

)Implied Volatilityنماگر (عنوان یکه بکهست از پیش بینی نوسانات آینده ا) عبارتImdicator براي نمایش احساسات و شور و (
کار می رود. از آنجا که این نوع نوسان پذیري براي کمی کردن مشکلاتی دارد، لذا می توان گفت قیمت قراردادهاي اختیار ه هیجان جاري بازار ب

با  نوسانات انتظاري قیمت بیشتري مواجه است. معامله وقتی دارایی پایه آن با نوسات بیشتري همراه است بیشتر است، زیرا آن قرارداد 
پس: 

زمان باقیمانده تا انقضانوسان پذیري
احتمال یک نوسان سودده

سود تقسیمی
تعدیلات قیمت سهم

قیمت داراي پایه (سهم، ذرت، قیمت توافقی یا اعمال
طلا... یک قرارداد آتی)

ارزش ذاتی

نرخ هاي بهره
هزینه تمام شده پول

نوسان پذیري انتظاري بیشتر، ارزش قرارداد اختیار معامله 

بالاتر
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قیمت توافقی یا قیمت اعمال 
» زش ذاتیار«قیمت توافقی یا اعمال براي آن قابل تبیین است. یادتان هست که ،داشته باشد» ارزش ذاتی«اگر قرارداد اختیار معامله مورد نظر 

قیمت یا بهاي یک قرارداد اختیار معامله با نزدیک شدن به حالت ت جاري دارایی پایه آن بود. نوعاتفاوت بین قیمت توافقی یک قرارداد و قیم
»In- The- Money «ل نسبت به قیمت جاري دارایی پایه شرایط مناسب تر و مطلوب تري پیدا (یعنی وقتی که قیمت توافقی یا قیمت اعما

-out«طور کلی قیمت یک قرارداد اختیار معامله با نزدیک تر شدن به شرایط ه می کند) افزایش می یابد. ب of- the- momy « یعنی وقتی)
مناسب و مطلوب است) کاهش می یابد.قیمت توافقی یا اعمال آن در رابطه با قیمت دارایی پایه آن در شرایط کمتر 

پس : 

زمان باقیمانده تا تاریخ انقضا
به سرانجام ITMهر چه یک قرارداد اختیار معامله فاصله زمانی بیشتري تا تاریخ انقضاي آن قرارداشته باشد، شانس بیشتري دارد که درحالت 

) آن قرارداد کاهش پیدا می کند. time value» (ارزش زمانی«برسد، یعنی در حالت سوددهی. با نزدیک شدن به تاریخ انقضاي قرارداد 
1قرارداد اختیار معامله در کل، یک

2خود را در عرض نیمه اول عمر خود از دست می دهد و » ارزش زمانی«3
را در نیمه دوم. نوسان پذیري آن3

شدت نوسان داشته باشد، عقلایی است که انتظار داشته ه ؛ اگر دارایی پایه بمحسوب می شوددارایی پایه براي ارزش زمانی یک عامل اثرگذار 
سانات کمی با نوست، جایی که دارایی پایه، نوعااین هم صادق اخلافمت آن با شدت نوسانات بیشتري تا قبل از انقضا همراه باشد. قی،باشیم

آن قرارداد پایین تر خواهد بود.» ارزش زمانی«همراه است، اگر انتظار نمی رود که قیمت دارایی پایه با نوسانات زیاد همراه باشد 
پس: 

باقیمانده تا تاریخ انقضا بیشتر باشد، قیمت آن قرارداد بیشتر استهر چه زمان 
هر چه زمان باقیمانده تا تاریخ انقضا کوتاه تر باشد، قیمت آن قرارداد کمتر است

نرخ هاي بهره و سود تقسیمی
طور کلی؛ با افزایش نرخ ه د. بدارولی به هر حال قابل توجه،نرخ هاي بهره و سود تقسیمی هم بر قیمت قرادادهاي اختیار معامله اثري کوچک

د. این به خاطر هزینه هاي تمام شده مرتبط با تملک دادهاي اختیار فروش کاهش می یابراقیمت اختیار خریدها افزایش و قیمت و بهاي قر،بهره
استفاده کرده باشید) بهره (اگر از وجوه موجود براي خرید سهامآمداض وجوه یا بخاطر از دست دادن درخاطر هزینه استقره دارایی پایه؛ خواه ب

د. در هر دو صورت سرمایه گذار با هزینه بهره مواجه است.پدید می آی
اگر نرخ هاي بهره....قیمت اختیار خرید ....قیمت اختیار فروش ....

بالا روندافزایشکاهش
پایین بیایندکاهشافزایش

ل قیمت سهم پایه باندازه مقدار سود تقسیم شده نقدي، قبمعامله اثرگذار باشند، زیرا نوعاسود تقسیمی هم می تواند بر قیمت قراردادهاي اختیار 
-exاز تاریخ مؤثر دریافت سود سهام ( dividend date (آخرین روزي که یک سهم با حق دریافت سود سهام معامله می شود)است. در نتیجه؛ (

اگر سود تقسیمی پایه افزایش یابد، قیمت قرارداد اختیار خرید کاهش و قیمت اختیار فروش افزایش می یابد. برعکس، اگر سود تقسیمی پایه 
) کاهش پیدا می کند. put option) افزایش و قیمت اختیار فروش (call optionکاهش یابد، قیمت اختیار خریدها (

اگر سود تقسیمی...یار خرید...قیمت اختقیمت اختیار فروش...
بالا رودکاهشافزایش
پایین آیدافزایشکاهش

افزایش می یابد"ITM"قیمت یا بهاي یک قرارداد اختیار معامله با نزدیک شدن به شرایط 
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شولز-قیمت یا ارزش گذاري قراردادهاي اختیار فروش مدل بلک 
عادلات مشولز تا حدي ساده است. هر چند بحث عمیق تر درباره ایده اصلی و حضور -ایده مفهومی فراسوي مدل قیمت گذاري اختیار معامله بلک

را پیچیده ساخته است. براي کاربران آن مدل ورود به مسایل ریاضی آن لزومی تفاضلی و خنثی بودن از نظر ریسک و لگاریتم بازده ها و غیره آن
ولی دانستن چند نکته مهم درباره مدل مزبور مفید فایده خواهد بود.،ندارد

شولز-ایده کلی سبب ساز مدل بلک
) براي سهام توجه کنید بازاي هر نوسان کوچکی در قیمت دارایی پایه (که در اینجا call optionیک قراراداد اختیار معامله (به موقعیت خرید 

ولی ما فقط ،). نوسان مزبور می تواند به سمت بالا یا پایین باشدdeltaسهم است)، ارزش آن قرارداد معامله به اندازه معینی تغییر می کند (دلتا،
). این امکان برشما وجود دارد که میزان معینی از سهام را بفروشید. (باز، دلتا) localبودن آن نوسان در دارایی پایه توجه داریم (یعنی، به کوچک

هام ن سکه هر تغییري در ارزش آن اختیار معامله توسط تغییرات در ارزش فروش آطوريه و موقعیت فروش کوچکی از آن سهم را نگه دارید، ب
جبران و خنثی شود. نگه داري می کنیم،که 

) و موقعیت فروش longبنابراین، براي تغییرات کوچک در قیمت دارایی پایه (سهام، نفت، ذرت و طلا.. یک قرارداد آتی)، ترکیب موقعیت خرید (
)shortد. به اندازه موقعیت فروش آن ) سهم یک سبد دارایی یا پرتفوي بدون ریسک بدست می دهد که بازده آن هم بدون ریسک خواهد بو

شولز از آنچه معادلات -) بحث پایان می پذیرد. فرمول بلکIntuitive» (شهودي«متمی گویند. در این نقطه، قس» دلتاي اختیار معامله«سهم 
قرار زیر است:ه ب)call option. براي ارزش یک قرارداد اختیار معامله خرید (شودشولز گفته می شود استخراج می –تفاضلی جزئی بلک

معرفی عناصر مدل:

= ارزش یک اختیار خرید-

.بیانگر احتمال ریسک خنثی اي اعمال آن اختیار خرید است

K)  عبارت است از قیمت توافقی یا قیمت اعمال کهrt-e .آن را به ارزش حال ( فعلی ) بدل می کند (

)٢N(drt-Ke)١N(dS

)٢N(d

rt-Ke
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مبین دلتاي آن اختیار خرید است

ت.عبارت است از قیمت جاري نقدي دارایی پایه مورد نظر اس

)put optionداد اختیار فروش (رارزش یک قرا
-putخرید (–توان ارزش یک قرارداد اختیار فروش را پیدا کرد. اصل برابري فروش به همان روش بالا، می call parity می گوید: (درباره (

این برابري در یادداشت هاي آتی بحث خواهیم کرد)
ارزش اختیار خرید= ارزش اختیار فروشارزش حال قیمت اعمال +-)spotقیمت نقدي (

ke-) قیمت اجرا یا اعمال آن قرارداد PVبا جایگزینی ارزش اختیار خرید توسط فرمول آن که گفته شد، و با توجه به اینکه می دانیم ارزش حال (
rt و قیمت نقدي آنS :است داریم

سرمایه گذاران فقط علاقمند به بازده ، خیلی خلاصه معنی کنیم می توان گفتطور ه ) را بRisk Neutral» (خنثی اي ریسک«اگر بخواهیم 
) volatility) براي نوسان پذیري (premiumسرمایه گذاري هستند و نسبت به ریسک بی تفاوت می باشند. به عبارت دیگر، صرف ریسکی (

و امکان آن را دارند که عایدي و سودي به نرخ سود بدون ریسک به بار بازده وجود ندارد. تمام اوراق بهادار با قیمتی معامله می شوند که اجازه 
می گویند پرداخت نمی شود. » صرف ریسک«آورند. براي تقبل ریسک مبلغی بیشتر که بدان 

ید!ت فکر کنبودن از زوایه سرمایه گذاري در سهام و اوراق مشارکت (قرضه) دولتی در چارچوب کوتاه مدت و بلند مد» ریسک خنثی«به مفهوم 

)١N(d

S
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ها) در اختیار معاملهBSشولز (-مدل قیمت گذاري بلک
) که همان قیمت تعیین شده توسط قواي عرضه و تقاضا fair priceمدل قیمت گذاري عبارت است از فرمولی که براي تعیین قیمت منصفانه (

) قیمت مزبور بر پایه عواملی نظیر نوسان put optionاختیار فروش () و call optionدر بازار آزاد است. در مورد قراردادهاي اختیار خرید (
و در طور وسیعی پذیرفته شدهه به دست می آید. این روش محاسبه ب...پذیري سهم پایه؛ روزهاي باقیمانده از عمر قرارداد تا تاریخ انقضاي آن و 

که به چاپ رسیده بارها 1973ی رود و اعتبار آن در طول زمان یعنی از سال کار مه گران قراردادهاي اختیار معامله بوال استریت توسط معامله
ی براي تبیین گران بازارهاي مالگران اختیار معامله و تحلیلامله. معاستمقبولیت جهانی پیدا کرده ه این چنین متداول گشته و تقریباآزمون شده ک

کنند. کمی متغیر از این مدل استفاده میقیمت تئوریک یک قرارداد اختیار معامله بر مبناي تعداد 
عامله شولز محاسبه می کند و فروشندگان اختیار م-در کل، معامله گران اختیار معامله براي خرید اختیار معامله به قیمتی کمتر از آنچه فرمول بلک

. این نوع معاملات آربیتراژ به سرعت قیمت هاي کنندبه قیمتی بالاتر از آنچه مدل مزبور محاسبه و ارائه می دهد بدان مدل اتکا و اعتماد می 
کشاند. می،قراردادهاي اختیار معامله را به سمت قیمت هایی که مدل محاسبه کرده است

شولز، در کل جواب داده است، هر چند در تعداد کمی از موارد نتوانسته به ایفاي نقش خود در قیمت گذاري اختیارهاي معامله خوب -مدل بلک
ل کند. عم

) در اختیار معامله هاBSمدل قیمت گذاري بلک شولز (

متغیر زیر محاسبه می کند:ششمدل مزبور قیمت تئوریک یک قرارداد اختیار معامله را بر پایه 
) آیا قرارداد اختیار معامله مزبور از نوع اختیار خریدcall option) است یا اختیار فروش (put option (
 پایه یا مورد نظرقیمت جاري سهم
زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاي قرارداد
قیمت توافقی یا قیمت اعمال آن قرارداد اختیار معامله
نرخ بهره بدون ریسک
) نوسان پذیريVolatilityسهم مزبور (
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اما براي فهم و درك بیشتر و گران قراردادهاي اختیار معامله ضرورت ندارد، شولز و حفظ آن براي معامله-چگونگی استخراج فرمول بلک
د اختیار ابهتر مدل، کاربران آن لازم است به چهار مورد زیر توجه داشته باشند. اکسل کاربرد مدل را براي محاسبه قیمت تئوریک یک قرارد

و ماشین هاي حساب خاص براي محاسبه در دسترس هستند.معامله تسهیل کرده است
شولز بدانید:-از مدل بلکداریدآنچه شما نیاز 

ست که مدت زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاي آن قراداد رابطه مستقیم مثبتی با ارزش اختیار خرید یا اختیار انآفرمول مزبور نشان دهنده -1
ود.ر خواهد بعبارت دیگر، هر چه از عمر یک قرارداد اختیار معامله بیشتر باقی مانده باشد، قیمت انتظاري آن قرارداد بالاته فروش دارد. ب

روز تا تاریخ انقضا وقت دارند قیمت بیشتري 30که فقط انقضاي آنها مانده نسبت به آنهاروز تا تاریخ 60اي که دادهاي اختیار معاملهرقرا
ایه وجود پاست که هر چه زمان بیشتري به تاریخ انقضاي قراداد مانده باشد؛ شانس بیشتري براي نوسان قیمت سهم آن خاطر بهاین .دارند

شود. تر میگذرد، آن قرارداد اختیار معامله ارزانست، هر دقیقه اي که از عمر قرارداد اختیار معامله میادارد. آنچه شما باید بدانید آن
ابت رط ثشه است حرف درستی است. ب» زمان«اینکه در بورس مشتقه هاي کالایی شیکاگو می گفتند دشمن عمده قرادادهاي اختیار معامله 

روز به تاریخ انقضاي آن مانده 60ماندن سایر شرایط و عوامل، گذشت روزانه زمان از ارزش قرارداد اختیار معامله می کاهد. یک قرارداد که 
1حدود 

اریخ روز دیگر تا پایان عمر قرارداد مزبور باقی مانده است. هر چه به ت59که فقط فرداي آن روز از دست می دهد، چراارزش خود را 60
این کاهش ارزش قرارداد شتاب بیشتري می گیرد. براي مثال در هفته آخر عمر قراردادهاي اختیار ،انقضاي قرارداد نزدیک تر می شویم

1معامله گذر از دوشنبه به سه شنبه آن قرارداد 
ارزش خود را از دست می دهد. وقتی در هفته انقضا سه شنبه می گذرد و به چهارشنبه 5

1قراردادهاي اختیار معامله مزبور  رسیم، می
مین ترتیب تا روز سررسید یا انقضا. هارزش خود را از دست می دهند و به4

هیچ چیز گویندبنابراین شما باید عامل زمان در معاملات اختیار معامله همیشه مدنظر داشته باشید. به همین جهت است که در بازار سهام می
ست که گذشت زمان ارزش قراردادهاي اختیار معامله اطور مطمئن می توان گفت آنه ارد و آنچه را همیشه ببا معلومی و قطعیت وجود ند

ست که هر چه به تاریخ انقضا نزدیک تر اطور روزانه با کاهش ارزش مواجه می سازد. آنچه نیازمند دقت معامله گران می باشد آنه را ب
پیدا می کند. این کاهش ارزش قرارداد شتاب بیشتري،شویم

) مستقیم با قیمت آن قرارداد اختیار معامله correlationسهم نیز همبستگی (» نوسان پذیري تاریخی«ست که اپیشنهاد فرمول مزبور آن-2
دارد. منظور ما از نوسان پذیري، تغییرات روزانه قیمت یک سهم است، یعنی از امروز به روز بعد. هر چه نوسانات یک سهم در یک روز  و از

شولز براي -بیشتر باشد، مدل بلکروزي به روز دیگر بیشتر باشد، آن سهم نوسان پذیري بیشتري دارد. هر چه نوسان پذیري سهم مزبور
آن قرارداد اختیار معامله ارزش بیشتري محاسبه می کند. 

به سهام صنایعی مثل عام المنفعه ها مثل آب، برق، تلفن در غرب توجه کنید که سود تقسیمی بالایی می پردازند و در بلند مدت صاحب 
صورت یکنوخت بالا می رود و نوسان آنها در عرض هفته چند واحد درصد ه عملکرد بهتري هستند. قیمت آن سهام با نوسان بازار ب

)Percentag Pointsروز دلار در) است. اگر شما نوسان آنها را با سهام بیوتکنولوژي ها یا سهام تکنولوژي که تلاطم قیمت آنها چند
یابید که نوسان پذیري یعنی چه.میدر،است مقایسه کنید

دلار شانس بیشتري نسبت به سهامی 5براي بالا رفتن باندازه ،دلار بالا و پایین می شود5ه قیمت آن در هفته آشکار است یک سهم ک
یدام. شما قراردادهاي اختیار معامله را، چه در نوع اختیار خرید آن و چه در نوع اختیار فروش را به کنددلار نوسان می یکدارد که هر هفته 

. این گذشته است180روز یا 90روز یا 60) قیمت ها در Varianceاین نوسان پذیري واریانس (،خرید) میVolatilityنوسان پذیري (
که نتایج گذشته همیشه نمی تواند عملکرد آینده را پیش بینی کند. سهام اغلب بعد از اعلام ، چراحساب می آیده از نقاط ضعف مدل مزبور ب

کنند.به بازار می رسد بلافاصله نوسان پیدا میآنها و یا بعد از یک خبر مهم که سود
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گاه در آخرین روزي که سهم با حق دریافت سود معامله دلار سود تقسیمی بپردازد، آنیکیک سهم اگر نوعابه سود تقسیمی توجه کنید.-3
. کنددلار افت می یکمی شود. (یعنی در تاریخ مؤثر دریافت سود سهام) قیمت آن سهم 

دلاري افتاده اید. هیچ چیز بدتر ازیکدلار کاهش پیدا می کند شما در یک چاله یکاگر شما اختیار خرید یک سهم را دارید که می دانید 
ریدها و با نگاه به قیمت هاي آن اختیار خ.که افزایش قیمت پیدا می کندکنیداین نیست که شما سهمی را شناسایی کنید و بدان اعتماد 

ختیار مین جهت اهسبی آنها و خرید چند تایی از آن قراردادها، تازه در می یابید که آن سهم به تاریخ مؤثر دریافت سود رسیده و بهارزانی ن
مزبور ارزان بوده است.

یز هیچ چ) باشید. شما می توانید هرطور بخواهید قیمت یک اختیار معامله را محاسبه کنید؛ ولیRumorsمتوجه اعلام سودها و شایعات (-4
هبرد. مدل قیمت گذاري اختیار معامله بلک شولز بباندازه یک شایعه مثبت و یک اعلام سود قوي نمی تواند قیمت یک سهم را بالا ه ب

سهولت نمی تواند بر اشتیاق معامله گران اختیار معامله که در صحنه عرضه و تقاضاي آن ظاهر می شود،  یعنی برصف خرید فشرده و 
قرارداد اختیار خرید در روزي که سود خوبی براي آن سهم اعلام شده یا خبري مثبت در اخبار براي آن سهم به بازار رسیدهطولانی یک 

. کندغلبه است،
که جایزه نوبل اقتصاد به پدیدآورندگان مدل بلک شولز تعلق گرفت دو سال بود که از درگذشت بلک می گذشت 1997افسوس که در سال 

ولز از دانشگاه استنفورد و مرتون از هاروارد اهدا شد و کمیته نوبل از زحمات ارزشمند بلک قدردانی به عمل آورد.و جایزه به ش


