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  تبيين قرارداد اختيار معامله
  

  6/9/87 تاريخ تأييد:  30/8/87 تاريخ دريافت:
  *زاده جواد حسين   _______________________________________________________________  

  

  چكيده
را در مـدت زمـان مقـرر     يانعقاد عقـد اصـل   ةنياست كه زم يمقدمات يمعامله، قرارداد ارياخت

 فـا يجامعه نقش ا ةرروزم يتواند در مراودات مال مي تنها قرارداد نه نيسازد. ا مي فراهم نيطرف انيم
كـاربرد   سفعـالان بـور   اني ـكارآمد م يعنوان ابزار مال به ايمهم دن هاي در بورساكنون كند، بلكه 

معاملـه   اري ـقرارداد اخت ران،يا ياسلام يقانون بازار اوراق بهادار جمهور 1مادة  11دارد. بند  اريبس
 يكـرده اسـت، ول ـ   يازار بـورس معرف ـ قابـل معاملـه در ب ـ   مشتقة مالي ياز ابزارها يكيعنوان  را به
نوظهـور و در   ياردادمعاملـه قـر   اري ـاسـت. اخت  اوردهي ـن انيبه م يآن سخن تيماه ايمفهوم  بارةدر

آثار قـرارداد   اي تينظر از ماه صرف ـ نگارنده قيتحق نيفاقد سابقه است. در ا رانيا يمتون حقوق
 بي ـو معا ايانواع، مزا ج،يهوم، اصطلاحات رامعامله را از نظر مف اريقرارداد اخت سعي دارد ـ مزبور
  .دنك يمعرف يحقوق ةبه جامع

 ،يمـال  يبـازار بـورس، بازارهـا    ،مشتقة مالي يمعامله، ابزارها اريقرارداد اخت واژگان كليدي:
  .رانيا ياسلام يقانون بازار اوراق بهادار جمهور

                                                      
  ).j.hoseynzadeh@gmail.com( علمي دانشگاه علم و فرهنگ تهران عضو هيأت* 
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  مقدمه
ابـداع و تكامـل    باعـث دي اقتصـا  ةتوسـع هـاي اخيـر و    دهـه  دردگرگوني اقتصاد جهاني 

، مبـادلات ابزارهـاي   سـنتّي گسـترش معـاملات    ه است. علاوه برشدابزارهاي متعدد مالي 
مشتق مالي شامل قرارداد آتي خاص، قرارداد آتي يكسان، قرارداد اختيار معامله و قـرارداد  

 شـده  ي كه ارزش جاري قراردادهاي منتشرطور به ،شتاب روزافزوني يافته است ،معاوضه
  .)Pollack, 2003: 3( ليون دلار برآورد شده استتري  پنجحدود  2004سال در 

تغييـرات نـامطلوب    هـاي اي بـراي پوشـش خطر   وسيله فقط ،معاملات ابزارهاي مشتق
 شـود  بازاريابي نيز اسـتفاده مـي   ةصحن صورت ابزاري براي رقابت در قيمت نيست، بلكه به

هاي مشتقه، قرارداد اختيار معامله از اهميت بيشتري در ميان ابزار .)130: 1382عصمت پاشا، (
برخوردار است؛ زيرا اختيار معامله تنها قراردادي است كه در بازارهاي بـورس و خـارج از   

معاملـه بـا سـرعت قابـل      اي كه بازارهاي فرابورس اختيار گونه بورس قابل معامله است، به
 ،. از سوي ديگراند تر شده رس آن گستردهو اكنون از بازار معاملاتي بو كنند توجهي رشد مي

شـده   باعـث  مشـتقة مـالي  ابزارهاي ديگر قرارداد اختيار معامله در مقايسه با  پذيري انعطاف
  قيمت كالاها را پوشش داد. بهتر بتوان خطر ناشي از نوسانات وسيله بديناست تا 

كـه خريـداران   كنـد   وجود بازار قراردادهاي اختيار معامله اين امكـان را فـراهم مـي   
كه قرار است بعـداً انجـام   را اي  حق معامله ،گونه قراردادها با پرداخت وجهي اندك اين
آوردند و بدين طريق خود را از نوسان قيمت كالا در آينده مصـون نگـاه   دست  به ،گيرد

كه نياز به مصرف (كـالا، ارز، سـهام و...)    اند گونه قراردادها كساني دارند. خريداران اين
، معـين خواهند حق خريد يا فروش كالاي مورد نظـر را بـا قيمـت     آينده دارند و ميدر 

  هاي خود را دارند. بيني ي و استفاده از پيشباز بورسو يا قصد  كنندامروز كسب 
قرارداد اختيار معامله كه موضوع آن انتقال حق خريد يـا فـروش كـالاي معلـوم بـه      

و  مانندساختار و موضوع خاص است كه  ديگري در قبال دريافت وجه است، عقدي با
بسـياري از   ،بـه همـين دليـل    .تـوان يافـت   نمي وضوح بهمشابه آن را در حقوق اسلامي 

رسـد   مـي  نظـر  بهدر حالي كه  ،اند بر آن وارد دانسته بسياريشرعي  هاينويسندگان ايراد
  مزبور ناشي از عدم شناخت دقيق آن است. هايبسياري از ايراد



 

 

 و فقه
ق / 

حقو
مله

معا
ار 

ختي
اد ا

ارد
 قر

يين
تب

  

89  

صويري جامع ت و مشتقة ماليي اجمالي از ابزارهاي حاضر شامل معرف ةالن، مقيبنابرا
شـناخت انـواع مختلـف     ،نيآن اسـت. همچن ـ  يم اساسيار معامله و مفاهيقرارداد اخت از

ز از موضوعات مورد مطالعه يب آن نيا و معايارات و مزايگران اخت قرارداد مزبور، معامله
  در اين تحقيق است.

  يمال ةمشتق يابزارها. 1
 ،)derivatives( 1»مشـتقات «يـا   )financial derivative instrument( مشـتقة مـالي  ابزارهـاي  

اي جديد و مظهري از توسعه و نوآوري در دانش اقتصـاد مـالي و مـديريت خطـر      واژه
 ابزاري است كه خصوصيات مشـترك   ي مجموعهامعن مشتقات به ،است. در اقتصاد مالي

بزارهاي قابل معامله در بورس و خارج از بورس كه مـرتبط بـا   ا همة. اين واژه بر دارند
. )Brown, 1996: 4(شـود   مـي  باشد، اطـلاق  ...اوراق بهادار، ارز، نرخ بهره، كالا و ةمعامل

» دارايي پايـه «آن است كه ارزش آنها مشتق از قيمت » ابزارهاي مشتقه«گذاري  علت نام
چهـار گـروه قراردادهـاي آتـي خـاص      تـوان بـه    طور كلي مشـتقات را مـي   آنهاست. به

)forward contracts(قرارداهاي آتي يكسان ، )future contracts(،    قراردادهـاي اختيـار
تقسـيم كـرد    )swap contracts(و قراردادهـاي معاوضـه    )option contracts(معاملـه  

يي قيمت دارا تابعي از تغييرات ،از مشتقات هريك. تغييرات قيمت )77: 1383(درخشان، 
 Chicago( ارزش يـك قـرارداد آتـي ذرت در بـورس شـيكاگو     بنابراين،  .آنهاست ةپاي

Board Of Trade "CBOT"(،  يعنـي بـا افـزايش     ؛تابعي از تغييرات قيمت ذرت اسـت
يابد و با كاهش قيمت آن،  قيمت مال موضوع قرارداد، ارزش ابزارهاي مشتقه افزايش مي

  يابد. يارزش و قيمت ابزارهاي مزبور تقليل م
ران، مصـوب  ي ـا ياسـلام  يد بازار اوراق بهادار جمهـور يدر حقوق ايران، قانون جد

                                                      
1» .Derivative «از  ،در اصـطلاح  ي مشتق شدن، برآمدن و بيـرون كشـيدن اسـت و   امعن به وياز نظر لغ

گذاري  و يا درآمدي كه از سرمايه »to derive a profit from a transaction«اي سود بردن است  معامله
قراردادهاي آتي و قراردادهـاي   ،. بنابراين»income derived from an investment«شده است  حاصل

آمـد از دارايـي پايـه و براسـاس     متضمن سود بـردن و تحصـيل در   در واقعاز آنجا كه  ،اختيار معامله
  گويند. مي» مالي ةابزارهاي مشتق«، به آنها استخاص  ييندافر
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قابل معامله در بـورس   يمال يابزارها عنوان بهصراحت  بهاوراق مشتقه را  ،1384ماه  آذر
بـدون اينكـه تعريفـي از     ،قانون مزبور 1مادة  11كرده است. بند  ينيب شياوراق بهادار پ

با ذكر برخي از مصاديق ابزارهاي مشتقه، قراردادهاي آتـي و   ،ددهارائه ابزارهاي مشتقه 
ن قانون يرده است. اك موضوعة ايراند وارد حقوق يجد ينهاد عنوان بهاختيار معامله را 

 يه در آن قراردادهـا ك ـاست  يبازار مشتقه: بازار«دارد:  يف بازار مشتقه مقرر ميدر تعر
 گـذار جـز در   قانون». شود يم دادوستدالا كا يوراق بهادار بر ا يار معامله مبتنيو اخت يآت

ط يت و شـرا ي ـن قـانون از اوراق مشـتقه، ماه  ي ـگـر ا ياز مواد د يك هيچدر  ،وركمذمادة 
  اورده است.يان نيبه م يركآن ذ ةمعامل

از  هريـك  ،مـؤثر اسـت   ين مباحث آتيين ابزارها در تبيا يكايكه شناخت ك از آنجا
  شود. بررسي مي) مزبور به اختصار يا(قرارداده يابزارها
 مشتقة مـالي ن ابزار تري قرارداد آتي خاص نخستين و ساده قراردادهاي آتي خاص: .1

طرفين قرارداد بـه خريـد يـا فـروش      ،آنوسيلة  بهاست. قرارداد مزبور توافقي است كه 
ن ديگـر،  شوند. به بيـا  مي در آينده و به قيمتي مشخص متعهد معينمالي معلوم در زمان 

شود موضوع قرارداد اصلي يعني دارايـي پايـه را    مي قرارداد آتي خاص متعهد ةفروشند
در سررسيد قرارداد تهيه كنـد و خريـدار    ،كه ممكن است كالا، ارز يا اوراق بهادار باشد

  كند ثمن مبيع را تهيه و آن را خريداري كند. مي قرارداد آتي خاص نيز تعهد
ز جمله فقدان بازار ثانويه، قابليت نقدشـوندگي پـايين و   ا هاي بسياريوجود ايراد

 بـا شد تا ابزار مالي جديدي  باعث ،خطر نكول و ورشكستگي يكي از طرفين قرارداد
وجود گذارد. البته پيـدايش قراردادهـاي    ةپا به عرص 1»قراردادهاي آتي يكسان«عنوان 

طـور كلـي جـايگزين     توانـد بـه   نمـي ـ   رغـم سـهولت آن   به ـ ديگر آتي و يا مشتقات
قراردادهاي آتي خاص شود. در بازار مشتقات هر ابزاري جايگاه و مشـتريان خـاص   

اخير حجم معاملات در بازارهاي آتـي خـاص    هاي در سال ،براي نمونه د؛خود را دار
برابر حجم معاملات ارز در بازار قراردادهـاي آتـي يكسـان بـوده اسـت       20 ارز حدود
  .)139: 1383(درخشان، 

                                                      
در  ؛ترجمه شـده اسـت  » قراردادهاي آتي يكسان«به  ،بودن ددليل استاندار به» future contracts« ة. واژ1

  و يكنواخت نيست. دمقابل قرارداد آتي خاص كه استاندار
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ين مشتقات مالي است كـه  تر مهمقرارداد آتي يكسان يكي از  قراردادهاي آتي يكسان: .2
به خود اختصاص داده است. قرارداد آتـي يكسـان از   » ها بازار آتي«عنوان  بابازار وسيعي را 

نـدارد. كـاركرد اصـلي    تفـاوتي  نظر تعريف و ماهيت حقوقي بـا قرادادهـاي آتـي خـاص     
كننـدگان در   ت مقابله با حركت قيمتي نامطلوب براي مشاركتايجاد فرص ،قراردادهاي آتي

. ويژگي اصلي قراردادهـاي آتـي يكسـان،    )Fabozzi and Modiliani, 1992: 160( بازار است
كميت، كيفيت و خصوصـيات فنـي موضـوع     يعني ؛است استاندارد و متحدالشكل بودن آن 

 ،ورس، استاندارد باشد. براي نمونـه قرارداد و تاريخ و محل تحويل آن بايد بر طبق ضوابط ب
بشكه نفت خـام   1000مضربي از  ،هاي نفتي مقادير استاندارد معاملات نفت خام در بورس

  .)136: 1383(درخشان، شود  محسوب مي» يك قرارداد« ،بشكه نفت خام 1000يعني  ؛است
بـازار   موجـود در  يهـا  مبودكها و  ياستكرفع  منظور بهسان يكبازار قراردادهاي آتي 

ه در ك ـخاص  يآت يها قرارداد اصليلات كخاص ابداع شده است. مش يآت يها قرارداد
  :شود مي خلاصـه ذيلنيز هست، به مــوارد  يان اين دو ابزار ماليتفاوت م واقع بيانگر

خـاص در   هـاي  شوند و آتـي  قراردادهاي آتي يكسان فقط در بورس معامله مي اول:
خـاص كـه معمـولاً     هـاي  بـرخلاف آتـي  بنابراين، . )Hull, 2005: 5(بازارهاي فرابورس 

يكسـان    اند و محل مشخصي براي معامله ندارند، بـازار قراردادهـاي آتـي    سازمان نيافته
  كاملاً سازمان يافته است.

هاي آتي خاص را براي هر كالايي و با هر مقداري و بـراي هـر تـاريخ     قرارداد دوم:
ان ديگر، شرايط آتي مزبور از حيث سررسـيد، نـوع و   توان منعقد كرد. به بي تحويلي مي

كـه   در حـالي  ،شود مقدار و موضوع قرارداد و مكان تسليم آن با توافق طرفين تعيين مي
به شكل استاندارد و يكنواخت از سوي  مذكورشرايط قراردادهاي آتي يكسان از جهات 

  را تغيير دهند. د آنتوانند مفا و طرفين قرارداد نمي شود ميهاي ناشر تعيين  بورس
راحتـي   و بـه  داردنقـدينگي بـالا    ،دليل ارائـه در بـورس   قرارداد آتي يكسان به سوم:

توافقي  دليل بههاي آتي خاص  كه قرارداد توان آن را به ديگري انتقال داد. در صورتي مي
بل توانند قرارداد را ق يعني طرفين نمي ؛فاقد بازار ثانويه منسجمي است ،بودن شرايط آن

خـارج   هـاي  مگر در بازار ،از سررسيد آن از طريق بورس به شخص ديگري منتقل كنند
  از بورس براي آن مشتري پيدا شود.
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برند و همواره خطر نكـول و عـدم    گير و هزينه هاي آتي خاص وقت م: قراردادچهار
 كه در قراردادهاي آتي اجراي آن و يا ورشكستگي طرفين قرارداد وجود دارد. در حالي

و نقشي كه اتاق پاياپاي بورس در  )margin(سن انجام تعهد ح ةبا وجود سپرد ،يكسان
  اين مشكل برطرف شده است. ،كند ايفا مي بارهاين 

دار و فروشـنده  يان خرياست م يار معامله، قراردادياخت قراردادهاي اختيار معامله: .3
بـه   يبـا پرداخـت وجه ـ   )option buyer, option holder( اختيـار  داريخر ،آن طبقه ك

 يمشخص ييا فروش دارايد ي، حق خر)option writer, option seller( اختيار ةفروشند
هـر   ماننـد ز ي ـن قرارداد نيآورد. ا يمدست  بهنده ي، در آمعينمت يمشخص) را با ق ي(مال

ه در واقـع  كند ك يپرداخت م يدار به فروشنده وجهين است. خريعوض يدارا يقرارداد
ور را بـا  كمـذ  ييا فروش دارايد يز حق خريار معامله است. فروشنده نيمت اختيهمان ق

  ).(Don, 1991: 17/ Hudson,2006:28ند ك يدار اعطا ميبه خر معينمت يق
 يه موضـوع اصـل  ك ـاين دليل به  ،آن يم اساسين قرارداد، انواع و مفاهيق اين دقييتب
تـا پـس از شـناخت     يممجال بر آنن يشود. در ا يول مكمو يق است، به مباحث آتيتحق
ز يم و وجـه تمـا  ينكرا بررسي جاد آن يا دليلو  يريگ لكقرارداد مزبور، علت ش ياجمال

  م.يبرشمار يآت يرا با قراردادها آن 
 ـ يصه در قراردادهـا يوجود دو نق ،ار معاملهيجاد قرارداد اختيا يل اصليدل بـوده   يآت
نـد،  ك يجـاد م ـ يهر دو طرف آن تعهـد ا  يبرا يآت يه چون قراردادهاكنينخست ا :است
مـت  يبـا ق  د حتمـاً ي ـند و باكسب ك يها سود متيتواند از تفاوت ق ياز آنان نم يك هيچ

ار معاملـه، بـه دارنـده    ي ـه اختك ينند. در صورتكمشخص در قرارداد به تعهد خود عمل 
ال و عم ـن حـق را ا يحق باشد، ا ةها به نفع دارند متيرات قييه چنانچه تغكدهد  يحق م
همـان   ،دارنـده  ثر ضـررِ كن قرارداد حداي. در اكند نظر صرفاز آن  ،صورت نير ايدر غ
توان  ينم يآت ياز قراردادهااينكه  دوم ؛ار پرداخته استيسب اختكه بابت كاست  يمبلغ
ار معاملـه  ي ـه قـرارداد اخت ك ـ يدر صـورت  ،ردكاستفاده  »يتعهدات احتمال«ت يريمد يبرا
 ، ار معاملـه ي ـد اختي ـتوان با خر يم يعني ؛)135: 1382(عصمت پاشا،  درا دار يتين قابليچن
اينكـه   بـدون  ،ردكت يريرا مد يتعهدات احتمال ةنديمت مشخص در آيو با ق معين يمال

  ور وجود داشته باشد.كمذ ةنسبت به انجام معامل يالزام
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براي پوشش اي  از مشتقات و وسيله يكيقرارداد اختيار معامله از اين نظر كه اگرچه 
 ـ يولي از جـهاتي با قراردادها ،، شبيه قـرارداد آتي استاستخطر  متمـايز اسـت.    يآت

  :ردكخلاصه  ذيلتوان به شرح  ين دو قرارداد را ميز ايب، وجوه تماين ترتيبد
ند بـه تعهـدات خـود در    ا از سود يا زيان، مكلف نظر صرفطرفين قرارداد آتي  اول:

 ةتعهـدات ايجـاد شـده بـراي خريـدار و فروشـند      براين، بنـا قبال قـرارداد عمـل كننـد.    
كه خريدار قرارداد اختيار معامله به اجراي مفـاد   در حالي ،قراردادهاي آتي متقارن است

كند كه از اين اقدام سـودي   نيست. نامبرده زماني مفاد قرارداد را اجرا ميمكلف قرارداد 
تمايـل خريـدار بـه اجـراي      در صـورت ـ   اختيار ةفروشند ،عايدش شود. در عين حال

قرارداد مزبـور بـراي خريـدار     ،راهي جز اجراي تعهداتش ندارد. به بيان ديگر ـ قرارداد
خطـر معـاملات در بـازار     ،رو كنـد. از ايـن   ايجـاد مـي  » تعهـد «و براي فروشنده » حق«

خريـدار بايـد مبلغـي بـه      ،اختيارات نامتقارن است و براي جبران ايـن خطـر نامتقـارن   
 پرداخت كند. فروشنده

قـرارداد مزبـور    ،شود. به بيان ديگـر  مبلغي پرداخت نمي ،در انعقاد قرارداد آتي دوم:
وجهي ميان آنان رد اينكه  بدون ،عقدي عهدي و مشتمل بر تعهدات متقابل طرفين است

كه خريدار قرارداد اختيار براي جبران خطر فروشـنده (متعهـد) و    و بدل شود، در حالي
پرداخـت   فروشـنده آورد، بايد مبلغي بـه   دست مي ر خريد يا فروشي كه بهدر قبال اختيا
خطر و بازده ميـان دو قـرارداد نيـز متفـاوت      ةرابط ،شود گونه كه ملاحظه مي كند. همان
صورت كه خريدار قراردادهاي آتي متناسب با ميزان افزايش قيمـت دارايـي    است. بدين

شود، در مقابل،  به همان ميزان متضرر مي ،آن برد و با كاهش قيمت سود مي ،قرارداد ةپاي
 ـ     ةفروشند قـرارداد متضـرر    ةقراردادهاي مذكور متناسب بـا افـزايش قيمـت دارايـي پاي

 ـ  مي . در شـود  مـي قـرارداد بـه همـان ميـزان منتفـع       ةشود و با كاهش قيمت دارايـي پاي
 ـ   ميانمتفاوتي  ةقراردادهاي اختيار معامله چنين رابط دارد، چـون  خطر و بـازده وجـود ن

حداكثر ضرر خريدار قرارداد محدود به قيمت قرارداد اختيار معامله است و از آن فراتر 
 شـود  قـرارداد نيـز بـه قيمـت قـرارداد محـدود مـي        ةرود و حداكثر سـود فروشـند   نمي

)Dubofsky, 1992: 300(.  
ر هم د تنها قراردادي است كه هم در بورس و ،اختيار معامله در ميان مشتقات سوم:
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كـه قراردادهـاي آتـي را فقـط در      در حالي ،بازارهاي خارج از بورس قابل معامله است
  .)94: 1383(درخشان، توان معامله كرد  بورس مي

انـد.   منعقد شده 1980 ةاولين قراردادهاي معاوضه در اوايل ده قراردادهاي معاوضه: .4
. قـرارداد معاوضـه   از آن زمان تاكنون بازار معاوضـات رشـد قابـل تـوجهي داشـته اسـت      

هاي مربـوط بـه اصـل و     پرداخت ةن دو شخص مبني بر معاوضميا(سوآپ) توافقي است 
  .)Hull, 2005: 151 and Cortes, 2003: 1(ها در آينده  فرع دو نوع متفاوت از بدهي يا دارايي

انـات متفـاوت آنـان در    كسـو و ام  يـك ها و مؤسسـات از   تكمختلف شر يازهاين
انات كازها و اميجاد تنوع در نيا باعثگر، يد ياز سو يمال يو بازارهابه منابع  يدسترس

 ؛ازهـا شـده اسـت   ين ني ـمرتفـع سـاختن ا   برايد يجد يمال يخلق ابزارها ،و به تبع آن
خاص  يا ا منطقهيشور ك يبه بازار مال ياملك يها دسترس تكاز شر يعنوان مثال، برخ به

 يتين وضـع يازمندند. چنيا نرخ ثابت نير و يمتغبا نرخ  يديگر به منابع مال يبرخ و دارند
گر يديكخود را با  يها ه پرداختكرده است كجاد يمزبور ا يها تكل را در شرين تمايا

بخش، معاوضه (سـوآپ نـرخ    ارآمد و اثرك ياز ابزارها يكي ،انين ميا نند. دركمعاوضه 
 يـك را از  يـي دارا اي ـ يبده يكتوان  يم يكنكن تيا ةليوس بهره و سوآپ ارز) است. به

  .كردخود را برطرف  يمال يازهاين وسيله بديندرآورد و  يگريل دكل به شكش
كار  هجهت مواجهه با خطر مالي ب ،معاوضه همانند قراردادهاي آتي و اختيار معامله

(گردشـكنان،   اسـت يعني از ابزارهاي مهم در كنترل و مـديريت خطـر    ؛شود گرفته مي
در  فقـط اي بهـادار   عنـوان ورقـه   است، قـرارداد معاوضـه بـه   ذكر لازم به  .)16: 1381

 .)94: 1383(درخشان،  شود مي از بورس معامله بازارهاي خارج

 ار معاملهيمفهوم قرارداد اخت. 2

 يها قراردادافتة ي املكو صورت ت ين مشتقات ماليتر عياز شا يكيار معامله يقرارداد اخت
هـر روز  تجـارت   ياي ـه دنك ـگونـه   همـان يكسان اسـت.   يآت يخاص و قراردادها يآت

 يازهـا يبهتـر بـه ن   ييگـو  پاسـخ  منظـور  بـه  يديجد يشود، محصول مال يتر م يتخصص
 يا د ارزش افزودهيشود، با يجاد ميه اك يديرد. هر ابزار جديگ يل مكد شيجد ةافتيرييتغ
ار ي ـاخت ات خود ادامه دهد. قـرارداد يد آورد تا بتواند به حيموجود پد يشتر از ابزارهايب
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گـاه را در  ين ارزش افـزوده و جا ي ـا ،ه داردك ـ يخاص ـ ياي ـو مزا يژگيو دليل بهمعامله 
ه ك ـانـد   افتـه يدر يخـوب  بـازار بـه  فعـالان  را ي ـآورده اسـت؛ ز دسـت   بـه  يمـال  يبازارها
بهتر  ،ه همين دليلباست و  بيشتر يآت يسه با قراردادهايارات در مقاياخت پذيري انعطاف

  ها را با آن پوشش داد. متينوسانات نامطلوب ق از يتوان خطر ناش يم
ي را بـا  معين ـدهـد مـال    واقع قراردادي است كه به خريدار حق مي دراختيار معامله 

در مدت زمان مقرر ميان طرفين، بخـرد يـا بفروشـد     ،شود اكنون تعيين مي قيمتي كه هم
)Cuthbertson k. and Nitzsche, 2000: 169( . ،تيار معامله ممكن است خريدار اخبنابراين

مال » حق فروش«يا » حق خريد«كند،  با توجه به نوع قراردادي كه با فروشنده منعقد مي
دست آورد. مالي كه در قرارداد مزبـور حـق خريـد يـا فـروش آن مبادلـه        ي را بهمعين
اوراق بهـادار   ماننـد يا دارايي مـالي   )commodity option(شود، ممكن است كالا  مي

)security option(  .براي درك بهتر ماهيت و آثار قرارداد اختيار معاملـه  اكنونباشد، 
و  )put option(» اختيـار فـروش  «و  )call option(» اختيـار خريـد  «براي هر دو نوع 
  :شود ميارائه  مزاياي آنها مثالي

آذر ماه است. شخصـي بـراي سـفر بـه خـارج از       اكنونفرض كنيد  اختيار خريد: .1
اين مبلغ تا چهار ماه ديگـر بـراي او    ةولي تهي ،ارز دارد ةاسفند ماه نياز به تهيكشور در 

نگران است كه قيمت دلار در خـلال ايـن مـدت افـزايش      ،مقدور نيست. در عين حال
رسـد كـه نـامبرده بـا      شود و با وي به توافق مي با صرافي وارد مذاكره مي بنابراين،يابد. 

ميليون ريال در اسـفند   نُهدلار را به قيمت هزار ق خريد ح ،هزار ريال نوددريافت مبلغ 
دسـت   را بـه » اختيـار «يـا  » حق«اين قرارداد، خريدار اين  باقرار دهد.  يماه در اختيار و

بـه صـراف   ــ   با توجه به نـوع قـرارداد   ـ خلال اين مدت يا در پايان آن آورد كه در مي
متعهـد   ولـي توافقي خريداري كند،  دلارهاي مورد نظر را به همان قيمت ند ومراجعه ك

توانـد از خريـد دلارهـاي مـذكور      يعني اگر نظر او تغيير كـرد، مـي   ؛به خريد آن نيست
 ،او قابل استرداد نيست. در مقابل ةهزار ريال پرداخت شد ، در حالي كه نودكند نظر صرف

ا به همـان  صراف متعهد است حتي اگر قيمت دلار در خلال سه ماه افزايش يابد، دلارها ر
  شود. گفته مي» اختيار خريد« ،اصطلاحدر قيمت توافقي به او بفروشد. به چنين توافقي 

را  يدي ـار خرياخت يا نندهك ا فروخت. هرگاه معاملهيد يتوان خر يرا م» ديار خرياخت«
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بنـابراين،  د را فروختـه اسـت.   ي ـار خريه آن اختكوجود دارد  يگريد ةنندك بخرد، معامله
فـروش  «دوم در موضـع   كنندة معاملهو » ديار خريد اختيخر« اول در موضع ةكنند معامله

از  يه برخك دارد ياريدار ابعاد مثبت بسيخر يد برايار خريقرار دارد. اخت» ديار خرياخت
  شود: يان ميل بيآنها در ذ
  يابد تا مبلغ لازم براي خريد دلارها را تهيه كند. خريدار فرصت مي اول:
تواند با اسقاط حق خـود   خريدار مي پايين بيايد،فاصله قيمت دلار  اگر در اين دوم:

دلار مزبـور را بـا    هـزار  هزار ريالي كه به صراف اول پرداخته است، نودو تحمل ضرر 
  قيمت كمتري از صراف ديگري تهيه كند.

دلار مزبـور بـا    هـزار حـق خريـد    ،اگر در اين فاصله قيمت دلار افزايش يابـد  سوم:
  همچنان براي خريدار محفوظ است. قيمت توافقي

هـيچ تعهـدي    ،كنـد  نظـر  صرفاگر خريدار به هر دليل از سفر يا خريد دلار  چهارم:
است كـه قـرارداد    ين نكته در قرارداد اختيار معامله اين تر مهمبراي خريد دلارها ندارد. 

 ـ  مذكور همواره براي خريدار ايجاد حق و براي فروشنده ايجاد تكليف مي ه بيـان  كنـد. ب
 ؛كنـد  نظـر  صـرف عمال يا از آن دست آمده را ا ديگر، خريدارِ اختيار، حق دارد اختيار به

اگر قيمت دلار در خلال مهلت مقرر چنان كاهش يابد كه منفعت خريدار  ،عنوان مثال به
هزار ريال حـق اختيـاري    نود تواند از عمال نكند، نامبرده ميدر اين باشد كه قرارداد را ا

كند و دلار مورد نظر را در وضعيت قيمت جديد خريداري  نظر صرفاخته است كه پرد
كند. بنابراين، حداكثر زيان خريدار اختيار، مبلغي است كه بابت قيمت اختيـار پرداختـه   

  شود. سود زيادي نصيب خريدار مي گاهي ،كه با تغييرات مطلوب قيمت است. در حالي
ت بـه فروشـنده نـدارد، فروشـنده متعهـد      نسب يگونه تعهد چيه هكدار يبرخلاف خر

 يـي نـد و دارا كعمال حق خود، به مفاد قرارداد عمل دار به ايل خرياست در صورت تما
دار ي ـدر بـازار بـه خر   ،يمت جاريمت مندرج در قرارداد و بدون توجه به قيه را به قيپا

دار يه خركاست  يوجه ،آورد دست بهتواند  يار مياخت ةه فروشندك يبفروشد. تنها سود
ان فروشـنده تـابع   ي ـه زك ـ يحـال  پرداخته است. در يد به وياز حق خريسب امتك يبرا

  ن است قابل توجه باشد.كان ممين زيا يت بازار است و در موارديوضع
شـهريور مـاه اسـت و باغـداري نگـران فـروش        اكنونفرض كنيد  اختيار فروش: .2
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ن مـاه  ي ـزيـاد مركبـات در ا   ةعرض ـ دليل بهمركبات خود در آبان ماه و كاهش ارزش آن 
ات سـوء كـاهش   تـأثير خواهد خـود را از   يم ،با ورود به بازار اختيارات بنابراين،است. 

گيـرد اختيـار فـروش يـك تـن از       احتمالي قيمت مصون نگاه دارد. نامبرده تصميم مـي 
ميليـون ريـال    پـنج اي بخرد. اگر قيمت توافقي اين قـرارداد   را از فروشنده شمحصولات

(قيمـت اختيـار) بـه فروشـنده      عنـوان  بـه هزار ريال  پانصدبايد مبلغ  مثلاًنامبرده  ،شدبا
زيـرا   ؛را در قبال تغييرات نـامطلوب قيمت پـوشش دهـد  شتا بتواند محصولات زدپرداب

توانـد مركبـات خـود را بـه      شود كه در آبان ماه مـي  يمطمئن م ،بـا پرداخت اين قيمت
ايـن قـرارداد الزامـاً بـه فـروش       ابخريدار است  روشن. دميليون ريال بفروش پنجقيمت 

ديگر، اگر معلـوم شـود قيمـت مركبـات در      عبارت بهشود.  ينممتعهد محصولات خود 
ميليون ريال) افزايش خواهد يافت،  شش مثلاًميليون ريال ( پنجخلال سه ماه به بيش از 

كند كه مركبـات   ايجاب ميزيرا نفع او  ؛خريدار ضرورتي به اجراي قرارداد نخواهد داشت
ولي در هر حـال   ،خود را با قيمت جاري كه بيش از قيمت توافقي است به فروش رساند

قابل استرداد نيست. بنابراين، زيان خريدار در  است، مبلغي كه بابت اختيار فروش پرداخته
محدود به قيمت اختياري اسـت كـه فروشـنده پرداختـه اسـت. از سـوي        فقطاين معامله 

ميليـون ريـال    چهـار به  اگر قيمت مركبات مزبور در خلال سه ماه كاهش يابد مثلاً ،رديگ
منـد شـود. در    عمال قرارداد از منـافع آن بهـره  كند كه با ا سود خريدار ايجاب مي ،برسد

قرارداد متعهد به اجراي مفاد قرارداد است. سود خريدار در چنين  ةچنين حالتي فروشند
است كه براي رسيدن به سود خالص بايد قيمت اختيار را كه  وضعيتي يك ميليون ريال

5000005000001000000( كـرد از ايـن مبلـغ كسـر     ،است در ابتدا پرداخت شده (. 
 معاملـه را ايجـاد   حـق انجـام   فقـط شود، خريد اختيار فروش  گونه كه ملاحظه مي همان
. شـود  مـي انجـام معاملـه    شود و نـه ملـزم بـه    كند. خريدار نـه مالك دارايي پـايه مي مي

كند، در حالي كـه   نظر صرفخريدار هميشه اين حق را دارد كه از اختيار خود بنابراين، 
  ملزم به رعايت مفاد قرارداد است. حتماًدر فروش اختيار، فروشنده 

» ار فـروش ي ـاخت« يا كننده معاملها فروخت. هرگاه يد يتوان خر يرا م» ار فروشياخت«
را فروختـه اسـت.   » ار فـروش ي ـاخت«ه آن ك ـوجـود دارد   يگـر يد ةنندك معاملهرا بخرد، 
دوم در موضـع   ةكنند معاملهو » ار فروشيد اختيخر«اول در موضع  ةكنند معاملهبنابراين، 
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دار واجـد  ي ـخر يبرا گفته پيشور در مثال كمذ  ةقرار دارد. معامل »ار فروشيفروش اخت«
  شود: يل اشاره ميدر ذاز آنها  يه به برخكاست  يابعاد مثبت متعدد

يابد تا كالاي مورد معاملـه را اگـر در اختيـار     خريدار اختيار فروش فرصت مي اول:
  ندارد تهيه و براي فروش عرضه كند.

تواند با اسقاط حـق خـود و    مي ،اگر در اين فاصله قيمت مركبات افزايش يابد دوم:
مركبـاتش را بـا قيمـت    هزار ريالي كه به فروشنده پرداختـه اسـت،    پانصدتحمل ضرر 

 ي به ديگري بفروشد.بيشتر

اگر در اين فاصله قيمت مركبات كاهش يابد، حق فروش مركبـات بـا قيمـت     سوم:
 توافقي همچنان براي خريدار محفوظ است.

هيچ تعهـدي   ،كند نظر صرفاگر خريدار به هر دليل از فروش مركبات خود  چهارم:
حداكثر زيان خريدار، مبلغي است كـه بابـت   ها ندارد. در اين صورت  براي فروش ميوه

سـود زيـادي    ، گاهيكه با تغييرات مطلوب قيمت قيمت اختيار پرداخته است، در حالي
  شود. نصيب خريدار مي

گـذاري   يك طرف معامله، سـرمايه  ؛دو طرف وجود دارد ،در هر قرارداد اختيار معامله
و اختيار معامله را خريده است ه قرار گرفت )long position( »موقعيت خريد«است كه در 

اتخـاذ   )short position(» موقعيـت فـروش  «است. طرف دوم قرارداد، شخصي است كـه  
كلي چهار حالت يا موقعيـت   طور بهو اختيار معامله را فروخته است. بنابراين، است كرده 

 ،)short call option( »فـروش اختيـار خريـد   «براي اختيـار معاملـه قابـل تصـور اسـت.      
، )short put option( »فـروش اختيـار فـروش   «، )long call option( »اختيار خريد  خريد«
  .)long put option( »خريد اختيار فروش«

بازار اختيارات با بازار قراردادهاي آتي اين اسـت   ةعمد هاي تفاوتيكي ديگر از 
گيـرد و   ر مـي دارايي پايه قرا» موضع خريد«خريدار در  ،كه در بازار قراردادهاي آتي

در بـازار اختيـارات، خريـدار     ولـي دارايي پايـه اسـت،   » موضع فروش« فروشنده در
اختيار از نوع خريد يـا فـروش باشـد، در موضـع خريـد يـا       اينكه  تواند برحسب مي

در بازار اختيارات چهـار حالـت قابـل     نابراين،فروش دارايي پايه قرار داشته باشد. ب
  .)202: 1383درخشان، (تصور است 
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توان حالات مذكور را بـه شـكل ذيـل     مي ،براي درك بهتر روابط طرفين قرارداد
  :كردترسيم 

  خريدار فروشنده
  خريد اختيار خريد فروش اختيار خريد
  خريد اختيار فروش فروش اختيار فروش

  ار معاملهياصطلاحات مرتبط با قرارداد اخت. 3
بـه   پيشـين، در مبحث  مذكور هاي و مثالار معامله يف قرارداد اختيبا توجه به تعر كنيا

  م:يپرداز يج در اين قرارداد ميم و اصطلاحات راين مفاهيتبي
مبلغي است كه خريـدار اختيـار    :)option premium, option price(قيمت اختيار . 1

 clam( پردازد ميبراي كسب حق خريد يا فروش به فروشنده  ،قرارداد با توجه بهمعامله 

dictionary, 2003: 201(. قيمت اختيار، مبلغي اسـت كـه خريـدار حاضـر      ،به بيان ديگر
. ايـن  بپردازددست آوردن حق خريد يا فروش مالي به طرف ديگر قرارداد  است براي به

مبلغ تحت تأثير عوامل مختلفي از قبيل سررسيد قرارداد، قيمت توافقي، نوسـان قيمـت   
  .شود ميدارايي پايه در بازار و نرخ بهره تعيين 

ن يمـه اسـت، بـد   يه معاملات در صنعت بيار شبيار معامله بسيه قرارداد اختكاز آنجا 
  است. »مهيحق ب« ةمترادف واژ» اريمت اختيق« يسيجهت معادل انگل

در علم اقتصاد و مديريت مالي و در » دارايي« :)the underling asset(دارايي پايه  .2
طور كلي هر مالي كه بـه سـهولت قابـل     و به معناي عام خود شامل پول، مطالبات پولي

. دارايـي را بـه دو دسـته    )Black, 2003: 174( شـود  مـي تبديل به وجه نقد باشد اطـلاق  
شـود كـه معمـولاً     و نامشهود. دارايي مشهود به اموالي اطلاق مي كنند: مشهود تقسيم مي

ا با حواس ظـاهري  مانند زمين و هر نوع دارايي ثابت كه بتوان آن ر ؛شوند مستهلك نمي
هاي غيرقابـل رؤيـت گفتـه     دارايي نامشهود به دارايي .)2183: 1371(فرهنـگ،  درك كرد 

. اوراق )228: 1380گلريـز،  (مانند سرقفلي، حق تـأليف و انـواع حـق امتيازهـا      ؛شود مي
  شوند. اوراق مشاركت و سهام نيز از اين دسته محسوب مي مانندبهادار 

ه كاست  ييار معامله، مال موضوع قرارداد نهايدر قرارداد اخت» هيپا ييدارا«منظور از 
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اختيار داده شده است. دارايي پايه در قرارداد مزبور  ةحق خريد يا فروش آن به دارند
ممكن است مشهود مانند كالا، غلات، نفت يا نامشـهود ماننـد سـهام و اوراق بهـادار     

كميت و كيفيت بايد ميان طـرفين  از نظر جنس،  شرايط اين دارايي ،باشد. در هر حال
  قرارداد معلوم باشد.

3.   عمـال  قيمت توافقي يـا قيمـت ا)exercise price, strike price, contract price(: 
را در آينـده   اختيـار معاملـه  مذكور در قرارداد  ةتوان با آن دارايي پاي مبلغي است كه مي

اسـت ايـن قيمـت در     روشـن  .)butler and isaacs, 1996: 102( مـورد معاملـه قـرار داد   
در مورد  ، وليشود ميبازارهاي خارج از بورس با توافق طرفين و پس از مذاكره تعيين 

زيرا قيمـت   ؛امكان چنين توافقي وجود ندارد ،شوند ها معامله مي اختياراتي كه در بورس
وجود اين،  . باشود مي ً از سوي بورس اعلام ساأصورت استاندارد ر گونه اختيارات به اين

كننـد، بـه    از آنجا كه طرفين قرارداد اختيار با رضايت به چنين قيمتي اقدام به معامله مي
  گويند. مي» قيمت توافقي«اصطلاح در قيمت مزبور 

 :)expiration date, maturity or declaration date( سررسيد يا تاريخ انقضـا  .4
كند. به بيـان   قرارداد مزبور را مشخص مي اختيار معامله، مدت اعتبار و دوام در قرارداد

اند، قرارداد اختيـار   اسناد تجاري كه پس از حصول سررسيد قابل مطالبه برخلافديگر، 
از اعتبـار سـاقط   ،و با اتمام مهلت سررسيد استعمال معامله تا سررسيد معتبر و قابل ا 

رهـاي معمـولي معاملـه    اي كـه در بازا  قراردادهاي اختيار معامله يشود. تاريخ انقضا مي
هـاي مهـم دنيـا     ايـن تـاريخ در بـورس    ولـي شـود،   با توافق طرفين تعيين مـي  ،شود مي

  گيرد. خـاص انجام مي هاي استـاندارد و فقط در مـاه
خلط » تاريخ انقضا«را نبايد با ) exercise date( »عمالتاريخ ا«ذكر است كه  لازم به

ست كه خريدار قبل از سررسيد و انقضاي قرارداد زماني ا» عمالتاريخ ا«منظور از  ؛كرد
  .)butler and isaacs, 1996: 102( كند براي اجراي حق خود به فروشنده مراجعه مي

مقدار دارايي است كه اختيار خريد يا فروش آن با قيمـت تـوافقي،    حجم قرارداد: .5
اختيـار معاملـه بايـد     انعقاد قرارداد زماناست. در  تا سررسيد مقرر به خريدار اعطا شده 

، مـورد معاملـه واقـع    اندازهمشخص شود كه در سررسيد چه نوع دارايي و به چه  اًدقيق
، شـود  ميشود. اين حجم اگرچه در قراردادهاي خارج از بورس با توافق طرفين تعيين  مي
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شـود، مقـدار آن اسـتاندارد و     اي كه در بورس انجام مـي  ولي در قراردادهاي اختيار معامله
دارايـي  « به آنحويل آن نيز از سوي اتاق پايايي بورس تضمين شده است. به همين دليل ت

  .شود مي نيز اطلاق )underling assets, underling instrument(» تضمين شده
را اگـر  ي ـز ؛برخوردار اسـت  ياديت زيقرارداد از اهم يك ةانداز بارةدر يريگ ميتصم

 يباز بورسا يه قصد پوشش خطر ك ياشخاص بيشتراد باشد، يز يليقرارداد خ يك ةانداز
ن قراردادهـا اسـتفاده   ي ـتوانند از ا يمورد نظر را دارند، نم يياز دارا يمكنسبت به مقدار 

هـر   يبـرا اينكـه   م باشد، با توجه بهك يليقرارداد خ ةگر، چنانچه اندازيد ينند. از سوك
ابـد.  ي يش م ـيمعاملات افـزا  ةنيزرد، هيگ مي تعلق يا نهيشود، هز يه معامله مك يقرارداد
  .)55: 1384هال، ( دارد ياربرد آن بستگكقرارداد به نوع  يكح يصح ةانداز

شـود.   اي معاملـه مـي   بشكه هزاردر بازار بورس، نفت خام در واحدهاي  ،براي مثال
 .بشكه نفت خـام اسـت   هزارمعادل  ،نفت خام ةحجم يك قرارداد اختيار معامل بنابراين،

 ،ن گازوئيل اسـت. قراردادهـاي مـس   تُ صدرتيب، هر قرارداد گازوئيل معادل به همين ت
پـنج  اونس طلا و  پنج هزارپوند مس و  بيست و پنج هزارترتيب معادل  طلا و غلات به

  ذرت) است. و غله (گندم، جو 1بوشل هزار

  انواع قرارداد اختيار معامله. 4
اسـت كـه ايـن تنـوع از      گونـاگوني ع ار معامله از جهات مختلف داراي انوايقرارداد اخت

شود. به بيان ديگر،  اختلاف در شرايط، احكام و آثار قراردادهاي اختيار معامله ناشي مي
توان به اعتبار نوع حق مورد انتقال، ارزش موضوع قـرارداد،   قرارداد اختيار معامله را مي

شـود و   املـه مـي  تاريخ انقضا يا سررسيد، نوع عرضه و بازاري كـه اختيـارات در آن مع  
تقسيم كرد. در اين مبحث  گوناگونيبه انواع  يين از نظر مال موضوع قرارداد نهايهمچن

  :شود مات اشاره مييبه اختصار به اين تقس
ه بـه  ك ـ يار معامله را به اعتبار نوع حق ـيقرارداد اخت به اعتبار نوع حق مورد انتقال: .1
ــخر ــي ــل م ــد يدار منتق ــي ،كن ــوع   م ــه دو ن ــوان ب ــتاخ«ت ــار خري و  )call option( »دي

                                                      
1. »bushel «ليتر است. 4/36گالن انگليسي) و در حدود  8يري غلات در ايالات متحده (معادل گ واحد اندازه  
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  م كرد.يتقس) put option( »فروش ارياخت«
يابد مال معلومي را به قيمت  خريدار حق مي ،آن طبقاختيار خريد، قراردادي است كه 

واقع خريـدار در قبـال    در. )Back, 2005: 5(ي خريداري كند معيندر مدت زمان  ،مشخص
كند كه فروش مال موضـوع معاملـه را در    ا مياين حق را پيد ،پرداخت وجهي به فروشنده

  از فروشنده بخواهد. ،اند به توافق رسيده مدت زمان مشخص و با قيمتي كه قبلاً
  رد:كتوان خلاصه  يل ميد را به شرح ذيار خرياربرد اختكموارد 

هـا را در بـازار انتظـار     كه افزايش قيمت از جانب كساني در واقعاختيار خريد  اول:
كسـب درآمـد و تجـارت     ةتواند وسيل اي مي چنين معاملهبنابراين، شود.  جام ميدارند، ان

دست آورده است، در صورت  كسي كه حق خريد كالايي را به ،عنوان مثال به ؛شودتلقي 
از  كمتـر ها، كالاي مذكور را به قيمت مقرر در قرارداد اختيـار خريـد كـه     افزايش قيمت

 برد. صورت نقدي، سود مي وش آن بهخرد و سپس با فر قيمت فعلي است مي

اي براي پوشش خطر و كسب اطمينـان از   عنوان وسيله تواند به اختيار خريد مي دوم:
صورت كلي براي تحويل در  شخصي كه كالايي را به ،براي مثال ؛قيمت آتي كالاها باشد

را در خـود  اينكـه   آينده فروخته است و اكنون كالاي مذكور را در اختيار نـدارد، بـراي  
بهتـر اسـت اختيـار خريـد      ،ها پوشش دهد برابر خطر ناشي از تغييرات نامطلوب قيمت

 كالاي مذكور را خريداري كند تا بتواند به تعهدات خود عمل كند.

ي و سـقوط كـاذب   بـاز  بـورس اي بـراي   عنوان وسيله تواند به اختيار خريد مي سوم:
شخصـي كـه    ،عنوان مثال به؛ )Dice & Eiteman, 1952: 252( كار رود هها در بازار ب قيمت
هـا را دارد، اگـر سـهام خـود را       اي در بازار است و انتظار كاهش قيمـت  دار عمده سهام
نيز در اين حركـت يعنـي فـروش     داران گذارد، خورده سهامبباره در معرض فروش  يك

يـان  عـدم تـوازن م   دليل بهاست چنين اقدامي  روشنكنند.  او را همراهي مي ،سهام خود
دار مذكور بـراي   . در چنين وضعيتي سهامشود ميها  سقوط قيمت باعثعرضه و تقاضا 

شـود كـه    ديگـري نيـز متمسـك مـي     ةبه معامل ،در امان ماندن از تغييرات ناگهاني بازار
بل آن نـدارد و آن فـروش اختيـار    ها و كسب سود از ق اي جز كاهش مجدد قيمت نتيجه

قي پايين و وسوسـه برانگيـز بـراي خريـداران اسـت.      خريد سهام مذكور به قيمت تواف
اختيار خريـدي   ةهيچ دارند اند، ها در سراشيبي سقوط است در شرايطي كه قيمت معلوم
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تر از بازار تهيـه   تواند سهام مذكور را به قيمت ارزان زيرا مي ؛كند عمال نميحق خود را ا
خريـداران فروختـه اسـت نيـز      بل اختيار خريدهايي كه به كند. پس تاجر فروشنده از ق

  د.كن ميكسب سود 
يابـد مـال معلـومي را بـا      خريدار حق مي ،آن طبقاختيار فروش، قراردادي است كه 

واقع خريـدار   در .)(Back, 2005: 550 فروشدي بمعينقيمت مشخص و در مدت زمان 
 كنـد كـه خريـد مـال موضـوع      اين حق را پيدا مي ،در قبال پرداخت وجهي به فروشنده

از فروشـنده   ،توافـق شـده اسـت    معامله را در مدت زمان مشخص و با قيمتي كه قـبلاً 
  :دارد فراوانيهاي  كاربرد ،قرارداد اختيار فروش نيز همانند قرارداد اختيار خريد .بخواهد
هـا را در بـازار    كه كاهش قيمت از جانب كساني در اصلقرارداد اختيار فروش  اول:

اي بـراي كسـب    توانـد وسـيله   اي مي چنين معاملهبنابراين، شود.  انتظار دارند، منعقد مي
 .شوددرآمد و تجارت تلقي 

 ـ     توانـد بـه   اختيار فروش مي دوم: بنـابراين،  كـار رود.   هعنـوان بـدل فـروش نقـدي ب
 :دارد يدو راه پـيش رو  ،كنـد  بيني مي ها را در بازار پيش اي كه كاهش قيمت كننده معامله

 ها بفروشد و يا اختيار فـروش آن  نقدي و قبل از كاهش قيمتصورت  يا مال خود را به
تـوان   مـي  وسـيله  بـدين زيرا  ؛دهند . برخي روش دوم را بر روش اول ترجيح ميبخردرا 

تر از بازار خريد و سپس  قبل از سررسيد اختيار فروش، مال مورد نظر را با قيمت ارزان
كه معمولاً بالاتر از قيمـت روز   ـ همان مال را با قيمت توافقي در قرارداد اختيار فروش

 سود برد. ،و بدين طريق از حاصل تفاوت دو قيمت فروخت ـ كالاست

ابزاري بـراي پوشـش خطـر ناشـي از تغييـر نـامطلوب       عنوان  اختيار فروش به سوم:
ي را به اميد افزايش معيناي سهام  كننده معاملهعنوان مثال،  به ؛شود ها نيز استفاده مي قيمت

اگر نگـران   زمان هم .خرد تا پس از مدتي با فروش آن سودي عايدش شود قيمت آن مي
بـه قيمـت سـهام     ـ فروش آن تواند با خريد اختيار كاهش قيمت سهام مذكور باشد، مي

چنين اقـدامي   .خود را در قبال كاهش قيمت سهام مذكور پوشش دهدـ   خريداري شده
ه كند كه بتواند سهام خود را حداقل به قيمتي كه خريد اين امكان را براي وي فراهم مي

 ،. البته بايد توجه داشت كه اگر قيمت سهام مزبور در بازار افـزايش يابـد  است، بفروشد
ي بيشترتواند سهام خود را با قيمت  عمال اختيار فروش ضرورتي ندارد و نامبرده مييگر اد
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 است.» قيمت اختيار« فقطدر اين صورت آنچه از دست داده است  د،در بازار بفروش

 هـا در بـازار   اي براي تـأثير بـر قيمـت    عنوان وسيله تواند به اختيار فروش مي چهارم:
اي  گران بزرگ بازار كه داراي سهام عمـده  . اگر يكي از معاملهكار رود هبـ  يباز بورس ـ

هـاي   تواند اختيار فروش سهام داشته باشد، ميتمايل است، به افزايش قيمت سهام خود 
اي  نامبرده در آينـده  ،چنين اقداميبا مذكور را با قيمت توافقي نازلي به ديگران بفروشد. 

ولـي   ،به خريد سهام موضوع معاملـه اسـت   ملتزم ،خريداران ةنزديك، در صورت مطالب
خريـداران سـهام موضـوع معاملـه را جهـت فـروش ارائـه         وي مطمئن نيست كه واقعاً

نظـر   طبـق داران عمـده در بـازار پيوسـته     . از آنجا كه اقدامات سهامخيرخواهند كرد يا 
 ةعمـد  ةنـد كن معاملـه گران جزء در پيروي از اقدام  معامله ،كنندگان جزء قرار دارد معامله

به خريد سهمي كه موضوع قرارداد اختيار فروش بوده  ،ها مزبور و به اميد افزايش قيمت
 ـ ،افـزايش تقاضـاي بـازار    دليل بهچنين اقدامي  .كنند است، اقدام مي  باعـث خـود   هخودب

است در چنين شرايطي دارندگان اختيار  زايش قيمت سهام مذكور خواهد شد. روشناف
تواننـد كـالاي خـود را بـا قيمـت       زيرا مـي  ؛عمال نخواهند كردا فروش، اختيار خود را

» قيمـت اختيـار  «است كـه از   باز بورسبالاتري در بازار بفروشند. در چنين شرايطي اين 
  و ارزش سهام وي افزايش يافته است. برد ميسود 
قيمت توافق شده و قيمت جـاري   ميانبا توجه به ارتباط  به اعتبار ارزش قرارداد: .2

 »باارزش« ةه در بازار، قرارداد اختيار معامله از نظر ارزش معاملاتي به سه دستيدارايي پا
)in   ـthe   ـmoney(، »ارزش  به« )at   ـthe   ـmoney(  ارزش بي«و« )out   ـof   ـthe   ـ

money( با توجه به تقسيم قرارداد اختيار معاملـه بـه اختيـار خريـد و      1شود. تقسيم مي
آن در بازار بيشتر از قيمت  ةبه اختيار خريدي كه قيمت جاري دارايي پاياختيار فروش، 

صـورت اجـرا    شود. چنين اختيـاري در  گفته مي» سودآور«يا » باارزش« ،عمال آن باشدا
آورد. اگر قيمت جاري دارايي پايه در  ورد نقدي مثبت به ارمغان مياآن دست ةبراي دارند

بنابراين، نامند.  يم» خنثي«يا » به ارزش«ختيار خـريد را ا ،عمال بـاشدبازار برابر قيمت ا
                                                      

، هـر  )In-The-Money: مخفـف ( »ITM«سـودآور را   ةهر معامل ـ ،. در اصطلاحات مالي زبان انگليسي1
تفـاوت را   خنثـي و بـي   ةو هـر معامل ـ  )Out-Of-The-Money :مخفـف ( »OTM«آور را  زيـان  ةمعامل

»ATM« )مخفف: At-The-Money( گويند. مي  
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آن بـه   ةورد مثبت يـا منفـي بـراي دارنـد    ااي در صورت اجرا هيچ دست چنين اختيار معامله
آن  ،عمال شده باشـد اگر قيمت جاري دارايي پايه كمتر از قيمت ا ،همراه ندارد. در نهايت

 ةيند. چنين اختياري در صورت اجرا براي دارندگو» ده زيان«يا » ارزش  بي«اختيار خريد را 
 ،شـود عمــال  ورد نقدي منفي به همراه دارد. اختيار خريد بـاارزش ممكن اسـت ا اآن دست

  .)Redhead, 1992: 64(شود  عـمال نميگـاه ا ارزش هيچ بي ولي اختيارخـريد
ار كمتـر از  آن در بـاز  ةبه همين ترتيب، به اختيار فروشي كه قيمت جاري دارايي پاي

گويند. اگـر قيمت جـاري دارايـي پــايه در    » باارزش«عمال باشد، اختيار فروش قيمت ا
در نهايـت، نامنـد و   يم ـ» به ارزش«عمـال بـاشد، اختيـار فـروش را بـازار برابر قيمت ا 

 اختيـار فـروش را    ،عمـال باشـد  اگر قيمت جاري دارايي پايه در بازار بيشتر از قيمـت ا
در حـالي كـه اختيـار     شـود  مـي عمال گويند. اختيار فروش باارزش معمولاً ا» ارزش بي«

  شود. يگاه اعمال نم ارزش هيچ بي فروش
بـه  ،قراردادهـاي اختيار معـامله از نظر سررسيد يا تاريخ انقضا به اعتبار سررسيد: .3

 »ييامريكـا اختيـار معاملـة   «ن آنهـا  تـري  د كـه شـايع  نشـو  يتقسـيم م ـ  گونـاگوني انـواع 
)american option(  اروپايي ةاختيار معامل«و« )european option( .است  

خـود   ةشود كه در هر زماني از طول دور مي يي به اختياري گفتهمعاملة امريكااختيار 
تواند در هر زماني كه اجراي  مي خريدار بنابراين، .)Webber, 1994: 4(قابل اعمال است 

  اختيار معامله را اعمال كند. ،از تاريخ انقضا) پيش قرارداد را مناسب تشخيص داد (تا
در تاريخ انقضا قابـل اعمـال    فقطشود كه  يي به اختياري گفته ميمعاملة اروپااختيار 

توانـد آن را اعمـال    نمي قرارداد ةخريدار در طول دور بنابراين، .)Arditti, 1996: 7( است
نتقال اختيار معامله به ديگري يا انتظار تـا  ا ميانخريدار بايد  ،گونه اختيارات كند. در اين
  د.كنيكي را انتخاب  ،تاريخ انقضا
 فقطندارد و ربطي به موقعيت جغرافيايي  ،يي و اروپاييامريكابندي اختيار به  تقسيم

و  امريكـا هـاي   اختيـار اروپـايي در بـورس   بنابراين، كند.  زمان اجراي اختيار را بيان مي
اختيـاراتي كـه در    ولـي بيشـتر   ،رايـج اسـت   ي اروپا كاملاًها يي در بورسامريكااختيار 
  .)195: 1383(درخشان،  يي استامريكاشود از نوع  هاي رسمي معامله مي بورس

ايـن دو   ميـان يي و اروپايي، نوع سومي نيز وجود دارد كـه  امريكاغير از اختيارهاي 
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توانـد   ميي معينط در تاريخ فقخريدار گيرد. بدين معنا كه قبل از انقضاي اختيار،  قـرار مي
 »آتلانتيكـي  اختيـار «اصطلاح در گونه اختيارات  به اين ،آن را به اجرا گذارد. به همين دليل

)atlantic option(   اختيارهـاي بـا زمـان اجـراي محـدود     «يـا« )limited option(   و يـا
  .)195: 1383(درخشان، شود  گفته مي )american optionـ  quasi( »ييامريكا شبه  اختيار«

 ةتـوان بـه دو دسـت    از نظر نـوع عرضـه مـي   اختيار معامله را  به اعتبار نوع عرضه: .4
و اختيـاراتي كـه در بـازار     )primary market( »اوليـه «اختياراتي كه در بازار معـاملات  

د تـازه  ي. اوراق جدكردشوند، تقسيم  عرضه مي )secondary market( »ثانويه«معاملات 
قـانون بـازار اوراق بهـادار     1مـادة   9. بنـد  شـوند  مبادلـه مـي  ه يدر بازار اول ،افتهيانتشار 
ه ك ـاسـت   يبـازار  ،هي ـبازار اول«گويد:  در تعريف بازار اوليه مي رانيا ياسلام يجمهور

شـود و منـابع    يدالانتشار در آن انجـام م ـ ياوراق بهادار جد يسينو رهين عرضه و پذياول
ه بـه آن بـازار   كه يبازار ثانو .»گيرد اختيار ناشر قرار ميار در اوراق بهاد ةحاصل از عرض

در  ه قـبلاً ك ـ يه در آن اوراق مالكشود  ياطلاق م يبه بازار ،شود مي ز گفتهيدست دوم ن
ن بـازار  ي ـور). اكقانون مذ 1مادة  10(بند  شود مي دادوستداست، ه منتشر شده يبازار اول

هـا   مـت يق ،ن بـازار ي ـشود. در ا يمحسوب م يمال ياز بازارها يه و جزئيمل بازار اولكم
 يهـا  يـي ل دارايتبـد  يط لازم برايشود و شرا ين مييزم عرضه و تقاضا تعيانكم براساس

آثار  داراي ،ياز ابعاد اقتصاد نظر صرف يبند مين تقسي. اشود ميفراهم  ينگيبه نقد يمال
  متعددي است. يحقوق
ن قراردادها در يه اك يمله به اعتبار نوع بازارار معايقرارداد اخت به اعتبار نوع بازار: .5

و قابل معامله در بازارهـاي  » بازار بورس«به دو نوع قابل معامله در  ،شوند يآن معامله م
قـانون   1مـادة   3شود. طبـق بنـد    يم ميتقس )counterـ   theـ   over( »خارج از بورس«

ه اوراق ك ـو خودانتظـام اسـت   ل كمتش ـ يبورس اوراق بهادار بازار« :بازار اوراق بهادار
 دادوسـتد ون ن قـان ي ـطبـق مقـررات ا   ،گران ا معاملهيارگزاران و ك وسيلة بهبهادار در آن 

است  يبازار ،بازار خارج از بورس« :قانون مذكور 1مادة  8بند  طبق ،نيهمچن .»شود مي
آن بـر   ه معاملات اوراق بهـادار در ك يكترونكراليا غي يكترونكارتباط ال ةكدر قالب شب

از  يكـي گر دارند. يديكبا  ياساس يها ن دو بازار تفاوتيا .»گيرد مذاكره صورت مي ةپاي
 يرا بـرا  يشـتر يلات بيتسـه  ،فرابـورس  يه بازارهـا ك ـهـا ايـن اسـت     تفاوتن يتر مهم
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م يمستق يگوو ط قرارداد را آزادانه و در گفتيشراطرفين، را يز ؛دننك يداران فراهم ميخر
. انـد  لكاستاندارد و متحدالش ،ارات ارائه شده در بورسيه اختك يحال نند، درك ين مييتع

 يثر براؤم يضمانت اجرا نبود ،ارات خارج از بورسيراد اختين ايتر مهمگر، يد ياز سو
  تعهدات فروشنده است.

 كلي قراردادهـاي اختيـار معاملـه را   طـور  بـه  مال موضوع قرارداد نهـايي:  به اعتبار .6
قراردادهاي مبتني بـر  «كلي  ةبه دو دست ،ع مال موضوع قرارداد اصلينو براساستوان  مي
  .كردتقسيم  »قراردادهاي مبتني بر اوراق بهادار«و  »كالا

قراردادي است كه موضـوع آن   )commodity option( »مبتني بر كالا ةاختيار معامل«
هـاي   فـرآورده  طلا، فلزات، انرژي (نفـت، گـاز و بـرق)،    مانندمالي غير از اوراق بهادار 

مبتنـي بـر اوراق    ةاختيار معامل ـ«در حالي كه  ،نفتي، محصولات كشاورزي و دامي است
 ماننـد قراردادي است كه موضـوع آن يكـي از اوراق بهـادار     )security option( »بهادار

واقع بـر   ةبه ويژگي خاص قراردادهاي اختيار معاملبا توجه سهام يا اوراق قرضه است. 
از  گونـه  ايـن به بررسـي اهـم مصـاديق     فقط ،و شيوع آن در بازارهاي مالياوراق بهادار 

  اختيارات خواهيم پرداخت:
اي است كـه بـر روي تعـداد     اختيار معامله :)stock option( سهام ةاختيار معامل .اول

معامله است.  ترين نوع اختيار ررونقمعامله پ . اين نوع اختيارشود ميسهام خاصي ايجاد 
هد صد سهم بـا قيمـت مـورد توافـق      د آن حق مي ةسهام، به دارند ختيار معاملةاقرارداد 

  بخرد يا بفروشد.
قـراردادي اسـت كـه بـر روي      :)index option( شـاخص سـهام   ةاختيار معامل .دوم

اي از يـك   نمايانگر مجموعه ،شود. هر شاخص سهام در بورس مي شاخص سهام ايجاد
حـق   :شاخص عبارت اسـت از  ةداد اختيار معاملقراربنابراين، سري سهام خاص است. 

  .)Hull, 2005: 187( شده و توافقي معينخريد يا فروش صد مرتبه شاخص در قيمت 
 ،سـهام  ةشاخص سهام با قرارداد اختيار معامل ةوجه تمايز اصلي قرارداد اختيار معامل

ص سهام از آنجا كه هر شاخ .آن است )cash settlement( »حساب نقدي تسويه«روش 
ير صعودي يا نزولي قيمت يك سري سـهام خـاص ارائـه شـده در بورسـي      نمايانگر س

 ةدهنـد  اي از سهام كه عيناً هماننـد تركيـب تشـكيل    مجموعه ةخاص است، تهيه و مبادل
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از روش  ،، بـراي تسـهيل مبادلـه   بـه همـين دليـل   كـار دشـواري اسـت.     ،شاخص باشد
حق خريد شاخص، حق خود  ةنانچه دارنديعني چ ؛شود مي حساب نقدي استفاده تسويه
و در  كنـد  مـي تفاوت سطح شاخص و قيمت توافقي را محاسبه  هعمال كند، فروشندرا ا

پول نقـد   ،و معادل حاصل اين محاسبات كند ميتعداد سهام موجود در شاخص ضرب 
سـهم   100چنانچه يك اختيار خريـد شـاخص كـه     :مثال عنوان هب پردازد؛ ميبه خريدار 

 ةاگر اختيار معامل ـ .باشد  295و قيمت توافقي  300شاخص  اً، خريداري شود. فرضدارد
500295300100 مذكور معادل ةفروشند ،شودمزبور اعمال   دلار وجه نقـد بـه    )(

  شود. نمي گونه سهامي تحويل پردازد و هيچ خريدار اختيار مي
 آتـي،  ةدر اختيـار معامل ـ  :)future options(قراردادهـاي آتـي    ةاختيار معامل م.سو

پس از  كميمعمولاً  مورد بحث،يك قرارداد آتي است. تاريخ قرارداد آتي  ،دارايي پايه
هايي كه  دارايي بيشتردر  ،رسد. در حال حاضر تاريخ اختيار معامله به پايان مي يانقضا

ود دارد آتي آنهـا وج ـ  قراردادهاي  ةشوند، اختيار معامل مي قراردادهاي آتي واقع موضوع
  .)313: 1384(هال، 

آن  ةبـراي دارنـد   ن حـق را يم، ايردك ينون بررسكه تاك يا ار معاملهياخت يقراردادها
ن ي ـا بفروشـد. از ا يبخرد  يمعينخ يرا در تار يمشخص ييتا بتواند دارا آورد وجود مي به
ور كمـذ  ةلار معامياخت يرا وقتيز ؛شود ياد مي» يار معاملات نقدياخت« عنوان بهارات ياخت
رد. در ي ـگ يمت توافق شده بلافاصله انجام ميبا ق ييا فروش دارايد ي، خرشود ميعمال ا

 يقرارداد آت يكعمال آن، صاحب ، دارنده با ايآت يقراردادها ةار معامليه در اختك يحال
 ـ يبـا ق  يقرارداد آت يك، حق ورود در يآت هاي هار معاملين، اختيشود. بنابرا يم  يمـت آت

، به ورود بـه قـرارداد   يآت ةار معامليدار اختياگرچه خر .و در زمان مشخص است معين
موضـع   بـا توجـه بـه   ـ   يار و ورود به قـرارداد آتيعمال اختبا ا يول ،ستينمكلف  يآت

د متعهد يه در سررسيپا ييد و فروش دارايبه خرـ   شده يداريخر يقرارداد آت يمعاملات
  .)481: 1384(هال،  شود مي

 ـ يكحق ورود در  معناي به» يد قرارداد آتيار خرياخت« و اتخـاذ موضـع    يقرارداد آت
، يد قرارداد آتيار خرياخت ةهرگاه دارندبنابراين، مت مشخص و معلوم است. يد با قيخر
 ياسـت و مبلغ ـ  يقرارداد آت ةم دارندكاز آن به بعد در ح ،ندكرد آن را اجرا يم بگيتصم
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ار ي ـاخت« ،نيآورد. همچن ـ يم ـ دسـت  به يمت توافقيبه ق يمت آتيپول نقد معادل مازاد ق
و اتخـاذ موضـع فـروش بـا      يقرارداد آت يكحق ورود در  معناي به» فروش قرارداد آتي

رد ي ـم بگي، تصـم يآت ار فروش قراردادياخت ةهرگاه دارندبنابراين، . استمت مشخص يق
اسـت و  » يآت قرارداد ةفروشند« مكدر ح يو ،آن را به اجرا گذارد، از زمان اجرا به بعد

  .)499: 1384 (هال، دكن يسب مك يمت آتيبه ق يمت توافقيپول نقد معادل مازاد ق يمبلغ
اختيار  ةين بورس مبادلتر مهم :)foreign currency option( ارز ةاختيار معامل .چهارم

و يي معاملـة امريكـا  ارز، بورس سهام فيلادلفياست. اين بورس هر دو نوع اختيار  ةمعامل
، پونـد انگلـيس، دلار كانـادا، مـارك آلمـان، فرانـك       امريكـا دلار  :اروپايي را بر ارزهاي

 ؛بستگي به نـوع ارز دارد  ،هد. حجم قرارداد د فرانسه، ين ژاپن و فرانك سوئيس ارائه مي
پوند  31250پوند انگليس، حق خريد يا فروش  ةمثال: يك قرارداد اختيار معامل عنوان به

مشـتمل بـر حـق     ،يـن ژاپـن   ةهد. در حالي كه قرارداد اختيار معامل د ن ميآ ةرا به دارند
 .)Hull, 1993: 137( ميليون ين است 25/6خريد يا فروش 

در خـارج از   يخـارج  يارزهـا  ةار معاملياخت ياز قراردادها يالبته حجم قابل توجه
د ي ـ، خريمال ها و مؤسسات كاز بان ياري. بسشود معامله ميز يافته نيسازمان  يها بورس

 :لي ـاز قب يمشـتر  يازهايدهند تا ن يارزها را انجام م ةار معاملياخت يو فروش قراردادها
  نند.كرا برآورده  يمورد نظر وديگر  يها يژگيخ انقضا و وي، تاريمت توافقيق

  1فعالان بازارهاي اختيار معامله. 5
 ه بـازار اختيـارات واردگذاران و تـوليدكنندگان با اهـداف و مقـاصد گوناگون ب سرمايه

خريـدار و   ميـان  ةواسـط  ،ونيس ـيمكاز كارگزاران كه با دريـــافت   نظر صرفشوند.  مي
تــوان بــه ســــه گــروه  مــي فعــالان واقعــي بــازار اختيــارات را ،شــوند فروشـــنده مــي

  .كردتقسيم  »نندگان موازنهكبرقرار«و » بــازان بورس«، »دهندگان خطر پوشش«
كساني كه با اسـتفاده از قـرارداد اختيـار معاملـه      :)hedgers( طردهندگان خ پوشش .1
خود را در قبال نوسانات احتمالي قيمت در آينده پوشـش دهنـد و    ةكوشند تا سرماي مي

                                                      
1. option traders, option dealer. 



 

 و فقه
ق / 

حقو
سين

د ح
جوا

 
اده
ز

  

110  

 ةكـه در زمين ـ  يهـاي  شـركت  بيشـتر مطلوب قيمت را به حداقل رسانند.  خطر تغييرات نا
نـرخ بهـره،    مانندمتغيرهايي  بارةدر ،نندك يخدمات فعاليت م ةفروشي يا ارائ توليد، خرده

منطقي است كه به بنابراين، از تخصص كافي برخوردار نيستند.  ،نرخ ارز و قيمت كالاها
هـاي   بـر فعاليـت   فقـط  راهو از ايـن   كننداقدام پوشش خطر ناشي از متغيرهاي مذكور 

ر هـا بـا اسـتفاده از عمليــات پوشـش خط ـ      اصلي خود متمركز شوند. در واقع شـركت
افزايش ناگهاني قيمت يـك كـالا    مانندرويدادهاي غيرمترقبه  مقابلتوانند خود را در  مي

هـاي   فت ارز خارجي و كاهش درآمـد اي كه نگران اُ صادركننده :مثال عنوان به ؛كنندبيمه 
تواند با خريد اختيار فروش ارز حاصل از صادرات، خود را در مقابل  خود است، مي ةآيند

از حركت مطلـوب قيمـت ارز    ،يمت ارز محافظت كند و در عين حالحركت نامطلوب ق
هاي  ارز خارجي و افزايش هزينه  اي كه نگران افزايش نرخ واردكننده ،منتفع شود. برعكس

تواند با خريد اختيار خريد، ارز مورد نيـاز خـود بـراي واردات را بـا نـرخ       خود است، مي
  طلوب قيمت ارز پوشش دهد.ثابت تأمين و خود را در مقابل تغييرات نام

بلكه از اختيـار   ،به حداكثر رساندن سود خود نيست ،گران هدف اين دسته از معامله
ابـزاري بـراي تضمين و تثبيـت وضـعيت خـود نسـبت بـه كـاهش يـا         عنوان بهمعامله 

خـود قصـد سـود     ةگري كه با بيم همانند بيمه نند. دقيقاًك يها استـفاده م افـزايش قيمت
  از تضمين مناسبي برخوردار باشد. ،خواهد در قبال خطرات احتمالي يولي م ،ندارد
دهنـدگان خطـر از مواجـه شـدن بـا تغييـرات        پوشـش  :)speculators( بازان سفته .2

بـازان بـه اسـتقبال خطـر      كـه سـفته   در حالي ،نندك يها اجتناب م نامطلوب قيمت دارايي
كسـب   هـايي را  موقعيت، ها تغيير قيمت ةخود دربار ينيب شيروند و متناسب با نوع پ مي
گراني كه براي حداكثر كردن سود، آگاهانـه   بنابراين، به معامله .)40: 1384(هال،  نندك يم

  گويند. مي» باز سفته«اصطلاح در  ،روند به استقبال خطر مي
دهندگان خطر، با خريد و فروش اختيـارات   پوشش برخلافا سوداگران يبازان  سفته

هـاي   شـود قيمـت   مـي  ينيب شيزماني كه پ :مثال عنوان به ؛ندا ال كسب منفعتبه دنب فقط
هاي بازار افـزايش   و زماني كه قيمت اقدام به خريد ،بازار در آينده افزايش خواهد يافت

هـاي بـازار در    شـود قيمـت   ينيب شيچنانچه پ ،برعكسكنند.  اقدام به فروش مي ،يابد مي
اقـدام بـه خريـد     ،هاي بـازار  و در زمان كاهش قيمت وشاقدام به فريابد،  آينده كاهش مي
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  .)307: 1377شكن،  بت( شود مياز تحولات بازار عايدشان  زياديسود ه و در نتيج كنند مي
 ،زيرا با حضور فعـال در بـازار   ؛نندك يبازان به گرمي و رواني معاملات كمك م سفته

گـران در بـازار    لي اين معاملـه گاه اص دهند. تكيه اختيارات حجم معاملات را افزايش مي
نند. در واقـع تعـداد قــــراردادهايي  ك يدهندگان خطر ايجـاد م فضايي است كه پوشش

با تعداد قـراردادهــايي   ،دهنـدگان خطر قصد خريد آن را دارند اي از پـوشش كه دستـه
 دهنـدگان خطر قصد فـروش آن را دارنـد، برابـر نيسـت.     اي ديگر از پـوشش كه دستـه

 ـاسـت  دهندگان خطر ايجاد شـده   پوشش وسيلة بهبازان شكافي را كه  سفته ننـد.  ك ير م ـپ
شـود احتمـال وجـود خريـدار يـا فروشـنده بـراي آن دسـته از          مـي  باعثفعاليت آنان 

 باعـث دهندگان خطر كه قصد فروش يا خريد دارنـد، بيشـتر شـود. همـين امـر       پوشش
ي بـه  نحـو  بهو بازار باشد از حد نداشته  قيمت قراردادها كاهش يا افزايش بيش شود مي

  .)160: 1383(درخشان،  تعادل ميل كند
كه از تفاوت قيمت در دو  اند گراني معامله arbitrageurs(:1( برقراركنندگان موازنه .3

بـا   آنهـا بيـان ديگـر،    . به)shim and constas, 2001: 21( برند بازار در يك لحظه، سود مي
مترصـد خريـد از يـك بـازار و      ،اي موجود در بازارهاي مختلفه نرخ ةتعقيب و مقايس

  .اند شده آن در بازار ديگر با نرخ بالاتر و سود هرچند كم ولي تضمين  زمان همفروش 
عـدم تـوازن   و انگلسـتان   امريكاهاي نفتي در دو بازار  فرض كنيد در قيمت فرآورده

و  امريكـا ريـد نفـت در بـازار    نندگان موازنـه بـه خ  كدر چنين حالتي برقرار .وجود دارد
ي زمـان  همنند. چنين معاملات ك يماقدام آن در بازار معاملات نفت لندن  زمان همفروش 

 هـاي  تا زماني سودآور اسـت كـه اخـتلاف قيمـت دو بـازار بـيش از هزينـه        ،»آربيتراژ«
  معاملاتي باشد.
 ،دهنـد  ميرخطر تن كسب سودهاي كلان به معاملات پ برايبازان كه  سفته برخلاف

  نندگان موازنه با سود كم و بدون خطر است.كمعاملات برقرار
                                                      

1. »arbitrageurs« ةترجم ـ ،واقـع  درنيسـت.  » آربيتـراژ « ةدقيقي براي كلم ةبرقراركنندگان موازنه، ترجم 
، است عمل آمده هب ،هاست اقدام آربيتراژكنندگان كه همان ايجاد توازن در قيمت ةمذكور براساس نتيج

در بازار ديگـري   زمان همبه خريد از يك بازار و فروش  ،كسب سود ةدگان با انگيزكه نامبري در حال
هـا در   توازن قيمـت  باعثخود  هكنند نه ايجاد توازن در بازار، ولي چون اين عمل آنان خودب مياقدام 

 .ه استشود، معادل فارسي برقراركنندگان موازنه براي آن انتخاب شد بازار مي
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زيـرا ايـن    ؛قابليـت اسـتمرار نـدارد    زمـان،  همذكر است كه عمليات فروش  لازم به
بـرد و صـحت و    هاي موجود در بازارهاي مختلف را از بين مـي  معاملات تفاوت قيمت

 ديگـر  كننـدگان  معاملـه  هـاي اعـلام شـده در بازارهـاي مختلـف را بـراي       سلامت نرخ
  .)16: 1383(لافتن،  آورد مي ارمغان به

  ار معاملهيقرارداد اخت يايمزا. 6
اي از خطـر اسـت.    از ديدگاه نظري، هر فعاليت اقتصادي توأم با درجه مديريت خطر:. 1

. كـرد را مـديريت   تـوان آن  ولي در عمـل مـي   ،طور كلي حذف كرد توان به خطر را نمي
ندگان خطر چگونه خطر ناشي از نوسانات قيمت كالاهاي مورد نياز ده كه پوشش ديديم

 مقابـل خـود را در   وسـيله  بدينكنند و  مديريت مي ،خود را با تمسك به بازار اختيارات
بـازان بـا هـدف     سـفته  ،. از سـوي ديگـر  كننـد  ها بيمه مـي  خطر كاهش يا افزايش قيمت

ايجـاد شـده از سـوي     رونـد و فضـاي   سودجويي چگونه بـه اسـتقبال ايـن خطـر مـي     
گـذاري در فـروردين    براي مثال: فرض كنيد سرمايه ؛كنند ر ميدهندگان خطر را پ پوشش

ريـال   دوازده هـزار قيمت فعلي هر سـهم   .سهم شركت سايپا را در اختيار دارد صدماه 
فـت شـديد قيمـت در دو مـاه     دعوا عليه شركت، باعث اُ ةرود كه اقام است و انتظار مي

مـاه را از   تواند اختيـار فـروش بـا سررسـيد خـرداد      گذار مي اين سرمايهآينده شود. 
بـه   كـار ريـال بـراي هـر سـهم بخـرد. ايـن        دوازده هـزار بورس با قيمـت تـوافقي   

دهد كه حداقل قيمت فروش سهام براي هر سـهم تـا زمـان     گذار تضمين مي سرمايه
شـخص   ،اهش يابـد ريال باشد. اگر قيمت بازار سهام ك دوازده هزارسررسيد اختيار 

بابـت فـروش    يك ميليـون و دويسـت هـزار   عمال كند و تواند اختيار فروش را ا مي
اي را  خريد اختيار، درآمد خالص تضـمين شـده   ةسهام دريافت كند كه با كسر هزين

است در صورتي كـه قيمـت بـازار بـيش از      روشنهمراه خواهد داشت.  براي وي به
  شود. عمال نميش اريال شود، اختيار فرو دوازده هزار
تا خطر خـود را   دهد مي گريز فرصتيب، بازار اختيارات به اشخاص خطربدين ترت

پذيرند، منتقل كنند. از آنجا كه اين بازار در توزيع مجدد خطر ميان به اشخاصي كه خطر
ي ناگزير از تحمل خطر نامطلوب گذار سرمايههيچ  ،ان نقش قابل توجهي داردگذار سرمايه
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شـود تـا    مـي  باعثتواند به آساني آن را به ديگري منتقل كند. اين ويژگي  مي انيست؛ زير
ي در بـازار اختيـارات از خـود نشـان     گـذار  سـرمايه ان اقبال بيشتري نسبت به گذار سرمايه
  دارند. مي ي خود را نيز پايين نگاهگذار سرمايه ةزيرا ضمن افزايش سرمايه، هزين ؛دهند
اردادهاي آتي كه طرفين آن به مفاد قرارداد خود مبنـي  برخلاف قر :پذيري انعطاف .2

اختيار به اجراي مفاد  ةدر بازار اختيارات، دارند بندند، پايبر خريد يا فروش دارايي پايه 
 ،نـوع قـرارداد   براسـاس ندارد. وي مختار است تـا در صـورت تمايـل و    الزامي قرارداد 

  اقدام كند. آن براي فروش ةنسبت به خريد دارايي پايه يا ارائ
ير بيني خود از س پيش براساسكنندگان در بازار اختيار معامله  معامله برآورد قيمت: .3

اي كه در آينـده قصـد خريـد يـا      ها نسبت به قيمت دارايي پايه نزولي يا صعودي قيمت
بينـي و انتظـار    پـيش  اگرچـه رسـند. بـدين ترتيـب     مـي  بـه توافـق   ،فروش آن را دارنـد 

توانـد اطلاعـات    مـي  ولـي  ،كالايي خاص قطعـي نيسـت   ةز قيمت آيندكنندگان ا معامله
  باشد.داشته ثبات يا عدم ثبات بازار در آينده  بارةمفيدي در

حكايت از عدم كارايي  ،وجود فرصت آربيتراژ در يك بازار افزايش كارايي بازار: .4
 الاهـا بيـانگر ايـن مهـم اسـت كـه قيمـت برخـي ك       ژ زيرا فرصت آربيترا ؛آن بازار دارد

تناسب با قيمت واقعي آن تغيير كرده است. سهولت انجام قراردادهاي اختيار معاملـه   بي
شـود.   هـا مـي   تعـديل قيمـت   نهايتـاً تسهيل معاملات آربيتراژ و  باعثآن  اندك ةو هزين
 باعـث و  كنـد  مـي آربيتراژ را منتفي  هاي فرصتها  تعديل قيمت در مقابل،است،  روشن

  شود. مي افزايش كارايي بازار
  به شرح ذيل است: ،نتايج عملياتي بازارهاي اختيار معامله ترين مهم نتايج عملياتي: .5

هزينة معاملاتي قراردادهاي اختيار معامله نسبت به  ةهزين معاملاتي اندك: ةاول. هزين
 ان استفاده از ايـن بـازار را  گذار سرمايه ،است. از اين روتر  پايين ،تي بازارهاي نقدمعاملا

  .)11: 1383فطانت و آقاپور، ( دانند مي تر عنوان مكمل بازار سهام مطلوب هب
اندك در ايـن بـازار    ةتوانند با سرماي مي اشخاص اندك: هاي كارگيري سرمايه دوم. به
 ـ ؛اي كلان از آن سود ببرندگذار سرمايهمعادل يك گاهي و  نندشركت ك مثـال:   عنـوان  هب

ميليـارد ريـال از افـزايش     دوواحد آپارتمان به مبلغ توان با خريد يك  مي گونه كه همان
جاي خريد آپارتمان مذكور، حق خريد آن را بـه   توان به مي احتمالي قيمت آن سود برد،
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دست آورد، بدون اينكه  سود به مقدارقيمتي اندك خريد و از افزايش قيمت آن به همان 
  ر باشد.براي آپارتمان مذكو ميلياردي دوي گذار سرمايهنيازي به 
هنگفـت   ةحضور در بازارهاي اختيار معاملـه نيـاز بـه سـرماي     قدرت نقدينگي: .سوم
شوند. اقبال  مي اندكي دارند، بيشتر جذب اين بازار ةاشخاصي كه سرمايبنابراين، ندارد. 

دهد.  مي خود قدرت نقدشوندگي محصول آن بازار را افزايش خودبه ،بيشتر به يك بازار
وفقيت قابل توجه بازار اختيار معاملات، توانـايي ايـن بـازار بـراي     يكي از دلايل مهم م

گران و ايجاد قابليـت نقـدينگي فـراوان بـراي انجـام       از انواع معامله زياديجذب تعداد 
گذاري بخواهد در اين بـازار معاملـه كنـد،     اي كه چنانچه سرمايه گونه معاملات است، به

  ه ندارد.معمولاً مشكلي براي يافتن طرف دوم معامل

  ار معاملهيب قرارداد اختيمعا. 7
اي  يعنـي بـازار در انحصـار عـده    (شـود   دادوستداگر اختيارات در شرايط معمولي بازار 

 يعنوان ابزار مفيد تواند به و اطلاعات بازار شفافيت كامل داشته باشد، مي اشد)خاص نب
بـازار را   ،مصنوعي اي خاص با انحصار بازار و ايجاد شرايط عدهگاهي ولي  ،تلقي شود

دهنـد. در چنـين وضـعيتي، ديگـر      تغييـر مـي  ديگـر  گذاران  به نفع خود و به ضرر سرمايه
بـه برخـي    ،بر اين علاوهعنوان ابزاري كارآمد ياد كرد.  توان از قرارداد اختيار معامله به نمي

  اشاره كرد:توان  به شرح ذيل ميـ  از ديدگاه مخالفان آن ـ از معايب قرارداد اختيار معامله
قرارداد اختيار معامله در طول زمان، تنوع و پيچيدگي زيادي  :دشواريپيچيدگي و  .1

آشنايي با  نياز بهپيدا كرده است. آشنايي كامل با اين ابزار مالي چندان ساده نيست، بلكه 
 ،دانشـگاهي  ةاي كه علاوه بر چندين سـال مطالع ـ  گونه به دارد،هاي رياضي پيچيده  مدل
 .دارد و خـارج از بـورس    آگاهي از چگونگي انجام معاملات در بازارهاي بورس هنياز ب

  رسـيده باشـد، بايـد تـوان،     بـاره حتي اگر شخصي به مرز دانش نظري و عملي در اين 
باشـد تـا   شـته  داشتن اطلاعات علمي خـود را دا  نگه روزآمد برايلازم  ةفرصت و انگيز

يابند  افراد كمي بر آن تسلط ميبنابراين، كند. بتواند خود را همچنان در مرز دانش حفظ 
شود بسياري از مؤسسات در طول زمان نسبت به كنترل سود و زيان ناشي  مي باعث كه

ناتوان باشند. در چنـين وضـعيتي همـواره امكـان ورشكسـتگي       ،كارگيري اين ابزار از به
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ناپـذيري   نفي و جبرانآثار م در واقعهاي اقتصادي وجود دارد. امري كه  بسياري از بنگاه
  بر اقتصاد جوامع وارد خواهد ساخت.

هرچند قرارداد اختيار معامله در ابتدا براي مديريت ريسك  كاغذي: توسعة اقتصاد. 2
غالـب در آن تبـديل شـده     ةي بـه پديـد  باز بورسدر طول زمان،  ، وليابداع شده است

ي بـاز  بورس ةبا انگيز ،تياراتابزارهاي مشتقه از جمله اخ بيشترتا آنجا كه امروزه  ،است
هـا و در    رشد سـريع مشـتقات در بـورس    معتقدندشود. به همين دليل، برخي  انجام مي

زيـرا   ؛المللي اسـت  خطري جدي براي ثبات اقتصادي در بازارهاي بين ،خارج از بورس
 ةچيـزي جـز توسـع    ،آن ةپـس توسـع   .اختيـارات اسـت   ةمعاملات كاغذي مبناي معامل

اختيـارات،   ةيكي از پيامـدهاي توسـع   بنابراين،ي در بازارهاي مالي نيست. معاملات كاغذ
گذاري و اشتغال  سرمايه ،بازارهاي مالي از بازارهاي واقعي مانند توليد بيشترجدايي هرچه 

رود  تا آنجا پيش مي ،سريع اقتصاد كاغذي ةاست. منزوي شدن اقتصادهاي واقعي و توسع
ي و مالي بر تحولات بازارهـاي كاغـذي عمـلاً از دسـت     كه كنترل و نظارت مؤثر اقتصاد

 ةايـن ديـدگاه، توسـع    طبـق شـود.   هاي بزرگ اقتصادي فـراهم مـي   بحران ةرود و زمين مي
همچـون   ]از جملـه قـرارداد اختيـار معاملـه    [مشتقات  ةها براي رونق دادن به معامل بورس
  .)442: 1383(درخشان،  كازينوها براي قماربازان است ةتوسع
اگـر   ولـي انـد،   ننـدگان ابـداع شـده   كدينان توليجاد اطميا منظور بهن ابزارها يا رچهاگ

 باعـث تنهـا   و نه شوند ميل يم نباشد، به ضد خود تبدكبر آن حا يا ضوابط حساب شده
 يشـورها ك، بازار يگذارتأثيرشدت و سرعت  دليل بهه كشوند، بل يم يبازار داخل يناامن

 شـوند  يل م ـيتبـد  يدهند و به بحران جهان يود قرار ممخرب خ تأثيرز تحت يرا نديگر 
  .)49: 1387نيا،  (معصومي

  نتيجه و پيشنهاد
 يا قرارداد اختيار معامله از جمله ابداعات مهندسي مالي در غرب است كه بخش عمـده 

ابعـاد مـالي و    .هاي مهم دنيا را بـه خـود اختصـاص داده اسـت     از مبادلات مالي بورس
 ،شـود  مي مديريت مالي تدريس ةدر رشت در حال حاضرقرارداد  محاسبات اقتصادي اين

مورد تجزيه و تحليـل واقـع   كمتر  ،عنوان بحثي مستقل ولي ابعاد حقوقي اين موضوع به
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و  اسـت شده است. از آنجا كه اين قراردادها در بازارهاي بورس و فرابورس در جريان 
گونه قراردادها در هر  جامع اين ، تجزيه و تحليلي داردهاي خاص يويژگ ،از نظر ساختار

دو بازار و تطبيق آن بـا حقـوق ايـران از جملـه مـواردي اسـت كـه مطالعـه و تحقيـق          
  طلبد. مي بيشترحقوقدانان را
نهايت پويـايي  در گونه مطالعات در توسعه و رونق بازارهاي سرمايه و  ضرورت اين

نظران مـديريت مالي  صاحبد مسئولان و كيناپذير و مورد تأ اقتصاد كشور امري اجتناب
تواند راهنماي مفيدي براي حقوقدانان براي مطالعـه و   تحقيق حاضر مي ،است. بنـابراين
 هـاي  زيـرا نـه در كـاوش    ؛ماهيت و آثار قرارداد اختيار معامله باشدبارة تحقيق بيشتر در

مكـن  اعتنا ماند و نه در وضع و اجـراي قـوانين م   توان به قواعد حقوقي بي اقتصادي مي
است عوامل اقتصادي را ناديده گرفت. مطالعات اقتصادي حاكي از اين واقعيـت اسـت   

هـا برطـرف    نگراني طـرفين قـرارداد را از نوسـان قيمـت     ،كه قراردادهاي اختيار معامله
ها را نيز اصلاح و بـه   و قيمت آورد ميكند و امكان جذب منابع جديد مالي را فراهم  مي

با ارج نهـادن بـه مطالعـات اقتصـادي، موانـع       بايدن، حقوقدانان رساند. بنابراي تعادل مي
وشـند و امكـان   كو در جهت رفع آن بكنند  ييحقوقي و شرعي اين قراردادها را شناسا
گـذاري فـراهم كننـد.     سـرمايه  سـوي  بهاندازها  مشاركت وسيع جامعه را در هدايت پس

رفين قرارداد مزبور را روشن تواند حقوق و تعهدات ط علاوه بر اين، چنين مطالعاتي مي
  راهنما باشد. ،حل منازعه ةدر مرحل و دستگاه قضايي كشور راسازد 
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