
تاريخچه ايجاد اختيار معامله 
بورس اختيار معامله ش��يكاگو )CBOE(، به 
عن��وان اولين بورس اختيار معامله در س��ال 
1973 تأسيس ش��د. در اولين روز معاملات، 
)26 آوريل 1973( تنها تعداد 911 قرارداد بر 
روي 16 سهم مبادله شد. پس از آن، چندين 
ب��ورس س��هام و تقريب��اً تمام��ي بورس هاي 
قراردادهاي آت��ي )futures( به اس��تفاده از 
ابزار اختيار معامله اقدام كردند. بورس اختيار 
معامله ش��يكاگو در تمامي اين س��ال ها رتبه 
اول را در حج��م مب��ادلات به خود اختصاص 
داده است و با استقبال بي نظير بازيگران بازار 
در سال 2006 با مبادله بيش از 670 ميليون 
قرارداد اختي��ار معامله به ارزش 15 تريليون 
دلار و با رش��د 44% نس��بت به سال قبل به 

بالاترين ركورد تاريخ خود رسيده است. 
جالب است بدانيد كه گر چه در ابتدا در كارايي 
و ميزان استقبال از اين اوراق ترديد وجود داشت، 
با بالا رفتن تقاضاي سرمايه گذاري با استفاده از 
اوراق اختيار معامله، حج��م معاملات اين اوراق 

در ده��ه 1980، از حجم معاملات خود س��هام 
پيشي گرفت كه اين واقعيت ميزان پاسخگويي 
اختيار معامله به نيازهاي بازار را نمايان ساخت. 
امروزه اختيار معامله نه تنها بر روي سهام بلكه بر 
روي كالاها و ارزها و بيش از 90 شاخص مختلف 
از جمله NASDAQ و S&P500 بازار تعريف شده 

است. 
بيان تعاريف با چند مثال 

اختيار معامله، قراردادي است كه به خريدار 
آن، اختيار )ونه اجبار( خريد يا فروش يك دارايي 
معين را در قيمت تعيين ش��ده تا )يا رأس( يك 
زمان مش��خص اعطا مي كن��د. از س��وي ديگر 
فروشنده اختيار معامله اجبار دارد كه تا پيش از 
انقضاي مهلت آن، هر زمان كه خريدار تمايل به 
اجراي قرارداد داشت، مفاد قرارداد را اجرا كرده و 
دارايي معين شده را در قيمت تعيين شده معامله 
كند. اوراق اختيار معامله از نظر نوع قرارداد بر دو 
نوع كلي تعريف شده اند: اختيار خريد )Call( و 
اختيار ف��روش )Put( و از نظر نحوه اعمال نيز بر 
دو نوع كلي آمريكايي و اروپايي هستند. اختيار 

معامله آمريكايي در هر زمان تا زمان انقضا قابل 
اجراست اما اختيار معامله اروپايي فقط در تاريخ 

انقضا اجراپذير است. 
براي روش��ن ش��دن مطلب بهتر است از يك 
مثال ساده اس��تفاده كنيم: فرض كنيد شما در 
پايان معاملات روز 15 ژوئن سال 2007 ميلادي 
1000 سهم ش��ركت گوگل را با قيمت هر سهم 
505 دلار خريداري كرده ايد. اين سرمايه گذاري 
505 هزار دلاري به طور بالقوه در ريسك كامل 
قرار دارد و هر گونه خبر منفي راجع به ش��ركت 
گوگل )از يك خبر كوچك تا ورشكستگي كامل( 
ش��ما را در معرض خط��ر از دس��ت دادن ارزش 
سرمايه گذاري خود قرار مي دهد. به منظور بيمه 
كردن اين دارايي در برابر نوسانات نامطلوب بازار 
مي توان از اختيار فروش )Put Option( استفاده 

كرد. 
از آن جا كه هر ق��رارداد اختي��ار معامله )در 
اينجا اختيار فروش( طبق تعريف 100 س��هم را 
كنترل مي كند، براي بيمه كردن سرمايه گذاري 
مذكور لازم اس��ت 10 ق��رارداد اختي��ار فروش 

)Option( قراردادهاي اختیار معامله

 بازيگران بازارهاي اقتصادي و سرمايه گذاري همواره با ريسك ها و مخاطرات ناشي از نوسانات بازار مواجه هستند. اين نوسانات و 
عدم اطمينان از وضعيت آينده گاه باعث زيان هاي شديد به اين بازيگران و حتي خروج آنان از بازار و عدم رغبت سايرين به ورود به 
اين عرصه شده اس��ت. فعالان بازار از ديرباز به دنبال يافتن راه كارهايي براي مديريت ريسك و ايجاد آرامش خاطر در فعالان بازار از 

كنترل بيشتر بر ارزش سرمايه گذاري در طي نوسانات و التهابات بازار بوده اند.
به منظور پاسخ گويي به اين نياز بازار، انواع اوراق مشتقه طراحي شده است. اين اوراق مجموعه اي از ابزارهاي قابل معامله در بورس 

يا خارج از آن هستند كه قيمت آنها تابعي از قيمت و شرايط نوساني يك دارايي پايه )از جمله سهام، ارز، كالا ، نرخ بهره و ...( هستند. 
در ابتدا ابزار پيمان آتي )forward( منظور معرفي شد اما محدوديت استفاده و عدم پاسخگويي كافي به نياز بازار باعث معرفي 
ابزار جديد قرارداد آتي )future( گشت. اما قرارداد آتي نيز نتوانست تمامي ريسك و عدم اطمينان را از بين ببرد. در نهايت با معرفي 
ابزار اختيار معامله )Option(، ابزار اخير توانس��ت با نقش بيمه اي خود به نحو موثري به رفع مشكلات بازارهاي مالي در مديريت 
ريسك س��رمايه گذاري بپردازد.  امروزه در بازارهاي معتبر س��رمايه در دنيا، ابزارهاي مديريت ريس��ك بخصوص قراردادهاي آتي 
)future( و اختيار معامله )Option( از اهميت بسيار زيادي برخوردار هس��تند و بطور گسترده مورد استفاده قرار مي گيرند. در 
اين گونه بازارها و معامله گران حرفه اي با بهره گيري از قابليت هاي منحصر به فرد اين ابزارها، به كنترل بسيار قوي و منعطفي بر روي 

سرمايه گذاري خود دست يافته اند.
آگاهي و شناخت از اينگونه ابزارها و در نهايت تعريف و بكارگيري آنها در بازار سرمايه ايران، به بازيگران اين بازار نيز امكان كنترل 

بهتر بر سرمايه گذاري خود و به دنبال آن آرامش خاطر بالاتر از ورود و فعاليت در اين بازار خواهد داد.
در اين مقاله، به اختصار به ابزار اختيار معامله )Option( و قابليت آن در ايفاي نقش بيمه اي بر روي سهام پرداخته خواهد شد. 

مازيار يوسفي زاد Option 
ابزاري قدرتمند در مديريت ر يسك
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)مثلًا در قيمت تعيين ش��ده 490 و تا س��ه ماه 
آينده( خريداري نمود. بدي��ن معني كه با ادغام 
سرمايه گذاري اوليه خريد )1000 سهم گوگل( 
با خريد 10 قرارداد اختيار فروش در قيمت 490 
دلار، شما تا س��ه ماه آينده )زمان انقضاي اوراق 
اختيار فروش( حق خواهيد داشت سهام خود را 
در قيمت 490 دلار به فروشنده اين اوراق اختيار 
فروش، بفروشيد. با توجه به قيمت واقعي اختيار 
فروش س��ه ماهه گوگل در قيمت 490 دلار در 
تاريخ ياد ش��ده، خريد اين 10 ق��رارداد اختيار 
فروش، 20500 دلار )يعني كم��ي بيش از %4 
كل سرمايه گذاري( براي شما هزينه دربرخواهد 

داشت.
در ص��ورت كاهش قيمت س��هام گ��وگل به 
قيمت��ي كمت��ر از 490 دلار )مث��لًا 450 دلار( 
ش��ما مي توانيد از اين حق بهره برده و همچنان 
س��هام خود را در قيمت تعيين ش��ده 490 دلار 
به فروش برس��انيد و در ص��ورت افزايش قيمت 
س��هام )مثلًا 540دلار(، از حق خود گذش��ته و 
سهام را در قيمت بالاتر در بازار خواهيد فروخت. 
بنابراين در اين مثال ش��ما با صرف هزينه ي در 
حد 4% كل سرمايه گذاري تا انقضاي مهلت اوراق 
اختيار فروش )س��ه ماه آينده( ف��ارغ از هر گونه 
تغيير در بازار يا تغيير در شركت گوگل از فروش 
سهام خود در قيمت 490 دلار يا بالاتر مطمئن 

خواهيد بود. 
در همين مثال فرض كنيد ش��خصي اعتقاد 
به س��قوط اندك )مث��لًا 10 درص��دي( قيمت 
س��هام ش��ركت گوگل در آينده اي نزديك دارد 
. اين ش��خص مي تواند از قابلي��ت خاص اختيار 
معامله به نام Leverage بهره ب��رده و اقدام به 
 )Put( خريد 10 قرارداد سه ماهه اختيار فروش
گوگل در قيمت 490 بكند. يعني اين ش��خص 
بدون س��رمايه گذاري عظيم در س��هام گوگل، 
تنها بيمه اين س��رمايه گذاري را خريداري كرده 
است. خريد 10 قرارداد اختيار معامله مذكور، به 
اين شخص حق فروش 1000 سهم گوگل را در 
قيمت 490 دلار تا سه ماه آينده، اعطا مي كند با 
توجه به مثال قبل براي خريد اي��ن 10 قرارداد 

20500 دلار هزينه لازم است.
در صورت افت ح��دودا 10 درصدي س��هام 
گوگل ب��ه 450 دلار، هر ق��رارداد اختيار فروش 
مذكور حداق��ل 4000 دلار در ب��ازار ارزش پيدا 
خواهند كرد. زيرا هر كدام از آنها به دارنده اجازه 
خواهند داد 100 سهم گوگل را از بازار 450 دلار 
خريداري و به قيم��ت تعيين ش��ده 490 دلار 

بفروشد. 4000=100×)490-450(
بنابراين اين 10 قرارداد كلا در بازار در قيمت 
40000 دلار قابل فروش هس��تند و با توجه به 
قيمت خريد آنها بازگش��ت س��رمايه اي در حد 

100% ايجاد خواهند كرد. 
نمونه هاي ياد ش��ده، دو مثال ساده از قابليت 
اختيار معامله در كنترل ريسك سرمايه گذاري 
و همچنين ابزاري براي سود آوري در بازار سهام 

هس��تند. اما همانطور كه در ابتدا اش��اره ش��د، 
اوراق اختيار معامله، كاركردهاي فراوان و متنوع 
ديگري نيز در بازاره��اي ارز، كالا و قرارداد آتي 
دارند . كه دو نمونه مشخص از آنها در ايران، بيمه 
نمودن ش��ركت هاي تامين تجهيزات از خارج از 
ايران يا دريافت كنن��دگان وام هاي ارزي در برابر 

نوسانات نرخ ارز است. 
كاركردهاي متنوع اختي��ار معامله به منظور 
كنترل ريسك س��رمايه گذاري يا كسب درآمد 
به عناوين يادشده ختم نمي ش��وند و پرداختن 

به آنه��ا در حالت هاي مختلف ب��ازار )صعودي، 
نزولي، مس��تقيم يا پرتوس��ان( كه ب��ه اصطلاح 
استراتژي هاي معاملات اختيار معامله نام دارند، 

به فرصتهاي جداگانه اي نياز دارد. 
 

 Option كاربردهاي
Option ي��ا اختي��ار معامل��ه، فراگير ترين 
ابزار معامله اي اس��ت كه تاكنون مورد استفاده 
قرار گرفته اس��ت. از آنجايي كه Option هزينه 
پايين تري در مقايس��ه با س��هام درب��ردارد، به 
عنوان يك ابزار قدرتمند در معاملات بكار گرفته 
مي شود و تا حد بس��يار بالايي ريسك را كاهش 
داده و يا درآمد را افزايش مي ده��د. با يك بيان 
س��اده، خريداران اختيار معامله حقوقي دارند و 
فروشندگان آن تعهداتي دارند. خريداران اختيار 
معامله حق دارند س��هام مربوطه را با يك قيمت 
مشخص تا يك زمان مش��خص خريداري كرده 
يا بفروشند؛ ولي اجباري براي اين كار ندارند. دو 
 Call :در بازار س��هام موجود است Option نوع
Option )اختيار خريد( و Put Option )اختيار 

فروش(.
اختيار خريد حق خريد و اختيار فروش حق 
فروش س��هام مربوطه را ايجاد مي كند. آشنايي 
با چگونگي كاركرد هر دو اختي��ار حائز اهميت 
بس��يار اس��ت. اس��تراتژي هاي مختلفي كه در 
خصوص كاركردهاي معام��لات Option بكار 
برده مي شوند، رابطه مستقيم با درك صحيح و 

مناسب از عملكرد اين دو نوع Option دارد. 
جهت خريد و فروش آپشن )Option(، بايد 
با اصطلاحات بازار آشنايي كامل داشت. قيمتي 

كه بر اساس آن س��هام مربوطه مي تواند خريده 
 Strike( يا فروخته ش��ود، قيمت تعيين ش��ده
Price( نامي��ده مي ش��ود. آپش��ن در چندين 
قيمت Strike، كمتر و بيش��تر از قيمت موجود 
در بازار تعريف مي شود. به طور كلي، براي سهام 
قيمت گذاري ش��ده كمتر از 25 دلار به ازاي هر 
س��هم، قيمت هاي Strike، ب��ا 2/5 دلار فاصله 
تعريف مي ش��وند. اين فاصله براي سهام بالاتر از 

25 دلار به ازاي هر سهم، 5 دلار مي باشد. 
زماني كه آپشن منقضي مي شود، تاريخ انقضا 
ناميده مي ش��ود. آپش��ن، در انتهاي روز كاري 
سومين جمعه ماه انقضا، منقضي مي شود. همه 
آپش��ن ها، زمان هاي انقضا براي م��اه جاري، ماه 
بعدي و ماه هاي مشخص در آينده دارند. هر سهم 

بر اساس چرخه ماه ها، آپشن ارائه مي كند. 
قيمت آپش��ن Premium ناميده مي شود. 
Premium يك آپشن با توجه به پارامترهاي 
مختلف از جمله قيمت موجود س��هام مربوطه، 
قيمت Strike آپش��ن، زمان باقيمان��ده تا تاريخ 
انقضا و نوس��ان پذيري)Volatility( مشخص 
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مي ش��ود. مبلغ آپش��ن به ازاي هر سهم تعريف 
مي شود. هر آپشن به 100 سهم اختصاص دارد. 
لذا، اگر مبلغ يك آپشن 2 دلار باشد، مبلغ كلي 

آپشن 200 دلار خواهد بود.
مثال: ديويد قص��د خريد خان��ه دارد، بعد از 

هفته ها جستجو، خانه مورد نظر 
خود را مي يابد. اما متاس��فانه، 
پ��ول كافي جه��ت خريد خانه 
ب��ا  ن��دارد. در گفتگوي��ي  را 
صاحب خان��ه، توافقي جنبي بر 
خريد خانه به ميزان 100/000 
دلار در 6 م��اه آين��ده صورت 
مي گيرد و صاحب خانه موافقت 
مي كند كه در ازاي 2000 دلار 

اين حق را به او بدهد.
س�ناريو 1: در طول اين 6 
م��اه، ديويد ي��ك منطقه نفتي 
در مح��ل كش��ف مي كند كه 

قيمت خانه را ت��ا 1/000/000 دلار بالا مي برد. 
البته، صاحبخانه متعهد است كه خانه را به رقم 

100/000 دلار به ديويد واگذار كند. 
ديويد خانه را با قيمت تمام ش��ده 102/000 
دلار تحوي��ل مي گي��رد، 100/000 دلار قيمت 
خانه به اضاف��ه 2000 دلار هزينه مربوط به حق 
خريد او بلافاصله خانه را به قيمت 1/000/000 
دلار و با س��ود ب��الاي 898/000 دلار به فروش 

مي رساند. 
سناريو 2: ديويد يك جاده دفع مواد سمي در 
محل پيدا مي كند كه به واسطه آن قيمت خانه به 
صفر مي رسد، او تصميم مي گيرد كه از خريد خانه 
منصرف شود. در اين شرايط، ديويد، 2000 دلار ، 

هزينه آپشن خريد خانه را از دست مي دهد. 

:Option چگونگي كاركرد
1- آپشن ها حق خريد يا فروش سهام مربوطه 

را ايجاد مي كنند. 
2- خري��د آپش��ن، تعهدي جه��ت خريد يا 
فروش سهام  يا كالاي مربوطه بوجود نمي آورد، 
بلكه تنها حقي اس��ت كه مي تواند مورد استفاده 

قرار گيرد. 
3- در صورت فروش آپش��ن، اگر آپشن اجرا 
شود، فروش��نده متعهد اس��ت كه بدون در نظر 
گرفتن قيمت بازار س��هام، س��هام مربوطه را با 
قيم��ت Strike فروخت��ه )Call( ي��ا خريداري 

)Put( نمايد. 
4- آپش��ن در يك بازه زماني مشخص داراي 
اعتبار اس��ت، پس از انقضا، حقي ب��راي خريد يا 

فروش سهام يا كالا به قيمت معين وجود ندارد. 
5- آپشن ها در قيمت هاي Strike متفاوت بر 

اساس قيمت سهام مربوطه موجود هستند. 
 )Premium(آپش��ن ي��ك  مبل��غ   -6
پارامترهاي مختلفي ش��امل قيمت بازار س��هام 
مربوطه، قيمت Strike آپش��ن، زمان باقيمانده تا 

تاريخ انقضا و نوسان پذيري را در بر مي گيرد.

7- آپشن ها براي همه سهام ها تعريف نشده 
است. در حدود 2200 س��هام با آپشن هاي قابل 
معامله وجود دارد. هر آپشن 100 سهم از سهام 

يك شركت را كنترل مي كند.

Option خروج از يك
به هنگام دارا بودن آپشن، سه روش مي تواند 
مورد استفاده قرار گيرد كه ايجا سود كند و يا از 
ضرر جلوگيري به عمل آورد: اجرا كردن آپشن، 
جبران كردن با يك آپش��ن ديگ��ر، و يا منقضي 
ش��دن آن به ارزش صفر. با اجرا كردن آپش��ني 
كه خريداري كرده ايد، ش��ما مي توانيد كه سهام 
 )Call( خري��داري Strike مربوطه را به قيم��ت
كرده يا بفروش��يد )Put(. تنها خريداران آپشن 
مي توانند از اين حالت اس��تفاده كنند. از جانب 
ديگر، فروشندگان آپشن، ممكن است متحمل 
ضرر ناشي از اجرا كردن آپشن توسط خريداران 

شوند.
جبران كردن آپش��ن روش��ي براي معكوس 

كردن معامله اصل��ي براي خ��روج از آن معامله 
اس��ت. در صورت خريد يك Call بايس��تي يك 
آپشن Call با قيمت Strike و تاريخ انقضاي مشابه 
 ،Call فروخته شود. در صورت فروش يك آپشن
يك آپش��ن Call با قيمت Strike و تاريخ انقضاي 
مشابه بايد خريداري گردد. در 
مورد آپش��ن Put هم وضع به 
همين شكل مي باشد. اگر عمل 
جب��ران كردن آپش��ن صورت 
نپذيرد، خروج از آپش��ن رسما 

انجام نگرفته است. 
اگر يك آپشن جبران نشود 
يا اجرا نشود، آپشن بدون ارزش 
منقضي مي شود. اگر يك آپشن 
فروخته شود، بهترين حالت آن 
اس��ت كه بدون ارزش منقضي 
ش��ود و در اين صورت مي توان 
Premium حاصل از آپش��ن 
را نگهداري كرد. از آن جايي كه فروشنده آپشن، 
خواه��ان منقضي ش��دن آن بدن ارزش اس��ت 
گذش��ت زمان از يك طرف به نفع فروشنده و از 
طرف ديگر به ضرر خريدار اس��ت. هر چقدر يك 
آپشن به زمان انقضا نزديكتر باشد، ارزش زماني 

آن كاهش مي يابد.
لازم ب��ه ذكراس��ت كه بيش��تر آپش��ن هاي 
معامله ش��ونده در بورس هاي آمريكا آپشن هاي 
مدل آمريكايي هستند. در حقيقت، آپشن هاي 
آمريكايي يك اختلاف اساس��ي با آپش��ن هاي 
اروپايي دارند. آپشن هاي آمريكايي مي  توانند در 
هر زمان تا تاريخ انقضا، اجرا ش��وند. در حالي كه 
آپش��ن هاي اروپايي تنها در روز انقضا مي توانند 
مورد استفاده قرار گيرند. تمامي آپشن هاي از يك 
نوع Call يا Put متعلق به يك سهام، آپشن هاي 
يك Class ناميده مي ش��وند. به عن��وان مثال، 
تمام آپشن هاي Call در IBM يك دسته آپشن 
را شامل مي شوند. همه آپش��ن هايي كه در يك 
دسته هس��تند و قيمت Strike مش��ابه دارند يك 
سري از آپش��ن ناميده مي شوند. به عنوان مثال، 
 Strike كه قيمت IBM در Call همه آپشن هاي
در 85 دلار دارند )تاري��خ انقضاي مختلف( يك 

سري از آپشن را تشكيل مي دهند. 

)Put Option( اختيار خريد
 Call قراردادهاي اختيار خريد يا آپش��ن هاي
اين حق را به خريدار مي دهد كه س��هام مربوطه 
را خريداري نمايد. اين آپش��ن ها در قيمت هاي 
Strike متف��اوت، منوط به قيمت س��هام مربوطه 

موجود مي باش��ند. تاريخ انقض��ا مي تواند از يك 
ماه تا بيش از يك سال )Leaps Option( تغيير 
 Call كند. با توجه به بازار، ممكن است يك آپشن

خريداري يا فروخته شود. 
اگر آپشن Call خريداري ش��ود، خريدار اين 
حق را داراس��ت كه س��هام مربوطه را به قيمت 
Strike ت��ا تاريخ انقض��ا خريداري نماي��د. مبلغ 

خريد آپشن، تعهدي جهت خريد يا 
فروش سهام  يا كالاي مربوطه بوجود 

نمي آورد، بلكه تنها حقي است كه مي تواند 
مورد استفاده قرار گيرد. آپشن در يك بازه 
زماني مشخص داراي اعتبار است، پس از 
انقضا، حقي براي خريد يا فروش سهام يا 

كالا به قيمت معين وجود ندارد
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آپش��ن، حداكثر ريسكي اس��ت كه يك خريدار 
Call متحمل مي ش��ود. زماني كه قيمت سهام 
 Strike بالاتر از قيمت ،Call مربوطه به يك آپشن
مي رسد، اين آپشن سود ايجاد مي نمايد. در اين 
زمان مي توان Call را اج��را كرد يا آن را با فروش 
يك Call با قيمت Strike و تاريخ انقضاي مش��ابه 
جبران كرد. با اجرا كردن يك Call مي توان 100 
سهم به ازاي هر آپشن از سهام مربوطه با قيمت 
Strike خريداري نمود. همچنين مي توان با فروش 

سهام مربوطه به قيمت بازار )بالاتر(، سودي برابر 
با اختلاف ميان دو قيمت به دست آورد. )قيمت 
Strike- قيمت كنوني= س��ود( با جب��ران كردن 

آپشن Call، حداكثر س��ود نامحدود است. مبلغ 
آپش��ن Call با توجه به چگونگي افزايش قيمت 
س��هام مربوطه نس��بت به قيمت Strike، افزايش 
خواهد ياف��ت. زماني كه قيمت س��هام مربوطه 
افزايش مي يابد، آپش��ن Call ارزش بيش��تري 
پيدا خواهد كرد، زيرا اين حق را به دارنده آپشن 
مي دهد كه س��هام مربوطه را به قيمت پايين تر 
Strike خريداري نمايد به همين علت اس��ت كه 

 Call در بازارهاي صعودي تمايل به خريد آپشن
وجود دارد. 

اگر آپش��ن Call فروخته ش��ود، فروش��نده 
 Strike حق خريداري س��هام مربوطه را با قيمت
به دارنده آپش��ن واگذار مي كند. با فروش آپشن 
Call، مبلغ آپش��ن ب��ه عنوان س��ود محدود به 
حس��اب معاملاتي واريز مي ش��ود. اين سود در 
صورتي كه آپش��ن بدون ارزش منقضي شود در 
حساب حفظ خواهد شد. لذا جهت سود آور بودن 
فروش آپش��ن Call، بايس��تي كه قيمت سهام 
مربوطه پايينتر از قيم��ت Strike باقي بماند. اگر 
 Call آپشن Strike قيمت سهام مربوطه از قيمت
بالاتر رود، دارنده آپش��ن مي تواند كه آن را اجرا 
نمايد. در اين صورت دارنده آپشن حق خريداري 
100 سهم به ازاي هر آپش��ن از سهام مربوطه را 
به قيمت Strike آپش��ن Call داراس��ت. اين بدان 
معني است كه فروشنده بايستي سهام مربوطه 
را ب��ه قيمت كنوني ب��ازار خريداري نم��وده و با 
قيمت پايينتر Strike آپشن Call به دارنده آپشن 
بفروش��د، بنابراين » قيمت كنوني بازار- قيمت 
Strike= ضرر.« لذا حداكثر ريس��ك در اين مورد 

نامحدود اس��ت و به اين دليل اس��ت كه فروش 
 )Naked( به صورت محافظت نشده Call آپشن
با ريسك بسيار بالايي دارد. معامله گران با تجربه 
كه با آپش��ن Call كار مي كنند آگاهي دارند كه 
از فروش اين آپش��ن در بازار مس��تقيم يا نزولي 

استفاده نمايند. 
آپش��ن Call اين حق را ايج��اد مي نمايد كه 
سهام با يك قيمت مش��خص در يك بازه زماني 
مش��خص خريداري ش��ود. بنابراين، اگر قيمت 
كنوني بازار بيش��تر از قيمت Strike است، آپشن 
Call ، ITM )in the money( اس��ت و اگ��ر 
قيمت بازار پايين تر از قيمت Strike باش��د آپشن 
OTM )out of the money( اس��ت. اگ��ر 

قيمت ب��ازار با قيم��ت Strike نزديك يا يكس��ان 
باشد، آپشن ATM )at the money( ناميده 

مي شود. 
مث�ال: در ي��ك روزنام��ه محل��ي، ف��روش 
دس��تگاههاي VCR ب��ا قيم��ت 129/95 دلار 
تبليغ ش��ده اس��ت. روز بعد، ديويد جهت خريد 
يك دستگاه VCR با قيمت ذكر شده به فروشگاه 
الكترونيك��ي م��ي رود. متاس��فانه، در آن زمان 
VCR در انبار موجود نيست. مديريت فروشگاه 

عذر خواهي نموده و كوپن��ي به او مي دهد كه 
 VCR ديويد با ارائه كوپن قادر خواهد بود كه
مشابهي را با قيمت تبليغ شده 129/95 دلار 
هر زماني در بازار دو ماه آينده خريداري نمايد. 
  Call در حال حاضر، ديويد دارنده يك آپشن
است كه اين حق را به او مي دهد، كه دستگاه 
VCR را با قيمت گارانتي شده 129/9 دلار تا 

دو ماه آينده خريداري نمايد. 
س�ناريو 1: چند هفته بعد، ديويد جهت 
اجرا كردن كوپن به فروش��گاه ب��از مي گردد. 
VCR در انب��ار موج��ود اس��ت و قيمت آن 
179/95 دلار است. ديويد با در دست داشتن 
كوپن، يك دستگاه VCR به قيمت 129/95 
دلار خريداري مي نمايد. بدين صورت ، ديويد 
توانسته است 50 دلار صرفه جويي كند. آپشن 

Call در اين حالت In The Money است. 
س�ناريو 2: چند هفت��ه بع��د، ديويد به 
 VCR فروش��گاه باز مي گردد و در مي يابد كه
به قيمت 49/95 دلار به حراج گذاشته شده 
اس��ت. كوپني كه او در دس��ت دارد، در اين 
حالت ب��ي ارزش اس��ت و او مي تواند VCR را 
با قيمت كمت��ري خريداري نماي��د. در اين 
مورد، آپش��ن او بي ارزش منقضي مي ش��ود. 
زيرا Out Of Money است. اگر شما صاحب 
يك آپشن Call هستيد بدين معنا نيست كه 

بايستي از آن استفاده كنيد. 
سناريو 3: جوزف، دس��ت ديويد با او تماس 
مي گيرد و با او مطرح مي كند كه VCR او خراب 
شده است. ديويد درباره كوپن با جوزف صحبت 
مي كند و موافقت مي كند كه كوپ��ن را در ازاي 
5 دلار به او واگذار كند )Premiumآپش��ن(. 
قيمت Strike هنوز 129/95 دلار اس��ت و تاريخ 
انقضا 2 ماه ديگر خواهد ب��ود. اگر VCR در حال 
حاضر با قيمت كمت��ر از 129/95 دلار فروخته 
ش��ود، در اين صورت كوپ��ن ب��ي ارزش بوده و 

جوزف 5 دلار از دست داده است. 

اختيار خريد در يك نگاه
1- اختي��ار خريد اي��ن حق را ب��ه معامله گر 
مي دهد كه س��هام مربوطه را با قيم��ت Strike تا 
زمان بسته ش��دن بازار در س��ومين جمعه از ماه 
 ITM )in the انقضا خري��داري نمايد. آپش��ن
money(, Call اس��ت، اگر قيمت Strike س��هام 
مربوطه پايينتر از قيمت بازار باش��د و اگر قيمت 
 out of( بالاتر از قيمت بازار باش��د، آپشن Strike

money( OTM, Call اس��ت. همچنين آپشن 
ATM )at the money(,Call اس��ت، اگ��ر 
قيمت بازار با قيمت Strike يكسان و يا نزديك به 

آن باشد. 
2- خري��د آپش��ن Call در ب��ازار صع��ودي: 
زماني كه انتظ��ار مي رود بازار ب��الا خواهد رفت 
آپشن Call خريداري مي شود، خريدار حقوقي 
را بدس��ت خواه��د آورد. آپش��ن Call حق دارد 
كه س��هم مربوطه را با قيمت Strike تا زمان انقضا 

خريداري نمايد. در اين ص��ورت مبلغ پرداخت 
شده، حداكثر ريس��ك خريداران Call است. از 
طرفي حداكثر س��ود بس��ته به ميزان بالا رفتن 
قيمت سهام مربوطه  نامحدود خواهد بود. جهت 
جبران كردن يك آپشن Call، بايستي يك آپشن 
Call با قيمت Strike مش��ابه فروخته شود. با اجرا 
كردن يك آپش��ن Call ، مي توان 100 سهم از 
 Strike سهام مربوطه را به ازاي هر آپشن با قيمت

خريداري نمود. 
3- فروش آپش��ن Call: در بازار زماني كه به 
 Call نظر مي رسد بازار افت خواهد داشت، آپشن
به فروش مي رسد و فروشنده تعهداتي را متقبل 
خواهد داش��ت. فروش��نده آپش��ن Call زماني 
كه دارنده آپش��ن Call ، حق خود را اجرا نمايد 
متعهد به فروش 100 س��هم از سهام مربوطه به 

قيمت Strike خواهد بود. 
ريسك فروش آپش��ن Call نامحدود خواهد 
بود و اين در حالي اس��ت كه س��ود آن محدود به 
مبلغي خواهد بود كه از فروش اين آپشن حاصل 
شده است. در زمان فروش آپش��ن Call، آپشني 
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را انتخاب نماين��د كه زمان باقي مان��ده، تا تاريخ 
 Call انقضاي آن كوتاه باش��د. فروش��نده آپشن
علاقمند است كه آپشن بدون ارزش منقضي شود، 

زيرا در اين حالت، كل مبلغ را حفظ خواهد كرد. 
جهت جبران كردن يك فروش Call ، بايستي 
يك آپشن Call با قيمت Strike مشابه خريداري 

شود. 

)Put Option( اختيار فروش
اختيار فروش يا آپش��ن هاي Put اين حق را 
به خريدار مي دهد كه س��هم مربوطه را با قيمت 
Strike و تا س��ومين جمعه از م��اه انقضا به فروش 

برس��اند. مانند آپش��ن هاي Call، آپشن Put در 
قيمت هاي Strike متفاوت بس��ته به قيمت سهام 
مربوطه و با تاريخ هاي انقض��اي مختلف در بازار 
موجود مي باشند. تاريخ انقضا مي تواند از يك ماه 
تا بيش از يك سال )LEAPS Options( تغيير 

كند.
اگر آپش��ن Put خريداري ش��ود خريدار اين 
حق را داراس��ت كه س��هام مربوط��ه را با قيمت 
Strike ت��ا تاريخ انقضا ب��ه فروش برس��اند. مبلغ 

پرداختي براي هر آپش��ن حداكثر ريسكي است 
كه يك آپش��ن Put متحمل مي ش��ود. حداكثر 
سود محدود به زماني اس��ت كه قيمت سهام به 
 Put صفر مي رسد. با سقوط قيمت سهام، آپشن
از دو طريق مي تواند س��ود آوري داشته باشد. با 
اجرا كردن يك آپش��ن Put، مي توان 100 سهم 
به ازاي هر آپش��ن به فروش رس��انيد. س��هام با 
قيمت بالاتر بازار فروخته ش��ده و سپس جهت 
خارج شدن از معامله، س��هام با قيمت پايين تر 

خريداري مي ش��ود )قيمت Strike- قيمت بازار= 
س��ود(. دومين روش، جبران كردن آپشن است. 
با افت قيمت سهام، مبلغ آپشن افزايش خواهد 
يافت و با دريافت سود مي تواند به فروش رسانده 
شود. زماني كه قيمت سهام افزايش يابد، ارزش 
آپشن Put كاهش خواهد يافت. بنابراين مي توان 
با تحملل ضرر آن را به فروش رسانيد. يا اجازه داد 

كه آپشن بدون ارزش منقضي شود.
با فروش آپش��ن Put، فروش��نده حق فروش 
س��هام مربوطه را با قيمت Strike به دارنده آپشن 
واگ��ذار مي كند. در بيش��تر م��وارد، پيش بيني 
مي ش��ود كه فروش آپش��ن Put فروخته شده 
ب��دون ارزش منقض��ي خواهد ش��د و مي توان 

Premium را حف��ظ نم��ود. مبل��غ دريافتي 
براي هر آپش��ن حداكثر ميزان سودي است كه 
با ف��روش آپش��ن Put مي توان به دس��ت آورد. 
 Put با افت قيمت س��هام مربوطه، دارنده آپشن
خواهد توانست كه آپشن را اجرا نمايد. بنابراين 
فروشنده آپشن متعهد خواهد بود كه 100 سهم 
از س��هام مربوطه را به ازاي هر آپش��ن به قيمت 
Strike از دارنده آپش��ن خري��داري نمايد. ميزان 

ضرري كه فروش��نده آپش��ن متحم��ل خواهد 
شد بس��تگي به ميزان افت قيمت س��هام دارد. 
معامله گران مجرب با آپشن فروش Put در بازار 
ثابت يا صعودي كار مي كنند زيرا اين آپش��ن تا 

زماني كه بازار سقوط نكند اجرا نخواهد شد. 
آپش��ن Put اين حق را ايج��اد مي نمايد كه 
سهام با يك قيمت مشخص و در يك بازه زماني 
مشخص به فروش رس��د. اگر قيمت Strike بالاتر 
 ITM( in the( از قيمت ب��ازار باش��د، آپش��ن
money, Put اس��ت. اگر قيمت بازار بيش��تر از 

 OTM( out of the( باشد، آپشن Strike قيمت
money اس��ت و زماني كه قيمت بازار با قيمت 
 ATM( at( نزديك يا يكسان باشد آپشن Strike

the money خواهد بود.
مثال: ديوي��د صاحب يك آژانس مس��افرتي 
كوچك است كه در خصوص مسافرت به جزاير 
فعاليت مي كند. مدير يك شركت محلي جهت 
خريد 100 س��فر به هاواي��ي در ژانويه با قيمت 
300 دلار براي س��فر رفت و برگشت با ديويد به 
توافق مي رسد. بر اس��اس محاسبات ديويد، كل 
هزينه س��فر 200 دلار براي او خواهد بود. 100 
دلار سود به ازاي هر سفر كس��ب خواهد كرد و 
او 10/000 دلار بدس��ت خواهد آورد. اين نمونه 

يك سفارش آپشن Put خواهد بود. 
س��ناريو 1: در م��اه نوامبر يكي از رقبا س��فر 
مش��ابهي را با قيم��ت 250 دلار ارائ��ه مي كند. 
اگر ديويد موافقت نامه آپش��ن Put را در دس��ت 
نداشت، مجبور بود به لحاظ رقابت به رقبا قيمت 
را كاهش دهد و بنابراين سود بزرگي را از دست 
مي داد. با اجرا كردن آپش��ن Put سفر به هاوايي 
را با قيمت 300 دلار به فروش رس��انيد و س��ود 
خوبي را بدست آورد. آپش��ن Put در مقايسه با 

قيمت رقبا، )ITM( in the money بود.
سناريو 2: ديويد درخواستي از جانب يكي از 
مشتريان خود دريافت مي كند مبني بر تقاضاي 
خريد 100 س��فر به هاوايي و اين مشتري 400 
دلار به ازاي هر س��فر پرداخت خواه��د كرد. از 
آنجايي كه ديوي��د متعهد به فروش س��فرها به 
اولين مشتري خود نيست، موافقت مي كند كه 
آنها را با قيمت بالاتر به فروش رسانده و كل سود 

در اين معامله 20/000 دلار خواهد بود. 

اختيار فروش در يك نگاه
1- آپشن Put اين حق را به معامله گر مي دهد 
كه سهام مربوطه را با قيمت Strike تا زمان بسته 
شدن بازار در سومين جمعه از ماه انقضا به فروش 
 ITM( in the money,Put( برس��اند. آپش��ن
اس��ت اگر قيمت Strike بالاتر از قيمت بازار سهام 
مربوطه باش��د و اگ��ر قيم��ت Strike پايين تر از 
 OTM(out of the( قيمت بازار باشد، آپشن
 ATM( at the money(است. آپشن money
Put است اگر قيمت بازار با قيمت Strike يكسان يا 

نزديك به آن باشد. 
2- خريد آپشن Put: در بازار زماني كه انتظار 
 Put مي رود قيمت سهام افت داشته باشد آپشن
مي تواند خريداري شود. خريدار آپشن Put اين 
 Strike حق را داراست كه سهام مربوطه را با قيمت
تا زمان انقضا به فروش برساند، لذا مبلغ پرداخت 
شده حداكثر ريسكي است كه دارنده اين آپشن 
متحمل خواهد شد. س��ود زماني حاصل خواهد 
ش��د كه قيمت س��هام افت داشته باش��د. سود 
محدود خواهد بود زيرا قيمت س��هام پايين تر از 
صفر نخواهد رفت. جهت جبران كردن آپش��ن
Put، بايستي آپش��ن Put با قيمت Strike و تاريخ 
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انقضاي مشابه خريداري شود. به بيان ديگر، اگر 
آپشن Put اجرا شود معامله گر سهام مربوطه را با 
قيمت Strike آپشن Put به فروش خواهد رسانيد. 
3- فروش آپشن Put: در بازار زماني كه انتظار 
مي رود كه قيمت ها افزايش يابد آپش��نPut به 
فروش مي رس��د. فروش��نده تعهداتي را خواهد 
داشت. فروشنده متعهد اس��ت كه 100 سهم از 
 Strike سهام مربوطه را به ازاي هر آپشن به قيمت
خريداري نمايد. افت قيمت، ريس��ك فروشنده 
آپش��ن Put را بالا مي برد، البته ميزان ريس��ك 

محدود به سقوط قيمت به صفر خواهد بود. 
فروش��ندگان آپش��ن Put ترجيح مي دهند 
آپش��ن هايي كه زم��ان كوتاهي تا تاري��خ انقضا 
دارند را به فروش برس��انند زي��را علاقمندند كه 
آپشن بدون ارزش منقضي ش��ود. بدين ترتيب 
 Put حفظ خواهد شد. يك فروش Premium
با خريد يك آپش��ن Put با قيمت Strike و تاريخ 

انقضاي مشابه جبران مي شود. 
ارزش حقيقي و ارزش زماني

ارزش حقيق��ي و زماني دو مفه��وم اوليه در 
قيمت آپشن مي باشد. ارزش حقيقي به مقداري 
 in the money آپش��ن Strike كه با آن قيم��ت
است تعريف مي شود. در حقيقت ارزش حقيقي 
بخشي از قيمت آپشن است كه با گذشت زمان 
 بي ارزش نمي ش��ود. معادلات زير براي محاسبه 
ارزش حقيقي آپش��ن Call و Put مورد استفاده 

قرار مي گيرد:
 Call – ارزش زماني آپش��ن :Call آپش�ن

مبلغ آپشن Call= ارزش حقيقي
آپشن Put: ارزش زماني آپشن- Put مبلغ 

آپشن Put= ارزش حقيقي
آپش��ن هاي ATM و OTM به علت اينكه 
ارزش واقعي ندارن��د، ارزش حقيقي برايش��ان 
تعريف نمي ش��ود. به هنگام خريد، ارزش زماني 
آپش��ن خريداري مي ش��ود كه با نزديك شدن 
به تاري��خ انقضا كاهش مي ياب��د. ارزش حقيقي 
وابسته به زمان باقيمانده تا زمان انقضا نمي باشد. 
به بيان ديگر ارزش حقيقي، حداقل ارزش آپشن 
است. ارزش زماني ميزاني است كه قيمت آپشن 
از ارزش حقيقي پيش��ي مي گيرد. ارزش زماني 
با گذش��ت زمان كاهش مي يابد. بدين معنا كه 
ارزش زماني آپشن مس��تقيما متناسب با فاصله 
از تاريخ انقضا است. هر چقدر كه فاصله از تاريخ 
 in the انقضا بيشتر باش��د احتمال آنكه آپشن
money بمان��د بالاتر اس��ت. ارزش زماني تاثير 
گلوله برفي دارد. به هنگام كار با آپش��ن در يك 
زمان مشخص نزديك به انقضاء به نظر مي رسد 
كه بازار متوقف ش��ده اس��ت. علت آن است كه 
قيمت آپش��ن به صورت غايي حركت مي كنند. 
هر چه زمان انقضا نزديكتر باش��د، پول بيشتري 
از دس��ت خواهد رفت. اگر بازار حركتي نداشته 
باش��د. در روز انقضا آپش��ن تنها به اندازه ارزش 
 in حقيقي قيمت خواهد داشت كه ممكن است

the money باشد يا نباشد. 

مثال: با استفاده از جدول زير ارزش حقيقي و 
ارزش زماني چند آپشن Call را محاسبه كنيد. 

10063/82/714/81
10528/374/43
1103/816/194/23

چگونه از آپشن استفاده كنيم؟
آپش��ن ها مي توانند به ط��رق مختلفي براي 
كسب س��ود در بازارهاي صعودي و نزولي مورد 
اس��تفاده قرار گيرن��د. اصلي ترين اس��تراتژي ، 
اس��تفاده از آپش��ن هاي Put و Call ب��ه عنوان 
سرمايه كوچك و كسب س��ود بر اساس حركت 
بازار است. همچنين آپشن ها مي توانند به عنوان 
بيمه ب��ه صورت ه��اي مختلف در س��ناريوهاي 
معاملاتي مورد استفاده واقع شوند. ماشين و خانه 
عموماً بيمه مي ش��وند؛ زيرا باعث ايجاد امنيت 
مي شود. آپش��ن ها تاثير مشابهي بر معامله گران 
و س��رمايه گذاران دارند. همچنين آپش��ن ها به 
لحاظ اينكه توانايي كنترل سهم هاي يك سهام 
به خصوص را بدون درگير ك��ردن ميزان زيادي 
از س��رمايه ايجاد مي نمايند، قابليت هاي اهرمي 

)Leverage( را افزايش مي دهند.
قابليت چندگانه فوق العاده آپشن، تاثير بسيار 
بزرگي در بازار نس��بت به س��رمايه گذاري هاي 
قديمي داش��ته اس��ت. آپش��ن ها م��ي توانند 
جهت حفاظت از س��قوط قيمت بازار يك سهام 
خريداري شده و يا افزايش قيمت بازار يك سهام 
فروخته شده مورد استفاده قرار گيرند. آپشن اين 
توانايي را ايجاد مي كند كه يك س��هام با قيمت 
پايين تر خريداري شود، با قيمت بالاتر فروخته 
شود و يا درآمد بيشتري در مقابل خريد يا فروش 
س��هام مربوط ايجاد نمايد. مي توان با استفاده از 
آپشن تغييرات قيمت در بازارسهام، بدون توجه 

به جهت تغييرات، كسب سود نمود.

قيمت ها در بازار در سه راستا تغيير مي كنند: 
صع��ودي )Bullish(، نزول��ي )Bearish( و 

)Sideway( مستقيم
حائز اهميت اس��ت كه حركت هاي احتمالي 
بازار به هنگام بس��تن يك معامله مورد ارزيابي 
قرار گي��رد. اگر ب��ازار در حال بالا رفتن اس��ت، 
 Put خريداري نمود، آپشن Call مي توان آپشن
فروخته و يا سهام خريد. آيا انتخاب هاي ديگري 
هم وجود دارد؟ بله، مي توان با تركيب آپشن ها و 
سهام مربوطه استراتژي هاي بسيار متفاوتي را به 
كار برد. اين استراتژي ها ريسك را محدود كرده 
در حالي كه مزاياي��ي را از تغييرات ب��ازار ايجاد 

مي نمايند. 
جداول زير استراتژي هاي متفاوتي با استفاده 
از آپشن را نشان مي دهند كه مي توانند بر اساس 

تغييرات بازار سود آوري داشته باشند.
Bullish 

Limited Risk 
Strategies

Bullish 
Unlimited Risk 

Strategies

Bearish 
Limited Risk 

Strateies
Buy Call Buy Stock Buy Put
Bull Call 
Spread Sell Put Bear Put 

Spread
Bull Put 
Spread Covered Call Bear Call 

Spread
Call Ratio 

Backspread Call Ratio Spread Put Ratio 
Backspread

Bearish 
Unlimited 

Risk Strategies

Neutral Limited 
Risk Strategies

Neutral 
Unlimited Risk 

Strategies
Sell Stock Long Straddle Short 

Straddle
Sell Call Long Strangle Short 

Strangle
Covered Put Long Synthetic 

Straddle
Call Ratio 

Spread
Put Ratio 
Spread

Put Ratio 
Spread

Put Ratio 
Spread

Long Butterfly
Long Condor

Long Iron 
Butterfly
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