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  قرارداد اختيار معامله سهام در نظام حقوقي ايران

  *محسن محبي
  **زاده پاشا عيسي قلي

  16/4/92تاريخ پذيرش:       19/1/92تاريخ دريافت: 
 چكيده

ي ايـن   ي سهام، از جمله قراردادهاي مالي اسـت. اوراق مـالي كـه نماينـده     قرارداد اختيار معامله
ي مالي است كه بـه عنـوان اوراق بهـادار در     ي سهام است، از اوراق مشتقه قرارداد اختيار معامله

يسـك و توسـعه   گيرد و نقش مهمي در كـاهش ر بازار سهام به طور وسيع مورد استفاده قرار مي
الاصـول مـديريت ريسـك در نوسـان      بازارهاي مالي دارد. هدف اصلي ايـن نـوع قـرارداد علـي    

هاست، اما در حال حاضر به عنوان يك ابزار مالي در جهت تحصيل سود در بازار سهام نيز  قيمت
  مورد استفاده است.

كـه مقـدار    –نـه تعهـد  و–ي اختيار (خريدار) حق دارد  به موجب قرارداد اختيار سهام، دارنده
ي اختيار (فروشنده)  معيني از كالاي مشخص يا اسناد مالي را (دارايي يا اسناد پايه) با صادركننده

رسيد (تاريخ انقضا / موعد اعمال اختيار) و به قيمت معيني (قيمـت اعمـال) معاملـه    تا قبل از سر
ي اختيار  كه خريدار يا دارندههمين ي اختيار نيز متقابلا متعهد است نمايد. فروشنده يا صادركننده

حق خود را اعمال نمود، معامله را انجام دهد. خريدار، در مقابل اين حق، مبلغـي را بـه فروشـنده    
) و قـرارداد نـاظر بـه    Call Option( پردازد (قيمت اختيار). قرارداد اختيار خريد را حق خريـد مي

  امند.) نPut Optionاختيار فروش را قرارداد حق فروش (
ي سهام حسب مورد، خريد يا فروش كالا يا سهام ذيربط اسـت   موضوع قرارداد اختيار معامله

رسيد، در بورس قابل معاملـه  شود و تا قبل از سرِ قابل معامله صادر مي كه به صورت اوراق بهادار
هام در ي س ـ العمل معاملات قـرارداد اختيـار معاملـه    دستور"است. خريد و فروش اين اوراق تابع 

                                                   
 ل).نويسنده مسئو(مركز علوم و تحقيقات –دانشگاه آزاد اسلامي  –عضو هيات علمي دانشكده حقوق  *

sd.mohebi@gmail.com  
 .دانشگاه شهيد بهشتي -آموخته كارشناسي ارشد حقوق اقتصادي  دانش **

www.noormags.ir

https://www.noormags.ir


NO
O

RM
AG

S

  قرارداد اختيار معامله سهام در نظام حقوقي ايران 63شماره  يقات حقوقيمجله تحق

  

102 

است كه به تصويب هيات مديره سازمان بورس و اوراق بهادار رسيده است. بهـاي اوراق   "بورس
يـا   "تسـويه نقـدي  "بهادار ناظر به قرارداد اختيار معامله سهام در چارچوب بورس و بـه صـورت   

شود كه  هر دو مكانيسم توسط بورس اوراق بهـادار تهـران تنظـيم    انجام مي "نظام جايگزيني"
  ه است.شد

از نظر حقوقي، قرارداد اختيار معامله سهام به موجب قانون بازار اوراق بهادار مصـوب آذرمـاه   
در حقوق ايران شناخته شده، با وجود اين ماهيت حقـوقي آن همـواره مـورد بحـث بـوده       1384

ستقل الاجرا و منجز است و در واقع يك تعهد يا قرارداد م است. به طور كلي، قرارداد مذكور لازم
كند نسبت به خريد يا فروش كالاي موضـوع قـرارداد اصـلي، اقـدام     است كه طرفين را ملزم مي

ذلك  نمايند و از اين حيث مانند ساير قراردادهاي خصوصي، تابع قواعد عمومي قراردادهاست. مع
شـود،  با توجه به اينكه اصولا اختيار معامله سهام مطابق تشريفات خاصي در بورس مبادلـه مـي  

  هاي تشريفاتي هم دانست. توان آن را در شمار قراردادمي

اختيار معامله، اعمال اختيار، تسويه قرارداد، پوشش ريسك ناشي از تعيين قيمـت،   كليدواژگان:
 بورس اوراق بهادار

  مقدمه
ي منـابع، وجـود اوراق بهـادار     يكي از شرايط كارآمد شدن بازار سرمايه در راستاي تخصيص بهينه

تواند بخش قابل توجهي از مـازاد  است كه مي 2. يكي از اين اوراق، اوراق مالي مشتقه1است متنوع
. البته اوراق مشتقه بيشتر يك ابزار مـالي اسـت تـا اوراق    3نقدينگي را در بازارهاي مالي جذب كند

ه به اشـتباه ايـن دو را يكسـان فـرض كـرد      1384بهادار، اما قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال 
رزش از اهـا   ارزش آنگذاري ايـن اوراق بـه ابـزار مشـتقه از آن جهـت اسـت كـه         است. علت نام

                                                   
1. Sanep, Ahmad & Shah Mohd Dali, Nuradli Ridzwan, “A Review of Forward, 
Futures and Options from the Shariah Perspective”, Seminar Ekonomi & Kewangan 
Islam (SEKI), Esset Bangi, 2005, p. 12. 
2. Derivative Instrument.  
3. Spence, Donald, Introduction to Futures and Options, Woodhead Publishing, 
1997, p. 41. 
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حاكي از يك بدهي يا يك ادعاي اقتضـايي در زمـاني    . اين اوراق1اندمشتق شده ديگر هاي ييدارا
تواند آنچه را در بـازار امـروز وجـود دارد، بـا     دارنده اين اوراق مي مشخص هستند؛ بدين معني كه

، يكي از انواع اوراق مالي مشـتقه اسـت   اختيار معاملههمان شرايط در آينده به دست آورد. قرارداد 
ي اوراق بهـادار   . طراحـي و عرضـه  2گيردكه در بازار بورس و خارج از بورس مورد استفاده قرار مي

منـابع مـالي    اختيار معامله در بازار جهاني سرمايه، منافع فراواني در جـذب  چون قرارداد مشتقه هم
ي پرتفوي و مديريت ريسـك   جديد، تسريع تعديل قيمت اوراق بهادار و تعادل بازار، مديريت بهينه

توانـد منـابع مـالي لازم را جهـت     هـاي شـديد بـازار بـه همـراه دارد و مـي      و جلوگيري از نوسان
ي ايـران   سـرمايه  به همين دليل، استفاده از اين ابـزار مـالي در بـازار    .3گذاري فراهم نمايد سرمايه

  تواند اثرات فراواني داشته باشد. مي
، 6، ارزهـاي خـارجي  5هـا  ، شـاخص 4توان در مورد سهام به طور كلي قرارداد اختيار معامله را مي

ها وجود ندارد؛  ، چه از حيث مفهوم، تفاوت و تمايزي بين آن9كرد منعقد 8و قراردادهاي آتي 7كالاها
ي حاضر، صرفا قـرارداد  تواند متفاوت باشد. در مقالهوضوع قرارداد ميها بسته به م آن لكن عملكرد
ي  كنيم ضمن معرفـي ايـن پديـده   خواهد گرفت. سعي مي ي سهام مورد بررسي قرار اختيار معامله

به اين منظور نخست  .ي تشكيل و اجراي آن را در بازار بورس توضيح دهيم حقوقي نوظهور، نحوه
پردازيم (گفتار اول)؛ سـپس  حقوقي (اختيار معامله) و ماهيت آن مي ي يدهبه معرفي اجمالي اين پد

تشكيل، معامله و اجراي آن مورد بررسي و مطالعه قرار خواهـد گرفـت (گفتـار دوم)؛ و در     ي نحوه
  گيرد (گفتار سوم).نهايت، احكام حاكم بر قرارداد اختيار معامله سهام مورد بحث قرار مي

                                                   
1. Bishnupriya, Mishra & Debasish, Sathya Swaroop, Financial Derivatives, Excel 
Books India, 2009, p. 2. 

توان از قرارداد آتـي و قـرارداد سـوآپ نـام بـرد. بـراي مطالعـه         ي مالي گوناگون است، از جمله مي . اوراق مشتقه2
  تكميلي رك. 

Chorafas, Dimitris, Introduction to Derivative Financial Instruments: Bonds, Swaps, 
Options, and Hedging, McGraw Hill Professional, 2008. 
3. Bishnupriya, and Debasis, op. cit., p. 3. 
4. Stocks. 
5. Stock Indices. 
6. Foreign Currencies. 
7. Commodities. 
8. Future Contracts. 
9. Ibid., p. 2. 
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  وصاف قرارداد اختيار معامله سهامگفتار اول: مفهوم و ا
  مفهوم قرارداد اختيار معامله سهام -1

هـاي  ي مزبور در فرهنگاست. از نظر لغوي، واژه "Option"ي واژه انگليسي ترجمه اختيار معامله
شـده   ترجمـه  "گيـري معاملـه و حـق تصـميم    حق خريد، اختيار، برگ اختيار معامله"اقتصادي به 

حـق   ،حق و امتيـاز  ،خيار ،جواز ،حق"ي ابه معن "Option"ي  نيز واژه يحقوق در اصطلاح .1است
ي مزبور در حقـوق مـدني   . واژه2ترجمه شده است "شده، آزادي و انتخاب اختيار ي ، گزينهانتخاب

قانون مدني و نيز قسـمتي از خيـارات در قـانون     401تا  399موضوع مواد  "خيار شرط"به مفهوم
. به هر حـال، در متـون اقتصـادي و    3ها وجود دارد هايي بين آنفاوتهرچند ت ،مدني نزديك است

  حقوقي تعاريف مختلفي براي اين قرارداد ارائه شده است، از جمله:

 و معـين  در تـاريخ  معين قيمتي به كالا را دهد كهمي حق آن ي ه دارند به معامله اختيار قرارداد"
  .4"باشد داشته وجود وي براي تعهدي آنكه بدون بفروشد، يا كرده از آن خريداري قبل شايد

 ،حق خريد و يا فروش دارايي تعهد شده ي ندهدار ست بين واگذاركننده واتوافقي  ،اختيار معامله"
حق خريد يا فروش دارايي خاصـي را بـا قيمـت     ي اختيار، كننده تحصيلدارنده يا كه  معنيبدين 

  .5"خواهد داشتگونه الزامي  بدون هيچ مشخصي و در تاريخ معيني در زمان آينده
تعاريف مزبور در واقع ناظر به اثر قرارداد اختيار معامله هستند. بـه عبـارتي برخـي نويسـندگان     

اند كه عنصـر اختيـار، شـاخص باشـد و بيشـتر بـر ايـن وجـه از          اين قرارداد را طوري تعريف كرده
گـري قـرارداد مزبـور را بـدين     ي دي قراردادهاي اختيار در اين تعاريف تاكيد شده اسـت. نويسـنده  

  صورت تعريف كرده است:

                                                   
ي، جلد دوم، تهران: جنگل، چـاپ دوم،  . بني يعقوب، جواد، فرهنگ واژگان و اصطلاحات حقوقي، اقتصادي و ادار1

  .1451، ص 1388
 .877، ص 1378. آقايي، بهمن، فرهنگ حقوقي بهمن، تهران: گنج دانش، چاپ اول، 2

، 1378جعفري لنگرودي، محمدجعفر، مبسوط در ترمينولوژي حقوق، جلد سوم، تهران: گنج دانـش، چـاپ اول،    3.
 .6741شماره 

4. Swan, Edvard, Derivative Instruments Law, London: Cavendish Publisher, 1995, 
p. 161. 
5. Cuthbertson, Keith & Dirk, Nitzche, Financial Engineering, Derivatives and Risk 
Management, New York: John Wiley, 2001, p. 169. 

www.noormags.ir

https://www.noormags.ir


NOORMAGS

  قرارداد اختيار معامله سهام در نظام حقوقي ايران 63شماره  يقات حقوقيمجله تحق

  

105 

تواند در قبال پرداخت قيمت اختيار بـه  آن مي يا خريدار ي اختيار دارنده كه است اختيار، سندي"
را با قيمـت تـوافقي و    قرارداد ي دست آورد كه دارايي پايهه اين حق را ب ،فروشنده صادركننده يا

بدون آنكـه   ،سند اين قرارداد بخرد يا به او بفروشد ي صادركننده در تاريخ معين و يا قبل از آن از
  .1"متعهد به اين معامله شود

ي اقتصادي و مالي قابـل توجـه اسـت امـا از نظـر      گر حوزه تعريف فوق اگرچه به قلم يك پژوهش
 ي دانان معاصـر عـرب كـه تحقيقـات زيـادي در زمينـه       حقوقي چندان قابل توجه نيست. يكي از حقوق

  كند:گونه تعريف ميويژه از حيث تطبيقي كرده، قرارداد اختيار را اين املات و قراردادهاي مالي بهمع

قرارداد اختيار، عقدي است معوض در مقابل يك حق مجرد و صرف كه خريد يا فروش امـوال  "
معيني را در ازاي مبلغ معين و در طول مدت معين يا در تـاريخ معـين بـه طـرف ديگـر واگـذار       

كند. واگذاري حق خريد يا فروش، ممكن است به صورت مباشرت و يا در ضمن يـك هيـات    مي
  .2"باشد صورت گيردكه ضامن حقوق طرفين مي

ي مزبور در اين تعريف سعي كرده است كه موضوع و نتيجه قرارداد اختيـار معاملـه را   نويسنده
، قـرارداد  3اتر است. در دسـتورالعمل بيان كند و از اين رو تعريف وي در مقايسه با ساير تعاريف گوي

  ي سهام بدين ترتيب تعريف شده است: اختيار معامله

شـود در  ي اوراق متعهد مي قرارداد اختيار معامله اوراق بهاداري است كه به موجب آن فروشنده"
صورت درخواست خريدار، تعداد مشخصي از سهم پايه را به قيمت اعمـال معاملـه كنـد. خريـدار     

هاي معيني در آينده طبق قرارداد، معامله را انجام دهد. فروشـنده  تواند در زمان يا زماناوراق مي
كنـد. بـراي   اوراق اختيار معامله در قبال اين تعهـد، مبلـغ معينـي از خريـدار اوراق دريافـت مـي      

شـود  ي اوراق از انجام قرارداد، فروشنده ضـمن قـرارداد متعهـد مـي     جلوگيري از امتناع فروشنده
  .4"لغي را به عنوان وجه تضمين نزد كارگزار بورس يا اتاق پاياپاي قرار دهد...مب

                                                   
المللي انرژي، چاپ  سسه مطالعات بينؤم :درخشان، مسعود، مشتقات و مديريت ريسك در بازارهاي نفت، تهران. 1

  .200 ص ،1390 ،دوم
  .503ق، ص 1423. الزحيلي، ا.د. وهبه، المعاملات الماليه المعاصره، بحوث و فتاوي و حلول، دمشق: دارالفكر، 2
هيـات   13/12/1390ي سهام در بورس اوراق بهادار تهـران مصـوب    دستورالعمل معاملات قرارداد اختيار معامله .3

 شود.ره سازمان بورس و اوراق  بهادار كه از اين پس به اختصار دستورالعمل ناميده ميمدي
  دستورالعمل. 1ماده  46. بند 4
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هيات مديره سازمان بورس و اوراق بهادار در مقام تعريف اين قرارداد، تنها بـه بيـان تعهـداتي    
گيرد، پرداخته و صحبتي از نقل و انتقال حقي يـا اختيـاري   ي هر يك از طرفين قرار مي كه بر ذمه
ف قرارداد به طرف ديگر آن و دريافت وجهي در ازاي آن نكـرده اسـت، هرچنـد بـراي     از يك طر

بـر اسـاس قسـمت    . 1معرفي طرفين اين قرارداد، از اصطلاح خريدار و فروشنده استفاده كرده است
 3سـهام  خريـد  اختيار قرارداداست:  نوع دو بر مشتمل قرارداد، اين 2دستورالعمل 1ماده  46 بنداخير 

 بـود  مايـل  اگـر  كـه  دهدمي را حق اين آني  دارنده به خريد اختيار. 4سهامش فرو اختيار قرارداد و
 دهـد مي را حق اين آني  دارنده به فروش اختيار وو بخرد،  كند طلب ديگر طرف از را سهام بتواند
 ـ عرضـه  ديگـر  طـرف  به را سهام بتواند بود مايل اگر كه . در هـر قـرارداد اختيـار    5د و بفروشـد كن
گـذاري قـرار دارد كـه موقعيـت     گذار وجود دارد. در يك طرف، سـرمايه سهام، دو سرمايه ي ملهمعا

موقعيـت بـاز خريـد     ي اتخاذ و اختيار معامله را خريداري كرده كه در اصطلاح به آن دارنـده  6خريد
كـه  گـذاري قـرار دارد   گويند. در طرف ديگر، سـرمايه اختيار اعم از خريد و يا فروش) مي ي (دارنده

موقعيـت بـاز    ي اتخاذ و اختيار معامله را صادر كرده كه در اصطلاح به آن دارنـده  7موقعيت فروش
  .8اختيار اعم از خريد و يا فروش) گويند ي فروش (صادركننده

نماينـد و يـك عنصـر    هاي ظاهري، مفهـوم واحـدي را افـاده مـي    اين تعاريف با وجود تفاوت
و به عبـارت بهتـر    اختيار صلي قرارداد اختيار عبارت است ازها وجود دارد. موضوع ا آن درمشترك 

منتقـل   ويدر قبال پرداخت مبلغ معـين بـه    اختيار و ي كه متعلق است به دارنده حق انجام معامله

                                                   
ي سـهام در حقـوق ايـران صـحيح نيسـت و بنـابراين        . چنانكه خواهيم گفت اطلاق بيع بر قرارداد اختيار معاملـه 1

داد ظاهرا بر مبناي مسـامحه و بـه منظـور سـهولت در فهـم      استفاده از واژگان مزبور براي معرفي طرفين اين قرار
 تر مفاهيم است.مطلب است. در اين مقاله نيز استفاده از اين واژگان مبتني بر مسامحه بوده و به منظور انتقال آسان

ر فروش يا تواند به صورت اختيا ...اوراق اختيار معامله مي"دارد: دستورالعمل مقرر مي 1ماده  46. قسمت اخير بند 2
  ."خريد باشد

3. Call Stock Option. 
4. Put Stock Option. 

  .202. درخشان، پيشين، ص 5
6. Long Position. 
7. Short Position. 

آبـادي و سـجاد سـياح، تهـران: شـركت       . هال، جان، مباني مهندسي مال و مديريت ريسك، ترجمه علـي صـالح  8
 .298ص ، 1388كارگزاري مفيد، چاپ دوم، تابستان 

www.noormags.ir

https://www.noormags.ir


NOORMAGS

  قرارداد اختيار معامله سهام در نظام حقوقي ايران 63شماره  يقات حقوقيمجله تحق

  

107 

اند كه گـويي ايـن   اي تعريف كردهذالك، بعضي از نويسندگان قرارداد اختيار را به گونه . معشودمي
بيع است كه بر اساس آن يك طرف قرارداد، اختيار يا حق انجام معاملـه را  قرارداد يك نوع قرارداد 

فروشد و در ازاي آن مبلغي را به عنوان قيمـت اختيـار فروختـه شـده، دريافـت      به طرف ديگر مي
و فروشـنده   1كند. به همين خاطر، براي معرفي طرفين اين قرارداد نيز از اصطلاح خريدار اختيار مي

  اند.كردهاستفاده  2اختيار
 "بيـع حـق  "هـا  هـايي كـه در آن  گونه تعريف از قرارداد اختيار معامله، بـر اسـاس سيسـتم   اين
 338باشد. اين در حالي است كه در نظام حقـوقي مـا وفـق مـاده      پذير است، قابل قبول ميامكان

 ي اعيان اسـت و شـامل دو قسـم ديگـر امـوال،      عقد بيع منحصر به تمليك و مبادله 3قانون مدني
گردد. در نتيجه، تعريف قـرارداد اختيـار معاملـه بـا ايـن كيفيـت در نظـام         يعني حق و منفعت نمي

گونه تعريـف كـرد   توان قرارداد اختيار معامله را اينرسد. بنابراين، ميحقوقي ما صحيح به نظر نمي
كنـد در ازاي دريافـت وجهـي از طـرف     كه قراردادي است كه به موجب آن يك طرف تعهـد مـي  

موضوع اختيار (در بحث ما معامله سهام) را به قيمت توافقي در صورت تمايـل وي   ي گر، معاملهدي
 ي ، طـرف مقابـل را دارنـده   4اختيـار  ي در يك بازه زماني معين منعقد كنـد. متعهـد را صـادركننده   

املـه  و مع 6پردازد، قيمت اختيـار آن مي ي اختيار به صادركننده ي ، وجهي را كه طرف دارنده5اختيار
اختيار، پرداخـت   ي نامند. موضوع تعهد دارندهمورد نظر طرفين (معامله سهام) را موضوع اختيار مي

موضـوع اختيـار اسـت كـه در      ي اختيار، انعقاد معاملـه  ي و موضوع تعهد واگذاركننده 7قيمت اختيار
  آيد.ها، حق انجام معامله به وجود مي پرتو عمل به آن

  معامله سهام اوصاف قرارداد اختيار -2
تـوان اوصـاف آن را اعـم از    از آنچه در باب تعريف و مفهوم قرارداد اختيار معامله سهام گفتيم، مي

  حقوقي و مالي استخراج كرد.

                                                   
1. Option Buyer. 
2. Option Seller. 

  ."بيع عبارت است از تمليك عين به عوض معلوم"قانون مدني:  338. ماده 3
4. Option Writer. 
5. Option Taker. 
6. Option Price. 

لـيكن در  . چنانكه خواهيم گفت پرداخت قيمت اختيار، تعهد دارنده در زمان انعقاد قـرارداد اختيـار معاملـه اسـت،     7
 صورت تمايل به تملك سهام موضوع قرارداد اختيار معامله بايد قيمت مورد توافق را نيز پرداخت كند.
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  اوصاف حقوقي -1-2
از جمله اختيـار  –پيش از ذكر اوصاف حقوقي بايد به اين نكته توجه كرد كه چون معاملات بورس 

ت بـورس و مطـابق بـا قـانون بـازار اوراق بهـادار انجـام شـود لـذا          بايد بر اسـاس مقـررا   -سهام
قراردادهاي اختيار معامله اصولا از جمله عقود تشريفاتي هستند. مستند قانوني اين اظهـارنظر، بنـد   

. در 1) اسـت 1390 - 1394قانون برنامه پنجم توسـعه جمهـوري اسـلامي ايـران (     99ب از ماده 
ي نظير پرداخت وجه تضمين، انعقاد از طريق كارگزار، تنظيم فـرم  تشكيل اين قرارداد وجود شرايط

ي بهـادار الزامـي اسـت و در انعقـاد و      و خريد ورقـه  2كارگزار -ي ريسك و قرارداد مشتري  بيانيه
اعتبار آن نقش مهمي دارند به نحوي كه عدم رعايت اين شرايط به موجـب مـاده مزبـور موجـب     

  گردد.بطلان و بي اعتباري قرارداد مي

  معوض بودن -1-1-2
ي اختيـار   ي سهام، قراردادي معوض است. در اين قـرارداد تعهـد صـادركننده    قرارداد اختيار معامله

ي اختيار به پرداخت قيمـت اختيـار بـه     مبني بر انعقاد معامله به عنوان عوض، در برابر تعهد دارنده
ي تقدم حاكم اسـت. در   هد اصلي رابطهگيرد. در مرحله اجرا، بين اين دو تععنوان معوض، قرار مي

جايي كه به دست آوردن هر امتياز و منفعتي مستلزم پرداخت قيمت و هزينه مربوط بـه   واقع، از آن
ي سهام نيز پرداخت قيمت اختيار مقدم بر انعقاد معامله اسـت. در   آن است، در قرارداد اختيار معامله

  طرفه وجود دارد. ي اختيار حق حبس يك نتيجه، براي صادركننده

  منجز بودن -2-1-2
در عقد منجز اثر عقد موقوف به امر ديگري نيست؛ بلكه به محض وقـوع انشـا، آثـار عقـد بـر آن      

ي سهام، ايجاد تعهد است كه به صـورت منجـز    . اثر اصلي قرارداد اختيار معامله3مترتب خواهد شد

                                                   
هـا و  شـده در سـازمان فقـط در بـورس     ثبـت  معاملات اوراق بهـادارِ "قانون برنامه پنجم توسعه:  99. بند ب ماده 1

پـذير بـوده و    مورد امكان  ها حسب تي هر يك از آنبازارهاي خارج از بورس داراي مجوز و با رعايت مقررات معاملا
 ."فاقد اعتبار است ،اوراق بهادار مذكور بدون رعايت ترتيبات فوق همعامل

ي ريسـك و قـرارداد    همه مشتريان به منظور فعاليت در بـازار مشـتقه بايـد فـرم بيانيـه     "دستورالعمل:  19. ماده 2
 ."ضا كنندكارگزار را نزد كارگزار تكميل و ام –مشتري 

. صفايي، حسين، دوره مقدماتي حقوق مدني (قواعد عمومي قراردادها)، جلد دوم، تهـران: ميـزان، چـاپ چهـارم،     3
 .27، ص 1385
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ي اختيـار يعنـي انعقـاد     هد صـادركننده گيرد و تنها اجراي تعي هر يك از طرفين قرار مي بر عهده
ي دوم موقوف به يك امر محتمل (اعمال اختيار) شده است، نظير قـرارداد بيمـه كـه در آن     معامله

تعهد به پرداخت حق بيمه و تعهد به جبران خسارت به عنوان عوضين قرارداد به صورت منجز بـر  
به عنوان اجراي مفاد عقـد، منـوط بـه     گيرند، لكن تنها جبران خسارت واردهعهده طرفين قرار مي

  .1وقوع حادثه معين شده است

  لازم بودن -3-1-2
قرارداد اختيار معامله سهام يك عقد لازم است و هيچ يك از طرفين حق فسـخ آن را نـدارد مگـر    

ي اختيـار جـايز اسـت، زيـرا،      در موارد معين. ممكن است گفته شود كه اين قرارداد از طرف دارنده
ي سهام استفاده كند يا اسـتفاده نكنـد. امـا، بايـد      تواند از حق خود براي معاملهاختيار مي ي دارنده

طرفه كه ويژگي اصلي عقـد جـايز اسـت، فـرق گذاشـت. حـق        بين اعمال اختيار و حق فسخ يك
تواند هر وقـت بخواهـد آن   ي سهام به اين معني نيست كه صاحب حق مي ي اختيار معامله دارنده

لغي را كه به عنوان قيمت اختيار پرداخت كرده، مسترد كند، زيرا، بـه موجـب قـرارداد    را فسخ و مب
يابـد و  ي اختيـار انتقـال مـي    ي سهام قيمت اختيار به صورت قطعي بـه صـادركننده   اختيار معامله
. در 2نظر نمايد، حق استرداد اين مبلغ را نخواهـد داشـت   ي اختيار از اعمال آن صرف چنانچه دارنده

ي  ي مسـتقل هسـتند. دارنـده    نظر كـردن از آن، دو مقولـه   ت، حق فسخ قرارداد و حق صرفحقيق
ي تغييرات حاصـله   تواند با توجه به نحوهگاه حق فسخ قرارداد را نخواهد داشت ولي مياختيار هيچ

 نظـر كنـد.   ي موضوع اختيار صرف در قيمت سهام پايه، اختيار خود را اعمال نكند و از انعقاد معامله
كنـد. در فسـخ قـرارداد، فسـخ     به علاوه، آثار حق فسخ با استفاده نكردن از اختيار معامله فرق مي

تواند علاوه بر استرداد عوض احيانا خسارت نيز مطالبـه كنـد، در صـورتي كـه در اينجـا      كننده مي
  چنين حقي ندارد. 

جانـب هـر يـك از    ي قرارداد از  طرفه اي در خصوص فسخ يك در دستورالعمل نيز هيچ مقرره
در خصوص امكان انتقـال اختيـار بـه غيـر و      13ماده  46طرفين قرارداد وجود ندارد؛ بلكه فقط بند 

                                                   
  .47-50، صص 1383،موچاپ د، سمت. بابايي، ايرج، حقوق بيمه، تهران: 1

2. Spence, op. cit., p. 128. 
توانند در مقابل مبلغي معين، اختيار يا يك از خريدار و فروشنده ميهر  "دستورالعمل: 1ماده  46. قسمت اخير بند 3

  ."ها خواهد بودتعهد خود را به شخص ثالثي واگذار كنند كه وي جايگزين آن
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ي آن تصريح دارند. به علاوه، در معاملات و  در خصوص سلب اختيار از دارنده 1ماده مزبور 14بند 
. لـذا، بايـد گفـت    2استقراردادها اصل بر لازم بودن قراردادهاست و جواز آن مستلزم نص قانوني 

يك از طرفين حـق فسـخ آن را ندارنـد     ي سهام، عقدي لازم است و هيچ كه قرارداد اختيار معامله
  مگر در موارد معين مطابق با عمومات و قواعد مربوط به قراردادها.

  عهدي بودن -4-1-2
ي اختيار و تعهد  كنندهي سهام، تعهد به انعقاد معامله بر عهده صادر به موجب قرارداد اختيار معامله

گيـرد و قـرارداد مزبـور بـه صـورت غيـر       ي اختيار قرار مي به پرداخت قيمت اختيار بر عهده دارنده
گـردد. در واقـع، در قـرارداد    مستقيم موجب تمليك قيمت اختيار و انتقال اختيار انجام معاملـه مـي  

آيد، امـا ايـن   ي اختيار درمي دهي سهام هرچند قيمت اختيار به تمليك طرف صادركنن اختيار معامله
ي قراردادهـاي تمليكـي قـرار بگيـرد، زيـرا، در يـك        گردد كه اين قرارداد در زمره امر موجب نمي

تر است و عقدي را كه سـبب   قرارداد تمليكي اثر مستقيم قرارداد، انتقال ملكيت يا حق عيني جزئي
رارداد اختيار معامله سهام، قيمت اختيـار  . در ق3ايجاد و انتقال و سقوط تعهد است بايد عهدي ناميد

گـردد.  ي اختيار به انعقاد معامله، پرداخت مي ي اختيار در ازاي متعهد شدن صادركننده توسط دارنده
ي اختيار، در دارنده اختيار يك نوع آسايش و امنيـت   به عبارت ديگر، در پي ملتزم شدن صادركننده

گردد تعهد خـود مبنـي   مند بوده به نحوي كه مجاب مي آيد كه براي وي ارزشخاطر به وجود مي
ي  بر پرداخت قيمت اختيار را ايفا كند و به موجب ايفاي آن، قيمت اختيار بـه تمليـك صـادركننده   

  آيد. اختيار در مي

  غير احتمالي بودن -5-1-2
ي طـرفين  قرارداد اختيار معامله سهام يك قرارداد قطعي و غير احتمالي است. در عقود معاوضي بنا

                                                   
بسـتن موقعيـت:    "پـردازد: به اين مطلب مي بستن موقعيتدستورالعمل در مقام تعريف اصطلاح  1ماده  14. بند 1

باز فروش با اتخاذ موقعيت خريد در همـان نمـاد معـاملاتي يـا سـلب اختيـار (حـق)         ي موقعيت سقوط تعهد دارنده
  ."ي موقعيت باز خريد با اتخاذ موقعيت فروش در همان نماد معاملاتي است دارنده

 .24. صفايي، پيشين، ص 2
وازدهـم،  كاتوزيان، ناصر، دوره مقدماتي حقوق مدني (اعمال حقـوقي)، تهـران: شـركت سـهامي انتشـار، چـاپ د       3

 . 34، ص 1386
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. در اينجا نيـز بنـاي طـرفين بـر معاوضـه      1بر معاوضه است و هر عوض، علت عوض مقابل است
است: پرداخت قيمت اختيار در برابر تعهد به انعقاد معامله. در ايـن قـرارداد آنچـه در برابـر قيمـت      

يـار خريـد يـا    ي سهام (به دنبال اسـتفاده از اخت  گيرد، انعقاد معاملهاختيار به عنوان معوض قرار مي
  .2فروش) نيست كه امري محتمل است؛ بلكه تعهد به انعقاد معامله است

گـردد نظيـر   در برخي موارد، نفس يك تعهد ارزش اقتصادي دارد و بابت آن پول پرداخت مـي 
كنـد در بـازار بـا طـرف مقابـل      تعهد به عدم رقابت با ديگري كه به موجب آن شخص تعهد مـي 

كنـد كـه   ي اختيار در برابر دريافت مبلغ معين، تعهد مي داد نيز صادركنندهرقابت نكند. در اين قرار
ي  گيري اين تعهـد، بـراي طـرف دارنـده     ي اختيار معامله كند. با شكل سهام پايه را صرفا با دارنده

شود قيمت اختيار را گردد به نحوي كه مجاب مياختيار يك نوع اطمينان و امنيت خاطر ايجاد مي
زيرا، وي اين قدرت را به دست آورده كه اين سهام را به قيمت توافق شده معامله كنـد  تاديه كند، 

  هاي ناشي از نوسانات آتي قيمت آن سهم، مصون كرده است.و بدين ترتيب خود را در برابر زيان

  اوصاف مالي -2-2

  كاهش ريسك قيمت -1-2-2
ت قيمت سهام از اطمينان نسـبي  به موجب اين قرارداد، طرفين در خصوص ريسك ناشي از تغييرا

ريزي كنند. البتـه مبادلـه در بـازار مشـتقه،     تري برنامهتوانند با خيال آسودهشوند و ميبرخوردار مي
البتـه  –گـر ديگـر   گر به معناي زيان معامله؛ يعني همواره سود يك معامله3بازي با جمع صفر است

از درآمـد اسـت و نـه خسـارت. اختيـار      است و منظور از زيان، مطلـق محروميـت    -به طور نسبي
هـا  كند و در نتيجـه، تحمـل شـوك   هاي موجود را بين دو طرف تقسيم ميي سهام ريسك معامله

  .4تر خواهد بودبراي بازار سرمايه راحت

                                                   
 .29همان، ص  .1
، 1390. سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، كميته فقهي و تخصصي، جلسه مربوط بـه قـرارداد اختيـار معاملـه،     2

  .21و  20صص 
3. Ibid., p. 16. 

شگاه فرهنگ سازمان انتشارات پژوه :تهرانبررسي فقهي و اقتصادي،  -علي، ابزارهاي مشتقه  نيا، غلام . معصومي4
  .46، ص 1387فرهنگ و انديشه اسلامي، چاپ دوم، 
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  مشخص بودن مقدار زيان -2-2-2
راق اختيـار  طرفين براي خريد سهام بايد بهاي زيادي را پرداخت كنند؛ اما، براي به دست آوردن او

كند. بـه  كفايت مي معامله پرداخت مبلغ بسيار اندكي نسبت به ارزش سهام پايه يعني قيمت اختيار
عبارت ديگر، هزينه معاملاتي در انعقاد قرارداد اختيار معامله نسبت به انعقاد قـرارداد اصـلي بسـيار    

  تر است.پايين

  افزايش معاملات در بورس -3-2-2
نتيجـه، رشـد   گـذاري و در ي سهام موجب رونـق سـرمايه   قرارداد اختيار معاملهرواج اوراقِ ناظر به 

هاي اقتصادي با استفاده از اين ابزار، وجـوه پراكنـده را متمركـز    شود. در واقع، واسطهاقتصادي مي
. اوراق اختيـار معاملـه نيـز در بـازار     1دهنـد گذاران و توليدكنندگان قرار ميكرده و در اختيار سرمايه

. بنـابراين، در يـك   2گـردد شوند و همين امر موجب افزايش كارآيي بـازار مـي  وي داد و ستد ميثان
هـا   ي سهام و اوراق بهـاداري كـه بـر اسـاس آن     اقتصاد يا بازار سرمايه، قراردادهاي اختيار معامله

ي كسـب   گردنـد و چـون هزينـه   شود، موجب گردش مالي در بـازار سـهام مـي   صادر و معامله مي
شـوند و دسترسـي بـازار بـه     دهند، باعث شفافيت در بازار سـهام نيـز مـي   ت را كاهش مياطلاعا
  .4سازندرا ممكن مي 3پارتوي بهينه  نقطه

  خواري ها و رانتبازي با قيمت -4-2-2
هـاي  قراردادهاي اختيار معامله سهام، ابزار مالي مفيد و مهمي هستند ولي در عـين حـال ظرفيـت   

درسـتي مـديريت و   در بازار دارند. به همين لحاظ، اگر ايـن قراردادهـا بـه   كاري  زيادي براي دست
خواري را درپي خواهنـد داشـت. هـدف     بازي و رانت نظارت نشوند، مخاطراتي نظير احتمال بورس

ي ابداع قرارداد اختيار معامله، مديريت ريسك بوده كه تا حدود بسـيار زيـادي نيـز در تحقـق      اوليه
                                                   

1. Ibid.  
2 . Black, Fischer, & Scholes, Myron, “The Pricing of Options and Corporate 
Liabilities”, the University of Chicago Press: The Journal of Political Economy, Vol. 
81, No. 3, 2008, p. 639. 

  هـا در بـازار تـا مرحلـه بهينـه شـدن       ي بـازي قيمـت   اقتصاددان مشـهور ايتاليـايي كـه نظـرات او دربـاره     پارتو،  .3
)Pareto Optima.مشهور است (  
، 1380. ليارد، پي. آر. جي و والترز، ا. ا.، تئوري اقتصاد خرد، ترجمه عباس شاكري، تهران: نشـر نـي، چـاپ اول،    4
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ي ايـن قـرارداد،    ، امـا در طـول زمـان در فضـاي معاملـه     1مـد بـوده اسـت   اين هدف مفيـد و كارآ 
ي سـهام   بازي) رواج يافته تا آنجا كه امروزه اكثر معاملات مبتني بر اختيار معامله بازي (سفته بورس

بازان با اين انگيزه كه قيمت سهام در آينده مطابق با انتظـارات   . بورس2شودبا اين انگيزه انجام مي
گردد، اقدام به انعقـاد ايـن قـرارداد و    ي سهام با ارزش مي اهد بود و متعاقبا اختيار معاملهخوايشان 

هـاي اوراق بهـادار مـانع از ايـن قبيـل       . البته، سازوكار نظارت در بورس3كنندانتقال اختيار خود مي
ري است كـه  ي سهام طو شود، با اين حال ماهيت مالي قراردادهاي اختيار معاملهها مي استفاده سوء

استفاده قرار بگيرد. در واقع، طرفين در يك  هاي مالي را ايجاد كند و مورد سوءممكن است ظرفيت
كنند، اما ممكـن  ها، اقدام به انعقاد قرارداد اختيار ميي قيمت شرايط عادي با آگاهي نسبي از آينده

سمي از طريـق برخـي   است افرادي كه به دنبال كسب سودهاي بادآورده هستند، به صورت غير ر
گذارد، مطلـع  هاي آتي اقتصادي دولت كه بر قيمت سهام پايه تاثير مستقيم ميها از سياستكانال

  خواري بپردازند. شوند و در همين راستا، اقدام به صدور يا خريد اوراق اختيار معامله كنند و به رانت
ت مالي بازار و محاسبات رياضـي و  از طرف ديگر، قرارداد اختيار معامله سهام مبتني بر اطلاعا

توانند از ايـن  سازي حرفه اي است و كساني كه به اطلاعات نهاني دسترسي دارند، طبيعتا مي مدل
اي كـه  بازان حرفه . به همين لحاظ، معمولا بورس4ظرفيت مالي قرارداد بهتر و بيشتر استفاده كنند

خصيص امور مالي و اقتصادي به ايـن نـوع   اطلاعات زيادي درباره وضعيت بازار دارند، به كمك ت
  .5باشندتر مايل به اين نوع معاملات مي پردازند و افراد عادي كممعاملات مي

                                                   
1. Gibson, Rajn & Zimmermann, Heinz, “The Benefits and Risks of Derivative 
Instruments: An Economic Perspective”, Finanzmarkt und Portfolio Management – 
10. Jahrang, 1996, p. 20. 
2. Ibid., p. 21. 

قابـل   At the Moneyو In the Money، Out the Moneyبه ارزش اختيـار معاملـه سـه وضـعيت      . راجع3
 ر است:تصو

"In the Money "ي  گردد كه قيمت جاري سهام پايه در سررسيد مطابق با انتظار دارنـده به وضعيتي اطلاق مي
وضـعيتي را گوينـد كـه     "Out the Money"اختيار تغيير كند كه در اين حالت اختيار معامله باارزش خواهد شـد. 

تيار تغيير نمايد كه در اين حالت اختيـار معاملـه بـي    ي اخ قيمت جاري سهام پايه در سررسيد برخلاف انتظار دارنده
قيمت جاري سهام پايـه در سررسـيد بـه ميزانـي تغييـر       وضعيتي است كه "At the Money"ارزش خواهد شد. 

ي بي تفاوتي خواهـد بـود.    كرده است كه دقيقا برابر با قيمت اعمال است كه در اين وضعيت اختيار معامله در نقطه
  .226-218ث تفصيلي رك. درخشان، پيشين، صص براي ديدن مباح

4., Bishnupriya & Debasish, op. cit., p. 3. 
  .49نيا، پيشين، ص  . معصومي5
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  مقايسه قرارداد اختيار معامله سهام با قراردادهاي مشابه -3
ي اختيـار بـه    طور كه گفتيم، موضوع اختيار معامله سهام در واقع حقي است كـه صـادركننده   همان
دهد كه هر زمان در طول مدت معين خواست، بتواند از اين اختيار يا حق اسـتفاده  ي آن مي  هدارند

 مزبـور  قـرارداد كند و سهام مربوط را از صادركننده حسب نوع اختيار، بخرد يا بفروشد. از ايـن رو،  
 هـر  بـا ال اما، در عين ح. است نامه قولو  بيع بيمه، وكالت،مانند  برخي عقود با تشابه وجوه داراي
 ـگردمي موجب كه داردنيز  هاييتفاوت ها آن از يك  عقـود  ايـن  از يكـي  قالـب  در را آن نتـوان  دن
كنـد كـه   هاي قراردادهاي اختيار معامله سـهام، اقتضـا مـي   . در واقع، اوصاف و ويژگيكردف يتعر
ه، عنصـر  شـمار آوريـم. بـا ايـن هم ـ    قانون مدني به 10ها را در شمار قراردادهاي موضوع ماده  آن

احتمال از يك سو و تعداد سهام در هنگام اسـتفاده از اختيـار، گـاه موجـب ترديـد در صـحت آن       
شود. البته بايد توجه كرد كه به هر حال حجم و اندازه معامله، معلوم است و تفاوت احتمـالي در   مي

  .مجهول بودن مورد معامله نيست ي تعداد سهام در زمان استفاده از اختيار به منزله

  مقايسه با قرارداد بيمه -1-3
هستند كه بـه موجـب    1عقود تاميني ي سهام و قرارداد بيمه هر دو در زمره ي قرارداد اختيار معامله

 دو هـر  ريثگيـرد. تـا  امنيت قرار مي ي آن يكي از طرفين قرارداد نسبت به تحولات آينده در حاشيه
 لاقب ـ در بيمـه  قرارداد ريسك دراست.  قابلم طرف به قرارداد طرف يك از ريسك انتقال، قرارداد
 پرداخـت  قبـال  درسهام  معامله اختيار قرارداد درو  منتقل گربيمه به گذاربيمه از، بيمه حق پرداخت

 شـود نمـي  باعـث  هامشابهت اين. با اين حال، 2شودمي منتقل فروشنده به خريدار ازقيمت اختيار، 
؛ بلكـه موضـوع   نـدارد  وجـود  بيـع  قصـد  بيمه، قرارداد در .شود دانسته يكيقرارداد  نوع دو اين كه

گـذار  ت وارده به بيمهخسارحادثه و  وقوع صورت درگر، پرداخت خسارت است كه اصلي تعهد بيمه
و پس از اعمـال اختيـار   دارد  وجود بيع قصدمعامله سهام  اختيار قرارداد در، ولي، 3شودمي پرداخت

انگيـزه   بيمه عقد در گيرد. همچنين،ايه مورد معامله و بيع قرار مياختيار، سهام پ ي از جانب دارنده
                                                   

1. Hedging. 
، "گذاري در بـازار بـورس اوراق بهـادار    نقش صنعت بيمه در كاهش سرمايه". هوشمند، محمود؛ و تشكري صالح، پروين، 2

  .153، ص 1386بيات و علوم انساني دانشگاه فردوسي مشهد، پاييز و زمستان مجله علوم اجتماعي دانشكده اد
 .154. همان، ص 3
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سـهام   معاملـه  اختيـار  قرارداد در، آنكه حالاست،  زيان ورود از جلوگيري قرارداد انعقاد از گذاربيمه
 .1است منفعت كسب قرارداد، انعقاد ازطرفين  ي انگيزه

 مقايسه با قرارداد وكالت -2-3

 ي (صـادركننده  كنـد مـي  فـروش  يـا  و خريـد  به تعهد كه شخصي ،امله سهاممع اختيارقرارداد  در
 از معـين  زمـان  در و تـوافقي  قيمت به راسهام پايه  تا دهدمي را اختيار اين مقابل طرف بهاختيار)، 

 موضـوع ممكـن اسـت، زيـرا     نيز وكالت عقد براساس اختيار ايند. توجيه بفروش او به يا و بخرد او
بايد بـه   اما .2است اصيل از غير(وكيل)  ديگري شخص توسط حقوقي عمل يك انجام وكالت عقد

راسـا   توانـد موكل نيز مـي  و شودمين سلب موكل از حقياين نكته توجه كرد كه با اعطاي وكالت 
معاملـه   اختيـار  عقـد  در كـه  حـالي  در، 3نسبت به انجام كاري كه به وكيل محول كرده، اقدام كند

 پيـدا  انتقـال آن  ي نـده دار بـه  و شودمي سلباختيار  ي صادركننده از وشفريا  و خريد حق ،سهام
 اعمـال  در بايـد  واسـت   موكل غبطه رعايت به مكلفت وكال قرارداد رد وكيل. به علاوه، 4كندمي
معامله سهام به تشـخيص   اختيار قرارداد در اختياري  دارنده اما، 5بگيرد نظر در را وي مصلحت خود

و حسب مورد، از اختيار خريد يا فـروش   زندمي انتخاب به دست خود احوال و لحمصا به بناخود و 
د وار ضـرر  اختيـار ي  كنندهصادر به وي انتخاب وگيري تصميمي  نحوه از بساچه وكند استفاده مي

 عقـدي  وكالـت اختيار مسئوليتي براي جبران خسـارت نـدارد. همچنـين،     ي . با اين حال دارندهآيد
يـك از طـرفين    معامله سهام از هر دو طرف لازم است و هـيچ  اختيار قراردادآنكه  جايز است، حال

  .دكن فسخ طرفه يك را آن تواندنمي
                                                   

 خـود  اختيـار  اعمـال  بـه  اقـدام م پايه سها قيمت افزايش صورت درسهام،  خريد اختيار قرارداد دري اختيار  دارنده .1
 قـرارداد  در و بـرد مي سودسهام پايه جاري  قيمتو  توافقي قيمت مابينفي تفاوت از و دكنمي سهم خريد بر مبني
 و نـد كمي سهم فروش بر مبني خود اختيار اعمال به اقدامه، پاي قيمت سهم كاهش صورت درسهام،  فروش اختيار

 . براي ديدن مباحث تكميلي رك. درخشان، پيشين.بردمي سودجاري  قيمت و توافقي قيمت تفاوت از
هايي از عقود معين)، جلد دوم، تهران: گنج دانش، چاپ دهم، مدني (درسكاتوزيان، ناصر، دوره مقدماتي حقوق  .2

 .58، ص 1386
 .104همان، ص  .3
  .243ق، ص  1407. المومن قمي، محمد، كلمات سديده في مسائل جديده، قم: مؤسسه النشر الاسلامي، 4
 .83كاتوزيان، پيشين، ص  .5
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  مقايسه با قرارداد بيع -3-3
 حقـوق  ديـدگاه  ازباشـد. امـا،    بيع عنوان در داخل كه آيدميرب چنيناختيار معامله  قرارداد ظاهر از

 ديگـري  بـه  بيع عقد طريق از را حق تواننميمعين است و  موضوع معامله در بيع، عين موضوعه،
 بيـع  ":ددارقرر ميم بيع عقد تعريف در كه است مدني قانون 338 ماده، نظر اين مستند. داد انتقال
 در مـثمن  كـه  است اين برنيز  شيعه فقهاي نظرات. "معلوم عوض به عين تمليك از است عبارت
 آمـده  بيـع  تعريـف  در انصـاري  مرتضـي  شيخ مكاسب تابك در .است اعيان به منحصر بيع، عقد
 اختيـار قـرارداد   تطبيـق  و توجيـه  بنـابراين، . 1"باشد خارجي عين بايد معوض بيع، در ظاهرا":است

فقهـاي اماميـه اسـت،     شهورم نظر با منطبقكه  مدني قانون 338 مادهبا  بيع عقد برمعامله سهام 
، در حـالي كـه در قـرارداد    2انتقال مالكيـت مبيـع اسـت    منافات دارد. از طرف ديگر، اثر اصلي بيع،

گيرد و قرارداد مزبـور صـرفا تعهـداتي را بـر     اختيار، مالكيت سهام پايه مورد نقل و انتقال قرار نمي
  دهد.ذمه هر يك از طرفين قرار مي

 نامه مقايسه با قرارداد قول -4-3

 در آن اجـراي  بـه  ملـزم  طـرفين  كه را ديگري عقد ايجاد زمان و شرايط كه است سندينامه قول
نامه عبارت است از تعهد به انجام معاملـه در  . موضوع قول3داردمي بيان باشند،مي نظر مورد زمان

اختيـار   ي دارنده ي زمان معين آينده. قرارداد اختيار معامله سهام از اين حيث كه در صورت استفاده
ملـزم بـه خريـد يـا فـروش سـهام اسـت،         از اختيار فروش يـا خريـد، صـادركننده حسـب مـورد،     

نامـه در صـورت تخلـف متعهـد،     نامه دارد. از نظر ضـمانت اجـرا نيـز در قـول    هايي با قول شباهت
باشـد،  نامه مفيد ايـن نمـي  تواند وجه التزام را مطالبه كند يا در صورتي كه شرايط قولله مي متعهد

                                                   
حمد كلانتـر، جلـد ششـم، بيـروت: مؤسسـه النشـر       ، شيخ مرتضـي، مكاسـب، تحقيـق و تعليـق سـيدم     انصاري. 1

  .152 ص ،1363للمطبوعات، 
هايي از عقود معـين)، جلـد اول، تهـران: گـنج دانـش، چـاپ       . كاتوزيان، ناصر، دوره مقدماتي حقوق مدني (درس2

 .69، ص 1387يازدهم، 
ران و بعضي كشـورها، تهـران:   ماهيت حقوقي و آثار آن؛ مطالعه تطبيقي در حقوق اي -. لطفيان، حسين،  قولنامه 3

  .9، ص 1371انتشارات روزنامه رسمي كشور، 
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. در قـرارداد اختيـار   1عاملـه اصـلي را بخواهـد   هم وجه التزام را مطالبه كند و هم الزام بـه انجـام م  
تواند معامله را تسويه نقـدي كنـد   اختيار مي ي اختيار تخلف كند، دارنده ي سهام نيز اگر صادركننده

  و بدين ترتيب از ورود خسارت به خود جلوگيري كند.
گردانـد.  متمـايز مـي  هاي اساسي وجود دارد كه اين دو قرارداد را از يكديگر با اين همه، تفاوت

اسـت. بـه    اصـلي  عقـد  انعقاد بر التزام ايجاد آن از مقصود كه است مقدماتي قرارداد يك، نامهقول
سازند و انشاي عقد نهايي را به تراضي عبارت ديگر، طرفين در قرارداد مزبور تنها خود را ملتزم مي

 حق اعمال عدم يا اعمال از فارغهام، س معامله اختيار قرارداد كه درحالي، 2كننددر آينده موكول مي
اختيار در مواردي كه تحولات قيمت با انتظـارش   ي است و دارنده مستقلي قرارداد آينده، در اختيار

اختيار به انتقال اختيار بـه ثالـث اقـدام     ي جاي انعقاد بيع، در قالب فروش برگه مطابق باشد غالبا به
 انجام عدم از ناشي خسارت جبران يا جريمه عنوان به نامهقول در كه التزام وجه. همچنين، 3كندمي

كـه از   طـرفين  از يك هر و الاجراست لازم متعاقدين از يك هر به نسبت گردد،مي مشخص تعهد
 آنچـه معاملـه سـهام    اختيـار قرارداد  در آنكه حالاست،  آن پرداخت به ملزمتعهد خود تخلف كند، 

 نـه  اسـت  آورده دسـت  بـه  كه است اختياري عوض و بها است، آن پرداخت به ملزم حقي  دارنده
 هر نامهقول. از طرف ديگر، 4ينهاي عقد انجام عدم و اصلي تعهد انجام عدم از ناشي خسارت جبران

معاملـه سـهام،    اختيـار  قـرارداد  در آنكه حال، سازدمي نهايي عقد دادن انجام به ملتزم را طرف دو
 انعقـاد  عـدم  يا انعقاد در و نيست نهايي عقد به ملتزم ،ي اختيار كنندهصادر برخلافي اختيار  دارنده
 .5گاه از اختيار خود استفاده نكند تا مدت قرارداد منقضي شودتواند هيچو مي است مختار نهايي عقد

  ماهيت حقوقي قرارداد اختيار معامله سهام -5-3
فين اين قـرارداد بايـد گفـت    هر يك از طر ي نظر حقوقي، در خصوص ماهيت حقوقي اراده از نقطه

اختيار معامله هنگام انشاي قرارداد اختيار معامله، ايجاب قرارداد بيـع را نيـز انشـا     ي كه صادركننده

                                                   
، "بررسي حقوقي اوراق اختيار معاملـه در بـازار بـورس اوراق بهـادار    ". رفيعي، محمدتقي؛ و عبدالصمدي، راضيه، 1

 .109، ص 1385هاي حقوقي، سال چهارم، شماره دهم، بهار و تابستان مجله انديشه
 .110. همان، ص 2

3. Anderson, R. & Danthing, J.P., “Hedger Diversity in Futures Markets”, Economic 
Journal 93, 2004, p. 380. 

  . همان.4
 . همان.5
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كند. به عبارت ديگر، اعلام اراده وي مشتمل بر انشاي دو ايجاب است: يك ايجاب مربوط بـه  مي
رارداد بيع است كه غير قابل رجـوع اسـت.   خود قرارداد اختيار معامله است و ايجاب ديگر ناظر بر ق

به عبارتي وي در طول مدت اعتبار قرارداد اختيار معامله ملتزم بـه ايجـاب قـرارداد بيـع اسـت. در      
اختيار نيز بايد گفت كه وي قرارداد اختيار معامله را در زمان انشـاي ايـن    ي دارنده ي خصوص اراده

  كند.زمان اعمال اختيار معامله قبول ميكند و قرارداد بيع را در قرارداد قبول مي
با توجه به مطالب فوق، تاريخ انعقاد قرارداد بيع و به تبع آن، انتقـال مالكيـت سـهام پايـه بـه      

اختيار، زمان اعمال اختيار مبني بر قبولي بيع است و تا قبل از ايـن تـاريخ، بيعـي منعقـد      ي دارنده
كان توافق تنها ايجاب محقق گشته و ركـن ديگـر يعنـي    نشده است، زيرا تا قبل از اين تاريخ از ار

اختيـار از طريـق    ي قبولي هنوز محقق نشده است؛ بلكه پس از اينكه اختيار اعمـال شـد و دارنـده   
  قبول بيع، اختيار مزبور را عملياتي كرد، مالكيت سهام به وي منتقل خواهد شد. 

اراده  آزادي اصـل  بـه  توجه باد گفت كه سهام باي ي بنابراين، در خصوص قرارداد اختيار معامله
 خصوصـي  قراردادهـاي  ": داردمـي  مقـرر آمـده و   ايـران دني مقانون  10 مادهقراردادها كه در  در

 "اسـت  نافـذ  نباشد قانون صريح مخالف كه صورتي در اند، نموده منعقد را آن كه كساني به نسبت
و  بيمـه ، بيـع  وكالت، چون عقودي قالب در سهام ي معامله اختيار قرارداد توجيه و تطبيق به نيازي

 برخـي  بـا  كـه ود خ هايويژگي با مستقلاست  قراردادياين قرارداد،  بلكهد؛ ندار وجودها  امثال آن
بـا   . قـرارداد اختيـار معاملـه سـهام    دارد هـايي شـباهت  فقـه  و مدني قانون در شده تعريف عقود از

از اين رو معتبر و صحيح اسـت و تـابع شـرايط     يا قانوني منافات ندارد ويك از اصول شرعي  هيچ
در  ذالك نظر به اينكه مبادرت به انعقاد قرارداد اختيار معامله سـهام  اساسي صحت معامله است. مع

شود و از طرفي، معاملات بازار اوراق بهادار تـابع قـانون بـازار    چارچوب بازار اوراق بهادار انجام مي
نتيجه ايـن قـرارداد تـابع احكـام و تشـريفاتي اسـت كـه در        است، در  1384اوراق بهادار مصوب 

  گردد.چارچوب همان قانون وضع مي
با اين همه متاسفانه در حال حاضر، محاكم دادگستري ايران نسبت به قـرارداد اختيـار معاملـه    

 آشنايي با مفهوم و كاركردهاي آن، در ارزيابي اين قـرارداد دچـار  موضع مناسبي ندارند و به دليل نا
ها براي بـي  ترين دليلي كه دادگاهاند. مهماند و حتي در مواردي آن را غير معتبر دانستهترديد شده

اند، معلوم نبودن موضوع معامله (تعداد سهام) در مقطعـي اسـت كـه    اعتباري اين قرارداد ذكر كرده
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 ـ ي اختيار از حق خود استفاده كرده است، زيرا سهام موضـوع معاملـه   دارنده ه گـاه در طـول   ي اولي
هـا پنهـان    اي كه از نظر دادگـاه  شود. اما، نكتهزمان با افزايش سرمايه مواجه و تعداد آن بيشتر مي

ي كار در اين نوع از قراردادهاست، اين است كـه   آشنايي با سازوكار و نحوهمانده و علت آن هم نا
گيرد سهام مورد نظـر را  ميم ميكند و تصي اختيار از اين حق خود استفاده مي پس از اينكه دارنده

ي اختيار هم به ترتيب، مكلـف بـه فـروش و يـا      حسب نوع اختيار، بخرد ويا بفروشد و صادركننده
شـود كـه در آن تعـداد    خريد آن است، يك قرارداد جديد در مورد خريد و فروش سهام منعقد مـي 

ر محاكم قضايي، بـا اعتبـار   فعلي سهام مشخص است. به هر حال، بي اعتبار دانستن اين قرارداد د
آن در بورس اوراق بهادار در تضاد است و پيامدهاي اقتصادي و اجتماعي نامناسـبي را بـه همـراه    

  خواهد داشت.

  گفتار دوم: تشكيل قرارداد اختيار معامله سهام

  اركان قرارداد اختيار معامله سهام -1

  اختيار -1-1
 ـآيبرم ـي سـهام   معاملـه  ارياختقرارداد  فيتعر و نام از طوركههمان  ـ، دي  ـ ركـن  نياول  قـرارداد  ناي
 ـاي مبلغ ـ پرداخـت  با، معامله ارياخت داريخر .دهديم گرمعامله به كه استي ارياخت  بـه  را اري ـاخت ني

 ـپا سهام ،در سررسيد اي نيمعطول مدت  در كه آورديم دست  ـخر را هي  ـ و نـد ي كداري  بفـروش  اي
 اري ـاختي  فروشـنده  مقابـل،  در امـا . يستن او متوجهي لتزاما چيه معامله نيا در؛ با اين حال برساند
 انجـام  بـه  ملتزم را خود است، دهكر افتيدر داريخر از كهي متيق بااست، زيرا  متعهد و ملزم معامله
  .1كرده است ديرسسر در هيپا سهام به نسبت معامله

  2قيمت اختيار -2-1
 پـردازد  يم ـ اري ـاختي  فروشـنده  به راي مبلغ آورد،يم ستد به كهي ارياخت مقابل در معامله، ارياخت داريخر

                                                   
1. Sanep, & Shah Mohd Dali, Nuradli Ridzwan, op. cit., p. 3. 
2. Premium. 
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 ـا .2شـود يم ـناميده  1"حق شرط"يا  "ارياخت متيق" اصطلاح در كه ي رهـا يمتغ ريتـاث  تحـت  مبلـغ  ني
 در سـهم  مـت يق نوسـان و  بهره نرخ سهام،ي جار متيق ،يتوافق متيق د،يسررس زمان ليقب ازي مختلف
 قـرارداد  مـت يق"دارد:  در ايـن خصـوص بيـان مـي     دسـتورالعمل  1 هماد از 53 بند. 3گردديم نييتع بازار
  ."شوديم اجرا آن براساس فروش اي ديخر سفارش كه سهم كي يازا به معامله ارياخت

  4سهام پايه -3-1
 بـا  آن فروش اي ديخر ارياخت كهاست  هيپا ماسه سهام، معامله ارياخت قرارداد درمهم  اركان ازي كي
 ـپا ماسه از منظور، دستورالعمل 1 ماده 41 بند طبق. است دهيگرد اعطا ارديخر بهي توافق متيق  هي

 سـهام  معاملـه  ارياخت قراردادانعقاد  هنگام. است آن بري مبتن معامله ارياخت قرارداد كهي است ماسه
 ـيم چـه  بـه  وي سـهام  چـه  ديسررس در كه دكر مشخص قيدق و حيصر طور بهبايد  ي سـت يباي زان

ي، وجود سهام پايه در هنگام انعقاد قـرارداد اختيـار معاملـه سـهام،     حقوق نظر نقطه از. 5گردد معامله
 ـپا سـهام  ميتسل بر قدرتشرط صحت آن نيست؛ بلكه صرفا   شـرط اختيـار،   اعمـال  هنگـام  در هي

ي اختيار در قرارداد اختيار خريـد سـهام،    در واقع، ممكن است صادركننده .صحت اين قرارداد است
تيار خريد سهام كرده باشد بدون اينكه در هنگام انعقاد قرارداد مزبور، سهام پايـه  اقدام به صدور اخ

ي مزبور، خـود را   در تملك وي باشد. به اين ترتيب قرارداد منعقده صحيح است هرچند صادركننده
در معرض ريسك بالايي قرار داده است، زيرا وي هنگام اعمال اختيار خريـد مكلـف خواهـد بـود     

ي اختيـار بـه    ا به قيمت جاري در بازار آزاد خريداري كند و به قيمت اعمال به دارنـده سهام پايه ر
توان قرارداد اختيار فروش سهامي را در نظر گرفت كه دارنـده اختيـار   فروش برساند. همچنين، مي

  كدام از سهام پايه نباشد.در هنگام انعقاد قرارداد مزبور، مالك هيچ
ناميـده   6اردادهـاي اختيـار معاملـه، اختيـار معاملـه بـدون پوشـش       در اصطلاح، اين نـوع از قر 

اي كه با يك موقعيت معـاملاتي  اختيار معامله بدون پوشش عبارت است از اختيار معامله شوند. مي
                                                   

1. Up- pront. 
2. Ibid. 

  .90 . همان، ص3
4. Underlying Stock.  

  .91. همان، ص 5
6. Naked Option. 
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زمان با فروش اختيار خريـد،  . به عنوان مثال، فرد هم1كننده در مورد سهام پايه همراه نيست خنثي
ه در بازار نكرده است و خود را در معرض ريسك بالايي قرار داده است. به اقدام به خريد سهام پاي

صورت مشابه، فردي كه اختيار فروش را به فـروش رسـانده اسـت، بـراي پوشـش ريسـك خـود        
ي  بايستي در بازار يك موقعيت تعهدي فروش براي خود اتخـاذ كـرده باشـد كـه چنانچـه دارنـده      

  كرد، بتواند ريسك خود را كنترل كند.اختيار درخواست فروش سهام پايه را 
داران شـركت  علاوه بر اين، در قرارداد اختيار معامله سهام شرط نيست كه طرفين جزو سـهام 

داران شـركت ناشـر   . به عبارتي ممكن است شخص ديگري غيـر از سـهام  2ناشر سهام پايه باشند
يك از طرفين حتي يك سهم نيـز   هيچ سهام پايه اقدام به انعقاد قرارداد اختيار معامله كرده باشد و

  .3در شركت مزبور نداشته باشند

  4قيمت اعمال -4-1
 دسـتورالعمل  1 مـاده  51 بنـد است كه وفـق   اعمال متيق سهام، معامله ارياخت قراردادديگر  ركن

ي بـرا  كـه ي سـهام اسـت    معاملـه  ارياخت قرارداد در فروشنده و داريخري توافق متيق آن از مقصود
و ممكـن اسـت در تـاريخ سررسـيد بـا قيمـت        است شده گرفته نظر در هيپا سهم روشف اي ديخر

  جاري برابر باشد يا نباشد.

                                                   
مؤسسـه تحقيقـات پـولي و     :تهـران  اوراق اختيار معامله در بازار سرمايه ايران، ، ابراهيم،پور و آقا ؛محمد ،فطانت. 1

  .20ص  ،1380چاپ اول، ،بانكي
، 1389ي و عـدالت،  . يگانه فر، ادريس، ماهيت و اعتبار قرارداد اختيار معامله، تهران: مؤسسه حقوقي يگانه دادگـر 2

 .15ص 
ي سهام از آينده قيمت سهام پايه، متقابل است. بدين ترتيـب كـه    انتظار هر يك از طرفين قرارداد اختيار معامله .3

ي موقعيت باز خريد انتظار افزايش آتـي قيمـت سـهام پايـه را دارد؛ در مقابـل،       در قرارداد اختيار خريد سهام، دارنده
ي موقعيـت بـاز    وش انتظار كاهش آتي آن را دارد. در قرارداد اختيار فروش سهام نيز دارندهي موقعيت باز فر دارنده

ي موقعيت باز فروش انتظـار افـزايش آتـي آن را     خريد انتظار كاهش آتي قيمت سهام پايه را دارد؛ در مقابل، دارنده
ها را به انعقاد قرارداد اختيار و اجـراي آن   دارد. همين تقابل انتظارات هر يك از دارندگان و صادركنندگان اختيار، آن

ي اختيار فروش سهام، انتظار افزايش آتي  ي اختيار خريد سهام و صادركننده گردد كه دارندهدارد. ملاحظه ميوا مي
ي اختيـار خريـد سـهام، انتظـار كـاهش آتـي        ي اختيار فروش سهام و صادركننده قيمت سهام پايه را دارند و دارنده

 م پايه را دارند.قيمت سها
4. Strike or Exercise Price. 
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  1تاريخ انقضا -5-1
ي قراردادهـا ي بـرا مزبـور   خيتـار . كنديم مشخص را قرارداد عمريا سررسيد در واقع  انقضا خيتار
 ـ شـود؛ يم نييتع نيطرف توافق با شوند،يم ستد و دادي معمولي بازارها در كهي اارمعاملهياخت ي ول
 آن ساعت و روز و ماهي عنو مشخص است، ي استاندارد خيتاراين  ا،يدن افتهي سازماني هابورس در

 ـا دسـتورالعمل  1 مـاده  34 بند در. 2شودمي نييتعنيز   زمـان " عنـوان  تحـت  قـرارداد  از ركـن  ني
  .است شدهي نيب شيپ "ديسررس

  اختيار معامله سهامنهادهاي دخيل در قرارداد  -2
در تشكيل و اجراي قرارداد اختيار معامله سهام نهادهاي مهمي دخالت دارند. به ترتيب هر يـك از  

  گيرد.ها مورد اشاره قرار مي آن

  بورس -1-2
شـركت   دستورالعمل، 1 ماده 15 بند طبق سهام معامله ارياخت قرارداد خصوص در بورس از مقصود
 1مـاده   2سازمان بورس و اوراق بهادار طبـق بنـد    .) استعامي سهام( تهران بهادار اوراق بورس

-قانون مـذكور تشـكيل مـي    5قانون بازار اوراق بهادار عبارت است از سازماني كه به موجب ماده 
 اري ـاخت قـرارداد خصوص  درشركت بورس  اراتياخت و فيوظا دستورالعمل، مقرراتي بررس باشود. 
 قـرارداد  انعقـاد  مرحلهدر  اراتياخت و فيوظا بندي شده است: تقسيمي كل دسته دو به سهام معامله

. وظـايف و  سـهام  معاملـه  اري ـاخت قراردادي اجرا مرحلهدر  اراتياخت و فيوظا و سهام معامله ارياخت
گذاران جزء و ثبات و شفافيت و كارآيي بازار سـهام و   اختيارات مزبور به منظور حفظ حقوق سرمايه

  ي افراد، مفيد و مهم هستند. تفادهاس جلوگيري از سوء

  وظايف و اختيارات در مرحله انعقاد قرارداد -1-1-2
 بـورس شـركت   برعهده كارگزاران تيفعالي برا لازم مجوز صدور دستورالعمل، 16 ماده اساس بر

 .باشـد اين شركت  دييتا مورد ديبا معاملات انجام منظور به كارگزاراني افزارها نرماست. همچنين 
                                                   

1. Exercise Date. 
  .235. همان، ص 2
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ي  هي ـانيب فـرم  ابلاغ و هيته سهام، معامله ارياخت قراردادمرحله انعقاد  در بورسشركت  گريد فهيوظ
ي مشتر كي كهي سفارش نوع نييتعهمچنين،  .است دستورالعمل 19 ماده رياخ قسمت سك وفقير
  .است بورسشركت  تيصلاح در دستورالعمل، 22 ماده وفق آن، اعتبار و باشد داشته توانديم

 برخـوردار  سـهام  معاملـه  اري ـاخت قرارداد انعقاد مرحله در زين اراتياختي سريك از ورسبشركت 
 هري ازا را به معامله ارياخت قرارداد مجاز تعداد حداكثر توانديم بورساست. بدين شرح كه سازمان 

 استشده  داده اجازه نيا بورس به دستورالعمل 15 مادهبدين معني كه طبق  .دينما نييتع سفارش
 درخواسـت  از راي مشـتر  و نيـي تع سـقف  سفارش، هري ازا به معامله ارياخت قرارداد تعدادي برا كه
 ـ كـه ي كارگزاران تعداد درختار است ماز طرف ديگر، شركت مزبور  .دينما منع شتريب ي مشـتر  كي
 ـا در دستورالعمل 18 ماده. ندك نييتع تيمحدود د،ينما استفاده تواند يم : دارديم ـ مقـرر  نـه يزم ني
 ـطر از توانديمي مشتر كي كهي كارگزاران تعداد مورد در توانديم بورس"  كنـد،  معاملـه  هـا  آن قي

  ."هستند ماده نيا مفاد تيرعا و كنترل به مكلفي مشتر و كارگزار. كند نييتع تيمحدود

  قراردادي اجرا مرحله درو اختيارات  فيوظا -2-1-2
 مكلـف  دسـتورالعمل  26 ماده اساس برعامله سهام شركت بورس در مرحله اجراي قرارداد اختيار م

 ـپا از پـس  ساعت كي حداكثر راي معاملات نماد هري  معامله ارياخت قرارداد 1يانيپا متيقاست   اني
 دسـتورالعمل  9 مـاده  وفـق  بـورس  از طرف ديگر، شركت .دينما اعلام و محاسبه روزانه معاملات
 هـم  رگروهيز هر در ديجد معامله ارياخت قرارداد ود حداقل روزانه معاملات آغاز از شيپ است مكلف

  .دينما اعلامي معاملات سامانه قيطر از وي معرف 2ماه
 اسـاس  بـر وظيفه مهم ديگر شركت بورس در اين مرحله، تعديل قرارداد اختيار معاملـه اسـت.   

 ـ و اعمـال  متيق رييتغ، معامله ارياخت قرارداد ليتعد از منظور دستورالعمل، 1 ماده 21 بند  انـدازه  اي
 معاملـه  ارياخت قرارداد بود خواهد مكلف مورد دو در شركت. است ناشر شركت اقدام از پس قرارداد

 افتـه ي شيافزا هيپا سهم ناشر شركت هيسرما كهي است حالت به مربوط مورد نياول. دينما ليتعد را
                                                   

قيمت پاياني هر قرارداد اختيار معامله كه بـورس پـس از پايـان روز معـاملاتي محاسـبه و       "دستورالعمل:  1ماده  52بند  .1
 ."كنداعلام مي

هـا   ر معامله يك گروه اختيار معامله كه زمـان سررسـيد آن  مجموعه قراردادهاي اختيا"دستورالعمل:  1بند  ماده  .2
 ."يكسان است
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 انـدازه  اعمال، متيق ليتعد به مكلف دستورالعمل 46 ماده وفقشركت بورس  مورد، نيا در. است
ي حـالت  بـه  مربـوط  مـورد  نيدوم. بود خواهد معامله ارياخت گروه كي 1هاي تيموقع سقف و قرارداد
 در. باشـد  داده قرار بيتصو مورد را خود سهام سود ميتقس هيپا سهم ناشر شركت مجمع كه است

 اري ـاختي اقرارداده ـ اعمـال  مـت يق ليتعـد  به مكلف دستورالعمل 47 ماده وفق شركت مورد، نيا
  .بود خواهد معامله ارياخت گروه كي معامله

 ممكـن  و رديپـذ يم ـ صـورت ي معـاملاتي   سامانه قيطر از بورس در معاملاتاز طرف ديگر، 
 ـ و كنـد  بـروز ي فن اشكالاتي اطلاعات سامانه در است  و باشـد  داشـته  وجـود ي كـاربر ي خطـا  اي
 ـكـاربر ي خطـا  لي ـدل بـه ي ركارگزا اگر. ديآ وارد خدشه معاملات انجام دره، جيدرنت  سـامانه  اي ي

 در دسـتورالعمل  27 مـاده وفـق   آن بـه ي دگيرس ـ باشـد،  معتـرض  معـاملات  بـه  نسبتي معاملات
 وي قطع ـ بـورس شـركت   رعامليمـد  ميتصـم . بـود  خواهـد  بـورس شـركت   رعامليمد تيصلاح
  .بود خواهد الاجرا لازم

 ـ دش دادهي راتييتغ قرارداد متيق در است ممكننكته آخر اينكه  يي هـا  يكـار  دسـت  اه باشـد ي
شـركت   رعامليمـد  اي بورس سازمان از كي هر به دستورالعملدر اين صورت،  .دانجام گرفته باش

 در دسـتورالعمل  28 ماده .ندينما متوقف را قراردادي معاملات نماد كه است داده را ارياخت نيابورس 
 راتيي ـتغ اي باشد داشته وجود معاملات در متيقي كار دست ظنَ اگر" :دارديم مقرر خصوص نيا
 ـ سازمان گردد، مشاهده معامله ارياخت قرارداد متيق دري عاد ريغ  توانـد يم ـ بـورس  رعامليمـد  اي

 مجـدد يي بازگشـا  مزبور ماده وفق ."كند صادر را معامله ارياخت قراردادي معاملات نماد توقفر دستو
 ـامكـان  آن صـادركننده  مقام دستور به بنا، مورد حسب نماد  ملاحظـه  نيبنـابرا . بـود  خواهـد  ريذپ

 قسـمت  وفقهمچنين،  .است اعتراض قابل ريغ وي قطع ،يمعاملات نماد توقف دستور كه گردد يم
 بـر ي مبن ـي معـاملات  نمادي كننده متوقف دييتا و صيتشخ از پس توانديم بورسمزبور  ماده رياخ

 را منعقـده ي  معامله قرارداد، متيق دري عاد ريغ راتييتغ حدوث اي معاملات در متيقي كار دست
اسـت كـه    بورسشركت  تيصلاح در فقطي قرارداد نيچن ابطال كه گردديم ملاحظه. كند باطل

  .پذيردبه تشخيص مديرعامل بورس يا سازمان بورس انجام مي
                                                   

گردد. سقف موقعيت بـاز عبـازت   دستورالعمل به دو دسته باز و بسته تقسيم مي 40و  39. سقف موقعيت وفق بند 1
سـقف   هاي باز مشتري، كارگزار يا بـاز در هـر زيرگـروه هـم مـاه و مقصـود از      است از حداكثر تعداد مجاز موقعيت

هاي هم جهت مشتري و كارگزار در هـر زيرگـروه هـم مـاه اسـت.       موقعيت هم جهت، حداكثر تعداد مجاز موقعيت
  شود.ها در مشخصات قرارداد تعيين ميسقف هر دو اين موقعيت
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  وجوه هيتسو و بهادار اوراقي مركز يارذگسپرده شركت -2-2
 برعهـده  فـه يوظ دوسهام  معامله ارياخت قرارداد با تباطار در شركت نيا دستورالعمل، مواد با مطابق
 مكلـف ي گـذار پردهس ـ شـركت  رهيمد تياه دستورالعمل، 34 ماده براساس. وظيفه اول اينكه دارد

 ـتود به مكلف كارگزار كهي قيوثا نييتع ضوابطو  انواع، ارزش،است  ي اپـا يپا اتـاق  نفـع  بـه  آن عي
 ـا دسـتورالعمل،  43 مـاده ي  شـق  طبق نكه،يا دوم فهيوظ. ندك آن اخذ به اقدام و نييتع ،است  ني

 ـپا سـهام  انتقـال  بـه  مكلف معامله، ارياخت قراردادي كيزيفي  هيتسوي راستا در شركت  موضـوع  هي
 قبـال  در و اري ـاخت قرارداد نوع برحسب فروش اي ديخر باز تيموقعي  دارنده تيمالك كد به قرارداد

  .است گريد طرف حساب به آن وجه نمودن منظور آن،
بـا دخالـت اتـاق پاياپـاي      سـهام  معامله ارياختي قراردادها اعمال وي اپايپا ه،يتسو امور انجام

ي واحـد ي اختيار معاملـه  اپايپا اتاق دستورالعمل، 1 ماده 2 بند طبقپذيرد. انجام مي 1اختيار معامله
 را معاملـه  اري ـاختي دهاقراردا اعمال وي اپايپا ه،يتسو امور انجام كهي است گذارسپرده شركت در

 در. 2اسـت  اري ـاختي  فروشنده ژهيو هب معامله نيطرف تعهدات نيتضم اتاق، نيا فهيوظ. دارد برعهده
 مسـتقلا  و نـدارد  بـازار  دري موضع راساي عني شود،يم ضمانت نهاد نيا توسط قراردادي اجرا واقع،
 انجـام  را معاملـه  كهي ا فروشنده و ردايخر مقابل در بلكه كندينم عمل فروشنده اي داريخر مقام در

 اتـاق  ،ياپايپا اتاق نامه نييآ 7 ماده وفق. 3كنديم فايا را داريخر و فروشنده نقش بيترت به اند داده
 ـخر عنـوان  به فروشنده كارگزار مقابل در و فروشنده عنوان به داريخر كارگزار مقابل در  عمـل  داري
 ـا گانصـادركنند  تنهـا نه اريختا اوراق نندگادار ل،يدل نيهم به .ندكيم  حسـاب  طـرف  را اوراق ني

 معاملـه  ارياخت برگ اعمال هنگام زين، صادركننده لذا. شناسندينم اصلا را ها آن بلكه دانندينم خود
 ـاي  ندهدار به ليتحوي جا هب را سهام اي را نقد وجه ،حسب مورد  ارائـه ي اپـا يپا اتـاق  بـه  اوراق، ني

 فروشـنده ي برا را داريخر سكير و داريخري برا را فروشنده سكيري اپايپا اتاق، نيبنابرا. 4دهديم
  .5رديگيم برعهده

                                                   
1. OTT: Option Clearing Corporation 

، مجله دانـش  "ها هاي اسلامي مشابه با آناوراق اختيار معامله قراردادهاي تحويل آتي و قرارداد". مرادي، مهدي،2
  .9، ص 1386و توسعه (ويژه مديريت و حسابداري)، نيمه دوم سال 

  . همان.3
  . همان.4
  .153. درخشان، پيشين، ص 5
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  يكارگزارشركت  -3-2
ي بررس ـ. ي اسـت كـارگزار شركت  سهام، معامله ارياخت قراردادي اجرا و ليتشك در گريد مهم نهاد

 ـاخت قـرارداد  كـه  دهـد يم ـ نشان دستورالعمل مقررات  نـه اسـت   وركـارگزارمح  سـهام،  معاملـه  اري
 بـورس ي اپايپا اتاق عضو كارگزاران، قرارداد نيا دري اپايپا اتاق حساب طرفي عني ؛محور يمشتر
 متعهـد ي اپـا يپا اتاق مقابل، عضوي كارگزارها و عضوي كارگزارها مقابل دري اپايپا اتاق و هستند

ي هاضمانت و وندشيمي اعتبارسنجي اپايپا اتاق توسط كارگزاران و هستند شانتعهدات انجام به
 مقابـل ر د كـارگزاران  تـر، نييپـا  سطح كي در. گردديم اخذ كارگزاران ازي اپايپا اتاق توسط لازم
 توسـط  انيمشـتر  و ندهسـت  تعهـدات  انجـام  بـه  مكلـف  كارگزاران مقابل در انيمشتر و انيمشتر

  .شوديم خذا انيمشتر از كارگزاران توسط لازمي هاضمانت و شونديمي اعتبارسنج كارگزاران
 30 مـاده  سهام، معامله ارياخت قرارداد بودن كارگزارمحور بري مبن فوق اظهارنظري قانون مستند
 قبـال  در را انيمشـتر  تعهداتي فايا تيمسئول كارگزار": دارديم مقرر مادهاين . است دستورالعمل

 ـا در كهي شرح به ،ياپايپا اتاق  ـ. دارد برعهـده  اسـت،  شـده  ذكـر  دسـتورالعمل  ني  اسـت ي هيدب
  ."باشدينم كارگزار مقابل دري مشتر تعهدات رافع كارگزار تيمسئول

  عامل بانك -4-2
 منظـور  بـه ي گـذار سـپرده  شركت كهي است بانك عامل بانك از منظور دستورالعمل، 13 بند طبق
 نيـي تع معاملـه  اري ـاختي قراردادهـا  اعمـال  و هيتسـو  ،ياپايپا امور به مربوطي بانك اتيعمل انجام

 بـه  مكلـف  دسـتورالعمل  31 ماده وفق كارگزار كهي است بانك عامل بانك ن،يا بر علاوه. ندك يم
  .است آن نزد اعمال حساب وي اتيعمل حساب افتتاح

نكته آخر كه بايد بدان توجه كرد اينكه اقدامات شركت ناشـر نيـز در ايـن قـرارداد بـه نـوعي       
 در كـه ي شركتي سهم پايه است؛ يعني  ده، شركت صادركننناشر شركت از مقصود. تاثيرگذار است

 ناشـر  شـركت . اسـت  شـده  رفتهيپذ آن سهام سهام، معامله ارياخت معاملهي برا بهادار اوراق بورس
 زي ـن دسـتورالعمل  در .نـدارد  سهام معامله ارياخت قراردادطرفين  قبال دري تيمسئول و تعهد گونهچيه
 ـ سـهام  معامله ارياخت قرارداد بالق در مزبور شركت تيمسئول درخصوصي ا رهمقرَ چيه ي ن ـيبشيپ

هـاي شـركت   ي سـهم در دارايـي   ي سهم معرفَ حقوق دارنده جا كه ورقه اما از آن. است دهينگرد

www.noormags.ir

https://www.noormags.ir


NOORMAGS

  قرارداد اختيار معامله سهام در نظام حقوقي ايران 63شماره  يقات حقوقيمجله تحق

  

127 

ي سهم اثراتـي   ، بنابراين هرگونه تغيير در دارايي شركت در حقوق دارنده1ي سهم است صادركننده
شركت ناشر سـهام ممكـن اسـت در     داخل در هايريگميتصم و اقدامات ازي برخ دارد. از اين رو،

  موثر باشد. معامله ارياخت قرارداد ليتعد

  سهام معامله ارياخت قرارداد معامله نديفرآ -3

  ثبت سفارش مشتري -1-3
 بـورس  توسـط ي سـت يبا معـاملات ه ايـن  عرص ـ بـه  ورود از قبـل  قراردادهـا در اين  رانگذاسرمايه
-يم ـ مقـرر  دسـتورالعمل  23 ماده خصوص نيا در. گردد 2احراز ها نآ مشخصات و شدهيي شناسا

 بـر  هـا  آن هيتسـو  و معـاملات  سوابقي نگهدار و انيمشتر سفارش بتث و افتيدر ت،يهو احراز"
هـاي  شـركت  ازي ك ـي بـه  فـرد ، منظـور  نياي برا ."شوديم انجام سازمان مصوب مقررات اساس
اقـدام بـه    و مراجعـه  ،اخـذ كـرده   را معامله اريتاخي قراردادها نهيزم در تيفعال مجوز كهي كارگزار

  .ندكيمي مشتر كد افتيدر

  نيتضم وجه افتيدر -2-3
 ازي ريجلـوگ ي بـرا  كـه ي وجه":گويدمي نيتضم وجه فيتعر مقام در، دستورالعمل 1 ماده 62 بند

 تاف ـيدر فـروش  بـاز  تيموقعي  دارنده از عقد ضمن شرط قالب در قرارداد تعهدات انجام از امتناع
 ـعنا بـا و دارد  برعهـده ي نيسـنگ  تعهـدات ، 3فروش باز تيموقعي  دارنده. "شوديم همـين   بـه  تي

داشته باشـد تـا سـلامت معـاملات و اعتمـاد       افراد نيا از نيتضم وجوه ديباي اپايپا اتاق تعهدات،
 فـروش  سـفارش  خصوص در دستورالعمل 21 مادهبه همين دليل، . گذاران جزء تامين شودسرمايه

 ـاول نيتضم وجه بر علاوه كه است داده را ارياخت نيا رگزاركا به ي فـا يا از نـان ياطم منظـور  بـه ، هي
  .دينما اخذي و ازي نيتضام اي قيوثا فروش، باز تيموقعي  دارنده تعهدات

                                                   
سهم قسمتي اسـت از سـرمايه شـركت     ": 24/12/1347قانون اصلاح قسمتي از قانون تجارت مصوب  24ماده  .1

باشـد. ورقـه سـهم، سـند     ت و تعهدات و منافع صاحب آن در شركت سهامي ميسهامي كه مشخص ميزان مشارك
 ."اي است كه نماينده تعداد سهامي است كه صاحب آن در شركت سهامي داردقابل معامله

2. Register. 
دستورالعمل، تداوم تعهد موضوع قرارداد اختيار معامله اسـت كـه ممكـن     1ماده  59موقعيت باز فروش وفق بند  .3
تواند با اتخـاذ موقعيـت خريـد در    ست بسته به نوع قرارداد، تعهد به خريد باشد يا تعهد به فروش. متعهد مزبور ميا

 همان نماد معاملاتي، تعهد باز خود را ببندد.
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  سهام معامله ارياخت قراردادي كردن اپايپاو  هيتسو -3-3
 دني كـر اپـا يپا و هيتسـو  بـه نسبت  زانهرو صورت بهي اپايپا اتاق دستورالعمل، 35 ماده با مطابق

 ـا دري اپـا يپا اتاق اقدامات .ندكيم اقدام روزانه معاملات انيپا از پس معامله ارياختي قراردادها  ني
  است. ليذ شرح به خصوص

  كارگزاري كار بده وي كار بستان خالص محاسبه -1-3-3
 لحـاظ  بـا  قراردادهـا ي معـاملات  ارزش براسـاس  را كارگزار معاملاتي كار روز هر دري اپايپا اتاق
 ـكـار  بسـتان ، آن براسـاس  و نـد كيم هيتسو) يقانون كسورات و كارمزد( يمعاملاتي هانهيهز  اي ي
 حسـاب ي موجـود  اگـر  كه بيترت نيبد. دينمايم منظوري و حساب به و محاسبه راي وي كار بده
 ـاپ تـا  حـداكثر  اتاق باشد، تر كم نيتضم وجه حداقل از كارگزاري اتيعمل ي معـاملات  روز همـان  اني
 وفـق  اسـت  مكلـف  زين كارگزار. ندكيم كارگزار به نيتضم وجه شيافزاي  هياخطار ارسال به اقدام
 روزي معـاملات  جلسه انيپا از قبل تا مزبوري  هياخطار افتيدر از پس دستورالعمل، 39 ماده 2 شق
  .دينما پرداخت راي جبران نيتضم وجه بعد،ي كار

. رساند يمي مشتر اطلاع به بعد روزي معاملات جلسه آغاز از شيپ تا را موضوع نيا زين كارگزار
 شيافزا به موظف بعد روز معاملات شروع از پس ساعت كي تا مزبور، ماده 3 شق وفق زيني مشتر
 ـا انجام ازي و نكول صورت در. است قبلي معاملات روز لازم نيتضم وجه تا خود نيتضم وجه  ني
 در بود خواهد مكلف دستورالعمل 35 ماده د شق نيهمچن و مزبور شق وفق گزاركار ،يقانون فيتكل

ي مشتر سفارش دنكر نيگزيجا وي مشتر نيا باز تيموقع بستن به اقدام راساي معاملات روز همان
 مذكوري هامهلت انيپا از پس كارگزار اگر دستورالعمل، 35 ماده تبصره وفق ن،يهمچن. ندك گريد
ي اپايپا اتاق نبندد، راي مشتر حساب نكهيا اي دكنن جبران را نيتضم وجه، مورد حسبي ليدل هر به

  .ندك يم نيتام شده عيتود قيوثا محل از راي و تعهدات

  يمعاملات روز انيپا تا كارگزاري برا گزارش ارسال و هيته -2-3-3
 و نيـي تع بـورس شـركت   توسطي كار روز كي در معامله ارياخت قراردادي انيپا متيق نكهيا از پس

 ارسـال  بـه  اقـدام  دستورالعمل 37 ماده وفقي كار روز همان انيپا تاي اپايپا اتاق گردد،يم اعلام
 وي مشـتر  كي ـتفك بـه  كـارگزار  بـاز ي هاتيموقع :ندكيم كارگزاري برا ليذ اتيمحتو باي گزارش
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ي موجـود ي، ملاتمعا نماد وي مشتر كيتفك به كارگزار توسط شده انجام معاملاتي، معاملات نماد
 ـكـار  بـده ، كي ـتفك بـه ي مشـتر  و كارگزار لازم نيتضم وجه زانيم، كارگزاري اتيعمل حساب  اي ي
ي معـاملات ي كارمزدهـا  زانيمي و مشتر كيتفك به شده انجام معاملات بابت كارگزاري كار بستان

  ي.قانون كسورات و

  سهام معامله ارياخت قرارداد اعمال -4-3
 ـاخت بـرگ  اعمـال  خواهان 1ديخر زبا تيموقعي  دارنده اگر  41 مـاده  بـا  مطـابق ، باشـد  معاملـه  اري

 و دهـد  اطـلاع  خـود  كـارگزار  به روزانه معاملات انيپا از پس قهيدق 5 تا حداكثربايد  دستورالعمل
 ـپا از پـس  قـه يدق 15 تا حداكثر راي اپايپا اتاق اعمال، طيشرا وجود صورت در متعاقبا كارگزار  اني

 اعمـال  درخواست آن، كي تبصره و دستورالعمل 41 ماده با مطابق. سازديم لعمط روزانه معاملات
 اري ـاخت قـرارداد  اعمـال  ارزش كـه  شـود يم رفتهيپذ كارگزار توسطي صورت در ديخر ارياخت قرارداد
 زي ـن فـروش  اري ـاخت قـرارداد  مـورد  در. باشـد  شـده  نيتام ديخر باز تيموقعي  دارنده توسط معامله

 تعـداد  بـه  هيپا سهام وجود كه شوديم رفتهيپذ كارگزار توسطي صورت در اردادقر اعمال درخواست
 ـپا از پـس ي اپـا يپا اتـاق  .گـردد  احراز ديخر باز تيموقعي  دارنده تيمالك كد در 2قرارداد اندازه  اني
 بـه  بي ـترت بـه  دستورالعمل 43 ماده با مطابق كارگزار، توسط اعمالي هادرخواستي  ارائه مهلت
  :ندكيم داماق ريز شرح

  مجاز تعداد با شده درخواستي هاتيموقع تعداد قيتطب -1-4-3
ي بررس ـ اقـدام  نياول در كارگزار، طرف از اعمال درخواستي  ارائه مهلت انيپا از پسي اپايپا اتاق

 ـموقع تعـداد  ،يمعاملات نماد هر در كه ندكيم  تعـداد  بـا  اعمـال ي بـرا  شـده  درخواسـت ي هـا تي
  .ندينما قيتطبي مشتر ديخر بازي ها تيموقع

                                                   
دستورالعمل، تداوم امكان استفاده از اختيار موضوع قـرارداد اختيـار معاملـه     1ماده  59موقعيت باز خريد وفق بند  .1
 ت كه ممكن است بسته به نوع قرارداد، اختيار به خريد باشد يا اختيار به فروش.اس
  ."نمايدتعداد سهمي كه فروشنده در قرارداد اختيار معامله، خريد يا فروش آن را تعهد مي"دستورالعمل:  1ماده  9. بند 2
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  ديخر باز تيموقعي  دارندهي موجود تيكفا احراز -2-4-3
ي موجودي بررس به ديخر ارياخت قرارداد خصوص در اعمال، درخواست افتيدر از پسي اپايپا اتاق

 موجـود ي  هيپا ماسه تيكفا زين فروش ارياخت قرارداد خصوص در ؛پردازديم كارگزار اعمال حساب
  .دهديم قراري بررس مورد را فروش ارياختي  دارنده تيمالك كد در

  فروش باز تيموقع دارندگان صيتخص -3-4-3
 نيـي تع را مقابـل  فـروش  بـاز  تي ـموقع دارنـدگان ، فوق طيشرا احراز وي بررس از پسي اپايپا اتاق

 ـ تا را ها آن فهرست و دينما يم  ـپا از پـس  سـاعت  كي  كـارگزار  اطـلاع  بـه  روزانـه  معـاملات  اني
 كـه ي اسـت  نـد يفرآ صيتخص ـبنابراين،  .نديگويم صيتخص عمل نيا به اصطلاح، در. اندرس يم
 بـه  مربـوط  تعهـدات  انجامي برا را فروش بازي هاتيموقع دارندگان ازي برخي اپايپا اتاق آني ط

 كـارگزار  بـه  آن اعـلام  و صيتخص از پس .ندكيم نييتع، شده اعمالي معامله ارياختي قراردادها
 ـ تـا  حـداكثر  ديبا دستورالعمل 43 ماده و شق وفق زار،كارگها آن  ـ سـاعت  كي  ـپا از پـس  ميون  اني

 اطلاع به را افتهي صيتخص فروش باز تيموقع دارندگان اعمال به مربوط تعهدات روزانه معاملات
 پـس  ساعت دو تا حداكثر ديبا فروش معامله ارياخت قرارداد مورد در زيناين اشخاص . برساند هاآن
  .ديننما نيتام كارگزار نزد را قرارداد اعمال ارزش معادلي وجه روزانه معاملات انيپا از

 طلـع م بـه  مكلـف  دسـتورالعمل  43 مـاده  ح شـق  بـا  مطابق كارگزار مزبور، وجه نيتام از پس
 بـاز  تيموقعي  دارنده توسط فروش ارياخت قرارداد اعمال ارزش نيتام بري مبني اپايپا اتاقساختن 
 اري ـاخت قرارداد .است روزانه معاملات انيپا از پس مين و ساعت دو تا حداكثر، افتهي صيتخص فروش
 كـه  بـود  خواهـد  اعمـال  قابلي صورت در مزبور ماده ط شق وفق زين افتهي صيتخص ديخر معامله
نكتـه قابـل   . باشـد  موجود، افتهي صيتخص فروش باز تيموقعي  دارنده تيمالك سبد در هيپا سهام

 تي ـموقعي  دارنـده  كـارگزار  فيتكل مورد در مزبور قرارداد خصوص در ورالعملدست درتامل اينكه، 
 تي ـمالك سـبد  در هيپا سهام وجود ازي اپايپا اتاق ساختن مطلع بري مبن افتهي صيتخص فروش باز

  كه محل ايراد است. است نشدهي نيبشيپي ا مقررهوي 

  افتهي صيتخص معاملهي نقد وي كيزيف هيتسو -4-4-3
 اري ـاخت قـرارداد  و نـد كيم ـي سـپر  را فـوق  مراحل سهامي  معامله ارياخت قرارداد كي كهنيا از پس
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 ـاخت قرارداد از، اعمال قابلي افتهي صيتخصي  معامله  قابـل  ري ـغي افتـه ي صيتخص ـي  معاملـه  اري
 وي ك ـيزيفي  هيتسـو  اعمـال،  قابلي افتهي صيتخص معامله ارياخت قرارداد گردد،يم شناخته، اعمال
  .گردديمي نقد هيتسو اعمال، قابل ريغي افتهي صيتخصي  معامله ارياخت دقراردا

 ـپا ماسـه  انتقـال  از اسـت  عبـارت ي ك ـيزيف هيتسو دستورالعمل، 1 ماده 19 بند با مطابق  و هي
 داي ـپ مصداقي حالت در قراردادي كيزيف هيتسو ن،يبنابرا. معامله ارياخت قرارداد اعمال ارزش پرداخت

در ايـن   .نـد ك فايا را قرارداد موضوع تعهدات، اعمال از پس فروش باز تيموقعي  دارنده كه كنديم
 تي ـموقعي  دارنده تيمالك كد به ديخر ارياخت قرارداد در را هيپا سهامي گذارسپرده شركتصورت، 

 را آن وجـه  و منتقل فروش باز تيموقعي  دهندار تيمالك كد به فروش ارياخت قرارداد در و ديخر باز
  .ندكيم منظور ديخر باز تيموقعي  دارنده و فروش باز تيموقعي  دارنده حساب به، بيتتر به

 التفـاوت  بـه ما دنر كرمنظو از است عبارتي نقد هيتسو دستورالعمل، 1 ماده 20 بند براساس
 ـپا ماسه بازار ارزش و معامله ارياخت قرارداد اعمال ارزش  براسـاس  معاملـه  نيطـرف  حسـاب  بـه  هي
 از پـس  فـروش  باز تيموقعي  دارنده كه افتديم اتفاقي حالت دري نقد هيتسو. العملدستور ضوابط
 ـا مزبور، ماده ك شق وفق. دكنن فايا را قرارداد موضوع تعهدات اعمال،  بـاز  تي ـموقعي  دارنـده  ني
 از مقصـود . گـردد يم ـ قـرارداد  مشخصـات  در مقـرر ي هـا خسارت مشمول افتهي صيتخص فروش
 عـدم  بابـت  التزام وجه عنوان به كهي است مبلغ دستورالعمل 1 ماده 27 بند وفق موصوف خسارت

  .گردديم اخذ فروش بازي هاتيموقع دارندگان تعهداتي فايا
 نمـاد  كـه ي است حالت كنديم دايپ مصداق معامله ارياخت قراردادي نقد هيتسو كهي گريد مورد
 وفق، صورت نيا در. كندمي دايپ امهادي معاملات دوره انيپا تا توقف نيا واست  متوقفي معاملات
 ـپا متيق نيآخر براساسي معاملات روز نيآخر در قرارداد دستورالعمل 44 ماده  ـپا سـهم ي اني  در هي
  .شد خواهدي نقدي  هيتسو ،ينقد بازار

  سهام معامله ارياخت قراردادگفتار سوم: حقوق و تكاليف طرفين 

  سهام معامله ارياختنده دار فيتكال و حقوق -1
 سـهام ي  معاملـه  ارياخت قراردادبا انعقاد  د،يخر باز تيموقعي  دارنده همان اي معامله ارياختي  ندهدار

  .رديگيم برعهدهي فيتكال و حقوق
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  سهام معامله ارياختنده دار حقوق -1-1

  قرارداد اعمال -1-1-1
 ـاخت قـرارداد اختيـار حاصـل از    اعمال  4 مـاده . اسـت  اري ـاخت دارنـده ي انحصـار  حـق  معاملـه،  اري

 توانـد يم ـ ديخر باز تيموقع دارنده": دارديم مقرر نيچن ارياخت نياي نيبشيپ مقام در دستورالعمل
 اعمـال  را خـود  معاملـه  اري ـاخت قـرارداد  قرارداد، مشخصات در شده نييتع 1اعمال سبك اساس بر

: دارديم ـ مقـرر ايـن حـق    بـودن ي انحصـار ي ژگ ـيو انيب مقام در زين دستورالعمل 10 ماده ."كند
 ـخر بـاز  تيموقع دارنده درخواست به تنها معامله ارياخت قرارداد اعمال"  در. "شـود يم ـ انجـام  ...دي

 اعمـال  امكـان  دسـتورالعمل،  41 ماده 2 تبصره وفق كهاست  لازم نكته نيا ذكر مزبور حق مورد
عض بـراي دارنـده   به عبارت ديگر، امكان تـب . ندارد وجود قرارداد اندازه ازي كسر زانيم به قرارداد

 نكـه يا اي دينما اعمال هيپا سهام تمام به نسبت را حق نيا ديبا اي ارياخت دارندهاختيار وجود ندارد و 
ي بعض ـ بـه  نسـبت  و دينما اجراي بعض به نسبت را آن تواندينم و كند نظر صرفي طوركله ب آن از
ارداد اختيـار معاملـه سـهام،    دهد كه موضوع اصلي در قـر همين ويژگي نشان مي .ديننما اجرا گريد

  اختيار يا حق مزبور است و نه سهام موضوع آن.

  ثالث به ارياخت انتقال -2-1-1
چنانچه تغييرات قيمت سهام پايه مطابق با انتظار دارنـده اختيـار باشـد، اختيـار خريـد ارزش پيـدا       

 انجـام  اري ـاختر واقـع،  جاي اعمال اختيار، آن را به ثالث منتقـل نمايـد. د   تواند بهكند و وي مي مي
 مقابـل  درتوانـد  ، دارنده آن ميدستورالعمل 1 ماده 46 بندي است و وفق مال حقوق زمره در معامله

 خواهـد ي و نيگزيجـا  شخص نيا كه دينما واگذار ثالث شخص به را ارياخت، نيمعي مبلغدريافت 
 علـت  قـرارداد،  طـرف  تيشخص ـ سهام معامله ارياخت قرارداد در گردديم ملاحظهكه  همچنان. شد

  .دارد وجودي گريد به ارياخت انتقال امكان ويست ن عقد عمده
                                                   

كننده مواعد زمـاني مجـاز اعمـال     هاي مختلف اعمال است كه تعيين يكي از روش"دستورالعمل:  1ماده  36بند  .1
 اختيـار  قـرارداد ، اروپـايي  معاملـه  اختيـار  قرارداد به اختيار، اجراي زمان حيث ازقرارداد اختيار معامله سهام . "است

 گوينـد  را اي معامله اختيار اروپايي، اختيار .گرددمي بندي تقسيمو قرارداد اختيار معامله آتلانتيكي  آمريكايي معامله
 تـاريخ  در يـا  و سررسـيد  تـاريخ  از قبـل  زمان هر در را آمريكايي اختيار ست.اجرا قابل سررسيد تاريخ در فقط كه

. اختيار آتلانتيكي فقط در تاريخ معيني قابل اجراست. براي مطالعه بيشتر رك. درخشان، كرد اجرا توانمي سررسيد
 .203پيشين، ص 
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  ديخر باز تيموقع بستن -3-1-1
 ـ تـا  كـه  دهديم را اجازه نيا دارنده به دستورالعمل 29 ماده  ـپا از شيپ  روز نيآخـر  معـاملات  اني

 بنـد  وفـق  ديخر زاب تيعموق بستن از منظور. دينما خودخريد  باز تيموقع بستن به اقدام ،يمعاملات
 نمـاد  همـان  در فـروش  باز تيموقع اتخاذ با آن دارنده) حق( ارياخت سلب دستورالعمل، 1 ماده 14

در واقع، چنانچه تحولات قيمت سهام پايـه مطـابق بـا انتظـارات دارنـده اختيـار        .ي استمعاملات
ار معامله در حال تغيير باشـد،  ي اختي معامله در حال تغيير نباشد بلكه مطابق با انتظارات صادركننده

ي مورد قرارداد، از وضعيت خريـد بـه    تواند موقعيت خود را در خصوص سهام پايهدارنده اختيار مي
 ـاوضعيت فروش تغيير دهد و در نتيجه، از تغييرات آتي قيمت سـهام پايـه ضـرر نكنـد.       اقـدام  ني

 بـه  تعهـد  الذمـه ي ف ـما تيمالك در كه تفاوت نيا بااست؛  الذمهي فما تيمالكي حقوق نهاد مشابه
 ـخر نجـا يا دري ول گردديم ساقط نيدا و ونيمد وحدت علت  بـه ) قـرارداد  كـار  طلـب ( اري ـاخت داري

  .شوديم ليتبد) كار بده( آن فروشنده

  معامله ارياختنده دار فيتكال -2-1

  ارياخت متيق پرداخت -1-2-1
زينـه مربـوط بـه آن اسـت. اختيـار انجـام       به دست آوردن هر امتياز و اختياري مستلزم پرداخت ه

نـده  دار. ديآينم دسته ب بلاعوض وي مجان صورت بهمعامله نيز از اين قاعده كلي مستثنا نبوده و 
 از قبـل اسـت و   آن فروشـنده  بـه  اري ـاخت مـت يق پرداخت به مكلف قرارداد موجب به معامله ارياخت

 ـآينم ـ وجوده ب آن داريرخي براي حق و ارياخت گونهچيه ار،ياخت متيق پرداخت  46 بنـد  مفـاد  از .دي
  .گردديم استنباط معامله ارياخت داريخر مهم فيتكل نيا دستورالعمل 1 ماده

  هيپا سهام اي معامله ارزش نيتام -2-2-1
 ـخر ارياخت قرارداد در اعمال ارزش نيتام معامله، ارياختنده دار گريد مهم فيتكل  سـهام  وجـود  و دي
، وي صـورت  نيا ريغ در. است فروش ارياخت قرارداد دري و تيمالك سبد در اردادقر اندازه تعداد به
 في ـتكل عمللدسـتورا  41 ماده 1 تبصره. دينما درخواست خود كارگزار از را قرارداد اعمال تواندينم

 .دينمايم حيتصر را مزبور
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  سهام معامله ارياخت هصادركنند فيتكال و حقوق -2
لسـله  س كي ازفروش  اي ديخر از اعم سهام معامله ارياخت قرارداد در سهام معامله ارياختصادركننده 

  .است برخوردار فيتكال و حقوق

  معامله ارياخت هصادركنند حقوق -1-2

  ثالث به تعهد انتقال -1-1-2
 بـه  را معاملـه  انعقـاد  بـر ي مبن ـ خود تعهد توانديم زين ارياخت فروشنده معامله، ارياختنده دار همانند
 نيمع ـ مبلـغ  افتيدري ازا در توانديمي و دستورالعمل، 1 ماده 46 بند براساس. دينما نتقلم ثالث
 حاضـر ي شخص ـپرسيده شود چگونه ممكن است  است ممكن. دهد انتقالي گريد به را خود تعهد
تـوان  . در پاسخ ميبپردازد زيني مبلغ حال نيع در و رديبگ برعهده راي امعامله انعقاد به تعهد گردد
 ـنمامـي  مجاب راوي ) ارياخت متيق( نيمع مبلغ پرداخت با تعهدي  دهنده انتقالت گف  تعهـد  كـه  دي

 ـپا سهام متيقي آت راتييتغ كهي است حالت به ناظراين مقرره  آنكه ايو رديبپذ را مزبور  مطـابق ، هي
 ثالثي سو از تعهد نياي داريخر امكان، صورت نيدرااست.  فروش باز تيموقعي  دارنده انتظار با

  .داشت خواهدي و اقتصادي منطق هيتوج

  فروش باز تيموقع بستن -2-1-2
 در. ببندد را خود فروش باز تيموقع توانديم دستورالعمل 29 ماده وفق معامله ارياختي  صادركننده

 ـخر بـاز  تيموقع اتخاذ باي معاملات روز نيآخر معاملات انيپا از شيپ تا توانديمي و قتيحق  در دي
 ـنما سـاقط  خـود  از را معامله انعقاد بري مبن خود تعهد ،يمعاملات نماد همان ي صـادركننده  عن ـي ؛دي
 همـان  با سهام همان به نسبت ،است فروش اي ديخر به متعهد خاص سهام به نسبت كهي ارياخت

 ـا با يو. دينما معامله ارياخت برگي داريخر به اقدامي قرارداد مشخصات  14 بنـد  وفـق  عمـل  ني
در  .دهـد يم قرار سهام آن ديخر موضع در را خود و دكنيم ساقطخود را  تعهد لعملدستورا 1 ماده

واقع، نظير حالت بستن موقعيت باز خريد، چنانچه تحـولات آتـي قيمـت سـهام پايـه مطـابق بـا        
كننده اختيار معامله در حال تغيير نباشـد بلكـه مطـابق بـا انتظـارات دارنـده اختيـار        انتظارات صادر
تواند موقعيت خود را در خصوص سهام پايه مـورد  ال تغيير باشد، صادركننده اختيار ميمعامله در ح

قرارداد، از وضعيت فروش به وضعيت خريد تغيير دهد و در نتيجه، از تغييـرات آتـي قيمـت سـهام     
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 ـا بااست.  الذمهي فما تيمالكي حقوق نهاد مشابه زين اقدام نياپايه متحمل زيان نشود.   تفـاوت  ني
 اري ـاخت فروشنده نجايادري ول ساقط نيدا و ونيمد وحدت علت به تعهد الذمهي فما تيمالك رد كه

  .گردديم مبدل) كار طلب( آن داريخر به) كار بده(

  نيتضم مازاد مبلغ مطالبه -3-1-2
ي و حـال،  نيع ـ در. ي اسـت اپـا يپا اتـاق  نـزد  نيتضم سپردن به مكلف معامله ارياختصادركننده 

 ـطر از اسـت  نمـوده  عيتود نيتضم عنوان به كهي را مبلغ دمازا تواند يم  اتـاق  از خـود  كـارگزار  قي
در  دسـتورالعمل  33 مـاده . نمود خواهد اقدام آن رد به نسبت زيني اپايپا اتاق. دينما مطالبهي اپايپا

 لازم نيتضـم  وجه از كارگزاري اتيعمل حسابي موجود اگر": دارديم مقرر حقبيني اين مقام پيش
 را خـود  درخواسـت ي اپـا يپا اتـاق  از روزانه معاملات انيپا تا حداكثر توانديم كارگزار، باشد رشتيب

 وجـه ، بعدي كار روز انيپا تا حداكثري اپايپا اتاق. كند ارائهي اپايپا اتاق به مازاد مبلغ افتيدري برا
 اول نكتـه  ؛سـت ي اضـرور  مـاده  نيا مورد در نكته دو ذكر. "كنديم پرداخت كارگزار به را مذكور

 ـاخطار ارسال بهي فيتكل آن شيافزا، در صورت نيتضم وجه كاهش برخلافي اپايپا اتاق نكهيا  هي
 مبلـغ  نكـه، يا دوم نكتـه . مگر به درخواسـت كـارگزار   ندارد كارگزار حساب به مازاد مبلغ زيوار اي و

 اتـاق  كـه ست ي انيتضم وجه ،ياضاف نيتضم وجه. ي استاضاف نيتضم وجه از مجزا مذكور مازاد
 ـنمايم ـ لحـاظ  لازم نيتضـم  وجـه  در دستورالعمل 38 ماده وفق و محاسبه را آني اپايپا  اگـر . دي

 وجـه  شيافـزا  هياخطار شود، تر كمي اضاف نيتضم وجه اعمال با كارگزاري اتيعمل حسابي موجود
  .گردديم ارسال كارگزار به نيتضم

  معامله ارياختصادركننده  فيتكال -2-2

  ارياخت موضوع معامله ادعقان -1-2-2
 منعقـد  را اري ـاخت موضـوع ي  معاملـه  كه دينمايم تعهد آمده عمل به توافق طبق ارياختصادركننده 

 ـا، سـهام  معاملـه  ارياخت قرارداد فيتعر انيب در دستورالعمل 1 ماده 46 بند. دينما  مهـم  في ـتكل ني
 اري ـاخت قـرارداد  تعهـد  نيتـر مهم رمزبو فيتكل كه آنجا از .دهديم قراريي شناسا مورد را فروشنده
 14 مـاده  مطـابق . اسـت  همـراه ي مهم ـي اجراهـا  ضمانت با آن نقض دهد،يم ليتشك را معامله

علاوه بـر آن،   و شد خواهدي نقدي  هيتسو قرارداد مزبور، تعهدي فايا عدم صورت در دستورالعمل،
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 الـزام  ري ـنظي سـنت  و كيسكلاي اجراها ضمانت اعمالي جا هب ن،يبنابرا. شوديم افتيدر خسارت
 بـر  ند،هسـت  بـر  زمـان  و بـر  نهيهز كه اريخذوال توسط منعقده قرارداد فسخ اي تعهدي اجرا به متعهد
 بـازار  ارزش و معاملـه  اري ـاخت قرارداد اعمال ارزش التفاوت بهام دستورالعمل، 1 ماده 20 بند اساس
 مزبـور  خسـارت . گـردد يم منظور دستورالعمل ضوابط براساس معامله نيطرف حساب به هيپا سهم

  .گردديم افتيدر دستورالعمل 6 ماده مفاد با مطابق و اخذي و از التزام وجه عنوان به زين

  آن ليتعد و نيتضم عيتود -2-2-2
 از معاملـه  اري ـاختصـادركننده   امتنـاع  ازي ريجلوگ منظور به دستورالعمل، 1 ماده 46 بند به توجه با

 بورس كارگزار نزد نيتضم وجه عنوان به راي مبلغ شوديم متعهد اردادقر ضمني و قرارداد، انجام
 ـتغ با متناسب و دهد قراري اپايپا اتاق اي  ـنما ليتعـد  را آن معاملـه،  اري ـاخت اوراق مـت يق راتيي  .دي

 نيتضـم  وجه از نيتضم مبلغ چنانچه بلكه يست؛ن نيتضم وجه سپردن صرفاوي  فيتكل ن،يبنابرا
 ـاخطار افـت يدر از پس دستورالعمل 39 ماده 3 شق وفق بود خواهد كلفمي و ترگردد،كم لازم  هي
 وجـه  تـا  را نيتضـم  وجـه  بعـد،  روز معـاملات  شـروع  از پس ساعت كي تا نيتضم وجه شيافزا
 ـبا كـارگزار  الاو دهـد  شيافـزا  قبلي معاملات روز لازم نيتضم  راسـا ي معـاملات  روز همـان  در دي
 ـنما ثبـت ي معـاملات  نمـاد  آن در را گـر يدي مشـتر  شسفار و ببندد راي و فروش باز تيموقع . دي

ي اجراهـا  ضمانت اعمالي جا هب زيني قانون فيتكل نيا مورد در گذار،مقررات كه گردديم ملاحظه
 تي ـطرف از متخلف فروشنده كه است نمودهي نيبشيپ تعهد،ي فايا به متخلف الزام همچوني سنت

  .گرددي و نيزگيجا گريد شخص وشود  گذاشته كنار قرارداد

  سهام معامله ارياخت قرارداد نيطرف مشترك فيتكال -3

  يمشتر كد افتيدر -1-3
 فـرد  منظور نياي برا. باشد داشتهي مشتر كد ديبا بورستالار  در تيفعال منظور به گذار يهسرما هر
 نـد، دار را معاملـه  اري ـاختي قراردادهـا  نـه يزم در تيفعال مجوز كهري كارگزاهاي شركت ازي كي به

 عامـل ي هـا بانك ازي كي به كارگزار توسطوي  .دينمايمي مشتر كد افتيدر درخواست و مراجعه
 ـاخت در حساب" عنوان تحتي حساب تا گردد يمي معرف  ـنما شيگشـا  بانـك  نـزد  "اري  از پـس . دي
ي وي بـرا  و نمـوده ي معرف ـ بـورس ي اپـا يپا اتاق به را فرد كارگزار بانك، دييتا و حساب شيگشا
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 از اسـتعلام  و فـرد  مشخصـات ي بررس ـ بـا  زيني اپايپا اتاق. دينمايمي مشتر كد افتيردي تقاضا
 توسـط  كـد  اعـلام پـس از  فرد . دينمايم اقدام فردي براي مشتر كد صدور به نسبت عامل بانك
  .آورديم دست به را تالار در معاملات انجام تيقابل كارگزار، بهي اپايپا اتاق

  سكير هيانيب فرم ميتنظ -2-3
 از قبـل  معامله ارياخت قرارداد نيطرف جه،ينت در. است همراه سكير با مشتقه بازار دري گذارهيسرما
 نيمب ـ فرم نياي امضا. هستند سكيري  هيانيب فرمي امضا و ميتنظ به موظف مزبور قرارداد انعقاد
  است. همشتقّ بازار در معاملات سكير از قرارداد طرف كاملي آگاه

  كارگزار – يمشتر دادقرار ميتنظ -3-3
 ـبا گـذار هيسـرما  جه،ينت در. باشد گزارركا دخالت با ديبا مشتقه بازار در معاملهي اجرا و انعقاد  بـه  دي
 ـو با و مراجعهي كارگزارهاي يكي از شركت به همشتقَ بازار در معامله انجام منظور  قـرارداد  كي ي
 يمشـتر  قـرارداد  ن،يبنـابرا . نديگويم اركارگز – يمشتر قرارداد اصطلاح در آن به كه دينما منعقد

 در هـا  آن تعهـدات  و حقـوق  كه كارگزار و قرارداد نيطرف از كي هر نيب استي قرارداد كارگزار –
  .گردديم مشخص آن براساس گريكدي برابر

  يمعاملاتي هانهيهز پرداخت -4-3
 و كـارگزار  كـارمزد  از اعـم ي معـاملات ي هـا نهيهز پرداخت قرارداد، نيطرف مشترك فيتكل نيآخر

 سـفارش  اخـذ  زمـان  در دسـتورالعمل  20 مـاده  با مطابق مزبوري هانهيهز. ي استقانون كسورات
 .گردد پرداخت كارگزار به قرارداد طرف توسط ديبا فروش اي ديخر

  گيري نتيجه
هـايي كـه بـا    نظـر از مشـابهت   صـرف  سهام معامله ارياخت قرارداداز نظر حقوقي، مالي و اقتصادي 

 قـرارداد قانون مدني است.  10ضي عقود معين دارد، به واقع يك قرارداد مستقل و مشمول ماده بع
 معمـولا است كـه   ندهيآ به ناظري و نيتام فروش و ديخر اي ستد و داد نوع كي سهام معامله ارياخت
ي تمعـاملا  دردر واقع،  .گرددمنعقد مي متيق راتييتغ ازي ناش خطراتبه حداقل رساندن  منظوربه 

 مـورد ي اقتصاد ارزش معامله، انعقاد از پس مبادا كه دارد وجودي نگران نيا هموارهكه  عيب همچون
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 ـآ واردي توجه قابل انيز و گردد اديز اي كم معامله  ـا ورود ازي ريجلـوگ  منظـور  بـه  ؛دي  و ضـرر  ني
بينـي   ، پـيش هـا  لح ـ راهايـن   ازي كي. دارند رو شيپ رايي كارها راه و ها حل راهطرفين  آن، با مقابله

 مـاده  نـد وفـق  نتواب كـه ست  ها آن هردو اي نيطرف ازي كي يبرا معامله انعقاد هنگام دراختيار فسخ 
، گـر يد حل راه .ديننما فسخ را معامله ندهيآ در متيقنامطلوب  راتييتغ صورت دري مدن قانون 339

ها نگران اسـت، تعهـد   ي قيمت انعقاد قرارداد اختيار معامله است. بدين معني كه طرفي كه از آينده
طرف مقابل مبني بر انعقاد معامله را در ازاي پرداخت مبلغ معين بـه دسـت آورد و بـه موجـب آن،     
مختار گردد كه در مهلت زماني معين، معامله را منعقـد نمايـد. بـه عبـارت ديگـر، بـرخلاف روش       

غييرات آتي قيمت مطـابق بـا   نظر از اينكه ت سنتي قراردادها كه طبق آن هر دو طرف قرارداد صرف
گـر در  ها باشد يا نباشد، متعهد به انعقاد معامله هستند، در وضعيت جديد يـك معاملـه   انتظارات آن

گيـرد و بـه شـخص اخيـر     گر ديگر در جايگاه طرف مختار قـرار مـي  جايگاه طرف متعهد و معامله
شـود. وي نيـز بـا    داده مـي  گيري در خصوص انعقاد يا عدم انعقاد معاملـه قدرت انتخاب و تصميم

نمايـد كـه در   توجه به تحولات آينده، اقدام به اعمال اختيار انجـام معاملـه يـا انصـراف از آن مـي     
شود كه در ارتباط با ثمن معامله مبلـغ  صورت انصراف تنها به ميزان قيمت اختيار متحمل زيان مي

  بسيار اندكي است.
 ـاختارداد قـر  نيطرف از كي هراز طرف ديگر،   ازي ناش ـ سـك ير تواننـد يم ـ سـهام  معاملـه  اري

 كـه ي هنگـام بدين توضيح كه  .ندينما منيا ضرر برابر در را خود و كنند تيريمد را متيق راتييتغ
بـرخلاف انتظـار دارنـده اختيـار      اكاهش يابد و ي ديخر ارياخت دارنده انتظار برخلاف متيق راتييتغ

 ـنما منتقل ثالث به را خود ارياخت توانديمدارنده اختيار  د،افزايش ياب فروش  ـ دي  همـان  در نكـه يا اي
 ـنما دفـع  خـود  از را ضرر بيترت نيبد و دينما اتخاذ را فروش موضعي معاملات نماد  ن،يهمچن ـ. دي

 ـاخت صـادركننده  انتظـار  بـرخلاف  متيق راتييتغ كهي هنگام خريـد افـزايش يابـد و يـا اينكـه       اري
 را خـود  تعهـد ي مبلغ پرداخت با توانديموي  د،هش ياببرخلاف انتظار صادركننده اختيار فروش كا

 ـ و دينما اتخاذ را ديخر موضعي معاملات نماد همان در نكهيا اي دينما واگذار ثالث به  ـاه ب  طـرق  ني
 ـ هـر  اري ـاخت در كـه ي مختلف ـهاي ي گزينه واسطه به قرارداد نيابنابراين،  .كند دفع را ضرر  از كي
 ـفا - نهيهز منطق با و دارديي بالا اريبسيي كارآي اقتصاد ليلتح پرتو در، دهديم قرار نيطرف  دهي

 عي ـب عقـد  انعقاد "ينيگزيجا ستميس" و "قراردادي نقد هيتسو" نهاد دو نكه،يا مضافا. است سازگار
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 ـز ،اسـت  سـاخته  كارآمد اريبس را معامله ارياخت قرارداد قيطر از  ـ بـا  راي  ـاي ريكـارگ  هب  نهـاد  دو ني
 در. بـود  نخواهـد  قـرارداد  مفـاد ي اجـرا  منظـور  بـه ي قانون ويي قضا مراجع هب مراجعه بهي اجياحت
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