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تفایرد تلاجم ، نابحاص  زا  ار  مزلا  زوجم  هاگیاپ ، رد  هدـش  هضرع  تلاجم  ۀـئارا  تهج  رون )  ) یملاـسا مولع  یرتویپماک  تاـقیقحت  زکرم 
زکرم  " هب قلعتم  هاگیاپ ، رد  دوجوم  تافیلأت  تلاجم و  تلااقم ، تاعلاطا  دورو  زا  هدـمآرب  یدام  قوقح  همه  ساـسا  نیا  رب  تسا ، هدومن 

یلاتیجید تروص  هب  ای  نآ ، دننام  یذغاک و  تروص  هب  ریوصت  راتـشون و  بلاق  رد  تلااقم  هضرع  رـشن و  هنوگره  نیا ، ربانب  .دشاب  یم  رون "
( رون  ) یملاسا مولع  یرتویپماک  تاقیقحت  زکرم  تلاجم و  نابحاص  زا  مزلا ، زوجم  بسک  دنمزاین  دشاب ، هاگیاپ  نیا  زا  هتفرگ  رب  لصاح و  هک 

هاگیاپ زا  هدافتسا  تاررقم  نیناوق و  هحفـص  هب  رتشیب  تاعلاطا  بسک  روظنم  هب  .تسا  ینوناق  درگیپ  بجوم  نآ  زا  فلخت  دـشاب و  یم 
.دیئامرف هعجارم  رون  یصصخت  تلاجم 
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طبترم    تلااقم

هلماعم رایتخا  دادرارق  یهقف  یسررب 
ناریا یقوقح  ماظن  رد  ماهس  هلماعم  رایتخا  دادرارق 

هلماعم رایتخا  دادرارق  فاصوا 
سیلگنا ناریا و  قوقح  رد  رامق  اب  هلماعم  رایتخا  دادرارق  هسیاقم 

هلماعم رایتخا  دادرارق  یقوقح  یاه  شلاچ  راتخاس و 
هلماعم رایتخا  دادرارق  یقوقح  یهقف و  تیعضو 

هلماعم رایتخا  دادرارق  یهقف  یسررب 
ناریا ناتسلگنا و  قوقح  یماهس : یاه  تکرش  رد  تیرثکا  هدعاق ی  ورملق  یقیبطت  هعلاطم 

هلماعم رایتخا  یقوقح  تیهام  ن8بت 
لااک و یللملا  نیب  عیب  نویسناونک  داوم 75 و 76  رب  هیکت  اب  یدادرارق  تراسخ  یبایزرا  صاخ  یاه  هویش  رب  یرورم 

ناریا قوقح 
یساسا قوقح  فرع  ات  یفرع  یساسا  نوناق  زا 

یرنه یبدا و  راثآ  ناگدنروآدیدپ  قوقح  اب  طبترم  قوقح 

هباشم    نیوانع

هسنارف ناریا و  قوقح  رد  هلماعم  رایتخا  دادرارق  راثآ 
هلماعم رایتخا  دادرارق  یقوقح  یاه  شلاچ  راتخاس و 

سیلگنا هسنارف و  ناریا ، قوقح  هقف ، رد  هلماعم  رایتخا  دادرارق  تیهام 
ماهس دبس  هلماعم  رایتخا  دادرارق  ماهس و  دبس  یتآ  دادرارق  هیاپ  دبس  یحارط  یارب  یداهنشیپ  شور 

اکیرمآ ناریا و  یقوقح  ماظن  رد  هلماعم  رایتخا  دادرارق  تیهام  یقیبطت  یسررب 
هلماعم رایتخا  دادرارق  یقوقح  یهقف و  تیعضو 

ناریا یلام  رازاب  رد  هلماعم  رایتخا  دادرارق  یتراظن  یقوقح و  یهقف ، داعبا  ن8بت 
سیلگنا ناریا و  قوقح  رد  رامق  اب  هلماعم  رایتخا  دادرارق  هسیاقم 

صخاش هلماعم  رایتخا  یتآ و  دادرارق  یاهدرکراک  اب  ماهس  دبس  هلماعم  رایتخا  یتآ و  دادرارق  یحارط  بوچراچ 
ضرعم رد  شزرا  زا  هدافتسا  اب  هلماعم  رایتخا  دادرارق  کسیر و  تحت  یشیلااپ  تلاوصحم  رادیاپ  هدننک  نیمأت باختنا 

یطرش کسیر 
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  اختیار معامله قرارداد
  )ارکان، اقسام و معامله گران مفهوم،(

  
 1حمید ابهري

  2راضیه عبدالصمدي
  

  )1390/ 20/6: تاریخ تصویب - 20/4/1390: تاریخ دریافت(
  

  :چکیده
بـا وجـود   . استاختیار معامله  قراردادیکی از قراردادهاي رایج در بورس اوراق بهادار، 

اهمیت و کاربرد زیاد این قراردادها در بازارهاي بورس دنیا، در کشـور ایـران کمتـر از ایـن     
قرارداد استفاده شده و در آثار و تألیفـات حقـوقی، کمتـر بـه جنبـه هـاي مختلـف ایـن نـوع          

در مورد این نوع قرارداد، مباحث مختلفی قابل طرح اسـت، از  . ته شده استقراردادها پرداخ
، ماهیـت، آثـار، ارکـان و اقسـام آن و معاملـه      اختیار معامله قرارداد جمله این مباحث، مفهوم

 قرارداد در این نوشتار، ابتدا مفهوم. گرانی است که در بورس با این قرارداد سر و کار دارند
ریخچه آن بررسی می شود، سپس ارکان و اقسام این قرارداد و در نهایـت،  و تا اختیار معامله
  .مورد تحلیل واقع می گردد اختیار معامله قراردادمعامله گران 

  
  .قرارداد، اختیار معامله، عقد اختیار، حق شرط: واژگان کلیدي

  
  
  

                                                      
  .  دانشیار گروه حقوق خصوصی، دانشگاه مازندران -نویسندة مسئول -1

Email: hamid.abhary@gmail.com                           
  .مازندراندانشجوي دکتري حقوق خصوصی، دانشگاه   -2
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   :مقدمه

ابزارهـاي مــالی  پیچیـده تـرین    ، از مهمتـرین و )Option Contract( معاملـه  اختیـار 
 ،1972سـال   کـه از  ،اختیار معامله. سابقه دارد ،که قریب به صد سال در بازارهاي دنیا ،است

 سـازمان یافتـه بـراي نخسـتین بـار در بـورس معـاملات آتـی شـیکاگو          به صـورت رسـمی و  
)Chicago Board Option Exchange (cboe (    مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت،  

  .پیشرفته دنیا مورد استفاده سرمایه گذاران است در اکثر بورسهاي بزرگ و ،امروزه
ایـن امـر موجـب عـدم      از این ابزار اسـتفاده شـده و   ، تاکنون کمتردر بازار بورس ایران

ریسک بـالاي سـرمایه گـذاري     ،یی بازار، عدم موفقیت در جذب سرمایه هاي موجودآکار
، مسـتلزم شناسـایی مفهـوم،    اسـتفاده از ایـن ابـزار    ،جـا کـه  آناز  .در بازار بورس  شـده اسـت  

تاریخچه، ارکان و اقسام این قرارداد و معامله گرانی است که در این قرارداد دخیـل هسـتند   
  .در این تحقیق، موضوعات مذکور مورد بررسی قرار می گیرند

 
   :اختیار معامله مفهوم - گفتاراول
ق، 1423الزحیلی، ( ندیده اعقدالاختیار نام ران آفقها برخی از اختیار معامله که  قرارداد

در تعریف ایـن قـرارداد مـی تـوان گفـت       .از عقود شناخته شده در بازارهاي دنیاست، )503
بـه   ،نآاسـاس   فروشنده که بـر  قراردادي است دو طرفه بین خریدار و ،اختیار معاملهقرارداد 
مقدار معینی از دارایی منـدرج   ،ديتعه تزام وال این حق داده می شود که بدون هیچ خریدار

 و بخرد یا بفروشد ،نآبا قیمت توافقی معین در یک سررسید معین یا در طول  را در قرارداد
مبلغی را تحت عنـوان حـق شـرط کـه در واقـع همـان قیمـت         خریدار نیز در ازاي این امتیاز

  . (End leman 2002, 2) به طرف دیگر می پردازد ،اختیار است
اساس تحلیل وضعیت بازار به این نتیجه می رسـند کـه    اشخاصی که بر ،رداددر این قرا

 ،خواهد کرد ولی در حال حاضـر  نده رشدآیچند ماه  جریان قیمت سهام شرکت خاصی در
   ،ندارنـد  یـا اینکـه قـدرت ریسـک کـردن را      ندارند و ن سهام نقدینگی لازم راآ براي خرید

ینـده بـه   آمـاه   ن سهم خاص را بـراي چنـد  آمی توانند با پرداخت مبلغ ناچیزي اختیار خرید 
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 ،حدي بود کـه دارنـده   از قیمت سهم بالاتر ،چنانچه در موعد مقرر بین طرفین .ورندآدست 

 ن خودداري مـی کنـد  آاز خرید  ،ن را می خرد واگر پایین تر بودآن را دارد آاختیار خرید 
  ).1384،88روح الامینی،(

ینـده معاملـه اي انجـام    آدو طرف توافق می کنند کـه در   ،دادراراساس این ق در واقع بر
حق خرید یـا فـروش دارایـی     ،یک طرف در ازاي پرداخت مبلغ معینی ،در این معامله .دهند

تعیـین   با قیمتی که در هنگـام بسـتن قـرارداد    دوره زمانی مشخص و در مندرج در قرارداد را
قـرارداد از   ،نـابراین ب .)25،پایان نامه کارشناسـی ارشـد   حسن نژاد،( وردآ به دست می ،شده

تعریـف فـوق کـه از خریـد وفـروش حـق        متفاوت ازبیع می باشد و مقوله انتقال حق است و
ماننـد حقـوق    بیـع حـق ممکـن اسـت     ،نهاآمهایی است که در نظامبناي  بر ،صحبت می کند

بیـع  «: قانون مدنی، در تعریف بیـع چنـین مقـرر مـی دارد     338ماده در حقوق ایرانانگلستان؛ 
مقنن در این مـاده بـا اختصـاص بیـع بـه عـین       . »عبارت است از تملیک عین  به عوض معلوم

، منافع، دیون و حقوق مالی را از شمول آن خارج می سازد و )اعم ازعین معین و عین کلی(
و انتقـال   صحیح نیسـت قوق در قانون ما ع حبی بر این اساس،. بیع را منحصر به اعیان می داند

اســـت  ) قـــانون مـــدنی 10مـــاده(آن تـــابع قواعـــد عمـــومی معـــاملات و قراردادهـــا     
و فروشـنده   اصـطلاح خریـدار   از ایـن نوشـتار،  هرکجـا در  بنـابراین،  ). 1373،42کاتوزیان،(

  .به منظور سهولت در فهم مطلب می باشد صحبت شده بر مبناي مسامحه و
ن آمباحـث پیرامـون    بیان انواع و اهل سنت نیز که به تعریف این عقد و يبرخی از فقها

عقـدي اسـت معـوض     ،عقد اختیـار که عقود اختیاري را چنین تعریف کرده اند، ندا پرداخته
در ازاي مبلـغ معـین یـا     معینی را ءصرف که خرید یا فروش اشیا در مقابل یک حق مجرد و

کند کـه ایـن واگـذاري بـه      رف دیگر واگذار میدر طول مدت معین یا در تاریخ معین به ط
کـه ضـامن حقـوق    ) ت پایاپـاي در بـورس  أهی ـ(ت أیا در ضمن یـک هی ـ  صورت مباشرت و

عقود اختیار  غالباً که در توضیح قسمت اخیر باید گفت .صورت می گیرد ،طرفین می باشند
  :می شوندانجام ن به یکی از روشهاي زیر آاوراق مربوط به  و
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نها بین افرادي که مایـل بـه   آهاي مخصوصی در بازارهاي مالی که  تأاز طریق هی -1

 ،در قالـب عقـد وکالـت    غالبـاً  کنند و رابطه برقرار می ،فروش اختیارات هستند خرید و
یکـدیگر را   کـه بعضـاً   فروشـندگانی  خریداران و( از سوي طرفین فروشهایی را خرید و

  .دارند ریافت میحق الوکاله مشخصی د دهند و انجام می) نمی شناسند
فروشـنده ارتبـاط    و که بین خریدار به واسطه معامله گرانی خارج از بازارهاي مالی -2

  .)197و198، 1383درخشان،  -25حسن نژاد، همان، ( کنند برقرار می
 براي روشن شدن هرچه بیشتر قراردادهـاي اختیـار ذکـر یـک نمونـه ضـروري بـه نظـر         

 فـرض کنیـد شخصـی بـراي خریـد اتـومبیلی بـه نمایشـگاهی مراجعـه مـی کنـد و            .می رسد
 ،در نظر می گیرد امـا بـه دلایلـی    براي خرید لیون تومان استیم 10نآاتومبیلی را که قیمت 

می خواهـد بـا دوسـتانش کـه اطلاعـات       مثلاً ن اتومبیل ندارد،آهنوز تصمیم قطعی بر خرید 
بیم  ،ازطرف دیگر .مدل اتومبیل تردید دارد به رنگ و بیشتري دارند مشورت نماید یا نسبت

یا اتومبیل به شخص  ینده افزایش یابد وآن در آقیمت  ،ن می رود که اگر اتومبیل را نخردآ
 100بنابراین با فروشنده اتومبیل بـه توافـق مـی رسـد کـه بـا پرداخـت         .دیگري فروخته شود

اگـر در  به این ترتیـب،   محفوظ نگه دارد و هزارتومان بتواند حق خرید اتومبیل را براي خود
ثیري در قـرارداد نـدارد ولـی فروشـنده متعهـد      أاین مدت قیمت اتومبیل افزایش پیدا کرد ت ـ

خریـدار نیـز چنانچـه در ایـن مـدت       و لیون تومان بفروشـد یم10است که اتومبیل را به همان 
می تواند قرارداد را نادیده  ،ن منصرف شدآیا به هر دلیل از خرید  اتومبیل مناسبتري یافت و

هـزار تومـان مقـرر در قـرارداد را     100 حـق اسـترداد  ن نیست فقط آ متعهد به اجراي بگیرد و
خریدار باپرداخت  ،در واقع .می نامند »خرید اختیار قرارداد « را اصطلاحاً این قرارداد. دندار

ن را آانجام دهد یـا   معامله راورد که بتواند آاین اختیار را به دست می  ،این مبلغ به فروشنده
  .)200درخشان، همان، ( کنار بگذارد

سـتد یـا قـرارداد     و توان نتیجه گرفت که ایـن قـرارداد نـوعی داد    می ،نچه گفته شدآ از
بـه ایـن    معمـولاً  ینـده اسـت و  آدر زمره قراردادهـاي نـاظر بـه     است و) Hedging( تأمینی
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گونـه   البتـه ایـن   .تغییر قیمت را به حداقل برسـاند شود که خطرات ناشی از  منظور انجام می

 ،شـود  و ستد تـأمینی محسـوب مـی    ن نیز نوعی دادآمعاملات متفاوت از بیع سلف است که 
 دیگـر  و مبیع که به صورت کلی است به طور قطعـی معاملـه مـی شـود     ،چراکه در بیع سلف

اي خرید کالاي مـورد  بر ،نکه در بیع سلف یک عقد وجود دارد ولی در این نوع معاملاتآ
  . قرارداد مجزایی لازم است علاوه بر قرارداد راجع به اختیار، ،نظر

لازم به ذکر است که قرارداد اختیار معامله نه تنها نسبت به بیع کالا و وعده به بیع، قابـل  
تعمیم است بلکه نسبت به سایر قراردادها نیز قابل تعمـیم اسـت بـه عنـوان نمونـه، مـی تـوان        

  ).95، 1379بت شکن، (انجام اجاره، قرض و ودیعه را نیز منتقل کرد  اختیار
  

   :تاریخچه اختیار معاملات - گفتار دوم
در کتاب سیاست خود داسـتانی را از طـالس نقـل مـی کنـد کـه چیـزي جـز          ،ارسطو   

  :ارسطو چنین می نویسد .اختیار معامله نیست
دریافـت کـه    ،وز زمسـتان بـود  هنگامی کـه هن ـ  به کمک دانش ستاره شناسی و ،طالس«

، »سـپرده «رونق خواهد بود لذا مبلغـی را بـه صـورت     ن سال پرآ برداشت محصول زیتون در
ورد آاین حق را به دسـت   به تمام واحدهاي تولید روغن زیتون در شهر ملیطوس پرداخت تا

 ،مبلغی که طالس پرداخته بـود  .ستگاههاي روغن کشی را به نرخ معینی اجاره کندد که تمام
اما هنگـامی کـه فصـل     .ن معامله وجود نداشتآچندان زیاد نبود زیرا رقیبی براي طالس در 

به ایـن ترتیـب طـالس     همزمان افزایش یافت و مرتبه و یک ،تقاضا ؛برداشت محصول رسید
» دهـد  توانست دستگاههاي روغن کشی را به نرخهاي بالا به تولیـد کننـدگان زیتـون اجـاره    

  .)493درخشان، همان،: نقل از(
 باید گفـت کـه طـالس    ،ي اختیارات مقایسه کنیمژاگر بخواهیم تدبیر طالس را با استرات

دانست کـه سـود او    در عین حال می بود و زده تخمین ،حداکثر زیان بالقوه را قبل از معامله
قـرارداد اختیـار   در  .بـود ن خواهد آقیمت  احوال بازار یعنی تولید زیتون و تابعی از اوضاع و
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 ،محدود به مبلغی است که بابت خرید اختیارات می پـردازد  ،زیان خریدار اختیار ،نیز معامله

تفـاوت معاملـه اختیـار در     .اسـت  تابع وضعیت بـازار  بالقوه بسیار زیاد و در حالی که سود او
در هزینـه   فاًصـر  ،سـال قبـل انجـام داده    2600بازارهاي امـروز بـا معاملـه اي کـه طـالس در      

طالس مـی بایسـت هـر یـک از صـاحبان دسـتگاههاي روغـن         ،به بیان دیگر .معاملات است
نظـر بـه ایـن کـه     . با ایشان در مورد قیمت بـه توافـق مـی رسـید     شناسایی می کرد و کشی را

قیمتی که طالس مـی پرداخـت تـابع قـدرت      ،فروش این اختیارات نبود بازاري براي خرید و
همچنین طالس نمی توانست قبل از فرا رسـیدن فصـل برداشـت     .چانه زنی طرفین معامله بود

بـازاري بـراي معاملـه     که خریده بود به قیمت بازار بفروشد زیرا اساسـاً  ی رایاختیارها ،زیتون
  ).80،53عین آبادي،( وجود نداشت ،اختیارات

دریـانوردي و رونـق تجـارت بـین      که عصـر  میلادي ده و قرن شانزدهقرن پانز در اواخر
این بود کـه کشـتی هـا سـالم بـه مقصـد        بزرگ ترین نگرانی تجار در این عصر ،الملل است

بسـیار   1500-1470سـالهاي  در »ونیز«این نگرانی براي تجار  .به سلامت باز نگردند یا نرسند
  ادویـه از شـرق بـه شـمار      بریشـم از چـین و  شدید بود زیـرا ونیـز از مراکـز اصـلی تجـارت ا     

 ،بسـیاري از کشـتیها در بازگشـت   .  از رونق به سزایی برخوردار بود در آن سالها می رفت و
صـاحبان کالاهـاي تجـارتی کـه     ، در اینجـا  .مورد تهـاجم دزدان دریـایی قـرار مـی گرفتنـد     

نهـادي را   ،ددر معـرض مسـتقیم ریسـک قـرار داشـتن      و نها با کشتی حمل می شدآکالاهاي 
در  ایجاد کردند که درصدي از منابع مالی را از طریق اعطاي وام به تجار تأمین می کردند و

که وام دریافتی موقعی بازپرداخت شود کـه  آنبه شرط  ندتجارت شریک بود زسود حاصل ا
صـاحب   ،اگر کشتی سـالم بـه مقصـد نمـی رسـید      ،به بیان دیگر. برسد کشتی سالم به مقصد

ریسـک موجـود در    ،بنـابراین  .کالاي تجارتی مجبور نبود وام دریافتی را باز پرداخت نماید
سـود ناشـی از    درصدي از. تأمین کننده منابع مالی تقسیم می شد و کالاي تجارتی بین تاجر

معـادل قیمتـی بـود کـه تـاجر بابـت انتقـال         ،این تجارت که به تأمین کننده سرمایه می رسید
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هسـته اولیـه ابزارهـاي مـالی در جهـت       ،در ایـن سـالها   .سرمایه دار مـی پرداخـت  ریسک به 

  .)593درخشان، همان، ( کاهش ریسک در قرون جدید شکل گرفت
 .معامله پیازهاي لاله هلنـدي در بـازار اروپـا رونـق زیـادي داشـت      ، 1630در اواخر دهه 

تجـاري ایـن    اقتصـادي و  ه در سیاسـتهاي ژن از اولویتهـاي وی ـ آصـدور   تولید لاله در هلند و
تجـار ثروتمنـدي کـه در فضـاي اقتصـادي دوران انقـلاب        اشـراف و  .کشور برخوردار بـود 

هلنـد   تمایل زیـادي بـه خریـد لالـه هلنـدي از      ،مدندآانقلاب تجاري به وجود  دریانوردي و
فـروش پیازهـاي    معامله گران بـه خریـد و   تقاضا به سرعت از عرضه پیشی گرفت و .داشتند
معاملـه گرانـی در ایـن     و زمـین بـود پرداختنـد    زیـر  اي هلندي حتی وقتی که هنوز درلاله ه

بـراي مقاصـد    صـرفاً  و قصد تحویل گرفتن پیاز لاله را نداشـتند  بازارها فعال شدند که اساساً
فـروش   معاملـه اختیـارات بـراي خریـد و     .فـروش مـی کردنـد    اقدام به خریـد و  ،سفته بازي

رواج 17مسـتردام در دهـه هـاي نخسـتین قـرن      آر بازار معـاملات  پیازهاي لاله هاي هلندي د
سر  زیادي داشت با وجود این بازار معامله لاله هاي هلندي بیش از چند دهه رونق نداشت و

ــه شــدت ســقوط کــرد و  1637و1636انجــام در ســالهاي  ــق نیافــت هیچگــاه مجــدداً ب  رون
   .)594همان،درخشان، (

معاملـه   انجمـن کـارگزاران و  « شـرکت هـا کـه خـود را    گروهی از ،1900در اوایل دهه 
ــد و فــروش    ــار خری ــران اختی  Put and Call Broker and Dealers( »گ

Association (اگـر کسـی   . اقدام به ایجاد یک بازار اختیار معامله نمودنـد  ،معرفی کردند
د را کـه قص ـ  اي فروشـنده  ،اعضاي انجمـن  زیکی ا ،قصد خرید یک اختیار معامله را داشت

اگر عضو مـذکور نمـی توانسـت یـک     . پیدا می کرد ،فروش اختیار معامله مذکور را داشت
 .خود شرکت اقدام بـه فـروش اختیـار معاملـه مـذکور بـه وي مـی نمـود         ،فروشنده پیدا کند

 کسـی کـه خریـدار و   -»کـارگزار « یک عضو شرکت مـی توانسـت در نقـش یـک     ،بنابراین
یکی  کسی که در معامله واقعاً-»معامله گر« نقش یکیا در  -دهد فروشنده را به هم ربط می

: ی رنج می بـرد آیناکار این بازار از وجود چندین نقص و .قرار گیرد -است از طرفین معامله
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ایـن اجـازه را نمـی داد کـه قبـل از انقضـاي        ،اول این که بازار فوق به دارنده اختیـار معاملـه  

این اختیار معـاملات طـوري طراحـی     .وشدبه شخص دیگري بفر ن راآ ،مهلت اختیار معامله
ن یا مورد استفاده قـرار  آپس از  و نگهداري شوند ،انقضاي مدت روز شده بود که همیشه تا

 ،که ایفاي به عهد فروشنده اختیار معاملـه را  دومین اشکال این بود .یا منقضی شوند گیرند و
اگـر فروشـنده اختیـار معاملـه یـا       .معامله گري تضمین مـی نمـود   فقط شرکت کارگزاري و

 ند،فروش ورشکست می شد معامله گران اختیار خرید و شرکت عضو انجمن کارگزاران و
سومین اشکال ایـن بـود کـه     .دارنده اختیار معامله به سادگی شانس خود را از دست می داد

  .بالا بود نسبتاً ،هزینه معاملات به خاطر مشکلات فوق
کمیتـه مبـادلات   « .اختیـار معاملـه یـک تحـول عمیـق رخ داد      در دنیـاي ، 1973در سال 

بزرگ ترین بورس معامله قراردادهـاي آتـی کالاهـاي اساسـی      که قدیمی ترین و »شیکاگو
این بورس تحت . یک بورس انحصاري براي اختیار معاملات بر روي سهام تشکیل داد ،بود

 1977وریـل  آ 26در تاریخ  سوراین ب. نام گذاري شد» بورس اختیار معامله شیکاگو«عنوان 
 1977وئـن ژ اولین اختیـار فـروش در   درهاي خود را به روي معاملات اختیار خرید گشود و

کالاهـاي   تـی آتمام بورسهاي معـاملات   تقریباً چندین بورس سهام و ،ن پسآاز  .اضافه شد
ار معـاملات رو بـه   به تدریج فعالیتهاي بازار اختی ـ. اساسی اقدام به مبادله اختیار معامله نمودند

بخش اعظـم معـاملات اختیـار معاملـه در بورسـهاي       ،که در حال حاضر زوال نهاد به طوري
 ,john ,hull, option futures by prentice hall) سازمان یافته صورت می پذیرد

inc 1993-U.S.A).(  
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  :ارکان قرارداد اختیار معامله -گفتارسوم

:ارکانی لازم است که به شرح زیر بررسی مـی شـوند  ، معاملهقرارداد اختیار  براي انعقاد
    
    :اختیار در مقابل التزام - بند اول

اولـین ویژگـی ایـن     ،مـی آیـد   تعریف قرارداد اختیار معاملـه  بـر   همان طور که از نام و
  .ور می باشدآالزام  ،از سوي دیگر از یک سو اعطا کننده اختیار و آن است که قرارداد

 ،با پرداخت مبلغی تحت عنوان حـق شـرط   )Option Holder( اختیار معاملهخریدار 
دارایی تضمین شـده را   ،نآکه در سررسید معین یا در طول  وردآاین اختیار را به دست می 

هـیچ التزامـی متوجـه او نیسـت امـا در مقابـل        ،در ایـن معاملـه   بفروشـد و  خریداري نماید یا
بـا حـق    متعهد بوده و ، بر خلاف خریدار ملزم و)Option Writer( فروشنده اختیارمعامله

خود را ملزم به خرید یا فـروش دارایـی تضـمین     ،شرطی که از خریدار دریافت نموده است
 ،فروشنده اي که اقـدام بـه فـروش اختیـار نمـوده باشـد       ،بنابراین .شده در سررسید می نماید

صـورت رجـوع خریـدار     در تـا  موظف است دارایی تضمین شـده را تـا سررسـید نگـه دارد    
  .را به او اعطا نماید دارایی ،اختیار معامله

ایـن   ،فروشنده اختیار موظف است با سپردن ودیعه اي به اتاق پایاپاي در بـورس  معمولاً
خریـداري   دارایـی مزبـور را  ، بتوانـد  تضمین را ایجاد نماید که در صورت مراجعـه خریـدار  

   .)27نژاد، همان،  حسن( در اختیار او قرار دهد و نماید

 
           :حق شرط - بند دوم

همان گونـه کـه    .باشد وجود حق شرط می ،گیهاي مهم اختیار معاملهژیکی دیگر از وی
 ،وردآ اختیار معامله در مقابل اختیاري که به دسـت مـی   خریدار، شود شکار میآاز تعریف 

حـق   .حق شرط گفته می شـود  نآاصطلاح به  مبلغی را به فروشنده اختیار می پردازد که در
صرف خریـد  ، وردن اختیار خرید یک دارایی پرداخت می گرددآشرطی که بابت به دست 
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 ،وردن اختیـار فـروش یـک دارایـی پرداخـت مـی گـردد       آو حق شرطی که بابت به دسـت  

ثیر متغیرهـاي مختلفـی از قبیـل زمـان تـا      أشود که این مبلغ تحـت ت ـ  صرف فروش نامیده می
 ،نوسـان قیمـت دارایـی در بـازار    ه، نـرخ بهـر   دارایی، ،قیمت جاري ،توافقیقیمت  ،سررسید

  . تعیین می گردد
 

  )Underline Assists: (دارایی تضمین شده - بند سوم
ی ی ـی تضمین شده یـا دارا یدارا ،یکی دیگر از موارد قابل توجه در قرارداد اختیار معامله

 ن با قیمت توافقی به خریـدار آاختیار خرید یا فروش  ،نآسررسید یا قبل از  می باشد که در
دقیـق مشـخص    بـه طـور صـریح و    ،بایستی به هنگام عقد قرارداد اختیـار  .اعطا گردیده است

ــوع دارا رنمودکــه در سر ــســید چــه ن  ــ ی وی ــی بای ــه چــه میزان ــه گــردد دب ــت و ( معامل فطان
  ).93، 1383،آقاپور

 
  )Exercise Price: (قیمت توافقی - بند چهارم

نشـانگر قیمـت قـراردادي بـین خریـدار و      ، که در قرارداد قید شده اسـت ی قیمت توافق
 تـوافقی قیمتـی اسـت کـه مـی      قیمـت  ،خرید در قرارداد اختیار .فروشنده اختیار معامله است

در لاً معمـو  .را خریـداري کـرد   منـدرج در قـرارداد   یـی یک واحد از دارا ،ن قیمتآ باتوان 
  .می شوند قیمتها استاندارد ،معامله پذیرفته شده در بورسقراردادهاي اختیار 

  
  )Expiration Date: (تاریخ انقضا - بند پنجم

مهم در قراردادهاي اختیار معامله است که عمر این قراردادهـا   تاریخ انقضا نیز از ارکان
 طـول دوره قـرارداد   تاریخ انقضا مانند سررسید در اوراق قرضه است و .کند را مشخص می

اگر سرمایه گذاري قـرارداد اختیـار    براي مثال، .مشخص می کند را میان خریدار و فروشنده
سهم از 100ن قرارداد به او حق خرید آ خرید شش ماهه اي را با شرکت الف منعقد نماید و

مـاه   6دلار بـه ازاي هـر سـهم در طـول      40 ن شرکت را با قیمت تـوافقی مـثلاً  آسهام عادي 
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سرمایه گذار می تواند از قـرارداد   ،قیمت سهام افزایش یافت ، چنانچهنمایدینده را واگذار آ

به میزان قیمت اختیار  ،در صورت کاهش قیمت سهام خود براي خرید سهام استفاده نماید و
ر معاملـه اي کـه در بازارهـاي    اتاریخ انقضا بـراي قراردادهـاي اختی ـ  . خرید زیان کرده است

ولی در بورسهاي سـازمان یافتـه    توافق طرفین تعیین می شود با ،می شوند ستد و معمولی داد
 ن تعیـین شـده اسـت   آسـاعت   روز و یعنـی مـاه و   دارد،اختیار معامله تـاریخ اسـتاندارد    ،دنیا

  .)159درخشان، همان، (
  

   :اختیار معاملهاقسام  - گفتار چهارم
ی تضمین شده بـه انـواع   دارائ اختیار معامله از لحاظ نوع معامله واز لحاظ نحوه اعمال و

  . به گونه هاي مختلف اعمال می گردد شود و اقسام مختلفی تقسیم می و
بـه دو دسـته    ،کنند اوراق اختیار از لحاظ اختیاري که در خصوص نوع معامله ایجاد می

  .ن داده شدآ توضیحاتی پیرامون شود که قبلاًی اختیار فروش تقسیم م کلی اختیار خرید و
اروپـائی   مریکـائی و آاز لحاظ نحوه اعمال به دو دسته کلی اختیار معامله ، اختیار معامله
                    .تقسیم می شوند

در  اختیـار  به این معنااست کـه  )American option( مریکائیآاختیار معامله از نوع 
ن زمـا  توانـد هـر   خریدار یا دارنده مـی  قابل اعمال است و ،هر زمانی در طی دوره عمر خود

  .اعمال نماید اختیار معامله را ،)قبل از سرسید( که مناسب تشخیص داد
پایـان   تا بنابراین قرارداد اختیار معامله امریکایی به این لحاظ که از هنگام انعقاد قرارداد

به این معنا کـه در طـول    ،در زمره عقود مستمر قرار می گیرد ،دارد زمان تعیین شده استمرار
مـؤمن  (د ن را بـه کـار بگیـر   آزمان خواست می توانـد   هر، ق اختیارمدت مشخص دارنده ح

  ).53، 1383قمی، 
تنهـا در تـاریخ    ي اسـت کـه  اختیـار  )Europeneun option( اختیار معامله اروپـائی 

لـذا   .اختیـار اسـتفاده کـرد    قبل از تاریخ سررسید نمـی تـوان از   قابل اعمال است و ،سررسید
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اعمـال   ن راآ نمی تواند از حق خود استفاده نماید و ،اختیارخریدار اختیار در طی دوره عمر 

یکی را انتخـاب   ،یا نگهداري تا سررسید معامله در بازار و باید بین فروش با اختیار وا .نماید
بنـابراین تنهـا    ،مضیق اسـت  نی وآدر اینجا عقد از نوع . (leman, 2002 ,10-11) نماید

اسـاس تـوافقی    هرکدام از دو حالت فوق بـر . کرد ن را اعمالآتوان  در تاریخ مشخصی می
  . است که بین طرفین صورت گرفته است

اختیار معامله روي : قسم است دو اختیار معامله داراي قرارداد ،دارائی هاي پایه از لحاظ
  ).Index Option( اختیار معامله شاخص ،سهام

وي تعدادي سهام ایجـاد مـی   که بر ر است اختیار معامله اي ،اختیار معامله روي سهام   
روي سـهام پذیرفتـه    بر ،استفاده ترین نوع اختیار معامله می باشد این نوع اختیار که پر  .شود

فـروش   حـق خریـد و  ، این نوع اختیار معاملـه  استفاده از با گردد و شده در بورس اعمال می
  ).105، 1382عصمت پاشا، ( سهام اعطا می گردد

 .شـده اسـت   اختیار معامله اي است که روي شاخص سهام ایجاد ،اختیار معامله شاخص
 می باشد کـه قاعـدتاً   شاخص در بورس نیز نشانگر مجموعه اي ازیک سري سهام خاص هر

تناسبی است که در  سهام با همان مستلزم مبادله مجموعه اي از ،اعمال اختیار معامله شاخص
کـه  اسـت  سـهام   ادله مجموعـه اي از مب وري وآعنی جمع به ماین کار ، شاخص وجود دارد

در واقـع اختیـار معاملـه     .می باشـد ن مجموعه خاص آمتناسب با ترکیب تشکیل دهنده  دقیقاً
 )25،139رضائی،  شماره  -47حسن نژاد، همان، ( است اختیار روي مجموعه بازار ،شاخص

 مطرح است ن با قواعد شرعی بحثهاي فراوانی در فقهآعدم مطابقت  که در مورد مطابقت و
  ).492درخشان،همان،(

  

  )Option Traders(: معامله گران اختیار - گفتارپنجم
فـروش   و اقدام به خریـد  ،مقاصدگوناگونی سرمایه گذاران مختلف با اهداف و افراد و

اسـتفاده   ه گـران و ل ـجـامع معام  اختیار معاملـه مـی کننـد کـه در یـک تقسـیم بنـدي کلـی و        
  :به سه دسته تقسیم کرد توان می کنندگان از اختیار معامله را
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  )Hedger: (پوشش دهندگان )1

کـه قصـد    سرمایه گـذارانی مـی باشـند    ،بزرگترین گروه استفاده کنندگان اختیار معامله
این گروه در بـازار   .ینده دارندآکاهش احتمالی قیمت در  پوشش سرمایه گذاري خود را از

 خود را از خطر کـاهش قیمـت در   ،يژاستراتاین  با خریدار اختیار فروش بوده و اًاکثر ،سهام
معـاملات ماننـد اختیـار معاملـه ارز      در خصوص سایر اختیار، اما ینده مصون نگاه می دارندآ

، تـی خـود مـی باشـند    ي آمدهاآکاهش در که صادرکنندگان نگران افت نرخ ارز خارجی و
  ).136ق، 1409کمال محمد ،( ختیار خرید می نمایندا اقدام به خرید

  
  )Speculators: (رس بازانبو )2

 افرادي هستند که با پذیرش ریسک بـه بازارهـا عمـق بخشـیده و     ،در همه بورسهاي دنیا
بـه   ،گیهـایی کـه دارد  ژوی اختیار معامله با .خود به دنبال سود ناشی از  پذیرش ریسک هستند
پـیش بینـی هـایی کـه از      بورس بـازان بـا   شدت مورد توجه این گروه از معامله گران بوده و

سـهامی مـی نماینـد کـه انتظـار افـزایش        اقدام به خریـد اختیـار   ،کنند تی سهام میآقیمتهاي 
سـودهاي   ،نـدك ولـی پـر ریسـک    اگذاري  سرمایه بنابراین با .رود ینده میآنها در آقیمت 

 اقدام به خرید اختیار فروش سهام بـه صـورت   ،همچنین این افراد. ورندآسرشار به دست می 
رود بـه   ینـده مـی  آنهـا در  آاستقراضی براي سهامی می نمایند که احتمال افت شدید قیمـت  

 اي که اگر پیش بینی ها به واقعیت بپیوندد سهام را بـه قیمـت نـازل از بـازار خریـداري      گونه
 .(john.c hall,1998) به سود کلانی دست یابند به قیمت بالاي توافقی فروخته و کرده و

                          :کنندگان ربیتراژآ )3
مترصـد خریـد از    ،فل ـمقایسه نرخهاي موجـود در بازارهـاي مخت   این گروه با تعقیب و

بـا ایـن عمـل بلافاصـله      آنهـا . بـازار دیگـر بـا نـرخ بـالاتر هسـتند       ن درآفـروش   یک بازار و
اي سـلامت نرخه ـ  مغایرتهاي موجود در بازار هاي مختلـف را از بـین مـی برنـد و صـحت و     
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 ورنـد آاعلام شده در بازارهاي مختلف را براي سایر شرکت کنندگان در بازار به ارمغان می 

  .)31حسن نژاد، همان،(
  

    :نتیجه گیري
تعریف نشده است لیکن مـی تـوان در    اختیار معاملهدر قوانین موجود در ایران، قرارداد 

طرفه بین خریدار و فروشـنده  قراردادي است دو ، اختیار معاملهقرارداد  تعریف آن گفت که
مقـدار معینـی از    ،ديتعه ـ این حق داده می شود که بـدون هـیچ   به خریدار ،نآاساس  که بر

 ،نآبا قیمت توافقی معین در یـک سررسـید معـین یـا در طـول       را دارایی مندرج در قرارداد
کـه در  مبلغـی را تحـت عنـوان حـق شـرط       خریدار نیز در ازاي این امتیاز و بخرد یا بفروشد

  .به طرف دیگر می پردازد ،واقع همان قیمت اختیار است
اختیار در مقابل التزام، حق شرط، دارایی تضمین شده، قیمت توافقی و تـاریخ انقضـا از   

از ، اختیـار معاملـه  . این نوع قرارداد اقسام مختلفی دارد. ارکان قرارداد با خق اختیار می باشد
از  .اروپـائی تقسـیم مـی شـود     مریکـائی و آلحاظ نحوه اعمال به دو دسته کلی اختیار معامله 

 ،اختیار معامله روي سـهام : قسم است دو اختیار معامله داراي قرارداد ،دارائی هاي پایه لحاظ
پوشش دهندگان، بورس بازان، آربیتراژ کنندگان از جملـه اشـخاص    .صاختیار معامله شاخ

  . رارداد با حق اختیار می باشنددخیل در ق
با توجه به اهمیت و کاربرد روز افزون این نوع قراردادها در بازارهاي بـورس، پیشـنهاد   
می شود که در کشور ایران نیز مقررات لازم در مورد قرارداد با حـق اختیـار تصـویب شـود     

  .هم شودتا بستر لازم براي ورود این قراردادها در بازار بورس و حقوق مدنی فرا

  
  
  
  
  

www.noormags.ir

https://www.noormags.ir


            قرارداد اختیار معامله                                                                                                          
       25             حمید ابهري، راضیه عبدالصمدي 

  
 :منابع و مآخذ

  :فهرست کتب و مقالات -الف
بحـوث و فتـاوي و   (المعاملات المالی المعاصـرة   ،)ق.ه1423(الزحیلی، وهبـه،   )1

 .دمشق، دارالفکر، الطبعه الاولی ،)حلول

شناخت قراردادهـاي تحویـل آتـی و اختیـار     ، )1379(بت شکن، محمد هاشم،  )2
 .مدیریت مالی، دانشگاه تهران، پایان نامه دکتري، رشته معامله

امکان سنجی به کارگیري اختیار معامله در بـورس اوراق   حسن نژاد، محمـد،  )3
  .پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران، بهادار تهران

، فصـلنامه پژوهشـی   اوراق اختیار در منظر فقـه امامیـه  ، )1384(، رضائی، مجید )4
 .25، شماره )ع(اقتصاد اسلامی، دانشگاه امام صادق 

، فصلنامه تخصصـی  بررسی فقهی ابزارهاي مالی مشتقه ،)1384(، رضائی، مجید )5
 .، دانشگاه مفید قم35اقتصاد اسلامی، شماره 

 .، تهران، نشر اطلسبازار طلایی بورس، )1384(روح الامینی، موسی،  )6

 مشـتقات ومـدیریت ریسـک در بازارهـاي نفـت     ، )1383(درخشان، مسـعود،   )7
 .ه مطالعات بین المللی انرژيمؤسس ،تهران

اوراق اختیار معامله در بازار سرمایه  ، )1383(آقاپور، ابراهیم،  -فطانت، محمد )8
 .چاپ دهم، پژوهشکدة پولی و بانکی، ایران

، معاملات معوض و تملیکی، )عقود معین(حقوق مدنی ، )1373(کاتوزیان، ناصر،  )9
 .چاپ پنجم، تهران، شرکت انتشار

 .دارالعلم  ،معاملات المالیۀ المعاصرة، )ق. ه 1409(ف، کمال محمد، یوس )10
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اوراق اختیـار معاملـه وقراردادهـاي    ، )1380اردیبهشـت  (عین آبادي، جـواد،    )11
 .11، مجله تدبیر، شماره آتی

  .33، فصلنامه فقه اهل بیت، شمارهعقد اختیار، )1383(مؤمن قمی، محمد،   )12
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