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  بازار اوراق مشتقه–فصل دهم 
 اوراق مشتقه

اوراق مشتقه ، اوراق بهادار مالی هستند که عواید آنها به اوراق بهادار دیگري که در گذشته منتـشر شـده         
 بستگی دارد و با تغییر ارزش اوراق بهادار تعهد شده ، ارزش اوراق         "اوراق بهادار تعهد شده     "است به نام    

این اوراق به طور معمول شامل قراردادي میان دو نفر براي مبادله تعداد             .   می کند  بهادار مشتقه نیز تغییر   
 .معینی از یک دارایی یا جریان نقدي با قیمت از پیش تعیین شده و در زمانی معیین از آینده است

 

 انواع اوراق مشتقه
 

 قرارداد هاي آتی و پیمانهاي آتی-1
ی و بازار مربوط به آنها ، این قراردادها با قرارداد هاي آنی    براي بیان ماهیت قرار داد و پیمان هاي آت        

 :به شرح زیر مقایسه می گردد
 

 قرارداد آنی به قراردادي اطلاق می شود که در آن داراییها یا وجوه مالی فوري مبادله :قرارداد آنی 
روشـنده توافـق   این قرارداد در زمان صفر بین خریدار و فروشنده واقع می شـود و در آن ف   . می شوند 

می کند دارایی را فوري تحویل دهد و خریدار نیز توافق می کند ارزش دارایی را بلافاصـله پرداخـت     
تفاق می افتد که در آن خریدار دارایی معتقد باشد ارزش آن دارایـی              ا یمعاملات نقد فوري زمان   . کند

از ایـن وضـعیت    قیمت بالاتر افزایش خواهد یافت تا با فروش دارایی با) فوري(در زمان آتی نزدیک  
 .منتفع شود

 

 :بازارهاي آتی 
 

قرارداد آتی به قراردادي اطلاق میشود که در زمان صفر و براي مبادله        : قرارداد هاي آتی   -1-1
از . یک دارایی مشخص در ازاي پرداخت وجه نقد در یک تاریخ آتی بین خریدار و فروشنده منعقد میشود         

 بهره دارایی با عدم اطمینان همراه است ، مشارکت کننـدگان در بـازار قـرارداد    آنجا که قیمت آتی یا نرخ    
نند ریسک ناشی از تغییرات قیمتـی آینـده را     اهاي وضعیتی را اتخاذ می کنند که به آنها کمک کند تا بتو            

 .بوسیله تثبیت قیمت آتی داراییهاي فعلی پوشش دهند
ه می شود اغلب استاندارد شده و مشخص نیست زیـرا    حجم داراییهایی که در قراردادهاي آتی استفاد      

شرایط هر قرارداد بر اساس مذاکرات میان خریدار و فروشنده و بصورت مستقیم در بـازار هـاي خـارج از                  
 .به این دلیل که هیچ بازار متمرکزي براي آن وجود ندارد . تعیین میشود) فرابورس(بورس 



٢

 و مؤسسات تأمین سرمایه و کارگزاران و معامله گران بانک هاي تجاري: بازار قرارداد هاي آتی 
عمده ترین مشارکت کنندگان بازار قرارداد هاي آتی می باشند که به طور مستقیم هم بعنـوان خریـدار و              

 .هم بعنوان فروشنده و یا بعنوان نماینده وارد این معاملات می شوند
ه مؤسسات مـالی ، ابزارهـاي جدیـدي       در سال هاي اخیر به منظور پوشش ریسک اعتباري به وسیل           

از اوراق مشتقه اعتباري براي پوشش ریسک اعتباري هر یک از وام ها بصورت جداگانـه          . ارائه شده است  
 است  "قرارداد آتی اعتباري  "ابزارهاي مشتقه اعتباري ،     یکی از   . و یا پرتفلیویی از وام ها استفاده می شود        

ین نرخ یفیت اعتباري وام گیرنده مربوط به وام ها را بعد از تع           که افزایش ریسک اعتباري یعنی کاهش کی      
خریداران اصلی این قرارداد ها بانـک هـا و فروشـندگان            . وام و اعطاي ان بوسیله بانک پوشش می دهد        

 .اصلی آن نیز شرکت هاي بیمه می باشند
 

ان صفر و براي  پیمان هاي آتی به توافقی میان خریدار و فروشنده در زم     : هاي آتی  پیمان -2-1
بنابر این پیمـان هـاي      . مبادله حجم معینی از دارایی در ازاي پرداخت وجه در زمان آتی اطلاق می شود                

قـرارداد  ) اول.   آتی تشابه زیادي به قرارداد هاي آتی دارند و درعین حال داراي دو تفاوت نیز می باشند                
طـرفین قـرار    ) عدم تواناي پرداخـت   (نکول  آتی قرارداد دو جانبه اي است که می تواند درمعرض ریسک            

گیرد در حالیکه در پیمان هاي آتی ریسک نکول طرفین تا حد زیادي از طریق تـضمین طـرفین بوسـیله      
ریسک نکـول پیمـان هـاي آتـی بـه چهـار دلیـل زیـر کمتـر از               . بورس پیمان هاي آتی از بین می رود       

) 3(الـزام حـداقل سـپرده    ) 2(یمـان هـاي آتـی    تعدیل حساب سپرده روزانه پ  ) 1: (قراردادهاي آتی است    
تضمین ریسک نکول ) 4(محدودیت تغییرات قیمتی که مانع از نوسانات قیمتی زیاد در طول زمان م شود       

 در قرار داد هاي آتی قیمت در طول عمـر           )دوم  .بوسیله  بورس پیمان هاي آتی     ) عدم توانایی پرداخت  (
پیمانهاي آتی بصورت روزانه تعدیل حـساب سـپرده صـورت مـی             قرار داد ثابت است در حالیکه در مورد         

تعدیل حساب سپرده روشی است که بر اساس آن سود یا زیان پیمان هاي آتی با توجه به تغییـرات    . گیرد
بنابر این با توجه به این تغییرات قیمتی ، بطور روزانه بـین خریـدار و           . قیمتی بطور روزانه تعدیل می شود     

در حالیکـه در  . دي انجام خواهد شد که به آن تعدیل حساب سپرده اطلاق مـی شـود         فروشنده تسویه نق  
قرارداد هاي آتی اگرچه ارزش قراردادها ممکن است بصورت روزانه تغییر کند اما تنها پرداختی که توسط                 

ن هاي انجام تعدیل حساب سپرده در پیما. خریدار به فروشنده انجام می گیرد در پایان دوره قرارداد است 
، بـراي پرداخـت نهـایی    آتی موجب می شود این اطمینان بدست آید که طرفین تا زمان سررسید قرارداد      

 .موجودي کافی در حساب خود دارند
 

 معاملات پیمان آتی در بورس هاي سازمان یافته نظیـر سـازمان بـورس               : هاي آتی    پیمانبازار  
 انجـام مـی   "سکوي معاملاتی"رس هاي بزرگ در معاملات در این بو . معاملاتی شیکاگو انجام می شود    

معاملات . سکوي معاملاتی شامل پله اي دایره اي است که به مرکز سکوي معامله منتهی می شود             . شود
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و ارائه پیشنهاد هاي خرید و فروش پیمان هاي ) حراج حضوري(پیمان آتی از طریق سیستم اطلاعات باز   
ت بوسیله کارگزار تالار بورس انجام می شود و فقط اعـضاي       معاملا. آتی با قیمت معین صورت می گیرد      

 معامله گران حرفه اي بورس پیمان آتی در .بورس پیمان آتی مجاز به انجام معامله در تالار بورس هستند
 .آنی به فعالیت مشغولندقالب سه گروه معامله گران موقعیتی ، معامله گران روزانه و معامله گران 

به پیمان هاي آتی مانند معاملات بازار سهام می تواند به صـورت سـفارش بـه       سفارش هاي مربوط    
اگر سفارش براي خرید پیمان آتی باشـد ،         . باشد) قیمت تعیین شده  (قیمت روز و سفارش به قیمت معین        

و اگر سفارش براي فروش پیمان آتی باشد ، دارنده پیمان          ) وضعیت خرید (دارنده پیمان آتی وضعیت بلند      
 .را اتخاذ خواهد کرد) وضعیت فروش(ضعیت کوتاه آتی و

وقتی قیمت پیمان آتی در سکوي معاملاتی تعیین شد طرفین ، معامله را با وساطت اتاق پایاپاي کـه    
اتاق پایاپاي تمام معاملاتی را که معامله گران بورس انجام مـی   . بر بورس نظارت دارد ، تکمیل می کنند       

پاي معاملات را به دو بخش معاملات خرید و فروش تقسیم کرده و طرف اتاق پایا. دهند تضمین می کند
یعنی براي پیمان آتی خرید نقش فروشنده و بـراي پیمـان آتـی فـروش              . مقابل هر معامله قرار می گیرد     

بنابراین اتاق پایاپاي برآورده شدن تعهدات مربوط به تمامی پیمان هاي آتی        . نقش خریدار را ایفا می کند     
 .ه اعمال الزام حداقل سپرده تضمین می کندرا از را

تسویه قبل از انقضاي پیمان آتی که ) اول: دارنده پیمان آتی براي تسویه وضعیت خود دو گزینه دارد 
براي تسویه . به این صورت قبل از تاریخ انقضاء تسویه می شوند)  درصد99حدود (بیشتر پیمان هاي آتی    

دارنده پیمان آتی از کارگزار خود می خواهد تا بـا اتخـاذ یـک وضـعیت              پیمان آتی قبل از موعد انقضاء ،        
 . نگهداري پیمان آتی تا موعد انقضاء آن) دوم. کند) تسویه(قرارداد موجود را خنثی معکوس 

و هجینـگ  ) سـفته بـازان  (کسانی که در بازار پیمان آتی وارد مـی شـوند عبارتنـد از بـورس بـازان                   
براي منتفع شدن و کسب سود از افزایش قیمـت اقـدام بـه خریـد و                 ) بازانسفته  (بورس بازان   . کنندگان

 این افراد زمانی اقـدام بـه   .منتفع شدن و کسب سود از کاهش قیمت اقدام به فروش پیمان آتی می کنند     
خرید پیمان آتی می کنند که امیدوار باشند آن را در زمان آتی به قیمت بالاتر بفروشند و برعکس زمـانی         

ه فروش پیمان آتی می کنند که امیدوار باشند آن را در زمان آتی به قیمـت پـایین تـر خریـداري                       اقدام ب 
با این امید که از تغییرات قیمتی مورد انتظار خود منتفع خواهنـد      ) سفته بازان (بنابر این بورس بازان     . کنند

شش خـود در برابـر      در مقابل هجینگ کنندگان افرادي هستند که براي پو        . شد دست به ریسک می زنند     
این افراد با خرید پیمان آتـی و تثبیـت یـک    . نوسان هاي قیمتی وارد معاملات پیمان هاي آتی می شوند   

همچنین با فروش پیمان آتی و . قیمت خاص خود را در برابر افزایش قیمت اوراق بهادار پوشش می دهند
 .وشش می دهندتثبیت یک قیمت خاص خود را در برابر کاهش قیمت اوراق بهادار پ

  : هاي آتی پیمان الزام حد اقل سپرده در
واوراق (شرکت هاي کارگزاري مشتریان خود را ملزم می کننـد فقـط بخـشی از ارزش پیمـان آتـی               

. را که به آن حداقل ودیعه یا سپرده گفته می شود در ابتداي قرارداد سـپرده گـذاري کننـد                ) اختیار معامله 
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بر اساس نوع قراردادي که معامله می شود و حجم پیمان آتی معاملـه شـده   مقدار حداقل ودیعه یا سپرده      
حداقل ودیعه یا سپرده بوسیله هـر بـورس   ) . عهد شدهت درصد ارزش دارایی 5براي مثال   (تعیین می شود    

اگر پس از تعدیل حساب سپرده در پایـان روز معـاملاتی ، مـشتري بـا         .  بصورت جداگانه تعیین می شود    
طح تعیـین شـده کـاهش یابـد     س ـشود و میزان موجودي حداقل ودیعه یا سپرده به کمتـر از       زیان مواجه   

اگر مشتري اقدام به افزایش سپرده تا حد حساب اعتباري          . مشتري اخطار افزایش سپرده دریافت می کند      
همچنین مشتري مـی توانـد    . نکند کارگزار می تواند به فروش وضعیت سرمایه گذاري مشتري اقدام کند           

شرکت هـاي کـارگزاري      . اولیه را از حساب خود برداشت کند       )ودیعه( گونه مبلغ مازاد بر وجوه سپرده        هر
 .حداقل ودیعه یا سپرده مشتریان هستندمسئول حفظ سطح 

 
اوراق اختیار معامله-2

می دهد اقدام بـه     ) و نه تعهد  (اوراق اختیار معامله به قراردادي اطلاق می شود که به دارنده آن حق              
این اوراق .  کندت معیین و در یک دوره زمانی مشخص،      د یا فروش یک دارایی تعهد شده با قیم        خری

. تقسیم می شوند" اوراق اختیار فروش" و "اوراق اختیار خرید"به دو گروه 
 

 : اوراق اختیار خرید -1-2
را با قیمـت از  ) مانند سهام(اوراق اختیار خرید به خریدار این حق را می دهد تا دارایی تعهد شده اي                

خریـدار اوراق اختیـار     در مقابـل    .  نامیده می شود خریداري کند     "قیمت توافقی "پیش تعیین شده اي که      
صـرف بـرگ   .  بـه فروشـنده پرداخـت کنـد    " صرف بـرگ اختیـار خریـد      "خرید باید مبلغی را با عنوان       

ر خرید به فروشنده پرداخت     اختیارخرید ، یک جریان نقدي منفی است که فوري بوسیله خرید اوراق اختیا            
 . می شود

در زمان انقضاي برگ اختیار خرید اگر قیمت سهام تعهد شده بزرگتر از قیمت توافقی باشـد خریـدار               
 می باشد و دارنده آن میتواند با خرید سـهام           "با ارزش "در اینصورت برگ اختیار خرید      . منتفع خواهد شد  

) که از قیمت توافقی بـالاتر اسـت  (هام با قیمت جاري بازار    با قیمت توافقی و فروش فوري آن در بازار س         
در زمان انقضاي برگ اختیار خرید قیمت در مقابل چنانچه . اوراق اختیار خود را اعمال و سود کسب نماید      

در . به خرید برگ اختیار خرید اقدام نخواهد کرد     قیمت توافقی باشد خریدار      یا برابر  کمترسهام تعهد شده    
 در ایـن  .بدون اینکه اعمال شود منقضی خواهد شد می باشد و   " ارزش فاقد"گ اختیار خرید    اینصورت بر 

حالت خریدار برگ اختیار خرید ، هزینه اي با عنوان صرف برگ اختیار خرید پرداخته است در حالیکه هیچ 
 .جریان نقدي کسب نکرده است

 

 نماید "برگ اختیار خرید"ید  چنانچه شخصی اقدام به خر: اوراق اختیار خریدخرید  -1-1-2
 :با توجه به قیمت سهام تعهد شده یکی از دو وضعیت زیر وجود خواهد داشت 



٥

یش قیمت سهام تعهد شده ، خریدار برگ اختیار خرید از سود بالقوه بالایی برخوردار خواهد              ابا افز ) 1
مال برگ اختیار خرید بیشتر هر چه قیمت سهام تعهد شده در موعد انقضا بیشتر باشد سود ناشی از اع. شد

ي صـرف  امبلغ سود برابر مابه التفاوت قیمت روز سهام و قیمت توافقی برگ اختیار خرید منه          . خواهد بود 
  .برگ اختیار خرید می باشد

امـا ایـن   .  خواهد شـد اي بالقوه زیان قیمت سهام تعهد شده ، خریدار برگ اختیار خرید          کاهشبا  ) 2
اگر قیمت سهام تعهد شده در موعد انقضا ختیار خرید محدود خواهد شد چون زیان به میزان صرف برگ ا   

 .زیر قیمت توافقی باشد خریدار برگ اختیار خرید تمایلی به اعمال برگ اختیار خرید نخواهد داشت
 

اقدام به فروش آن     "برگ اختیار خرید  "چنانچه دارنده    :  اوراق اختیار خرید   فروش -2-1-2
 :یمت سهام تعهد شده یکی از دو وضعیت زیر وجود خواهد داشت نماید با توجه به ق

احتمال اینکه فروشنده برگ اختیـار خریـد ، سـود کـسب کنـد                قیمت سهام تعهد شده      کاهشبا  ) 1
اگر قیمت سهام تعهد شده در موعد انقضا زیر قیمت توافقی باشد خریدار بـرگ اختیـار             . افزایش می یابد    

حد اکثر سود فروشنده برگ اختیار خرید برابر با مقدار صرف برگ اختیـار   . دنخواهد کر اعمال  آن را   خرید  
 .خرید خواهد بود که در زمان فروش از خریدار اوراق اختیار خرید دریافت نموده است

با احتمال زیان نا محدودي مواجـه   برگ اختیار خرید   فروشندهیش قیمت سهام تعهد شده ،       ابا افز ) 2
خریدار برگ اختیار خریـد  باشد قیمت توافقی ام تعهد شده در موعد انقضا بیشتر قیمت سهاگر . خواهد شد 

اقدام به اعمال اوراق اختیار معامله کرده و فروشنده را وادار به خرید سهام تعهد شده با قیمت بازار خواهد        
وجه به اینکـه  با ت. و سپس آنرا با قیمتی کمتر از قیمت توافقی به خریدار برگ اختیار خواهد فروخت         کرد  

 .افزایش قیمت سهام می تواند نامحدود باشد ، زیان حاصله براي فروشنده نیز می تواند خیلی بزرگ باشد
 

 : اوراق اختیار فروش -2-2
را با قیمت از ) مانند سهام(اوراق اختیار فروش به خریدار این حق را می دهد تا دارایی تعهد شده اي          

در . به فروشـنده اوراق اختیـار فـروش بفروشـد       نامیده می شود     "فقیقیمت توا "پیش تعیین شده اي که      
 به فروشنده پرداخت " فروش صرف برگ اختیار "خریدار اوراق اختیار خرید باید مبلغی را با عنوان مقابل 

یعنـی  ( از قیمت توافقی باشـد     کمتر اگر قیمت سهام تعهد شده       فروش برگ اختیار    سررسیددر زمان   . کند
تعهد شده در بازار سـهام بـا قیمتـی کمتـر از      خرید سهام ه بخریدار)  باشد"ارزش با"فروش برگ اختیار  

در  .قدام و آن را فوري از طریق اعمال برگ اختیار فروش ، با قیمت توافقی خواهد فروختاقیمت توافقی 
بـرگ  عنـی  ی(بزرگتر یا مساوي  قیمت توافقی باشـد        سررسیددر زمان    اگر قیمت سهام تعهد شده      مقابل  
خریدار برگ اختیار فـروش هرگـز اوراق اختیـار معاملـه را اعمـال        )  می باشد  " ارزش فاقد" فروشاختیار  

 .نخواهد کرد
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 با توجه "فروشبرگ اختیار "اقدام به خرید    در صورت    : فروشخرید اوراق اختیار     -1-2-2
 : آمدوجود خواهد ببه قیمت سهام تعهد شده یکی از دو وضعیت زیر 

 اوراق اختیار معامله کمتر باشد ، سود خریدار برگ         سررسیدچه قیمت سهام تعهد شده در زمان        هر) 1
  .اختیار فروش از اعمال این اوراق بیشتر خواهد بود

احتمال اینکه خریدار برگ اختیار فروش با عواید منفی روبـرو            قیمت سهام تعهد شده ،       افزایشبا  ) 2
 قیمت توافقی باشـد خریـدار       سررسید بیشتر از  ام تعهد شده در موعد      اگر قیمت سه  . شود افزایش می یابد   

 در نتیجه حد اکثر زیان خریـدار بـه میـزان            .کرد اعمال نخواهد    فروش اوراق اختیار معامله را    برگ اختیار   
 .صرف برگ اختیار فروش می باشد

 

ودن براي فروشنده برگ اختیار فروش در ازاي آماده ب : فروشفروش اوراق اختیار   -2-2-2
خرید سهام تعهد شده با قیمت توافقی و تحویـل آن بـه خریـدار در صـورت اعمـال آن اوراق در موعـد                   

با توجه به قیمت سهام تعهد شـده     . سررسید مبلغی را با عنوان صرف برگ اختیار فروش دریافت می کند           
 :یکی از دو وضعیت زیر وجود خواهد داشت ررسید امکان سدر 

 ، سـود کـسب کنـد    فـروش احتمال اینکه فروشنده برگ اختیار  سهام تعهد شده      قیمت افزایشبا  ) 1
 قیمت توافقی باشد خریدار برگ      سررسید بزرگتر از  اگر قیمت سهام تعهد شده در موعد        . افزایش می یابد    

 برابر با مقدار صرف برگ فروشحد اکثر سود فروشنده برگ اختیار . اختیار خرید آن را اعمال نخواهد کرد
 . خواهد بود فروشتیار اخ

در معرض احتمال زیـان بیـشتري    فروش برگ اختیار فروشنده قیمت سهام تعهد شده ، کاهشبا  ) 2
خریـدار بـرگ اختیـار    باشد قیمت توافقی  سررسید زیرقیمت سهام تعهد شده در موعد  اگر  . قرار می گیرد  

از خریـدار  دار به خرید سهام تعهـد شـده    اقدام به اعمال اوراق اختیار معامله کرده و فروشنده را وا          فروش
 هر چه قیمت سهام در موعد سررسید نسبت بـه قیمـت          . خواهد کرد    توافقیبا قیمت   اوراق اختیار معامله    

 .توافقی کمتر باشد میزان زیان فروشنده برگ اختیار فروش بیشتر خواهد بود
 

یار فروش براي تسویه وضعیت سـرمایه  بطور کلی دارنده اوراق اختیار معامله اعم از اختیارخرید و اخت          
 :گذاري خود سه راه در پیش دارد 

در صورتیکه اوراق فاقد ارزش باشد یعنی اعمال اختیار معامله هرگز سودآور نباشد ، دارنـده اوراق                ) 1
 .بدون اعمال آن اجازه دهد این اوراق در موعد سررسید خود منقضی شود

ذ کند یعنی اوراق اختیار معامله را با همان قیمت توافقی و بـا         دارنده اوراق وضعیت مخالف را اتخا     ) 2
 .همان تاریخ انقضاء بفروش رساند

 . اوراق اختیار معامله با شرایط آن توسط دارنده به اجرا گذاشته شود) 3
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 معاملهاختیار ارزش اوراق 
 قیمت گذاري بلـک  از مدلاوراق اختیار معامله   معمول معامله گران براي تعیین ارزش و قیمت         بطور  

 معاملـه در نظـر     اختیـار  عامل اثر گذار بر قیمت اوراق        5 شولز   –در مدل بلک    .  شولز استفاده می کنند    –
  :گرفته می شود

 قیمت آنی دارایی تعهد شده-1
قیمت توافقی اوراق اختیار معامله-2
تاریخ اعمال اوراق اختیار معامله-3
نوسان هاي قیمتی دارایی تعهد شده-4
ون ریسکنرخ بهره بد-5

سود یا زیان ناشی از اعمال یک اوراق اختیار معامله در موعد سررسید تـابعی از قیمـت آنـی دارایـی             
تفاوت میان قیمـت آنـی دارایـی تعهـد شـده و       . تعهد شده مربوط به این اوراق و قیمت توافقی می باشد          

 . نام دارد"ارزش ذاتی"قیمت توافقی اوراق اختیار معامله 
 

 :  اختیار خرید به شرح زیر استارزش ذاتی اوراق
 

 قیمت توافقی    یعنی اوراق اختیار خرید با ارزش>اگر قیمت سهام   قیمت توافقی-قیمت سهام 

 قیمت توافقی  یعنی اوراق اختیار خرید فاقد ارزش<= اگر قیمت سهام  صفر

 
 : ارزش ذاتی اوراق اختیار فروش به شرح زیر است

 

 قیمت توافقی    یعنی اوراق اختیار فروش با ارزش<اگر قیمت سهام  ی قیمت توافق-قیمت سهام 

 قیمت توافقی یعنی اوراق اختیار فروش فاقد ارزش>= اگر قیمت سهام  صفر

 
در اینجا تجزیه و تحلیل سود و زیان اوراق اختیار معامله به زمان انقضاي آن محدود شده است ، چرا      

زش زمانی بالقوه اوراق اختیار معامله اعمال ایـن اوراق قبـل از موعـد     که طبق تحقیقات اغلب به دلیل ار      
و ارزش ) یا صرف برگ اختیار معامله    ( به تفاوت میان قیمت اوراق اختیار معامله         .سررسید آن بهینه نیست   

 ارزش زمانی یک برگ اختیار معامله ، ارزش مرتبط بـا احتمـال   . اطلاق می شود"ارزش زمانی"ذاتی آن   
ارزش . ارزش ذاتی در فاصله زمانی میان زمان خرید اوراق اختیار معامله و تاریخ انقضاي آن است     افزایش  

زمانی اوراق اختیار معامله تابعی از نوسان هاي قیمتی دارایی تعهد شده و زمان باقیمانده تا موعد سررسید  
ک تر شود ارزش زمانی آن نیز       هرچه اوراق اختیار معامله به موعد سررسید نزدی       . اوراق اختیار معامله است   

 .به صفر میل می کند
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 دلار و موعـد     50براي مثال فرض می کنیم  برگ اختیار خرید یک سـهام کـه قیمـت تـوافقی آن                    
ارزش ذاتـی ایـن   .  دلار باشد  60انقضاي آن سه ماهه است ، قیمت سهام تعهد شده مربوط به این اوراق               

حال اگر این اوراق اختیار خرید در سازمان بورس . خواهد بود ) $60 - $50( دلار 10اوراق اختیار معامله 
) $5/12 - $10( دلار 5/2 دلار فروخته شود ، ارزش زمانی ایـن اوراق   5/12معاملاتی شیکاگو به قیمت     

  .می باشد
 

 معاملهاختیار بازار اوراق 
اولین بورسی  گشایش یافت و     1973در سال   ) CBOE(سازمان بورس اوراق اختیار معامله شیکاگو       

این بورس بزرگترین بورس اوراق اختیـار معاملـه   . بود که فقط به معاملات اوراق اختیار معامله می پردازد       
اولین بورس هاي اوراق اختیار معامله که در خارج از آمریکا شروع به کار کردنـد      . ایالات متحده می باشد   

 . ان هاي مالی لندن بودندبورس اوراق اختیار معامله اروپا و بورس بین المللی پیم
بر اساس اوراق اختیار معامله آمریکایی ، دارنده اوراق اختیار معامله می توانـد در هـر زمـانی قبـل از          

در حالیکـه بـر اسـاس    . موعد سررسید اوراق اختیار معامله اقدام به خرید یا فروش دارایی تعهد شده کند          
تیار معامله فقط در موعد سررسید می تواند به خرید یا فـروش  اوراق اختیار معامله اروپایی دارنده اوراق اخ     

 .دارایی تعهد شده اقدام کند
 . فرایند معاملاتی اوراق اختیار معامله شبیه معاملات پیمان هاي آتی است

 

 معاملهاختیار انواع  اوراق 
معامله سـهام ،   دارایی تعهد شده در قرارداد مربوط به اوراق اختیار   :اوراق اختیار معامله سهام     )1

 سهام شرکت   100یک اوراق اختیار معامله اغلب شامل       . سهام یک شرکت سهامی عام است     
یک سهام ممکن است داراي اوراق اختیار خرید و فروش مختلفی بـا قیمـت        . مورد نظر است  

 قیمت اوراق اختیار معامله علامتی است که با ارزش یا           .توافقی و تاریخ انقضاي متفاوت باشد     
 .ارزش بودن اوراق اختیار معامله را نشان می دهدفاقد 

 دارایی تعهد شده در قرارداد مربوط به اوراق اختیار معامله       :سهام  شاخص  اوراق اختیار معامله    )2
مانند شاخص متوسط صنعتی داو جونز      (شاخص عمده بازار سهام      یک   ارزششاخص سهام ،    

 زمانی به خرید برگ اختیار خریـد   یک سرمایه گذار.است)  سهام اس اند پی    500یا شاخص   
شاخص سهام اقدام می کند که تصور کند ارزش شاخص بازار سهام مـورد نظـر تـا         ) فروش(

در صورتی که شاخص مورد     . خواهد یافت ) کاهش(زمان انقضاي برگ اختیار معامله افزایش       
 توانـد در  نظر واقعا به سطحی بالاتر از قیمت توافقی برسد دارنده بـرگ اختیـار معاملـه مـی               

اوراق اختیـار   بـا  تفاوت اوراق اختیار معامله سـهام  . سررسید به میزان ارزش ذاتی منتفع گردد      
اوراق اختیـار معاملـه شـاخص سـهام در موعـد       در این است که دارنده    معامله شاخص سهام  
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سررسید نمی تواند قرارداد اوراق اختیار معامله خود را واقعا با خرید و فروش شـاخص سـهام                 
. بلکه تسویه آن بصورت نقدي می باشدرد نظر تسویه کند مو

 دارایی تعهد شده در قـرارداد مربـوط بـه اوراق اختیـار          :پیمان هاي آتی    اوراق اختیار معامله    )3
مانند پیمان آتـی اوراق قرضـه خزانـه         (قراردادهاي پیمان هاي آتی     ،   پیمان هاي آتی  معامله  

پیمان آتی  متعهد می شـود بـه   ) فروش(ار خرید  فروشنده برگ اختی  . است)  دلاري 100،000
پیمان آتی تعهد شـده  ) خرید(محض اعمال اوراق اختیار معامله بوسیله خریدار ، براي فروش         

.اقدام کند

 معاملهاختیار قوانین و مقررات مربوط به پیمان هاي آتی و اوراق 
ین تنظیم کننـده قـوانین    شکل گرفت اول1974که در سال ) CFTC(کمیسیون معاملات آتی کالا     

اصلی ترین رسالت این کمیسیون حمایـت از معـاملات از طریـق             . بازار پیمان هاي آتی به شمار می رود       
 .جلوگیري از اقدامات گمراه کننده و دستکاري اطلاعات بوسیله مشارکت کنندگان در بورس است

و مقـررات مربـوط بـه اوراق    مهمترین تدوین کننده قوانین ) SEC(کمیسیون بورس و اوراق بهادار  
 . اختیار معامله سهام محسوب می شود که در آن تحویل بر اساس سهام یا شاخص سهام صورت می گیرد

بعلاوه بورس ها نیز مسئول تعیین رویه هاي معاملاتی ، ساعات معاملات ، شرایط قراردادهـا، الـزام                 
ند که در بـورس هـاي جداگانـه معاملـه مـی      حداقل ودیعه یا سپرده و سایر موارد براي قراردادهایی هست    

 .شوند
 

 )Swap(تاخت قرارداد هاي -3
قرارداد تاخت توافقی است میان دو طرف براي مبادله جریان هاي نقدي دوره اي مشخص، در زمان             

قـرارداد هـاي   ). مانند نرخ ثابت یا شناور مربوط بـه اوراق قرضـه       (آتی و بر مبناي ابزار یا قیمت مورد نظر        
 مانند قرارداد هاي آتی ، پیمان هاي آتی و اوراق اختیار معامله سبب می شود شرکت هـا بهتـر                    تاخت نیز 

 .بتوانند ریسک نرخ بهره ، ارز خارجی و ریسک اعتباري را مدیریت کنند
تاخت هاي ریسک ) 3(تاخت هاي ارز ) 2(تاخت هاي نرخ بهره  ) 1(پنج نوع قرارداد تاخت عبارتند از       

در ادامه نقش دو نوع قرارداد تاخـت اصـلی یعنـی    . تاخت هاي سهام    ) 5(هاي کالا و    تاخت  ) 4(اعتباري  
 .تاخت نرخ بهره و تاخت ارز می پردازیم

 

 :قرارداد هاي تاخت نرخ بهره  -1-3
از نظـر  . بزرگترین بخش بازار قراردادهاي تاخت به قرارداد هـاي تاخـت نـرخ بهـره اختـصاص دارد            

خ بهره ، توالی قرارداد هاي آتی نرخ بهره اي است که به وسیله دو طرف                مفهومی ، یک قرارداد تاخت نر     
در یک قرارداد تاخت خریدار تاخت توافق می کند تا پرداخت هایی را بـا نـرخ   . تنظیم شده است ) طرفین(
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. بهره ثابت و بر اساس اصل سرمایه فرضی در تاریخ هاي دوره اي تسویه به فروشنده تاخت پرداخت کند      
ل فروشنده تاخت توافق می کند پرداخت هایی با نرخ شناور را که مبتنی بـر نـرخ بهـره اسـت در       در مقاب 

در انجام ایم معامله طرفی که پرداخت کننده با نرخ ثابت است . تاریخ تسویه به خریدار تاخت پرداخت کند
ر حالیکه طرفی که د .به دنبال تبدیل ماهیت نرخ متغییر بدهی هاي خود به بدهی هایی با نرخ ثابت است      

پرداخت کننده با نرخ متغیر یا شناور  است به دنبال تبدیل بدهی هاي با نرخ ثابت خود به بدهی هایی بـا      
 .با دارایی هاي او تناسب داشته باشد) شناور(نرخ متغیر است تا بازده حاصل از نرخ هاي متغیر 

ا با وساطت یک عامل یـا معاملـه گـر    قرارداد تاخت نرخ بهره می تواند بدون واسطه بین طرفین و ی          
 .این قرارداد در بلند مدت سبب پوشش ریسک نرخ بهره طرفین می شود. تاخت انجام گردد 

 

 :قرارداد هاي تاخت نرخ ارز  -2-3
قرارداد تاخت نرخ ارز به قرارداد هایی اطلاق می شود که از آن براي پوشش ریسک نرخ ارز ناشی از      

 . ده می شوداختلاف بین ارزها استفا
 

 بازارهاي تاخت 
، شاخص هاي مورد استفاده براي تعیین پرداخت ها و        معاملات تاخت اغلب بر حسب موعد سررسید        

زمان سنجی پرداخت ها با هم ناهمگن هستند و هیچ قرارداد استاندارد شده اي در ایـن خـصوص وجـود        
ب بـراي حفـظ نقـدینگی در بازارهـاي     اغل) که معمولا یک مؤسسه مالی است     (معامله گران تاخت    . ندارد

و اغلـب در  . تاخت و از طریق معرفی طرفین قرارداد ، وظیفه معرفی طرف مقابل قرارداد را بر عهده دارند    
 . یک طرف معاملات تاخت خود معامله گران تاخت قراردارند

ي یافتن مزیت عمده وجود معامله گران تاخت علاوه بر کاهش قابل ملاحظه هزینه هاي جستجو برا
طرفین این است که آنها بطور معمول پرداخت هاي قرارداد تاخت را در طول عمر قـرارداد تـضمین مـی             

اگر یکی از طرفین قادر به انجام تعهداتش نباشد طرف ) بدون حضور واسطه(در یک تاخت مستقیم     . کنند
 .دیگر قرارداد پوشش کافی در برابر ریسک بوجود آمده نخواهد داشت

اوراق اختیار معامله ، بازار هاي تاخت تحت تأثیر قوانین و مقـررات             بازار هاي پیمان آتی و      بر خلاف   
 .کمتري هستند بنحوي که هیچ مجموعه متمرکزي براي نظارت بر فعالیت بازار تاخت وجود ندارد

 

 سقف ، کف و کولارقرارداد هاي -4
ي هستند که کاربردهاي فراوانی به      قرارداد هاي سقف ، کف و کولار جزء آن دسته از اوراق مشتقه ا             

بطور کلی چنانچه مؤسسات . ویژه در کمک به مؤسسات مالی براي پوشش ریسک نرخ بهره ایفا می کنند
ایـن  . مالی در زمان افزایش نرخ بهره با زیان مواجه شوند با خرید قرارداد سقف نرخ بهره اقدام می کننـد       
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سات دارایی هاي خود را از طریق اوراق بدهی با نرخ شناور    حالت اغلب زمانی اتفاق می افتد که این مؤس        
 . تأمین مالی می کنند

با هزینه هـاي ثابـت   در مقابل مؤسسات مالی زمانی براي خرید قرارداد هاي کف اقدام می کنند که          
 .بدهی یا نرخ هاي شناور مربوط به دارایی ها مواجه هستند

رداد هاي کولار اقدام می کنند که بخواهنـد وضـعیت      در نهایت مؤسسات مالی زمانی براي خرید قرا       
 .سقف یا کف خود را تأمین مالی کنند و یا درباره نوسان هاي بالاي نرخ بهره نگران باشند

 

 : سقفقرارداد  -1-4
خرید یک قرارداد سقف به معناي خرید برگ اختیار خرید یا توالی یک برگ اختیار خرید نـرخ بهـره                 

این افزایش به طور   .  بهره به سطحی بیشتر از سطح نرخ قرارداد سقف افزایش یابد            به ویژه اگر نرخ    .است
همزمان بر روي قیمت توافقی مربوط به قرارداد برگ اختیار معامله نیز تسري پیدا خواهد کرد و به همین         

 ـ              ه دلیل فروشنده قرارداد سقف که معمولا یک بانک است در ازاء صرف قیمتی ، زیان احتمـالی مربـوط ب
 .خریدار که یک مؤسسه مالی دیگر است را پوشش خواهد داد

 :قرارداد کف  -2-4
اگر نرخ بهره بـه سـطحی   . خرید یک قرارداد کف شبیه خرید یک برگ اختیار فروش نرخ بهره است    

پایین تر از سطح نرخ قرارداد کف کاهش یابد ، فروشنده قرارداد کف در ازاء صرف قیمتی ، زیان احتمالی           
 .به خریدار را پوشش خواهد دادمربوط 
 :قرارداد کولار  -2-4

قرارداد کولار زمانی استفاده می شود که شرکت وضعیت همزمانی را در قرارداد سقف و کـف اتخـاذ                
ایده نهفته در قـرارداد کـولار   . به عبارت دیگر اقدام به خرید قرارداد سقف و فروش قرارداد کف کند          . کند

 پوشش وضعیت خود در برابر افزایش نرخ بهره بوده اما در این راه به دنبال             این است که شرکت به دنبال     
یک روش براي این کار فروش قـرارداد کـف و اسـتفاده از صـرف     . تأمین مالی هزینه قرارداد سقف است   

 .بدست آمده از قرارداد کف براي پرداخت صرف مربوط به قرارداد سقف خریداري شده است
 

 ار هاي اوراق مشتقهابعاد بین المللی باز
با بررسی آمار معاملات اوراق مشتقه از لحاظ حجم معاملات ،  معاملات بازارهاي خارج از بورس در            

 . سطح جهانی بسیار بیشتر از معاملاتی است که در بورس هاي سازمان یافته انجام شده است
کم هستند بـا ایـن حـال بـازار     بر بازار هاي اوراق مشتقه موجود در سطح دنیا حابازارهاي ارز آمریکا    

 .اوراق مشتقه اروپایی و یورویی در رتبه دوم این معاملات قرار دارند
 
 


