
فصـل نهـم
راهبردهـای معاملاتـی بـا استفـاده از

قراردادهـای اختيـار معاملـه 





نهـم فصـل
فصل در معامله اختيار قراردادهای در ــرمايهگذاري س ــود س الگوي مورد در ما
ــود س الگوهاي ــاير س در مورد فصل مي خواهيم اين در ــم. كردي بحث ــم هفت
كه در اين چند هر كنيم. گفتگو معامله اختيار ــاي قرارداده معاملات از ــل حاص
وليكن كردهايم ــرض ف ــهام س را معامله اختيار قراردادهاي پايه ــل، دارايي فص
قراردادهاي آتي و سهام شاخصهاي خارجي، ارزهاي همچون ــاير داراييها س
همچنين ــوند. ش فرض معامله اختيار قراردادهاي پايه دارايي عنوان مي توانند به
توجه با ميگيريم. نظر در نوع اروپايي از بحث را مورد معامله اختيار قراردادهاي
ــته گذاش اجرا به يا اعمال امكان آمريكايي معاملههاي اختيار مورد در ــه اينكه ب
آمريكايي ــيد وجود دارد، فلذا اختيار معاملههاي سررس موعد از قبل آنها شدن

بیانجامند. كرد، خواهيم بحث كه آنچه از متفاوتي نتايج به است ممكن

به نقدي سهام ستد داد و با معامله اختيار مورد تركيبهاي در ابتدا ما در
اتخاذ سود حاصل از الگوهاي در مورد ــپس س و ميكنيم صحبت مختصر طور
نمود. خواهيم بحث تفصيل ــه ب معامله اختيار تركيب قراردادهاي ــاي راهبرده
آنها از ــتفاده اس با ميتوان ــت كه اس اين معاملات اختيار جذابيتهاي يكي از
براي معامله اروپايي اختيار چنانچه يافت. ــت دس بالاتر بازده با ــودآوري س به
هرگونه ميتوانستيم نظري عرصه در مي بود، احتمالي توافقي قيمت ــطح هر س

تصور كنيم. بازدهي را

سود راهبردهاي محاسبه هنگام فصل، اين در مطالب ــهيل ارائه تس براي
به ميانگاريم؛ ناديده را پول زماني ارزش معامله، اختيار قراردادهاي ــي معاملات
اوليه هزينه منهاي نهايي عایدی از است عبارت شده محاسبه سود بهتر، عبارت

اوليه. هزينه منهاي نهايي عایدی فعلي ارزش نه و
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نقدي سهام ستد و داد با معامله اختيار تركيب ۱-۹) راهبردهاي
وجود ــهام س نقدي ــتد س و داد تركيب اختيار معامله با نحوة براي ــاي مختلفي راهبرده
مشاهده را راهبردها اين از سود حاصل الگوهاي مختلفي از انواع (۹-۱) ــكل ش در دارد.
استفاده از قراردادها، با يك هر ستد و از داد حاصل سود و قيمت سهام ميفرماييد. رابطة
خط با بدره، كل براي سهام قيمت با سود رابطه و است. شده داده نشان منقطع خطوط از

شده است. ممتد ارائه

سهام ستد نقدی و داد با معامله از اتخاذ راهبردهای ترکیب اختیار حاصل زیان و سود : الگوهای ۹-۱ شکل
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الف) خرید نقدی سهام
خرید اختیار قرارداد یک فروش و
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فروش اختیار و
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ــهـام س نقدي خريد از ــكل متش نظر مورد بدرة ،(۹-۱) ــكل ش «الف» ــودار نم در
خريـد اختيار ــك ي «صدور ــرد به ــد. اين راهب ميباش اختيار خريد ــرارداد ق ــروش فـ و
ــديـد ش افزايش اجتناب از منظور به ــه ك راهبرد اين در ــت. اس ــشدار»(۱) معروف پوش
صورت به (سهام) را نياز مورد ــرمايهگذار كالاي س ــتفاده قرار ميگيرد، مورد اس قيمـت،
ــد. ميفروش معامله اختيار در بازار را همان كالا خريد ــار و همزمان اختي ميخرد ــدي نق
ــرمايهگـذار س از ــبـي مناس حمايـت قيمـت، افزايـش برابـر راهبـرد در ــن ايـ ــع واق در

مينمايـد.

به سهام، اقدام نقدي فروش با همزمان ــرمايهگذار س ــكل (۹-۱)، «ب» ش نمودار در
خريد اختيار يك صدور راهبرد معكوس راهبرد، اين مينمايد. آن خريد اختيار يك خريد

پوششدار ميباشد.

قرارداد و سهام همزمان خريد از تركيبي مزبور، راهبرد ،(۹-۱) شكل «ج» نمودار در
نيز فروش»(۲) اختيار حمايتي «راهبرد به كه راهبرد، اين كاركرد ميباشد. آن فروش اختيار
با واقع خريدار در است. نوسانهاي قيمت مقابل خريداران در از است، حمايت معروف
بدرة در فروش اختيار قرارداد خريد بابت اندكي هزينه پرداخت و راهبرد اين از ــتفاده اس
هزينه مقدار به او نيز، زيان قيمت كاهش صورت در و سود ميبرد قيمت افزايش از خود،

مي شود. محدود قرارداد خريد

همزمان فروش، اختيار قرارداد فروش راهبرد ،(۹-۱) شكل «د» نمودار در بالاخره و
فروش ــي اختيار حمايت راهبرد معكوس راهبرد اين ــت. اس ــده اتخاذ ش ــهام س فروش با

ميباشد.

شكل نظر (۱-۹)، از ــكل «د» ش و «ج» «ب»، نمودارهاي «الف»، در ــود س الگوهاي
قرارداد فروش براي به ترتيب فصل هفتم ــده در ش بحث ــود س با الگوهاي ــان همس كلي
ــد. ميباش خريد اختيار فروش فروش، خريد اختيار خريد و اختيار خريد فروش، اختيار
كه همانطور دهد. توضيح را امر اين علت ميتواند فروش-خريد» اختيار «برابري ــة رابط

۱) Writing a Covered Call

۲) Protective put
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صورت ذيل ميباشد: به رابطه اين ۸ بحث كرديم فصل در
Pe + S0 = Ce + Ke-rT + D  (۹-۱) رابطه

خريد اختيار قيمت Ce ــهام، S0 قيمت س اختيار فروش اروپايي، قيمت Pe فوق، در رابطه
تا باقيمانده زمان T ــك، ريس بدون بهره نرخ r معامله، ــي اختيار توافق قيمت K ــي، اروپاي
اختيار عمر طول در ــده پيش بيني ش ــودهاي س فعلي ارزش D و معامله اختيار ــيد سررس

مي باشد. معامله

با خريد همزمان فروش قرارداد اختيار خريد كه تركيب مي دهد نشان رابطه (۹-۱)،
(Ke-rT + D) نقد ــغ پول معيني مبل خريد بعلاوة مقدار اختيار خريد ــادل مع ــهام، س خود
با «ج» نمودار در سود الگوي شباهت علت براي توضيحي ميتواند رابطه همين ميباشد.
،(۹-۱) شكل باشد. همانطور كه در خريد اختيار يك قرارداد حاصل از خريد سود الگوي
سود نمودار «ج» الگوي معكوس «د» نمودار سود الگوي نمودارهاي ــاهده است، مش قابل
قرارداد فروش از حاصل سود شبيه الگوي اين نمودار سود الگوي خاطر همين به ــت، اس

ميباشد. خريد اختيار

نيز نوشت: ذيل صورت به مي توان را رابطه (۹-۱)،
S0 - Ce = Ke-rT + D - Pe

كه صورت بدين كنيم؛ ــريح تش نيز را ديگري ــاوي تس ميتوانيم اخير، رابطه توجه به با
اختيار فروش قرارداد فروش آن، معادل خريد قرارداد اختيار فروش با سهام تركيب خريد
ميتواند دليلي براي شباهت اخير Ke-rT) ميباشد. رابطه + D) نقد بعلاوه مبلغ معيني پول
باشد. فروش اختيـار قرارداد فروش سود حاصل از الگوي با «الف» نمودار ــود س الگوي
ــت؛ لذا اس «الف» ــكل ش در معاملاتي موضع معكوس «ب» ــكل ش در ــع معاملاتي موض
فـروش اختيـار قرارداد خريد از حاصل ــود الگوي س مشابه شكل «ب» در ــود س الگوي

ميباشـد.

معامله اختيار قراردادهاي تركيب راهبردهاي
هدف با ــرمايه گذاري س ــاي فرصته از ــورداري برخ منظور به ــي گاه ــرمايهگذاران س
قراردادهاي فروش و ــه خريد ب به طور همزمان ــك، ريس از ماندن مصون يا ــازي بورسب
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مختلف قراردادهاي ــاي تركيبه واقع، در ميكنند. اقدام فروش ــار اختي و خريد ــار اختي
ــرمايه گـذاران قـرار اختيار س ــود در س ــب كس براي خوبي فرصتهاي ــار معامله، اختي
ــیـم تقس نامتقـارن متقـارن و تركيبـي راهبردهـاي ــتـه دس دو روشهـا به ايـن ميدهـد.

ميشونـد.

نامتقـارن(۱) تركيبي راهبردهاي (۹-۲
يك معامله از اختيار قرارداد يا چند دو فروش و متضمن خريد نامتقارن، ستد و راهبرد داد

است. اختيار فروش) قرارداد يا خريد اختيار قرارداد يا چند (دو نوع

تقسيم ميشود. دسته چهار به راهبرد اين طور كلي به

خوش بينانـه(۲) نامتقارن راهبرد الف)
ــرمايهگذار، س كه هنگامي ــت. اس نامتقارن راهبردهاي از متداولترين ــي يك راهبرد ــن اي
ــخصي ميخرد مش تاريخ انقضاي در توافقي قيمت با را يك دارايي خريد اختيار قرارداد
بالاتر توافقي قيمت ــا با ام با همان تاريخ انقضا دارايي را ــان هم خريد اختيار ــرارداد ق و
دو هر راهبرد، اين در يعني است. كرده استفاده خوشبينانه نامتقارن راهبرد از ميفروشد،
نشان ،(۹-۲) در نمودار راهبرد اين ــتند. هس ــاني يكس انقضای تاريخ داراي معامله اختيار

خرید اختیار قراردادهای از استفاده با خوشبینانه نامتقارن راهبرد :۹-۲ شکل

سود
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منقطع خطوط از ستد هر يك از قراردادها با استفاده و حاصل از داد سود است. شده داده
و داد آمده از بدست سودهاي از كل راهبرد كه مجموع ناشي سود و است. داده شده نشان
خريد، اختيار قيمت كه آنجا از است. شده ارائه ممتد خط با است، قرارداد جداگانه ــتد س
فروخته شده، خريد اختيار ارزش قرارداد كاهش مييابد، توافقي قيمت افزايش هميشه با
نامتقارن راهبرد بنابراين است؛ خريداري شده اختيار خريد قرارداد ارزش از كمتر همواره

دارد. اوليه سرمايهگذاري به نياز خوشبينانه

توافقي قيمت K۲ شده، خريداري خريد اختيار قرارداد توافقي قيمت K۱ كنيد فرض
قراردادهاي ــاي انقض در تاريخ دارايي ــت قيم ST و ــده ش فروخته خريد اختيار ــرارداد ق
نامتقارن راهبرد از بكارگيري حاصل كل ــي بازده ،(۹-۱) جدول در ــد. باش خريد اختيار
يابد افزايش دارايي قيمت اگر است. شده داده نشان متفاوت وضعيت هاي در خوشبينانه
قيمت دو بين تفاوت معادل بازدهي مقدار ــد، باش ــتر (K۲) بيش بالاتر توافقي قيمت از و

است. (K۲ - K۱) توافقي

ST معادل بازدهي ــد، قيمت توافقي باش دو ــا، بين انقض تاريخ در دارايي قيمت ــر اگ
بازدهي صفر باشد، (K۱) پايين توافقي قيمت از پايينتر دارايي، قيمت اگر و ــت اس - K۱
شـده محاسبـه بازدهي از اوليه سرمايهگذاري كردن كم با سود ،(۹-۲) نمودار در ــت. اس

اسـت.

محدود ميكند، را ــرمايهگذار س ــك ريس خوشبينانه، راهبرد نامتقارن كه همانگونه
داد كه ــح توضي ميتوان ــارت اين عب ــن راهبرد را با ــدود ميكند. اي مح ــز ني را او ــود س
سود از مقداري مي خواهد و دارد K۱ توافقي قيمت خريدي با اختيار قرارداد سرمايهگذار،
خريد اختيار قرارداد با فروش را اين كار او ديگري بدهد. به فرد را قيمت افزايش از ناشي

فروش) اختیار ستد و (داد خوشبینانه نامتقارن راهبرد عایدی جدول۹-۱:

کل خریدعایدی اختیار فروش قراردادعایدی خرید عایدی
خرید سهاماختیار قیمت دامنه

K۲ _ K۱K۲ _ STST _ K۱ST H K۲

ST _ K۱۰ST _ K۱K۱ < ST < K۲

۰۰۰ST G K۱
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او دريافت از را قرارداد قيمت مقابل، در و مي دهد انجام K۲(K۲ > K۱) قيمت توافقي با
كرد: تقسيم ذيل شرح به نوع سه به را راهبرد اين مي توان ميكند،
هستند. بیقیمت(۱) در آغاز اختيار خريد قرارداد دو هر .۱

بیقیمت هستند. ديگري باقیمت(۲) و آغاز در قراردادها از يكي .۲
هستند. باقیمت در آغاز قرارداد دو هر .۳

انعقاد هزينه است. اول نوع راهبرد اتخاذ راهبرد، ــورانهترين جس فوق، راهبردهاي در بين
به راهبرد اول از ــه همچنانك ــت. اندك اس (K۲ - K۱) نيز آن بازدهي و ــم ك آن ــم تنظي و
محافظهكارانهتـر خوشبينانـه نامتقـارن راهبـرد مي رويـم، سـوم به دوم راهبرد از و دوم

ميشـود.

مثـال
كنيد: توجه مثال این به راهبرد اين شدن روشنتر براي

توافقي سهم كه قيمت خريد يك اختيار قرارداد كه نظر بگيريد سرمايهگذاري را در
يك قرارداد اختيار خريد همان همزمان و ــرد ميخ دلار ۳ قيمت به را ــت اس دلار آن ۳۰
انقضای تاريخ ميفروشد. يك دلار قيمت به را است دلار ۳۵ توافقي آن قيمت كه را سهم
باشد، دلار از ۳۵ بيشتر انقضا، تاريخ ــهام در س قيمت ــت. اگر اس ــان يكس دو قرارداد هر
صفر آن بازدهي ــد، باش دلار ۳۰ از كمتر قيمت اگر و ــت اس دلار ۵ راهبرد ــي اين بازده
است. دلار ۳۰ منهاي قيمت بازدهي معادل باشد، دلار ۳۵ و ۳۰ سهم بين اگر قيمت است.
ــبـه محاس زيـر صـورت بـه ــود س بنابراين ــت؛ اس ۳ دلار - ۱ = ۲ برابر نيز هزينه راهبرد

ميشـود:

سود توافقي قيمت دامنه
-۲ ST G ۳۰ 

ST - ۳۲ ۳۰ < ST < ۳۵
۳ ST H ۳۵

۱) Out-of-the-money

۲) In-the-money



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۲۳۸۳ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

توافقي قيمت فروش به ــرارداد اختيار ق يك خريد با خوشبينانه، نامتقارن ــرد راهب
در حالت ميگيرد. اين شكل نيز بالا قيمت توافقي به فروش قرارداد اختيار و فروش پايين
قرارداد از كه قبل حالت اين جا، برخلاف در نمايش گزارده شده است. (۳-۹)، به نمودار
مورد از سپرده (صرفنظر پول نقد مقداري ابتدا مي شد، سرمايهگذار ــتفاده اس خريد اختيار

صفر. يا است منفي بازدهي يا ميكند و دريافت نياز)

بدبينانه(۱) نامتقارن راهبرد ب)
به اميدوار ميكند، ــتفاده خوشبينانه اس نامتقارن ــتد و س داد راهبرد كه از ــرمايهگذاري س
راهبرد از كه ــرمايهگذاري س و برعكس، ــت اس قرارداد در مندرج قيمت دارايي ــش افزاي
نامتقارن راهبرد يابد. كاهش ــي داراي قيمت دارد انتظار ميكند، ــتفاده اس بدبينانه نامتقارن
توافقي قيمت با دارايي يك خريد اختيار قرارداد خريد با خوشبينانه، حالت مانند بدبينانه
قيمت با اما تاريخ انقضا، همان با و دارايي همان خريد قرارداد اختيار فروش و ــخص مش
خريداري توافقي قرارداد راهبرد، قيمت اين در حال به هر شكل ميگيرد. ديگري توافقي
با خط راهبرد، اين از حاصل سود است. فروخته شده قرارداد توافقي قيمت از شده بيشتر

شده است. داده نشان (۹-۴) نمودار ممتد در

فروش اختیار قراردادهای از استفاده با خوشبینانه نامتقارن راهبرد :۹-۳ شکل

STK۱ K۲

سود

۱) Bear spread



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۲۳۸۳ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

مثبتي جريان نقدي متضمن اختيار خريد، قرارداد ــتفاده از اس با راهبرد حالت از اين
فروخته خريد، اختيار قيمت چون است؛ سرمايهگذار براي نياز- مورد سپرده از -صرفنظر
قرارداد توافقي كه قيمت كنيد فرض ــت. اس شده خريد خريداري اختيار بيشتر از ــده، ش
جدول (۲-۹)، بازدهي باشد. K۲ > K۱ ــده K۲ و ش فروخته K۱، قرارداد ــده ش خريداري
قيمت اگر مي دهد. ــان نش مختلف حالتهاي در را ــه بدبينان نامتقارن راهبرد ــل از حاص
اگر است و -(K۲ - K۱) معادل و بازدهي منفي K۲ باشد، از بيشتر تاريخ انقضا، دارايي در
قيمت در صورتيكه است. صفر بازدهي باشد، K۱ از كمتر انقضا، در تاريخ دارايي قيمت
نقدي جريان كردن اضافه با سود ــت. - ST)- اس K۱) بازدهي ــد باش K۲ و K۱ بين دارايي
خريد اختيار از ــي هزينه ناش خريد و اختيار فروش قرارداد درآمد حاصل از بين تفاوت -

ميآيد. دست بازده به به خريد-

خرید اختیار قراردادهای از بدبینانه با استفاده نامتقارن راهبرد :۹-۴ شکل

STK۱ K۲

سود

بدبینانه نامتقارن راهبرد از حاصل جدول۲-۹: عایدی

عایدی از فروشکل عایدی حاصل
خرید اختیار

از خرید عایدی حاصل
خرید سهاماختیار قیمت دامنه

- (K۲ _ K۱)K۱ _ STST _ K۲ST H K۲

- (ST _ K۱)K۱ _ ST۰K۱ < ST < K۲

۰۰۰ST G K۱



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۴۳۸۵ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

مثـال
توافقي قيمت با را خريد قرارداد اختيار كه بگيريد نظر را در سرمايهگذاري مثال، عنوان به
تاريخ همان با را دارايي همان خريد اختيار قرارداد و ميخرد دلار یک به قيمت دلار ۳۵
در تاريخ سهام قيمت اگر دلار ميفروشد. ۳ قيمت به دلار ۳۰ توافقي قيمت با اما انقضا،
است دلار ۵ وي راهبرد، براي اين اتخاذ از حاصل عایدی باشد، دلار ۳۵ بيشتر از انقضا،
۳۵ ۳۰ و بين قيمت كه درصورتي است. صفر عایدی باشد، دلار ۳۰ از كمتر قيمت اگر و
قيمت تفاوت از معامله در ابتداي سرمايهگذار است. -(ST - ۳۰) معادل عایدی باشد، دلار
به مختلف در حالتهاي ــود س ــود ميبرد. بنابراين س دلار، ۳ - ۱ = ۲ معادل قرارداد دو

صورت زير است:

سود توافقي قيمت دامنه
+۲ ST G ۳۰ 

۳۲ - ST ۳۰ < ST < ۳۵
-۳ ST H ۳۵

آن ــك ريس و ــود س ــقف خوشبينانه، س نامتقارن همانند راهبرد نيز اين راهبرد در
قرارداد جاي به فروش- اختيار بدبينانه، با استفاده از قرارداد نامتقارن راهبرد است. محدود
با تاريخ انقضا فروش، اختيار قرارداد يك سرمايه گذار، ميگيرد. ــكل ش نيز خريد- اختيار

فروش اختیار قراردادهای از بدبینانه با استفاده نامتقارن راهبرد :۹-۵ شکل

STK۱ K۲

سود



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۴۳۸۵ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

با و دارايي همان روي بر ديگري قرارداد اختيار فروش و مي خرد معين توافقي ــت قيم و
سرمايهگذاري به راهبرد نياز اين ــد. مي فروش كمتر توافقي قيمت با اما انقضا، تاريخ همان

(۹-۵ (نمودار دارد. اوليه

پروانهاي(۱) نامتقارن راهبرد ج)
است معاملهاي اختيار قراردادهاي در موقعيت ــتن داش متضمن پروانهاي راهبرد نامتقارن
با قيمت را خريد اختيار ــرمايهگذار قرارداد س اگر دارند. متفاوت قيمت توافقي ــه س كه
ــبتاً نس توافقي قيمت را با ديگري قرارداد اختيار خريد (K۱) بخرد، پايين ــبتاً نس توافقي
K۳ و K۱ میانگین قيمت توافقي با خريد اختيار ــرارداد ق دو و كند خريداري (K۳) ــالا ب
ــت. ــتفاده كرده اس اس پروانهاي راهبرد نامتقارن از واقع در ــد، بفروش K۲ قيمت با يعني
قيمت جاري K۲ به معمولاً ــت. اس ــان يكس قراردادها در همه دارايي و نوع انقضا تاريخ
داده نشان نمودار (۹-۶)، در راهبرد از اين حاصل بازدهي است. الگوي نزديك دارايي

است. شده

در قرارداد مندرج (قيمت بماند باقي K۲ نزديك انقضا، تاريخ در قيمت دارايي ــر اگ
سودآور است و راهبرد اين باشد) نداشته زيادي نوسان و بماند ثابت جاري در سطح قيمت

خرید اختیار قراردادهای از استفاده با پروانهای نامتقارن راهبرد :۹-۶ شکل

STK۱ K۲

سود

K۳

۱) Butterfly Spread



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۶۳۸۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

زيان داشته باشد، نوسان توجهي قابل ميزان به افزايش) يا (كاهش جهت در هر قيمت اگر
قيمت در زيادي نوسان انتظار كه سرمايه گذاراني براي بنابراين دارد؛ دنبال به را محدودي
سرمايه گذاري مقداري به نياز نيز ما حالت اين در مناسب است. راهبرد اين ندارند، دارايي

است. شده آورده ،(۹-۳) جدول در راهبرد اين از حاصل بازدهي داريم. اوليه

را در سرمايهگذاري است. دلار ۶۱ حاضر حال ــهام خاصي در س قيمت كنيد فرض
ندارد. ماه آينده در شش سهام آن قيمت در زيادي كه انتظار نوسان بگيريد نظر

ــشماهه، به ش خريد اختيار ــاي قرارداده (بازار) روز ــاي قيمته كه كنيد ــرض ف
باشد: زير صورت

(دلار) خرید اختیار قرارداد قيمت (دلار) توافقي قيمت
۱۰ ۵۵
۷ ۶۰
۵ ۶۵

دلار توافقي ۵۵ ــا قيمت خريد ب اختيار قرارداد خريد يك ميتواند با ــخص ــن ش اي
قرارداد دو فروش همچنین و توافقي ۶۵ دلار اختيار خريد با قيمت قرارداد يك ــد و خري
اين هزينه كند. استفاده پروانه اي نامتقارن راهبرد از دلار، ۶۰ توافقي با قيمت خريد اختيار
شش قرارداد، در مندرج در دارايي قيمت اگر است. [۱۰ + ۵ - (۲ × ۷)] دلار یک راهبرد
مزبور براي سرمايهگذار بازدهي راهبرد دلار باشد، ۵۵ از كمتر يا دلار ۶۵ از بيشتر بعد ماه

نامتقارن پروانهای راهبرد از حاصل عایدی جدول۹-۳:

عایدی از فروشکل عایدی حاصل
خرید اختیارهای

از خرید عایدی حاصل
خرید اختیار دومین

از خرید عایدی حاصل
خرید اختیار سهاماولین قیمت دامنه

۰۰۰۰ST < K۱

ST _ K۱۰۰ST _ K۱K۱ < ST < K۲

K۳ _ ST-۲ (ST _ K۲)۰ST _ K۱K۲ < ST < K۳

۰-۲ (ST _ K۲)ST _ K۳ST _ K۱ST > K۳

شدهاند. K۲ محاسبه = ۰/۵ (K۱ + K۳) رابطه از استفاده با عایدی ها این



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۶۳۸۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

است. دلار یک وي خالص زيان و ندارد

صورتي كه در ميكند. سرمايهگذار سود باشد، دلار ۶۴ و بين ۵۶ قيمت دارايي اگر
نصيب است، دلار ۴ سرمايهگذار كه سود حداكثر باشد، دلار ۶۰ یک ماه در ــهام س قيمت

است. شده خلاصه جدول (۹-۴) مثال در اين ميشود. وي

در ميگيرد. صورت نيز فروش اختيار قرارداد از ــتفاده با اس پروانهاي نامتقارن راهبرد
قرارداد و ميخرد پايين ــي توافق با قيمت اختيار فروش قرارداد ــرمايهگذار، س حالت، ــن اي
قيمت با فروش ــرارداد اختيار ق دو و ميخرد توافقي بالا قيمت ــا ب فروش ديگري ــار اختي
نمـودار در راهبرد اين ميفروشد. ــده، خريداري ش قيمت قراردادهاي دو ــط متوس توافقي
به توجه با پروانه اي، نامتقارن راهبرد از حالت اين ــت. اس شده ــيده تصوير كش به ،(۹-۷)
توافقي قيمت را با فروش اختيار قرارداد يك سرمايهگذار كه است اين صورت به قبل مثال
قرارداد اختيار دو و بخرد ۶۵ دلار توافقي قيمت با قرارداد اختيار فروش ديگري و دلار ۵۵
نتايج ــند، باش اروپايي از نوع قراردادها همه اگر ــد. بفروش دلار ۶۰ توافقي قيمت با فروش
است. خريد اختيار قرارداد از نتايج استفاده درست همان فروش اختيار قرارداد از استفاده

نامتقارن پروانهای راهبرد از استفاه :۹-۴ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
منقضی آینده، در شش ماه که معاملههایی اختیار قیمت میرسد. فروش به دلار قیمت ۶۱ به حال حاضر سهامی در

است: ترتیب ذیل میشوند، به
= قیمت توافقی (دلار) ۵۵ خرید، اختیار قیمت = ۱۰ (دلار)
قیمت توافقی = ۶۰ = قیمت اختیار خرید، (دلار) ۷ (دلار)
قیمت توافقی = ۶۵ = قیمت اختیار خرید، (دلار) ۵ (دلار)

داشت. نخواهد زیادی آینده، نوسان ماه شش در سهام قیمت میکند که احساس سرمایهگذار

میگزیند: بر را سرمایهگذار راهبرد ذیل راهبرد:
میخرد. دلار ۵۵ توافقی قیمت با خرید اختیار یک (۱
میخرد. دلار ۶۵ توافقی قیمت با خرید اختیار یک (۲

میفروشد. دلار ۶۰ توافقی قیمت با خرید اختیار دو (۳
خارج شود، دلار ۶۴ تا ۵۶ دامنه سهام از قیمت میباشد. اگر ۱۰ + ۵ - (۲ * ۷) = (دلار) ۱ راهبرد برابر با این هزینه
سودآوری به منجر باشد، دامنه این در سهام قیمت تغییر اگر اما میشود. دلار یک حداکثر معاملهگر خالص زیان
قیمت به رسیدن با که دلار است ۴ بدست آورد، میتواند سرمایهگذار سودی که حداکثر برای سرمایهگذار می شود.

دلار ایجاد میشود. ۶۰



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۸۳۸۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

تقويمي(۱) نامتقارن راهبرد د)
قرار ــتفاده اس مورد نامتقارن ايجاد راهبرد براي قراردادهايي كه ــه ك اين بود بر فرض ــون تاكن
توافقي قيمتهاي تقويمي، نامتقارن راهبرد در هستند. ــان يكس انقضای تاريخ مي گيرند، داراي
اختيار قرارداد فروش با راهبرد، اين است. متفاوت قراردادها انقضای تاريخ اما هستند، يكسان
همان با ديگري اختيار خريد ــرارداد ق و خريد معين انقضای و تاريخ توافقي با قيمت ــد خري
اختیار سررسید تا زمان هرچه ميگيرد. صورت طولانيتري انقضای تاريخ اما با توافقي، قيمت
به نياز تقويمي نامتقارن راهبرد بنابراين ــت؛ گرانتر اس معامله اختیار ــد، باش طولانیتر خرید
تاريخ در انقضای طولاني تر با تاريخ معامله اختيار فرض اينكه با اوليه دارد؛ ــرمايهگذاري س

ميشود. فروخته كوتاهتر انقضای تاريخ با قرارداد، انقضای

اين شده است. داده ــان نمودار (۸-۹)، نش نامتقارن تقويمي در راهبرد ــود س الگوي
اگر قيمت ــت. (۶-۹)، اس نمودار در پروانه اي نامتقارن راهبرد ــود س الگوي ــبيه ش الگو،
قرارداد مزبور توافقي قيمت نزديك سررسيد كوتاهتر با قرارداد، انقضای تاريخ دارايي در
بالاتر توجهي مقدار قابل به قيمت دارايي كه در صورتي و ميكند سرمايه گذار سود باشد،

ميكند. زيان باشد، توافقي قيمت از پايينتر يا

بگيريد نظر در را ابتدا حالتي تقويمي، نامتقارن ــود راهبرد بهتر الگوي س فهم براي

فروش اختیار قراردادهای از استفاده با پروانهای نامتقارن راهبرد :۹-۷ شکل

STK۱ K۲ K۳

سود

۱) Calendar Spread



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۸۳۸۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

اين باشد. در پايين خیلی كوتاه تر- -با سررسيد قرارداد سررسيد هنگام قيمت دارايي، كه
ــيد سررس با قرارداد ارزش و ــت اس بيارزش دارد كوتاه تر ــيد قراردادي كه سررس حالت
راهبرد اوليه از هزينه كمتر سرمايه گذار اندكي بنابراين زيان صفر است؛ نزديك طولانيتر

است.

با قرارداد ــيد هنگام سررس (ST) دارايي قيمت كه نظر بگيريد را در ديگري ــت حال
ST - K سرمايهگذار كوتاهتر براي با سررسيدي قرارداد بالاست. هزينه ــيد كوتاهتر، سررس
K قيمت و است ST - K از ــتر بيش اندكي طولانيتر ــيد سررس ارزش قرارداد با ــت و اس
نامتقارن قرارداد اوليه هزينه از كمتر اندكي ــرمايهگذار س زيان باز ــت. قرارداد اس توافقي
مبلغ سرمايهگذار سررسيد كوتاه براي با قرارداد ــد، هزينه باش نزديك K به ST اگر ــت. اس
دارد. ارزش هنوز طولاني سررسيد با حال قرارداد هر به ندارد. هزينهاي يا هيچ است كمي

ميآورد. بدست توجهي قابل سود سرمايهگذار حالت اين در

دارايي جاري قيمت به توافقي، نزديك قيمت تقويمي خنثي»(۱) نامتقارن «راهبرد در
قيمت جاري بالاتر از توافقي قيمت متضمن خوش بينانه، تقويمي راهبرد ــود. ميش تعيین

خرید اختیار قرارداد دو از استفاده با تقویمی نامتقارن راهبرد :۹-۸ شکل

ST

K

سود

۱) A neutral Calendar Spread



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۰۳۹۱ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

جاري قيمت از پايينتر ــه، بدبينان تقويمي راهبرد در ــي توافق قيمت كه حالي ــت، در اس
است.

نيز ايجاد ــرارداد اختيار فروش ق از ــتفاده اس با ميتوان را تقويمي نامتقارن ــرد راهب
و ميخرد طولاني سررسيد با فروش اختيار قرارداد يك ــرمايهگذار س حالت اين در كرد.
نشان (۹-۹) نمودار در كه همانطوري ميفروشد. كوتاه سررسيد با فروش اختيار قرارداد
قرارداد اختيار از استفاده كه با است نمودار قبلي ــبيه ش راهبرد، ــود اين س الگوي ميدهد،

خريد بدست آمده است.

و ،(۹-۸) نمودارهاي در ــده ش ارائه راهبرد معكوس»(۱) برعكس تقويمي ــرد «راهب
سررسيد با قرارداد و مي خرد را كوتاه سررسيد داراي قرارداد سرمايه گذار، است. ،(۹-۹)
به كوتاه، ــيد سررس قرارداد داراي انقضای هنگام ــت دارايي قيم اگر ــد. طولاني مي فروش
كمي مقدار سرمايهگذار ــد، باش مزبور قرارداد توافقي قيمت از كمتر يا ــتر بيش كافي اندازه
متوجه توجهي زيان قابل باشد، توافقي دارايي قيمت اگر حال هر ميآورد. به بدست سود

است. سرمايهگذار

فروش اختیار قرارداد دو از استفاده با تقویمی نامتقارن راهبرد :۹-۹ شکل

ST

K

سود

۱) A reverse Calendar Spread



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۰۳۹۱ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

تراگوشي نامتقارن راهبرد
خريد از ــتفاده اس با همگي تقويمي و بدبينانه خوشبينانه، ــارن نامتق ــاي تركيبي راهبرده
در راهبردهاي شدند. ايجاد ديگري خريد قرارداد يك فروش و خريد قرارداد اختيار يك
توافقي قيمتهاي داراي خريد اختيار قراردادهاي بدبينانه، و خوشبينانه نامتقارن تركيبي
قراردادهاي تقویمی، نامتقارن تركيبي راهبرد در هستند. ــان انقضای يكس تاريخ و متفاوت
در «راهبردهاي بودند. متفاوتي و تاريخ انقضای ــان يكس اعمال قيمت داراي خريد اختيار
اختيار خريد، قراردادهاي ــي قيمت توافق و تاريخ انقضا ــي»(۱) تراگوش نامتقارن ــي تركيب
افزايـش ـــود الگوهـاي احتمالـي س دامنـه كه ــود ميش باعث عامل اين متفاوتند. دو هر

يابـد.

متقارن تركيبي راهبردهاي (۹-۳
اختيار قرارداد ــد و خري اختيار دو قرارداد هر ــف مختل تركيبهاي ــامل ش راهبردها اين
متقـارن بـا ــي تركيبـ از: راهبرد ــد عبارتن كه ــت اس خاص ــهام س يك بر صادره فروش
استـرپ استريـپ، استـرادل، راهبـرد يـا ـــان(۲) يكس انقضـای تاريـخ و توافقـي قيمـت

استرانگـل. و

استرادل راهبرد
خريد راهبرد، اين ــت. ــترادل» اس «اس راهبرد متقارن، تركيبي راهبردهاي ــن متداولتري از
تاريخ و توافقي ــت قيم با را دارايي يك فروش ــار اختي قرارداد خريد و ــار اختي ــرارداد ق
شده داده نشان (۹-۱۰) نمودار در راهبرد اين سود الگوي مي گيرد. بر در يكسان انقضای

ميدهيم. نشان K قيمت توافقي را با است.

راهبرد ــد، نزديك باش توافقي قراردادها قيمت انقضا، به تاريخ دارايي در قيمت اگر
توافقي قيمت اطراف در نوسان شديدي دارايي، قيمت ميشود. اگر منجر زيان به متقارن
بازدهي بدست ميآورد. توجهي قابل سود سرمايهگذار ــد، باش داشته افزايش) يا (كاهش

۱) Diagonal spread

۲) Straddle



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۲۳۹۳ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

است. شده محاسبه (۹-۵) جدول در استرادل راهبرد

دارايي نوسان قيمت دارد سرمايهگذار انتظار است كه مناسب زماني راهبرد استرادل
در را سرمايهگذاري نمي داند. را يا افزايش) (كاهش نوسان جهت اما باشد، ــته زيادي داش
ــت، در دلار اس ۶۹ حال حاضر كه در دارايي يك پيش بيني ميكند قيمت كه بگيريد نظر
اختيار قرارداد يك خريد با سرمايه گذار شد. خواهد مواجه زيادي ــان نوس با بعد ــه ماه س
سه انقضـای تاريـخ با و ۷۰ دلار توافقـي قيمـت با اختيـار فروش يـك قـرارداد و خريد
دلار ۴ خريد اختيار قرارداد هزينه كنيد فرض ميكند. استفاده استرادل راهبرد از بعـد، ماه
دلار ۷ نياز مورد سرمايهگذاري اوليه بنابراين باشد؛ دلار ۳ فروش قرارداد اختيار هزينه و
راهبرد ــد، هزينه اين باش مانده دلار ثابت ۶۹ در دارايي انقضا، قيمت تاريخ اگر در ــت. اس
یک فروش ولي قرارداد اختيار ــت اس بيارزش خريد اختيار قرارداد چون ــت، اس دلار ۶
۷۰ دلار به دارايي قيمت اگر ــود. ميش كم اوليه هزينه یک دلار از اين و دارد ارزش دلار
سرمايه گـذار متوجه كه ــت اس زياني حداكثر اين ــت. اس دلار ۷ راهبرد زيان يابد، افزايش
قيمـت اگر و دلار سرمايهگـذار ۱۳ ــود س يابـد، افزايـش دلار ۹۰ بـه قيمـت اگر ـــت. اس

راهبرد استرادل از حاصل عایدی جدول۹-۵:

عایدی فروشکل اختیار از حاصل خریدعایدی اختیار از حاصل سهامعایدی قیمت دامنه
K _ STK _ ST۰ST G K
ST _ K۰ST _ KST > K

استرادل راهبرد :۹-۱۰ شکل

STK

سود



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۲۳۹۳ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

(۶-۹) خلاصـه جـدول در مثـال ايـن ـــت. اس ۸ دلار ـــود او س يابـد كاهـش دلار ۵۵ بـه
اسـت. شـده

پيشبيني هنگام راهبرد، مناسبترين و طبيعيترين كه ــد نظر ميرس به كلي به طور
ميتواند قيمتها در شديد نوسان باشد. استرادل راهبرد همين قيمتها، در شديد نوسان
در دعوا نتيجه اقامه كه باشيم داشته انتظار يا باشد شركت قبضه يا پيشنهاد خريد علت به
كه دقيقاً نيست لازم البته ــود. اعلام ش زودي به ــركت، ش با مهم مرتبط موضوع يك مورد
ــان نوس زودي به كه ــد باش اين بازار مورد در عام ديدگاه اگر مثلاً بدهد. ــن موارد رخ اي
قراردادهاي قيمتهاي در ــي و پيش بين اين نگرش خواهد داد، رخ قيمت ها در ــديدي ش
قراردادهاي قيمت ــود كه مي ش متوجه ــرمايهگذار س ــد. خواهد ش منعكس اختيار معامله
در باشند بيشتري نوسانپذيري داراي آنها ــهام س قيمت ميرود كه انتظار معاملاتي اختيار
است؛ بنابراین گرانتر ــهام مشابه، خيلي س بر صادره معامله اختيار قراردادهاي با ــه مقايس
اعتقاد سرمايهگذار است لازم ــترادل، اس راهبرد بهتر چه هر ــي اثربخش و كارايي منظور به
ساير از ديدگاه متفاوت وي، باور اين و باشد داشته سهام قيمت در ــانهاي شديد به نوس

باشد. بازار فعالان

اصطلاحاً است، ــيده شده كش تصوير به ،(۹-۱۰) نمودار در كه ــترادل اس راهبرد به

استردل راهبرد از ۶-۹: استفاده جدول

معاملهگر معاملاتی میز
توافقی ۷۰ دلار، با قیمت سه ماهه خرید اختیار یک ارزش می شود. معامله دلار ۶۹ قیمت به حاضر حال در سهامی
پیش بینی گذاری است. سرمایه دلار ۳ توافقی، قیمت همان با ماهه سه فروش اختیار یک قیمت است. ۴ دلار معادل
به بالا یا رو به رو (یا نوسان شدید دارای آتی ماه سه طی در سهم این قیمت تجربیات خود، به توجه با که می کند

بود. خواهد پایین)

راهبرد
است آن بیفتد، اتفاق است ممکن که حالتی بدترین مینماید. فروش اختیار و خرید اختیار خرید به اقدام معاملهگر
که است. واضح است دلار ۷ این راهبرد اتخاذ هزینه حالت، این در بشود. دلار ۷۰ سه ماه، از بعد سهام قیمت که
قیمت اگر مثال بود. برای خواهد سودآورتر این راهبرد داشته باشد، بیشتری نوسان دلار ۷۰ از سهام قیمت هرچقدر
۵۵ به سهام قیمت اگر همچنین بود. خواهد دلار ۱۳ معادل راهبرد این اتخاذ از حاصل سود دلار برسد، ۹۰ سهام به

بود. خواهد دلار ۸ معادل مزبور راهبرد اتخاذ از حاصل دلار برسد، سود



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۴۳۹۵ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

ــترادل «اس يا بالا»(۳) ــترادل «اس ميگويند. خريد»(۲) ــترادل «اس يا ــن»(۱) زيري ــترادل «اس
طريق اخير، از استرادل راهبرد اين ــد. ميباش ،(۹-۱۰) نمودار موقعيت عكس فروش»(۴)
صورت ــان يكس انقضای تاريخ و توافقي قيمت با فروش اختيار و خريد اختيار ــروش ف
تاريخ در ــهام س قيمت چنانچه ــد. ميباش بالايي ــك ريس راهبرد داراي اين البته ميگرد.
چنانچه ميگردد. ليكن توجهي قابل سودآوري به منجر باشد، توافقي نزديك قيمت انقضا،

بود. خواهد نامحدود باشند، مقدار زيان تفاوت زيادي داشته هم با قيمت دو اين

استرپ(۵) و استريپ
قيمت با فروش اختيار ــرارداد دو ق و خريد ــرارداد اختيار ق يك خريد ــتريپ، راهبرد اس
دو قرارداد خريد ــا ــترپ ب اس بر ميگيرد. راهبرد در را ــان يكس تاريخ انقضای ــي و توافق
در ــان را يكس انقضای تاريخ و قيمت توافقي فروش با اختيار قرارداد يك و خريد اختيار
كشيده تصوير به نمودار (۹-۱۱)، در راهبرد دو اين از ــود حاصل س الگوهاي بر ميگيرد.

استرپ و استریپ راهبردهای زیان و سود :۹-۱۱ شکل

STK

سود

STK

سود

استریپ راهبرد الف) استرپ راهبرد ب)

۱) Bottom straddle

۲) Straddle Purchase

۳) Up Straddle

۴) Straddle write

۵) Strip & Strap



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۴۳۹۵ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

افزايش به شدت سهام قيمت كه است مطمئن سرمايهگذار استريپ، در راهبرد است. شده
افزايش مقدار بيشتر از ــهام، س كاهش قيمت كه مقدار ميكند پيشبيني و كرد خواهد پيدا
داراي سهام كه قيمت ــرمايه گذار مطمئن است س نيز، ــترپ راهبرد اس در بود. خواهد آن
مقدار كه ميكند پيشبيني ــرمايهگذار س حالت، اين در وليكن خواهد بود بالايي ــان نوس

بود. آن خواهد كاهش مقدار بيشتر از خيلي قيمت سهام، افزايش

(استرانگل)(۱) متفاوت قيمت توافقي با متقارن تركيبي راهبرد
ميشود، ناميده نيز دست»(۲) پايين «تركيب عمودي اوقات برخي كه استرانگل راهبرد در
انقضای تاريخ ــا ب قرارداد اختيار فروش يك و ــد خري اختيار قرارداد ــك ي ــرمايه گذار، س
بكارگيري از حاصل سود الگوي ميكند. خريداري متفاوت توافقي قيمت هاي و ــان يكس
خريد اختيار توافقي قرارداد قيمت است. شده داده ــان نش ،(۹-۱۲) نمودار در راهبرد اين
از حاصل بازده عملكرد است. (K۱) فروش اختيار قرارداد توافقي قيمت از ــتر بيش ،(K۲)

است. شده محاسبه ،(۹-۷) جدول در راهبرد اين

قيمت با متقارن راهبرد ــبيه ش ــترانگل) (اس متفاوت توافقي قيمت با متقارن راهبرد
اما دارد دارايي قيمت در شديد نوسان انتظار سرمايهگذار است. (استرادل) يكسان توافقي
،(۹-۱۲) نمودارهاي با مقايسه نيست. مطمئن آن يا افزايش) (كاهش نوسان جهت درباره

متفاوت) توافقی قیمت با متقارن ترکیبی (راهبرد استرانگل راهبرد :۹-۱۲ شکل

STK۱ K۲

سود

۱) Strangle

۲) Bottom vertical combination



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۶۳۹۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

استرادل راهبرد از ــترانگل بيشتر اس راهبرد در قيمت ها ــان نوس كه در مييابيم ،(۹-۱۰) و
سهام، سرانجام به قيمت اگر حال اين با است. بيشتر ــرمايهگذار، س ريسك و دامنه ــت اس

كمتر خواهد بود. راهبرد برسد، ريسك اين (Central) مياني قيمت

كه قيمتهاي اين دارد به بستگي استرانگل راهبرد از بكارگيري سود حاصل الگوي
ــد، باش ــتر بيش قيمتها اين فاصله و تفاوت قدر هر ــتند. هس نزديك هم به توافقي چقدر

سود بدست آيد. تا باشد زيادي داشته نوسان سهام بايد قيمت و ريسك كاهش يافته

مي گويند. نيز ــت»(۱) دس عمودي بالا اصطلاحاً «تركيب را ــترانگل اس يك ــروش ف
را سهام قيمت تغييرات شديد در كه است مناسب ــرمايهگذاري س براي راهبرد اتخاذ اين
بالقوه زيان كه است ــكي راهبرد ريس يك ــترادل، اس يك فروش ليكن مي داند. غيرمحتمل

كند. سرمايهگذار تحميل ميتواند را نامحدودي

بازدهها ساير (۹-۴
سهام و قيمت بين ايجاد رابطه براي ــتفاده روشهاي مورد اس برخي فقط ما فصل در اين
T زمان در كه اروپايي معامله اختيار قراردادهاي چنانچه داديم؛ قرار بررسي مورد را سود
نوع هر عرصة تئوري در باشد، دسترس در محتملي توافقي قيمت هر ميشوند با منقضي

بدست آورد. T زمان در مي توان را بازدهي

بر ميگيرد. در را نامتقارن پروانه اي تركيبي زمينه، راهبردهاي اين در سادهترين مثال
K۳ و K۱ قيمتهاي توافقي با معامله اختيار قراردادهاي خريد با نامتقارن پروانهاي راهبرد
كـه طـوري به ميگيرد صورت K۲ توافقي ــت قيم معامله با اختيار قرارداد ــروش دو و ف

راهبرد استرانگل از حاصل عایدی :۹-۷ جدول

عایدی فروشکل اختیار از حاصل خریدعایدی اختیار از حاصل سهامعایدی قیمت دامنه
K۱ _ STK۱ _ ST۰ST G K۱

۰۰۰K۱ < ST < K۲

ST _ K۲۰ST _ K۲ST H K۲

۱) Top vertical combination



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۶۳۹۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

اين راهبرد ــازده حاصل از (۱۳-۹)، ب ــودار نم . K۳ - K۲ = K۲ - K۱ و K۱ < K۲ < K۳
K۱ چه هر كه گرفت نظر زاويه(۱) در يك همچون ميتوان الگو را اين ميدهد. ــان را نش
مبتني تركيب طريق ميشود. از كوچكتر مزبور زاويه نزديك ميشوند، همديگر به K۲ و
بازدهي نوع هر به ميتوان تقريباً كوچك، زيادي زاويههاي تعداد ــت درس ــخيص تش بر

يافت. دست

۵-۹) خلاصه
است؛ آن پايه سهام و معامله اختيار قرارداد يك شامل راهبردهاي معاملاتي قسمت اعظم
ــهام س خريد صورت به ــشدار، پوش اختيار قرارداد يك مثال، صدور يا فروش به عنوان
قرارداد حمايتي راهبرد ــد. ميباش ــهام س آن صادره بر خريد اختيار قرارداد يك فروش و
اولي ميباشد. راهبرد سهام خريد فروش و قرارداد اختيار يك خريد فروش، شامل اختيار
يك قرارداد اختيار مشابه خريد دومي راهبرد و فروش يك قرارداد اختيار به فروش شبيه

ميباشد. خريد

معاملاتي موضع اتخاذ از تركيبي ــورت ص به ميتواند نامتقارن تركيبي ــاي راهبرده
چند قرارداد يا در دو معاملاتي موضع اتخاذ يا خريد اختيار قرارداد ــا چند ي دو ــداد تع در

انجام پذيرد: اختيار فروش

قيمت با خريد (فروش) ــار يك قرارداد اختي با خريد خوشبينانه نامتقارن ــرد راهب
ــكل قيمت توافقي بالاتر ش با (فروش) خريد اختيار قرارداد فروش يك پايين و ــي توافق

پروانه ترکیبی نامتقارن راهبرد از حاصل بازده :۹-۱۳ شکل

STK۱ K۲ K۳

بازده

۱) Spike



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۸۳۹۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

قيمت خريد (فروش) با ــار اختي قرارداد يك خريد با بدبينانه ــارن نامتق راهبرد ــرد. ميگي
پايين ايجاد توافقي ــت قيم ــار خريد (فروش) با اختي قرارداد يك فروش و ــالا ب ــي توافق

ميشود.

با ــروش) (ف خريد اختيار ــاي قرارداده خريد ــامل ش پروانهاي ــارن نامتق ــرد راهب
توافقي قيمت خريد (فروش) با اختيار قرارداد دو فروش و و پايين بالا توافقي قيمتهاي

ميگيرد. صورت قبلي توافقي قيمت دو وسط تقريباً

زمان با خريد (فروش) ــرارداد اختيار ق يك فروش ــامل ش تقويمي نامتقارن راهبرد
بلندمدتتر سررسيد (فروش) با خريد اختيار قرارداد يك و خريد مدتتر كوتاه سررسيد

ميباشد.

قرارداد يك فروش و معامله اختيار قرارداد يك خريد با ــي تراگوش نامتقارن راهبرد
دو و زمان انقضا، هر ــي توافق قيمت كه نحوي به ميگيرد؛ صورت ديگر ــه معامل ــار اختي

متفاوت هستند.

و خريد اختيار ــرارداد ق دو هر فروش يا خريد ــامل ش متقارن تركيبي ــاي راهبرده
يكساني است: سهام بر فروش صادره

قرارداد يك و خريد اختيار قرارداد يك خريد صورت به استرادل متقارن راهبرد يك
ميشود. ايجاد تاريخ انقضای يكسان قيمت توافقي و با فروش اختيار

با فروش اختيار قرارداد دو و قرارداد اختيار خريد يك خريد شامل ــترپ اس راهبرد
ميباشد. يكسان انقضای تاريخ و توافقي قيمت

با فروش اختيار و يك قرارداد خريد اختيار خريد دو قرارداد شامل استريپ راهبرد
ميباشد. يكسان انقضای تاريخ و توافقي قيمت

اختيار يك قرارداد و خريد يك قرارداد اختيار خريد از ــكل متش ــترانگل اس راهبرد
يكسان است. انقضای و تاريخ توافقي متفاوت قيمتهاي فروش با

از ــتفاده اس ــا ب دارد كه ــود وج ــادي زي روش هاي ــوق، ف ــاي روش ه ــر ب ــلاوه ع
جهت، ــه همين ب نمود. ايجاد را ــبي مناس ميتوان بازدههاي ــار معامله اختي ــاي قرارداده



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۸۳۹۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

اكثر توانسته و است افزايش حال در ــته پيوس معامله به طور اختيار معاملات قراردادهاي
نمايد. مجذوب را سرمايه گذاران



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۰۰

سـؤال
موضع كدام اتخاذ ــت؟ چيس (Protective put) ــشدار پوش اختيارات فروش از منظور .۱

است؟ پوشش دار فروش يك اختيار خريد معادل اختيارات در معاملاتي

بنويسيد. را بدبینانه تركيبي نامتقارن راهبرد ايجاد روش دو .۲

بود. سرمايهگذار خواهد نفع به نامتقارن پروانه اي راهبرد موقع اتخاذ چه .۳

موجود دلار ۲۰ و ۱۷/۵ ،۱۵ ــاي توافقي قيمته با ــهامي س بر صادره خريد اختيارات .۴
اين اختيارات به قيمتهاي ــت. ديگر اس ماه ــه س آنها در همگي انقضاي تاريخ كه ــت اس
اختيارات ــتفاده از اس با ميتوان چگونه كه دهيد توضيح ــت. اس دلار و ۰/۵ ۲، ۴ ترتيب
سهام قيمت به توجه با سود تغييرات پروانهاي زد؟ جدول نامتقارن راهبرد ايجاد به دست

نماييد. رسم را

ميشود؟ معكوس تقويمي راهبرد نامتقارن منجر به معاملاتي راهبرد چگونه .۵

دهيد. توضيح را استرادل و استرانگل بين تفاوت .۶

يك هزينه ــد. ميباش دلار معادل ۲ دلار، ۵۰ قيمت توافقي اختيار خريد با يك ــه ۷. هزين
كه چگونه توضيح دهيد دلار می باشد. ۳ معادل نیز دلار ۴۵ توافقي قيمت با فروش اختيار
الگوهاي نمود. اتخاذ ــترانگل اس راهبرد يك معامله، اختيار دو اين از ــتفاده اس با ميتوان

دهيد. را توضيح از استرانگل حاصل سود




