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  مبانی و مفاهیم اولیه آشنایی با

  (Option) اختیار معامله قراردادهای
 

 مقدمه

بورس راه يافتند  و   هایبه بازار ميلادی 3791برای اولين بار در سال  اختيار معاملهقراردادهای 

هدا در   اختيار معاملهدر عصر فعلي  ؛ به طوری كهاز آن پس رش  روز افزوني در بازار آنها بوجود آم 

هدا   اختيدار معاملده  بازارهای زيادی در اقصي نقاط جهان در حال مبادله و خري  و فدرو  هتدتن     

ها و موستات اقتصادی نيز خري  و فدرو  و  كبان علاوه بر بازارهای رسمي بورس با حجم بالايي در

، 1، ارزهای خدارجي 2ها، شاخص3مارا روی سهقراردادهای اختيار معامله توان شون  كه ميمبادله مي

  منعق  كرد 5تيآو قراردادهای  4كالاها

دنيا كه  ي عم هبورس كالاي 5 معاملات در اين حجم 6آنکتادبر اساس گزارشات  شايان ذكر است

 از: استعبارت  ان داشته ميلادی 2005در سال  ين معاملات قراردادهای اختيار معامله رابيشتر

هدزار   4344(: در ايدن بدورس در گدروه فلدزات     NYMEXبورس بازرگاني نيويدور      3

قرارداد اختيار معامله منعقد  شد ه   هزار  24414قرارداد اختيار معامله و در گروه انرژی 

 است 

 34154گروه محصولات كشداورزی  در (: در اين بورس CBOTهيات تجاری شيکاگو    2

 قرارداد اختيار معامله منعق  ش ه است 

(: در ايدن بدورس در گدروه محصدولات كشداورزی      NYBOTهيات تجاری نيويدور      1

 هزار قرارداد اختيار معامله منعق  ش ه است  3441

ارداد اختيدار  قدر هدزار   3334(: در اين بورس در گروه فلزات LMEبورس فلزات لن ن    4

 معامله منعق  ش ه است 

هزار  741در اين بورس در گروه محصولات كشاورزی (: CMEبورس تجاری شيکاگو    5

 قرارداد اختيار معامله منعق  ش ه است 

                                                 
1 Stocks 

2 Stock indices 

3 Foreign Currencies 

4 Commodities 

5 Future Contracts 

6 UNCTAD, "OVERVIEW OF THE WORLD’S COMMODITY EXCHANGES", 2115 
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 چيست؟  اختيار معامله -1

گدردد و مبليدي از طدرر خريد ار     نوعي قرارداد است كه ميان دو نفر منعق  مدي  3اختيار معامله

نامي ه مدي   2اختيار معاملهقيمت در واقع اين مبلغ كه  اختيار معامله انتشار دهن هبه  معاملهاختيار 

اين حق را پي ا مي كند    اختيار معاملهخري ار  ،  به ازای پرداخت اين مبلغ، پرداخت مي گرددشود

و  1شدخص را با مبلدغ م  منعق  ش ه بر روی يك كالا آتي يا قراردادو يك كالا از  يمشخص مق اركه 

خريد اری نمايد  و يدا بده او بفروشد        اختيدار معاملده   انتشار دهن هدر آين ه از  ،4در زمان مشخص

گيری برای خري  و يا مشخص ش ه است(  قابل ذكر است كه تصميم اختيار معامله همانطور كه در 

 اختيدار  ار دهند ه انتشد باش  و مي اختيار معاملهدر آين ه به عه ه خري ار كالا يا قرارداد آتي فرو  

احتاس كند  كده    اختيار معاملهبايتتي از تصميم خري ار تبعيت كن  و يا حتي چنانچه خري ار مي

خدود   اختيدار معاملده  تواند  هيچاداه از   منفعتي برای او به همراه ن ارد مي اختيار معاملهاستفاده از 

 :5وارد زير مشخص گرددبايتتي م اختيار معاملهاستفاده ننماي   در هناام عق  هر قرارداد 

 9يا اختيار فرو  4اختيار خري  :اختيار معاملهنوع   3

در صدورت   اختيدار معاملده  خري ار بازه زماني است كه در انتهای آن،  :3زمان سررسي   2

 استفاده نماي    ،برای او قائل ش ه است اختيار معاملهتمايل مي توان  از حقي كه 

كدالا يدا قدرارداد آتدي     برای خري  و يا فرو  : قيمتي است كه  7قيمت آتي توافق ش ه  1

 در آين ه در نظر گرفته ش ه است   منعق  ش ه بر روی كالا

بايتدتي جهدت خريد      اختيدار معاملده  : قيمتي است كه خري ار 30اختيار معاملهقيمت   4

 بپردازد   اختيار انتشار دهن هبه  اختيار معامله

 

  اختيار معاملهانواع  -2

 به دو نوع كلي مي توان تقتيم نمود: ها را اختيار معامله

 اختيار خري   3

                                                 
1 Option contract 

2 Premium 

3 Strike Price 

4 Expiry date 

5 Options, Futures, and other derivatives, J. Hull, University of Toronto, 1997 

6 Call option 

7 Put option 

8 Time to maturity 

9 Exercise price 

11 Premium 
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  اختيار فرو   2

هايي در قدوانين و  توانن  اروپايي و يا آمريکايي باشن  كه تفاوتها مياختيار معاملههمچنين اين 

 خواهن  ش   به تفتير توضيح دادهدر ادامه معامله دارن  كه 

 اختيار خريد -2-1  

كدالای   از يدك  مشدخص مقد ار  ار خود اين اجازه را مي ده  كده  به خري  اختيار معاملهاين نوع 

را در آين ه، در زماني مشخص و به قيمتي  معينيا قرارداد آتي منعق  ش ه بر روی يك كالای  معين

 مشخص خري اری نماي   

 ماه سال ارديبهشت 13 قرارداد آتي سکه بهار آزادی تحويل هر به عنوان مثال فرض كني  قيمت

قدرارداد   3 اختيار خريد  چنانچه فردی  ،باش  ميليون ريال 29 ركت بورس كالای ايراندر ش 3137

 بدا   قيمت اختيدار معاملده(   ريالهزار  300 با قيمت 3137ارديبهشت ماه سال  13آتي مذكور را تا 

ارديبهشدت مداه    13تا  خري اری نماي ، قيمت آتي توافق ش ه(  ميليون ريال 27قيمت توافق ش ه 

اختيدار   انتشدار دهند ه  از  ميليون ريال 27 را با قيمتقرارداد آتي سکه  3 ين فرد حق دارد، ا3137

ميليدون   10 بهزمان سررسي  تا  سکه قراراداد آتي مذكور حال چنانچه قيمت  خري اری كن  معامله

 ريال بابت هزينده خريد    هزار 300 كن  سود مي ريال هزار 700 ،اختيارخري ار  ،رسي ه باش  ريال

ميليدون   23 بده قراراداد آتي مذكور سکه تا زمان سررسي   قيمتو چنانچه  اختيار كتر ش ه است(

را اجدرا   اختيار معاملده كن  و از حق خري  خود استفاده نمي اختيار معاملهرسي ه باش  خري ار  ريال

  شودمي متحمل ريال  هزينه خري  اختيار( هزار 300و زياني معادل  كن نمي

 

 تيار فروشاخ -2-2

كدالای   از يدك  مشدخص مقد ار  به خري ار خود اين اجازه را مي ده  كده   اختيار معاملهاين نوع 

ر آين ه در زماني مشخص و با قيمدت  درا  معينيا قرارداد آتي منعق  ش ه بر روی يك كالای  معين

 بفروش    اختيار معاملهانتشار دهن ه به  تعيين ش ه

ارديبهشت ماه سال  13قرارداد آتي سکه بهار آزادی تحويل  هر به عنوان مثال فرض كني  قيمت

  3فدرو  اختيدار  باشد  چنانچده فدردی    مدي ميليون ريدال   29در شركت بورس كالای ايران  3137

ريدال  قيمدت اختيدار     هدزار  300 با قيمدت  3133ارديبهشت ماه سال  13قرارداد آتي مذكور را تا 

 13تدا   خريد اری نمايد ،   يال  قيمت آتدي توافدق شد ه(   ميليون ر 27معامله( به قيمت توافق ش ه 

ميليون ريال بدرای هدر    27قرارداد آتي سکه را با قيمت  3 ، اين فرد حق دارد3133ارديبهشت ماه 

قراراداد آتي مذكور سکه تا زمان  حال چنانچه قيمت  بفروش  اختيار معاملهنويتن ه به قرارداد سکه 

كند   سدود مدي   ميليدون ريدال   7/1 اختيار معاملهخري ار  ،باش رسي ه  ميليون ريال 25 بهسررسي  

قراراداد آتي مذكور سکه  و چنانچه قيمت ريال بابت هزينه خري  اختيار كتر ش ه است( هزار 300 

اسدتفاده   فرو  خوداز حق  اختيار معاملهرسي ه باش  خري ار  ميليون ريال 10 بهتا زمان سررسي  
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ريدال  هزينده خريد  اختيدار(      هدزار  300و زيداني معدادل    كن اجرا نمي را اختيار معاملهكن  و نمي

 شود مي متحمل

ولي ضرر آنها هيچااه از يدك   ،سود كنن  نامح ودیتوانن  به ميزان مي اختيار معاملهخري اران 

يعندي آنهدا ضدرر خدود را محد ود       ؛بيشتر نخواه  بود اختيار معاملهمعادل با قيمت  ،مق ار ح اكثر

 حد اكثر مبليدي معدادل     ی داردسود محد ود  فرو اختيار  انتشار دهن ه   در نقطه مقابل كننمي

انتشدار    بندابراين  نامح ود باشد  ضرر او ممکن است و اين در حالي است كه  ( اختيار معاملهقيمت 

بايتتي دي  خوبي نتبت به آين ه بازار داشته باش  تا با ضرر هنافتدي مواجده    اختيار معامله دهن ه

 نشود كه اين متئله در قتمت بع  بصورت جامع تر توضيح داده مي شود 

  

 و منافع هر يك  اختيار معاملهطرفهاي يك قرارداد  -3

  شود دو شخص  حقيقي يا حقوقي( حضور دارن كه منعق  مي اختيار معاملهدر مورد هر قرارداد 

 انتشدار دهند ه  ر فدرد فروشدن ه يدا    و طرر ديا اختيار معاملهگذار يا خري ار يك طرر فرد سرمايه

كند   سدود و   مبليي را در ابت ا دريافت مدي  اختيار معامله انتشار دهن هباش   فرد مي اختيار معامله

اختيدار  خريد ار  يعندي اگدر    ؛باشد  دقيقا برعکس يک يار مي اختيار معاملهزيان خري ار و فروشن ه 

ضدرر   ريدال  Xي معدادل  مبلي دقيقاً يار معاملهاختسود كن ، فروشن ه  ريال Xي معادل مبلي معامله

 وی ضدرر  ی داشته باش  امدا سود نامح ود ممکن است اختيار معاملهكن  و بالعکس  فرد خري ار مي

 انتشدار دهند ه    مي باش ( اختيار معامله ح اكثر مبلغ ضرر خري ار به ان ازه قيمت  باش مح ود مي

 حد اكثر سدود    ما ممکن است زيان وی نامح ود گرددهمواره سود مح ودی داشته ا اختيار معامله

اختيار مي باش  كه در صورتي كه خري ار  اختيار معاملهبه ان ازه قيمت اوليه  اختيار معاملهفروشن ه 

هدای مختلدس سدود و    شود(  صورتخود را به اجرا ناذارد اين سود حاصل مي اختيار معامله، معامله

 اختيدار معاملده  بع  با نمودار مشخص مي شود  در يدك قدرارداد   زيان خري ار و فروشن ه در قتمت 

 چهار انتخاب وجود دارد  

 3اختيار خري  قراردادخري    3

 2اختيار فرو  قرارداد خري   2

 1اختيار خري قرارداد فرو    1

 4اختيار فرو  قرارداد فرو   4

 

                                                 
1 .Long Call Option 

2 .Long Put Option 

3 .Short Call Option 

4 .Short Put Option 
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  مي پردازيم يموقعيت معاملاتحال به بررسي منافع و سود و زيان احتمالي هر يك از اين چهار 

در صفر را در محاسبات  پرداخت ش ه است اختيار معامله خري  جهت اختيار معامله كه البته قيمت

 زيرا يك مق ار ثابت است و برای تمام حالات عموميت دارد   ؛گيريميمنظر 

قبل از بررسي حالات ممکن يکتری متيير را به عندوان متييرهدای عمدومي و مصدطلح در كدل      

 :كنيمشرح زير تعريس ميبه گزار  

X قيمت توافق ش ه : 

TS در زمان كالا يا قرارداد آتي منعق  ش ه بر روی كالا : قيمتT 

 

  اختيار خريد قرارداد خريد -3-1

 :اختيار معامله، در زمان سررسي  اختيار معاملهدر اين حالت فرد خري ار 

از ، بيشتر باشد   Xاز  اختيار معامله، قيمت سهم در لحظه سررسي  TSه در صورتي ك  3

  كن خود استفاده مي خري  حق

  كن خود استفاده نميخري  اختيار  حق در غير اين صورت فرد از  2

 به شرح زير مي باش :  Tدر زمان  اختيار معاملهسود حاصل از استفاده از  

),( OXSMaxprofit T  

  ه است يرا به تصوير كش خري  سود حاصل از خري  يك قرارداد اختيار 3نمودار شماره  و

 
 سود حاصل از خريد يك قرارداد اختيار خريد -1نمودار شماره 

 

 

 

 

 

 

  اختيار فروش قرارداد خريد -3-2

 :اختيار معامله، در زمان سررسي  اختيار معاملهدر اين حالت فرد خري ار 

TSXورتي كه در ص  3    كن ستفاده ميااز حق خود جهت فرو  باش، 

 از حق خود استفاده نمي كن    اختيار معاملهدر غير اين صورت دارن ه   2

 به شرح زير مي باش :  Tدر زمان  اختيار معاملهسود حاصل از استفاده از 

 سود 

X TS 
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),( OSXMaxprofit T 
  ه است يز خري  يك قرارداد اختيار فرو  را به تصوير كشسود حاصل ا 2و نمودار شماره 

 
 فروشسود حاصل از خريد يك قرارداد اختيار  -2نمودار شماره 

 

 

 

 

 
 

  خريدفروش قرارداد اختيار  -3-3

فقد  زمداني    اختيار خري  انتشار دهن هشود  مي مربوط اختيار خري  انتشار دهن هاين حالت به 

خدود   اختيار معاملهاز حق خود استفاده نکن  و اصطلاحاً  اختيار معاملهار كن  كه فرد خري مي سود

از  Tدر بدازار در زمدان    دارايدي پايده  افت  كه قيمت را به اجرا ناذارد كه اين متئله زماني اتفاق مي

XST :كمتر باش  يعني Xيعني  اختيار معاملهقيمت قراردادی   

برای خري ار ضرر دارد و در نتيجه فروشن ه يدا همدان    اختيار معاملهده از در چنين حالتي استفا

كه البته همانطور  سود كن  اختيار معاملهتوان  به ان ازه مبلغ فرو  مي اختيار معامله انتشار دهن ه

زيان حاصدل   1شماره  نموداركه در ابت ا توضيح داده ش  اين مبلغ در نمودار نشان داده نمي شود  

  به تصوير كشي ه ش ه است رو  يك قرارداد اختيار خري  را از ف

 
 خريديك قرارداد اختيار فروش حاصل از زيان  -3نمودار شماره 

 

 

 

 

 

 

 سود 

X      
TS 

 سود 

 
TS 

X 
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 اختيار فروش قرارداد فروش -3-4

 اختيدار معاملده  ايدن   انتشار دهن هشود  مي اختيار فرو يك  انتشار دهن هاين حالت مربوط به 

از حق خود جهت فرو  استفاده ننماي   اين  اختيار معاملهكه فرد خري ار  كن فق  زماني سود مي

در بدازار از قيمدت قدراردادی فدرو        دارايي پايده ، قيمت Tافت  كه در زمان متئله زماني اتفاق مي

XSTبيشتر باش  يعني    مدراه  برای خري ار ضرر بده ه  اختيار معاملهدر چنين حالتي استفاده از

اختيدار  از حق خود استفاده نمدي كند  و بندابراين فروشدن ه      اختيار معاملهدارد و در نتيجه خري ار 

زيان حاصل از فرو   4نمودار شماره سود مي كن    اختيار معاملهمبليي معادل قيمت اوليه  معامله

  يك قرارداد اختيار فرو  را به تصوير كشي ه ش ه است 

 
 فروشيك قرارداد اختيار فروش حاصل از زيان  -4نمودار شماره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

چده از   اختيار معاملهها مشخص است خري ار يك ش  و از نمودارها و فرمولذكر كه  همان طور

حد اكثر ضدرر يدك      نوع اختيار خري  و يا اختيار فرو  در ضرر مح ود و در سدود نامحد ود اسدت   

پرداخت كرده است  قيمت  اختيار معاملهبابت خري   ، قيمتي است كه در ابت ااختيار معاملهخري ار 

، اسدتفاده از  اختيدار معاملده  اختيار معامله( و اين ضرر زماني اتفاق مي افت  كده در زمدان سررسدي     

با توجه قيمدت   اختيار معاملهولي سود مربوط به  ؛برای خري ار مقرون به صرفه نباش  اختيار معامله

 هر مبليي باش     توانمي و قيمت توافق ش ه دارايي پايه

سود مح ود  ح اكثر معدادل قيمدت    كتب در اختيار معامله انتشار دهن هدر مقابل فروشن ه يا 

از حدق خدود    اختيدار معاملده  افت  كه خريد ار  ( است و اين سود زماني اتفاق مياختيار معاملهاوليه 

 است  ضرر نامح ود وقوع  استفاده نکن  ولي فروشن ه اختيار معامله در

 اختيار معاملده  انتشار دهن هدر واقع سود خري ار برابر است با ضرر فروشن ه و بالعکس  بنابراين 

بايتتي از دي  خوبي نتبت به آين ه بازار برخوردار باش  تا دچار ضرر سنايني نشود  همدانطور كده   

 اختيدار معاملده  اوليده  ، تعيين قيمت اختيار معاملهمشاه ه ش  يکي از عوامل مهم در انعقاد قرارداد 

X 

 سود 

 

TS 
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اين فاكتورها و نقش آنها در تعيين قيمت اوليده  باش  كه به فاكتورهای متع دی وابتته است كه مي

 شود  های بع  توضيح داده ميدر قتمتاختيار معامله 

 از نظر ساختاري  اختيار معاملهانواع  -4

 ن : ها از نظر ساختاری به دو دسته كلي تقتيم مي شو اختيار معامله

  3اختيار معامله اروپايي  3

  2اختيار معامله آمريکايي  2

 

 اختيار معامله اروپايي  -4-1

 به دو دسته تقتيم مي شود:  اروپايي اختيار معامله

 اختيار خري   3

  اختيار فرو   2

هدا فقد  در زمدان    آن 1هايي هتدتن  كده بده اجدرا گدذاری     اختيار معاملهاروپايي،  اختيار معامله

گاه قبل از زمان سررسي  قي  شد ه  هيچ اختيار معاملهپذيرد و خري ار ورت ميسررسي  مقررش ه ص

باش  و اين حق فق  در زمدان سررسدي  ممکدن    خود نميحق مجاز به استفاده از  ،اختيار معاملهدر 

 شود استفاده ميمورد است 

 

 اختيار معامله آمريكايي  -4-2

 ود:شآمريکايي به دو دسته تقتيم مي اختيار معامله

 اختيار خري   3

  اختيار فرو   2

بده  در زمان مجداز بدرای    ،های اروپايي دارن اختيار معاملهها با اختيار معاملهتفاوتي كه اين نوع 

هدای  اختيدار معاملده  های آمريکايي برخلار اختيار معاملهباش   ها مي اختيار معاملهگذاری اين اجرا

آمريکدايي   اختيار معاملده   مثلا اگر يك دارن  اجرا يتقبل از زمان سررسي  قابل زمانياروپايي در هر 

مداه از زمدان انعقداد     1بعد  از   مداه مدثلاً   4 اتمام ش ه باش ، چنانچه قبل از منعق ماه  4برای م ت 

خود، از سود  اختيار معاملهاحتاس كن  كه با استفاده از اجرای  اختيار معامله، خري ار اختيار معامله

را بده اجدرا گدذارد و از حدق خدود       اختيار معاملده توان  در همان لحظه مي شودخوبي برخوردار مي

  استفاده كن 

                                                 
1 European option 

2 American option 

3 Assignment 
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های اروپايي به دليل اينکه  اختيار معاملههای آمريکايي در مقايته با  اختيار معاملهطور كلي ه ب

برخدوردار هتدتن ، قيمدت     اختيدار معاملده  يا همان فروشدن ه   انتشار دهن هاز ريتك بالاتری برای 

 های اروپايي دارن    اختيار معاملهالاتری در مقايته با ب

  اختيار معاملهانواع بازارهاي  -5

دنيا از طريق بازارهای بورس و بازارهای غير بورسي نظير كشورهای مختلس ها در  اختيار معامله

معاملده،  دارايي پايه در قراردادهای اختيدار  بانك ها و موستات اقتصادی در حال معامله مي باشن   

  برخي از آنها به اختصار پرداخته مي شودبه  كه در زير شامل طيس وسيعي از دارايي ها مي باشن 

 

 اختيار معامله کالا 

ي از معينمق ار و به خري ار امکان خري  و يا فرو  شون  ها روی كالا بتته مياين اختيار معامله

  ه  دمي مشخصرا در زمان معين و به قيمت  يك كالای خاص

  

 ماسه اختيار معامله 

شون  و به خري ار امکدان خريد  و يدا فدرو  تعد ادی      بتته مي ، روی سهامهااختيار معاملهاين 

 ده   مي مشخصمعين سهم را در زمان معين و به قيمت 

 

 ارزهاي خارجي  اختيار معامله 

ده  كه تع اد جازه ميشون  و به خري ار اها روی ارزهای خارجي بتته مياختيار معاملهاين نوع 

بده خريد ار    معامله نماي   مثلاًتوافق ش ه ارز خارجي را در زمان مشخص و به قيمت از يك  معيني

 750مداه آيند ه و بدا قيمدت هدر دلار       4دلار آمريکا را در  3000اجازه مي ده   اختيار معاملهيك 

 ه آين ه چه ميزان خواه  بود ما 4قيمت واقعي دلار در اينکه تومان خري اری كن  ب ون توجه به 

 

 شاخص ها  اختيار معامله 

كنند    ها، اع ادی هتتن  كه وضعيت عمومي يك دسدته سدهام خداص را مشدخص مدي     شاخص

دو نمونده از   S&P500و  S&P300های مختلفي در دنيا وجدود دارند  بده عندوان مثدال      شاخص

ايدن   درونجده بده قيمدت سدهام     های معرور در دنيا هتتن  كه قيمت آنها روزانده و بدا تو  شاخص

 شود  به دليل اينکه سرعت تييير اين شاخص ها عملاًها و توس  فرمول خاصي مشخص ميشاخص

ی نتبت به خود سهم هدا  ترها هتتن  با سرعت كمبه خاطر تع اد زيادی سهم كه عضو اين شاخص

محاسدبه   300شدود بدا ضدريب    هايي كه روی شاخص ها بتدته مدي   اختيار معامله ،كن حركت مي

بدا   اختيار خريد  دلار باش   يك  S&P300  ،272شود  به عنوان مثال فرض كني  امروز قيمت مي

ماه روی اين شداخص را در نظدر بايدرد، حدال      1دلار و با زمان  230قيمت آتي توافق ش ه معادل 
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مبليدي   لده اختيدار معام دلار باشد  خريد ار    275ماه قيمت اين شاخص برابر با  1فرض كني  بع  از 

 كن   خود سود مي اختيار معامله( در اثر استفاده از 275-230× 300=3500معادل 

 

 3قراردادهاي آتي اختيار معامله  
شدون    هدايي هتدتن  كده روی قراردادهدای آتدي بتدته مدي       اختيار معاملهها، اختيار معاملهاين 

شدون  كده كدالا يدا     ن متعه  مدي قراردادهای آتي ابزارهايي هتتن  كه طي آن خري ار و فروشن ه آ

 مبادلده كنند     تعيدين شد ه  و با قيمت مشخص طدي شدرايطي    معينسهامي را در آين ه در زماني 

ها دارايدي    كه در اين بورسدهای معتبر دنيا نشان ميهبررسي قراردادهای اختيار معامله در بورس

ها خود كالا دارايي ك ام از آنو در هيچ باش قراردادهای آتي كالا مي ،پايه قراردادهای اختيار معامله

قراردادهدای آتدي    معاملده روی  دلايدل اسدتقبال از اختيدار   باش   نميپايه قراردادهای اختيار معامله 

 عبارتن  از:بر روی كالای فيزيکي  معامله نتبت به اختيار

اين مي باش   معاملات فيزيکي از بازار  نق ينه تربازار قرارداد آتي معمولا  :2نق  شون گي  3

نقد يناي بدازار   اختيدار معداملات   برای موفقيت يدك بدازار   در حالي است كه مي دانيم 

 باش  دارايي پايه بتيار مهم مي

 شون  قرارداد آتي در بازارهای متمركز معامله مي :1بازار متمركز  2

ر اطلاعات قيمت آتي  به طور پيوسته و در هر لحظه از زمان د :4اطلاعات پيوسته قيمت  1

دسترس مي باش   در مقابل دسترسي به قيمت نق ی مشکل مي باش  و معمولا از يك 

 معامله گر به معامله گر ديار متفاوت مي باش   

 بازارهای آتي دارای مکانيزم های كشس قيمت بهتری مي باش    :5كشس قيمت  4

قابدل   هزينه های كميتيون در قراردادهای آتي  بده طدور   :4هزينه های معاملاتي پائين  5

 ملاحظه ای كمتر از هزينه های معاملاتي در بازارهای نق ی مي باش  

در بازار قراردادهای آتي امکدان فدرو  استقراضدي وجدود دارد، در       :9فرو  استقراضي  4

 صورتي كه در بازار نق ی اين امکان وجود ن ارد  

هيلاتي معامله اختيار معامله ها و قراردادهای آتي در يك سطح تت :3مکان معامله مشابه  9

 دهن   اين فاكتور برای همه معامله گران مفي  سودمن  خواه  بود  انجام مي

                                                 
1 Futures Option 

2 liquidity 

3 centralized market 

4 continuous price information 

5 price discovery 

6 low transaction costs 

7 short sale 

8 identical trading location 
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باشد   قراردادهای آتي به شکل استادارد و معين در بازار موجود مي :3محصولات يکتان  3

 باشن   اما بعضي از كالاها در بازار نق ی به صورت استان ارد در دسترس نمي

   2باش تر از تحويل كالاهای فيزيکي ميدر معاملات آتي راحتتحويل در تاريخ انقضاء   7

بازارهای آتي به دليل وجود اتاق پاياپدای در ايدن بازارهدا مدورد اعتمداد       :1پشتوانه مالي  30

 باشن   بيشتری مي

در فرمول قيمت گذاری قراردادهای اختيار هزينه حمل و ناه اری در نظر گرفته شد ه    33

ق ی دارايي تاثيری نخواه  داشت، بنابراين به دليدل عد م   است و اين عامل در قيمت ن

تطابق محاسبه قيمت در اين دو نوع قرارداد، پوشش ريتك از طريق قراردادهای آتي بر 

روی كالا به صورت كامل انجام نخواه  گرفت ولي در فرمول محاسبه قيمت قراردادهای 

های اختيار بر روی قراردادهدای  آتي اين عامل در نظر گرفته ش ه است  بنابراين قرارداد

تدری بدوده و   آتي نتبت به قراردادهای اختيار بر روی كالا ابزار پوشش ريتدك مناسدب  

 باش   استقبال از اين قراردادها بيشتر مي

 

  اختيار معاملههاي قرارداد مشخصات -6

 در يك قرارداد اختيار به طور كلي باي  موارد زير در نظر گرفته شود: 

 آمريکدايي، اختيدار  نوع اختيار معاملده چيتدت     باي  مشخص گردد :4ار معاملهنوع اختي  3

 و     ، اختيار خري اروپايي اختيار

مشدخص شدود و    نوع و مشخصات كامل دارايي پايده  باي  :5نوع و مشخصات دارايي پايه  2

 گران قرار گيرد  باي  ليتت آنها در دسترس معامله

  گرددمشخص  ارايي پايه باي ان ازه د :4قرارداد اختيار ان ازه   1

ح اقل تيييدرات قابدل اعمدال در قيمدت      :9اختيارح اقل تيييرات قابل اعمال در قيمت   4

 در معاملات باي  بر اساس نوع دارايي پايه در بورس تعيين گردد   اختيار

های سرررسي  يا م ت زماني كه قرارداد اختيار معامله قابل اعمال ماه :3سي رهای سرماه  5

 قرار گيرد   گردد و تقويم آن در دسترس همه بورس تعيينباش  باي  توس  مي

                                                 
1 uniform product 

2 Greater ease of delivery upon exercise 

3 financial backing 

4 Option Style 

5 Underlying asset 

6 Contract size 

7 Tick size 

8 Expiration months 
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نيدز بايد  توسد     روز و ساعت سررسي  قرارداد اختيار معامله  :3تاريخ و ساعت سررسي   4

در   مدي تواند  معامله  اختيار قرارداد  تا قبل از تاريخ سررسي  زيرا  ،بورس تعيين گردد

 بازار معامله گردد  

به صورت استان ارد شد ه و ليتدت   آتي توافق ش ه های قيمت :2افق ش هآتي تو قيمت   9

   باي  در دسترس معامله گران قرار گيردش ه 

  باي  بر اساس نوع دارايي پايه تعيين گردد  نحوه اعمال اختيار  :1نحوه اعمال اختيار  3

اص و شدراي  خد  اختيار باي  بر اسداس  های توقس معامله زمان :4های توقس معاملهزمان  7

 مشخص گردد   بحراني بازار

باي  مق ار وجوه تضمين برای جلوگيری از وقدوع  ، : بر اساس ساختار بازار5وجوه تضمين  30

  نکول قرارداد تعيين شود 

( 3وجدود دارد:  برای اينکه فروشن ه اختيار خري  به تعه  خود عمدل نمايد  دو حالدت    

صدورت فروشدن ه اختيدار تدا زمدان      فروشن ه اختيار خري  دارايي پايده را دارد: در ايدن   

( 2كن   سررسي  حق فرو  دارايي پايه را نخواه  داشت و بورس بر اين امر نظارت مي

فروشن ه اختيار خري  دارايي پايه را ن ارد: در اين صورت فروشن ه اختيدار خريد  بايد     

دهد  تدا    درص ی از ارز  دارايي پايه در اختيار بورس قراركل مبلغ اختيار را به اضافه 

بده عندوان    در صورت نوسان قيمت دارايي پايه مانع نکول قرارداد توس  فروشن ه شود 

( 3مثال وجه تضمين باي  معادل بزرگترين ع د حاصل از يکدي از دو رو  زيدر باشد :    

درص  قيمت دارايي پايه، منهای مبليي كه به ازای آن  20قيمت اختيار معامله به علاوه 

 30( قيمت اختيار معامله به علاوه 2است   Out of the moneyله مق ار، اختيار معام

 درص  قيمت دارايي پايه 

باي  كل مبلغ اختيدار را بده   برای اينکه فروشن ه اختيار فرو  به تعه  خود عمل نماي  

اضافه درص ی از ارز  دارايي پايه در اختيار بورس قرار ده  تا در صورت نوسان قيمت 

به عنوان مثال وجده تضدمين بايد      نکول قرارداد توس  فروشن ه شود دارايي پايه مانع 

( قيمت اختيدار معاملده بده    3معادل بزرگترين ع د حاصل از يکي از دو رو  زير باش : 

درص  قيمت دارايي پايه، منهای مبليي كه به ازای آن مق ار، اختيدار معاملده    20علاوه 

Out of the money   درص  قيمت اعمال   30له به علاوه ( قيمت اختيار معام2است 

                                                 
1 Expiration date 

2 Strike prices intervals 

3 Exercising options 

4 Trading halt 

5 Margin 
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در دسترس  های انجام معامله تعيين و اطلاعات آنساعت باي  :3انجام معامله هایساعت  33

 گران قرار گيرد معامله

باش  كه ميدزان ايدن   در بازار دارای هزينه معاملاتي مياختيارات انجام معامله : 2كارمزد  32

  شن باها در بازارهای مختلس متفاوت ميهزينه

بدازار مشدتقات بدرای عد م سدوء اسدتفاده بعضدي از        : در 1مح وديت تع اد قدرارداد بداز    31

كه از ضرر بيش از ح  و سود بيش از ح  يدك فدرد در بدازار در اثدر      يا اين گرانمعامله

جند،، زلزلده و       تيييرات ناگهاني بازار به دليل فاكتورهای غير قابل پيش بيني نظيدر  

هدا،  يکي از اين مح وديت   نگيرهای معاملاتي در نظر ميديتمح و جلوگيری نماين ،

حد ی   باش  ورای اشخاص حقيقي و حقوقي ميمح وديت تع اد قرارداد باز معاملاتي ب

مشخص شد ه در   ح  كن  و هيچ فردی حق ن ارد بيشتر ازمشخص مي رساست كه بو

+  اختيدار خريد   ريد   خ( 3يك جايااه خري اری كن   دو جاياداه در بدازار وجدود دارد:    

هر فرد در هر يك از   اختيار فرو + خري   اختيار خري فرو  ( 2 اختيار فرو فرو  

 خري اری كن    اختيار معاملهتوان  بيشتر از ح  مشخص ش ه اين دو جايااه نمي

 كده مشدخص گدردد    در قرارداد باي زمان تحويل دارايي پايه   :4زمان تحويل دارايي پايه  34

 شود ز كاری بع  از سررسي  در نظر گرفته ميرو 1 معمولا
 

 از لحاظ بازدهي وضعيت اختيار معامله -7

 توان  در يکي از سه حالت زير باش :يك قرارداد اختيار معامله از نظر بازدهي مي

 اختيار معامله In the money : يك اختيار معامله راin the money   مي ناميم اگدر

 جرا گذاری آن به سود برس   چنانچه فرد خري ار با به ا

 اختيار معامله At the money  : يك اختيار معامله راAt the money ناميم اگر مي

 چنانچه فرد خري ار آن با به اجرا گذاری آن نه به سودی برس  و نه ضرر كن   

 اختيار معامله Out of the money :  را  اختيدار معاملده  يدكOut of the money 

چه خري ار آن با به اجرا گذاری اختيار معامله دچدار ضدرر شدود  طبيعدي     ناميم چنانمي

 شون   گاه به اجرا گذاشته نميهيچ Out of the moneyهای اختيار معاملهاست كه 

اختيدار  را در نظر بايرد در زمان سررسي   Xبا قيمت سررسي   اختيار خري به عنوان مثال يك 

XSش  اگر قيمت فعلي سهم با Sچنانچه  معامله    را اختيار معاملده باشn the moneyI  اگدر ،

                                                 
1 Trading hours 

2 Fees 

3 Position limits 

4 Exercise settlement time 
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S=X    باشدAt the money   و اگدرS < X     باشد  اختيدار معاملده راOut of the money 

 ناميم  مي

 

 گري معاملات قراردادهاي اختيارنحوه گزارش -8

بده صدورت زيدر منتشدر      تريتدر روزنامده وال اسد   آمار مربوط به معداملات قراردادهدای اختيدار   

 شون :مي

 دارايي پايه آن و قيمت نق ی نماد قرارداد: ستون اول  3

 ستون دوم: قيمت آتي توافق ش ه  2

 ماه تاريخ سررسي نام ستون سوم:   1

 ستون چهارم: حجم مبادلات   4

 ستون پنجم: قيمت اختيار  5

ا در بدورس تجداری   ذرت ربه عنوان مثال فرضي آمار مربوط به معاملات اختيار  3شماره ج ول 

 ده  ( نشان ميCMEشيکاگو  

 
 آمار معاملات اختيار -1جدول شماره 

عنوان دارايي 

پايه و قيمت 

 نقدي آن

قيمت آتي 

 توافق شده

تاريخ 

 سررسيد

 قرارداد اختيار فروش قرارداد اختيار خريد

تعداد 

 معاملات

قيمت 

 تسويه

تعداد 

 معاملات

قيمت 

 تسويه

 - - دلار 33 25 ماه مي ردلا 10 دلار 40 -گن م

 دلار 3 220 دلار 1 505 ماه مي دلار 19 دلار 40 -گن م

 - - دلار 3 1093 ماه مي دلار 40 دلار 40 -گن م

 

 نحوه خروج خريدار از قرارداد اختيار معامله -9

از و  توان  به يکي از سه رو  زير موقعيت باز خود را ببن دخري ار يك قرارداد اختيار معامله مي

 قرارداد خارج شود:

 تواند  مي قرارداد را خري ه پسيك چون قبلاً خري ار قرارداد اختيار : 3قرارداد را بفروش   3

 بازار خارج مي شود  وضعيت خود را بتته و از عين آن قرارداد به شخص دياربا فرو  

ز حق خود توان  در تاريخ سررسي  اخري ار قرارداد اختيار مي :3از حق خود استفاده كن   2

 برای فرو  يا خري  كالا استفاده نماي  و قرارداد اختيار معامله را به اجرا در آورد 

                                                 
1 Offset 
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از حق خود استفاده نکن : خري ار قرارداد اختيار در صورتي كه استفاده از حق اختيار به   1

و خود به خود قرارداد  سود  نباش  در تاريخ سررسي  از حق خود استفاده نخواه  كرد

 اه  ش  باطل خو

  ارزش حقيقي و ارزش زماني اختيار معامله -11

باش   ارز  حقيقي به مق اری ارز  حقيقي و زماني دو مفهوم اوليه در قيمت اختيار خري  مي

شدود  در حقيقدت   تعريس مدي  ،است In the moneyاختيار خري   آتي توافق ش ه كه با آن قيمت

شود  معادله زيدر  كه با گذشت زمان بي ارز  نميارز  حقيقي بخشي از قيمت اختيار خري  است 

 گيرد:برای محاسبه ارز  حقيقي اختيار خري  مورد استفاده قرار مي

 مبلغ اختيار خري  = ارز  حقيقي - ارز  زماني اختيار خري  

به علدت اينکده ارز  واقعدي ن ارند ،      Out of the moneyو  At the money اختيار خري 

 شودشود  به هناام خري ، ارز  زماني اختيار خري  خري اری ميتعريس نمي ارز  حقيقي برايشان

ياب   ارز  حقيقي وابتته بده زمدان باقيماند ه تدا زمدان      با نزديك ش ن به تاريخ انقضا كاهش مي و

باش   به بيان ديار ارز  حقيقي، ح اقل ارز  اختيار خري  است  ارز  زمداني ميزاندي   انقضا نمي

گيرد  ارز  زماني با گذشدت زمدان كداهش    اختيار خري  از ارز  حقيقي پيشي مياست كه قيمت 

ياب   ب ين معنا كه ارز  زماني اختيار خري  متتقيما متناسب با فاصله از تاريخ انقضا است  هدر  مي

بالاتر  ،بمان  In the moneyچق ر كه فاصله از تاريخ انقضا بيشتر باش  احتمال آنکه اختيار خري  

رس  كده بدازار   به هناام كار با اختيار خري  در يك زمان مشخص نزديك به انقضا، به نظر مي است 

كنند   هدر چده    متوقس ش ه است  علت آن است كه قيمت اختيار خري  به صورت غايي حركت مي

زمان انقضا نزديکتر باش ، پول بيشتری از دست خواه  رفت  اگر بازار حركتي ن اشته باشد   در روز  

 In theضا اختيار خري  تنها به ان ازه ارز  حقيقدي قيمدت خواهد  داشدت كده ممکدن اسدت        انق

money   باش  يا نباش 

 

 اختيار معاملهعوامل موثر بر قيمت  -11

پردازيم  ها تاثير مي گذارن  مي اختيار معاملهدر اين قتمت به شناسايي عواملي كه روی قيمت 

، فدرض مدي كنديم كده تمدامي      اختيار معاملهعوامل بر قيمت در هناام بررسي تاثير هر يك از اين 

عوامل و فاكتورهای تاثيرگذار بر قيمت ثابت هتتن  و فق  اين عامل تييير مي كن  تا ب ين صورت 

فق  تاثير فردی اين عامل در نظر گرفته شود و از تاثير چن  عامل همزمان جلوگيری شود و اثر هر 

 سايي گردد  عامل به صورت منفرد و دقيق شنا

 

                                                                                                                                            
1 Exercise 
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 به شرح زير مي باشد:  ملهاختيار معاعوامل موثر بر قيمت 

 قيمت فعلي دارايي پايه،  3

 ،(X)قيمت آتي توافق ش ه   2

 ،(T)زمان سررسي    1

 ،دارايي پايه نوسان و تلاطم قيمت  4

 گذاری ب ون ريتك،نرخ سود سرمايه  5

هايي اسدت كده   له فق  برای اختيار معام اختيار معاملهسود تقتيمي در دوره سررسي    4

 باش (ها سهام ميدارايي پايه آن

 

 دارايي پايهقيمت فعلي  -11-1

 اختيار خريد 

برابر با تفداوت بدين قيمدت     در زمان سررسي  آن اختيار خري سود حاصل از به اجرا گذاری يك 

XSTدر زمان سررسي  مي باش  يعني دارايي پايه و قيمت  (X)آتي توافق ش ه    حال چنانچه  

، Xبيشدتر باشد  بدا فدرض ثابدت بدودن       دارايي پايده  تمامي عوامل ثابت باشن ، هر چه قيمت اوليه 

 اختيدار معاملده  شود و بنابراين ارز  اين برای خري ار بيشتر مي اختيار خري احتمال سوددهي اين 

م باعث بدالا رفدتن قيمدت    رود  در نتيجه افزايش قيمت اوليه سهشود و قيمت آن بالا ميبيشتر مي

 شود مي اختيار خري 

 اختيار فروش 

در آين ه برابر است با تفاوت ميدان قيمدت آتدي     اختيار فرو سود حاصل از به اجرا گذاری يك 

TSXدر بازار يعني يي پايه ادارو قيمت فعلي  (X)توافق ش ه     حال چنانچه تمامي عوامل ثابت

، احتمال اينکه دارايي پايهتي توافق ش ه نيز ثابت باش  با فرض افزايش قيمت اوليه باشن  و قيمت آ

TSXدر زمان سررسي    پدايين   اختيار معاملهياب  و در نتيجه احتمال سوددهي باش  كاهش مي

باعدث   دارايي پايهه آي   بنابراين افزايش قيمت اوليپايين مي اختيار معاملهآي  و در نتيجه قيمت مي

 اختيدار فدرو   باعدث افدزايش قيمدت     دارايي پايهو كاهش قيمت اوليه  اختيار فرو كاهش قيمت 

 شود  مي

 

 قيمت آتي توافق شده  -11-2

 اختيار خريد 

قيمت آتي توافق ش ه مي باش  چنانچده   اختيار معاملهيکي از عوامل مهم تاثيرگذار روی قيمت 

اختيدار  افزايش پي ا كنن  و تمامي عوامل ثابت باشن ، يعني فرد دارن ه  اختيار خري قيمت آتي يك 
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مورد نظر خود را در آين ه با قيمتي بدالاتر از قيمدت توافدق شد ه قبلدي       دارايي پايهبايتتي  معامله

ده  و طبعاً سود حاصل كاهش مي اختيار معاملهخري اری كن  و اين متاله ميزان رضايت فرد را از 

XSTمي ده  يعني مبلغ  را نيز كاهش   با افزايشX كن  و بنابراين قيمت ايدن  كاهش پي ا مي

اختيدار  ياب   بنابراين افزايش قيمت آتي توافق ش ه باعث كاهش قيمدت  هم كاهش مي اختيار خري 

 مي شود  اختيار خري و كاهش قيمت آتي توافق ش ه باعث افزايش قيمت  خري 
 

 شاختيار فرو 

به عنوان مثدال افدزايش پيد ا     ،تييير كن  اختيار فرو چنانچه قيمت آتي توافق ش ه برای يك 

را دارايدي پايده   توان  مي اختيار فرو كن  و با فرض ثابت بودن تمامي عوامل ديار، فرد دارن ه اين 

را كه معدادل   با قيمتي بالاتر از قيمت قبلي بفروش  و در نتيجه سود خود اختيار معاملهبه فروشن ه 

TSX   مي باش  افزايش ده  بنابراين در اين حالت و در زمانT     رضايت و سدود حاصدل از ايدن

يابد    افدزايش مدي   اختيار فرو برای خري ار افزايش پي ا مي كن  و در نتيجه قيمت  اختيار معامله

و كاهش قيمت آتي توافق  تيار فرو اخبنابراين افزايش قيمت آتي توافق ش ه باعث افزايش قيمت 

 مي شود   اختيار فرو ش ه باعث كاهش قيمت 

 

 زمان سررسيد -11-3

قابليت بده اجدرا گدذاری را    اختيار های اروپايي فق  در زمان سررسي   اختيار معاملهاز آنجائيکه 

ت و مطمئنداً  هدا ندامعلوم اسد    اختيار معاملده تاثير افزايش يا كاهش زمان روی قيمت اين  دارن ، لذا

اختيدار  مدي شدون  ولدي در مدورد      اختيدار معاملده  توان گفت كه باعث افزايش يا كاهش قيمت نمي

هدای قابدل انتخداب بدرای افدراد      های آمريکايي افزايش زمان سررسي  به دليل افزايش گزينهمعامله

افدزايش قيمدت   بدرد و در نتيجده باعدث    ها را بالا مي اختيار معاملهمطلوبيت و امکان سوددهي اين 

شود  بنابراين تاثير های آمريکايي هم از نوع اختيار خري  و هم از نوع اختيار فرو  مياختيار معامله

اختيار های اروپايي مشخص نيتت ولي در مورد  اختيار معاملهافزايش يا كاهش زمان سررسي  روی 

 مي شود   معامله اختيارهای آمريکايي افزايش زمان سررسي  باعث افزايش قيمت معامله

 

 دارايي پايه نوسان و تلاطم قيمت -11-4

دارايدي  معياری است كه ميزان ع م اطمينان نتبت به آيند ه   دارايي پايهنوسان و تلاطم قيمت 

داشته باش  امکان افزايش يا كداهش   ييبالا نوسان قيمت ی كهاپايهدارايي كن   را مشخص مي پايه

 ب   ياافزايش ميش بيش از ح  قيمت

توانند   درضرر مح ود ولي در سدود مدي   اختيار معاملههمانطور كه پيش تر عنوان ش  خري اران 

نامح ود باشن  يعني آنها برای ضرر خود ح ی مشخص كرده ان  ولي برای سدود آنهدا هديچ حد ی     
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 عاملده اختيدار م در آين ه است  بنابراين در مورد  دارايي پايهوجود ن ارد و اين سود وابتته به قيمت 

كند  و ندزد خريد اران    دارن  امکان افزايش اين سود، افزايش پي ا مدي  ييبالانوسان قيمت  هايي كه

افزايش مي ياب   اختيار معاملهكن  و البته امکان ريتك آن برای فروشن ه مقبوليت بيشتری پي ا مي

هدا، چده از ندوع    ر معاملهاختياكن   بنابراين قيمت افزايش پي ا مي اختيار معاملهبنابراين قيمت اين 

 ياب  و در اثر كداهش افزايش مي نوسان قيمت اختيار خري  و چه از نوع اختيار فرو  در اثر افزايش

 اهش پي ا مي كن  نوسان ك

 

  1بدون ريسك گذاريسرمايه نرخ بهره -11-5

 اختيار خريد 

ياب  و نرخ رش  افزايش مي ها در آين ه دارايي پايهكه نرخ بهره افزايش پي ا مي كن  بازده زماني

، قيمدت  اختيدار معاملده  شروع به افزايش مي كن  و در نتيجه در زمدان سررسدي    دارايي پايه قيمت 

از قيمت قبلي ناشي از ع م افزايش نرخ بهره بيشتر خواه  بود و از آنجائيکه سدود يدك    دارايي پايه

XSTبرابر با  اختيار خري    ا افزايش ب ،مي باشTS  اختيار ناشي از افزايش نرخ بهره ميزان سود

يابد    افزايش مدي  اختيار خري قيمت  ، لذاياب افزايش مي اختيار خري و ميزان رضايت فرد از  خري 

افزايش مي ياب  و بدا كداهش ندرخ بهدره ، قيمدت       خري اختيار ، قيمت  بنابراين با افزايش نرخ بهره

 ياب   كاهش مي يار خري اخت

  فروشاختيار 
دارايي كن  و بازده كه نرخ بهره افزايش ياب ، نرخ رش  قيمت سهام در بازار افزايش پي ا ميزماني

از قيمت قبلدي   دارايي پايهقيمت  اختيار معاملهشود و در نتيجه در زمان سررسي  ها بيشتر مي پايه

كده برابدر    اختيار فرو شود و در نتيجه احتمال سود يك ناشي از ع م افزايش نرخ بهره بيشتر مي 

TSXبا    مي باش  به دليل افزايشTS  اختيدار  كاهش مي ياب  و در نتيجه ميزان مطلوبيت يك

خ ياب   بنابراين بدا افدزايش ندر   كاهش مي اختيار فرو برای خري ار كاهش مي ياب  و قيمت  فرو 

 ياب  افزايش مي اختيار فرو ياب  و با كاهش نرخ بهره قيمت كاهش مي اختيار فرو بهره، قيمت 

 

 سود تقسيمي سهام -11-6 

 اختيار خريد 
باش  اين سدود در هدر سدال    ، سود تقتيمي سهام مياختيار معاملهيکي از عوامل موثر بر قيمت 

رس  و مبليي  بده عندوان   لاع سهام اران ميشود و به اطيکبار و در مجمع سالانه سهام مشخص مي

                                                 
1 Risk Free Interest Rate 
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شود  اين پرداخت سود باعدث كداهش قيمدت    سود تقتيمي سهام به سهام اران شركت پرداخت مي

مطلدوب نمدي    اختيار خريد  برای دارن گان  دارايي پايهسهام در روز تقتيم مي شود  كاهش قيمت 

XSTزيرا سود آنان را كه معادل  ،باش       مي باشد  در اثدر پدايين آوردنTS   دهد   كداهش مدي

يابد  و  بنابراين مطلوبيت اختيار خري  هايي كه در دوره آنها سود تقتيمي وجدود دارد كداهش مدي   

در صورت وجود سود تقتديمي   اختيار خري ياب   بنابراين قيمت يك بنابراين قيمت آنها كاهش مي

 ياب   يدر دوره آنها كاهش م

 اختيار فروش 
بع  از پرداخدت سدود تقتديمي بده سدهام اران شدركت        دارايي پايههمانطور كه ذكر ش  قيمت 

اين  اختيار فرو مفي  مي باش   زيرا دارن ه  اختيار فرو كاهش مي ياب  و اين متئله برای دارن ه 

مشخص به فدرو  برسدان  و   را در آين ه معين و با قيمت  دارايي پايهاختيار را داراست كه تع ادی 

پايين تر باش  سود حاصل از ايدن فدرو  بدرای دارند ه      دارايي پايههر چه در زمان سررسي  قيمت 

TSXافزايش مي ياب   زيرا مبلغ اين سود برابر با  اختيار فرو   باش  كه هر چده  ميTS   كمتدر

يابد   بندابراين   افدزايش مدي   اختيار فرو يش مي ياب  و بنابراين قيمت باش  حاصل اين عبارت افزا

 در صورت وجود سود تقتيمي در دوره آنها افزايش پي ا مي كن    اختيار فرو قيمت يك 

در اثر افزايش يکي از متييرهدا در   پايه دارايييك  اختيار معاملهتيييرات قيمت  2شماره  ج ول

 ده  ، را نشان ميه اشته شون حاليکه ساير متييرها ثابت نا
 

 در اثر افزايش يكي از متغيرها پايه دارايييك  اختيار معاملهتغييرات قيمت  -2جدول شماره 

 اروپايي اختيار فروش اروپايي اختيار خريد متغير

 - + قيمت دارايي پايه

 + - توافقي قيمت آتي

 ؟ ؟ زمان سررسيد

 + + دارايي پايه نوسان قيمت

 - + بدون ريسك گذاریسرمايه نرخ بهره

 + - )فقط برای سهام( سود تقسيمي دارايي پايه
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 اختيار معاملهمحاسبه قيمت  -12

معرفدي   هدا هدا و حد ود ايدن قيمدت    اختيار معاملده قيمت  تعيين مربوط به در اين قتمت رواب 

بدرای   ی لازممتييرهدا  سسپ و كنن ه م لساده يکتری فرضياتابت ا   برای اين منظور خواهن  ش 

و در ادامه نحوه محاسبه ح  بالا و ح  پايين قيمت اختيدار   خواهن  ش  معرفي انجام اين محاسبات

  شودداده ميمعامله شرح 

 

 فرضيات و متغيرها  -12-1

 به شرح زير مي باش : گذاری م ل قيمتبرخي فرضيات 

بادله وجود ن ارد : ايدن فدرض   در هناام خري  و فرو  اختيار معامله هيچاونه هزينه م  3

، هيچيك از  اختيار معاملهب ين معني است كه در هناام انجام يك معامله بين طرفين 

پردازن  و تنهدا مبليدي كده    طرفين مبليي بابت انعقاد قرارداد به شخص يا سازماني نمي

مدان  و در ز اختيدار معاملده  پردازن ، در ابت ای معامله هزينده قيمدت   طرفين قرارداد مي

 باش   مي اختيار معامله، هزينه مبادله ناشي از به اجرا گذاری اختيار معاملهسررسي  

امکان قرض كردن و قرض دادن پول با نرخ بهره ب ون ريتك برای تمامي افدراد وجدود     2

ها با نرخ بهره ب ون ريتك پدول  توانن  از موستاتي نظير بانكدارد: يعني تمام افراد مي

شدان را بدا ندرخ بهدره بد ون ريتدك در       توانن  پولچنين همه افراد ميوام بايرن  و هم

ندرخ  ، موستاتي نظير بانك يا     سرمايه گذاری كنن   منظور از نرخ بهره بد ون ريتدك  

هدای كشدور   ای كه هر ساله توسد  باندك  بهره اسمي رايج مملکت است، يعني نرخ بهره

 شود  اعلام مي

 محاسبات تعريس مي شود:  حال يکتری متيير جهت استفاده در

X  قيمت آتي توافق ش ه : 

T   زمان سررسي : 

t  زمان فعلي : 

TS  در زمان  دارايي پايه: قيمتT  

r  نرخ بهره ب ون ريتك : 

C  اروپايي اختيار خري : قيمت يك 

P  قيمت يك اختيار فرو  اروپايي : 

  دارايي پايهمعيار قيمت : انحرار  
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 اختيار معاملهمحاسبه حدود بالا و پايين قيمت  -12-2

شون  قيمت محاسبه محاسبه مي اختيار معاملهدر اين قتمت ح ود بالا و پايين برای قيمت يك 

خدارج از   اختيار معاملده كه قيمت بايتتي بين اين ح ود قرار داشته باش   در صورتي اختيار معامله

هدا ايجداد    اختيار معاملده هايي جهت كتب سود ب ون ريتك با استفاده از د باش  موقعيتاين ح و

 شود كه نبايتتي چنين اتفاقي رخ ده   مي
  حدود بالا 

دارايي پايده  به خري ار خود اين اجازه را مي ده  كه فرد خري ار در آين ه يك  اختيار خري يك 

گاه نمي تواند  و نبايد  از   هيچ اختيار معاملهمت يك را با قيمت مشخص خري اری نماي  بنابراين قي

 بيشتر باش  يعني : دارايي پايه قيمت فعلي 

SC  
SCاگر در بازار اين اتفاق رخ ده  يعني     دارايي پايده  شود افراد مي توانن  به راحتي با خري

 طعي و ب ون ريتك دست پي ا كنن   به يك سود ق اختيار خري و فرو  يك 

ده  كه در به خري ار خود اين اجازه را مي اختيار فرو مي دانيم كه يك  اختيار فرو در مورد 

گداه  هديچ  اختيدار فدرو   آين ه يك سهم خاص را با قيمت مشخص به فرو  رسان  بنابراين قيمت 

XPبيشتر باش  يعني :  (X)توان  از قيمت آتي نمي   

 بايتتي به شکل زير باش :  اختيار معاملهاين يعني در زمان حال قيمت اين 

)( tTrXeP   
و  اختيدار فدرو   خلار اين متاله اتفاق افت  افراد مي توانن  به راحتدي بدا فدرو  يدك     چنانچه

 دست پي ا كنن   به يك سود مطمئن  rگذاری مبلغ حاصل از اين رو  در بانك با نرخ سرمايه

  :گرددبه شرح زير محاسبه مي اختيار فرو و  اختيار خري بنابراين ح ود بالای 
)(, tTrXePSC   

 حدود پايين 

 به شرح زير مي باش  :  اختيار خري ح  پايين برای يك 

)( tTrXeSC   
 كنيم: كه درستي اين مطلب را با يك مثال مشخص مي

  T-t=3و سال S  ،33=X % ،30=r=20خاص دارايي كه در مورد يك  فرض كني 

= 93/1 داريم:                                 در اين مثال /)(   eXeS tTr  

باشد  كده از حد  پدايين     دلار  1، اختيدار خريد   حال شرايطي را در نظر بايري  كه قيمدت يدك   

و مق ار  خري اری نماي  خري  اختيارتوان  يك ودجو ميمحاسبه ش ه در بالا كمتر است  يك فرد س

رسددان  و در نتيجدده مبليددي   فددرو  در بددازار بدده مشددخص شدد ه در قددرارداد را از دارايددي پايدده  
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17320معادل  مان   چنانچه فرد اين مبلغ را در بانك سرمايه گذاری نماي  بع  برای او باقي مي

79/1817از يکتال پول او به  1/0 e ياب   افزايش مي 

 اختيدار معاملده  باش  فدرد   33بالاتر از دارايي پايه حال فرض كني  بع  از يکتال چنانچه قيمت 

دارايدي  چنانچده قيمدت   شود و عاي  فرد مي 97/33-33=97/0 كن  و سودی معادلخود را اجرا مي

مثلا   شودكن  و باز هم سودی عاي  او ميبازار تهيه ميرا از يي پايه ادارباش  فرد  33تر از پايينپايه 

عاي  فرد مي شود بندابراين  97/33-39=97/3معادل  سودی باش   39 دارايي پايه كني  قيمتفرض

)(كن  بنابراين قيمت اختيار خري  نبايتتي از فرد در هر حال سود مي tTrXeS     كمتر باش 

 به شرح زير مي باش :  تيار فرو اخح  پايين برای يك 

SXeP tTr   )(  
 كنيم: كه درستي اين مطلب را نيز با يك مثال تشريح مي

سدالانه و   X % ،5 =r=40باشد ،   19دارايي پايه به عنوان مثال فرض كني  كه قيمت فعلي يك 

  T-t= 5/0سال 

01/23740 5/005/0)(   eSXe tTr  
 03/0دلار باشد  كده از مقد ار     3برابر با  اختيار فرو ه قيمت حال شرايطي را در نظر بايري  ك

 دلار كمتر باش   

مقد ار   و اختيار فرو دلار را برای شش ماه وام بايرد تا يك  13توان  مبلغ يك فرد سودجو مي

خري اری نماي   در زمدان پايدان شدش مداه فدرد بايتدتي        مشخص ش ه در قرارداد را از دارايي پايه

96/3838 مبليي معادل 5/005/0 e      را به بانك باز گردان   پس از شش مداه چنانچده قيمدت سدهم

دلار  40را با قيمت  دارايي پايهخود را به اجرا مي گذارد تا  اختيار معاملهدلار باش  فرد  40كمتر از 

سدود   40-74/13=04/3به فرو  برسان  و قرض خود را به بانك پرداخت نمايد  و مبليدي معدادل    

 ماي   ن

 اختيدار معاملده  دلار باش  فدرد از اجدرای    40بع  از شش ماه بالاتر از دارايي پايه چنانچه قيمت 

رسدان  و سدود خدود را ب سدت     خود را در بازار بده فدرو  مدي   دارايي پايه كن  و نظر ميخود صرر

معدادل  دلار برسد  در نتيجده سدودی     42در بدازار بده   داريي پايده  آورد مثلا فرض كني  قيمت مي

04/396/3842   اختيار عاي  فرد مي شود چنانچه مشاه ه مي شود اگر شرط ح  پايين برای

توان  با اتخاذ يك سياست درست به يك سود تضمين ش ه و ب ون رعايت نشود، يك فرد مي فرو 

SXePريتك دست ياب  بنابراين بايتتي حد    tTr    فدرو   اختيدار هميشده بدرای يدك     )(

 رعايت گردد  
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    ( Put-Call Parityفروش ) -برابري خريد -12-3

 Sمشدتق از متييرهدای    اختيدار خريد   و يدك   اختيار فدرو  همانطور كه عنوان ش  قيمت يك 

 م ت زمان بداقي   T-t نرخ بهره ب ون ريتك(،  r قيمت آتي توافق ش ه(،  X قيمت فعلي سهم(، 

 باش    انحرار معيار سهم( مي مان ه تا زمان سررسي ( و 

دارايي مربوط به يك  اختيار فرو و  اختيار خري حال ما مي خواهيم يك رابطه مهم بين قيمت 

بايتدتي مربدوط بده     اختيار فرو و  اختيار خري خاص را ب ست آوريم  نکته مهم اين است كه اين 

 يکتان باشن    T-tو  Xبا دارايي پايه يك 

 پردازيم  دو پرتفوليو را در نظر بايري : مي فرو  -برابری خري  حال به استخراج رابطه

)(اروپايي و مق اری پول به ارز   اختيار خري : متشکل از يك اول پرتفوليو tTrXe    

  دارايي پايهاروپايي و  اختيار فرو : يك دوم پرتفوليو

),(ان ازه ارز  هر دو پرتفوليوی بالا به  XSMax T    مي باش 

)(در مورد پرتفوليوی اول فرض كني  فدرد مالدك پرتفوليدو پدول خدود را كده مبلدغ         tTrXe  

معادل نرخ بهدره بد ون ريتدك     rای مالي با نرخ بهره در بانك و يا موسته T-tباش  برای زمان مي

موجود  اختيار خري مي رس   حال  Xمبلغ اين پول به  T-tه نماي   در پايان دورسرمايه گذاری مي

 در پرتفوليو را در نظر بايري   

 رخ ده :  اختيار معاملهدو اتفاق ممکن است برای  (T-t)پس از پايان دوره 

سدود   اختيار معاملده در بازار به ش ت رش  كرده و به اجرا گذاری دارايي پايه قيمت  :اول حالت

خود را به اجرا  اختيار معاملهبه همراه خواه  داشت  بنابراين فرد  اختيار معاملهن ه خوبي را برای دار

 Xبده قيمدت    اختيدار معاملده  را از فروشدن ه  دارايي پايده  دلار پول خود  Xگذارد  يعني با مبلغ مي

رسان  بندابراين  فرو  ميبه  TSمربوط را در بازار بورس به قيمت دارايي پايه خري اری مي كن  و 

XSTكده   TS، پرتفوليوی فرد به ان ازه اختيار معاملهمربوط به  t-Tدر پايان دوره    باشد  مدي، 

 :برابر است با (T-t)ارز  دارد بنابراين در اين حالت ارز  پرتفوليوی فرد در پايان 

TT SXSMax ),( 
 در بدازار بدورس در پايدان دوره   دارايي پايه در اين حالت فرض مي كنيم كه قيمت  :دوم حالت

 T-t)  به ش ت افت كرده و قيمت سهم پايين تر از مبلغX بندابراين بدرای فدرد دارند ه      ،باشد  مي

جرای ، از ا اختيار معاملهوجود ن ارد و فرد دارن ه  اختيار معامله، ارز  به اجرا گذاری اختيار معامله

 Xفقد  شدامل    (T-t كن  و دارايي او از پرتفوليدو در پايدان دوره   نظر ميخود صرر اختيار معامله

 :در اين حالت برابر است با (T-t شود  بنابراين ارز  پرتفوليو در پايان مي

XXSMax T ),( 
زمان  م ت گذشت، پس از اول در هر دو حالت ممکن همانطور كه مشاه ه ش  ارز  پرتفوليوی

 t-T)  برابر با),( XSMax T باش   مي 

http://abcbourse.ir/


 

 

24 

دارايي پايه و  اختيار فرو يك  را در نظر بايري   دارن ه اين پرتفوليو دارای دومحال پرتفوليوی 

دو حالت برای اين پرتفوليدو ممکدن اسدت اتفداق افتد  كده بده         (T-t باش   بع  از گذشت زمان مي

 يم: پردازتوضيح آن مي

در بدازار شد ي اً بدالا رود، در ايدن     دارايي پايه قيمت  (T-t بع  از گذشت زمان اگر  حالت اول:

هيچ منفعتي ن اشته و فرد حاضر به  اختيار معاملهبرای فرد صاحب  اختيار فرو صورت استفاده از 

رسان  كه به فرو  مي TSباش  و سهم خود را در بازار با قيمت خود نمي اختيار معاملهاجرا گذاری 

XST   مي باش  بنابراين ارز  پرتفوليو در اين حالت برابر باTT SXSMax ),( باش   مي 

 T-tكنيم كه قيمدت سدهم در بدازار پدس از گذشدت زمدان       : در اين حالت فرض ميحالت دوم

خود اسدتفاده   اختيار معاملهفرد صاحب پرتفوليو از حق  T-tان آي    بنابراين در زمش ي ا پايين مي

رسدان  كده در ايدن حالدت     به فرو  مدي  Xكن  و سهم موجود در پرتفوليو را در بازار به قيمت مي

TSX  باش  بنابراين ارز  پرتفوليو در اين حالدت نيدز پدس از گذشدت زمدان      ميt-T    برابدر بدا

XXSMax T ),( باش   مي 

برابدر بدا    t-Tنيز در هر دو حالت پس از گذشت  دوم همانطور كه مشاه ه ش  ارز  پرتفوليوی

),( XSMax T باش   مي 

يکتان مي باش  كه اين مقد ار برابدر بدا     T-tبنابراين ارز  هر دو پرتفوليو پس از گذشت زمان 

),(عبارت  XSMax T توانيم آنهدا را  باش  و ما ميش   بنابراين ارز  اين دو پرتفوليو برابر ميمي با

 با هم متاوی قرار دهيم: 

SPXeC tTr   )( 
 باش   مي اختيار خري متاوی با قيمت  Cو  اختيار فرو برابر قيمت  Pدر عبارت بالا 

ين معادله چنانچه در مدورد يدك   شود  با استفاده از انامي ه مي فرو  -برابری خري  عبارت فوق

تدوانيم قيمدت   را داشدته باشديم مدي    اختيار خري و يا  اختيار فرو ، قيمت هر يك از دارايي خاص

 دياری را محاسبه نماييم  

 

 1ضرايب حساسيت )يوناني ها( -13

 تاكنون اطلاعاتي هماناونه كه بيان ش  عوامل مختلفي بر قيمت اختيار معامله تأثير مي گذارن ؛

صدرفاً جهدت اثرگدذاری را نشدان      ارايه شد ، كه در خصوص اين عوامل و اثرات آنها بر قيمت اختيار 

ده  و مق ار ع دی  تأثيرات نامشخص است  در اين بخدش ضدرايبي معرفدي خواهند  شد  كده       مي

   نتوانايي ان ازه گيری مق ار ع دی اين تأثيرات را در اختيار ما قرار مي ده

                                                 
1 .Greeks 
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 (Delta) دلتا -13-1

دلتا معيار ان ازه گيری تيييرات قيمت اختيار معامله در اثدر تيييدر قيمدت نقد ی دارايدي پايده       

باش   اين معيار برای قراردادهای اختيار خري  بين صفر و يك و برای قراردادهای اختيار فدرو   مي

ارد، مق ار بين صفر و منفي يك تييير مي ياب   يك قرارداد اختيار خري  كه در حال سربه سر قرار د

مي باش   اگر مق ار دلتا را به  -5/0مي باش  و اگر اختيار فرو  باش  مق ار آن  5/0دلتای آن برابر 

در نظر بايريم، به ازای يك واح  تييير در قيمت دارايي پايه، قيمت اختيار به  5/0عنوان مثال برابر 

 واح  تييير مي ياب   5/0ان ازه 

 

 (Gammaاما )گ -13-2

يار تيييرات مق ار دلتا به ازای تييير در قيمت نق ی دارايي پايه را ان ازه گيری مي نماي   اين مع

مق ار گاما برای اختيار خري ی كه در حالت سر به سر قرار دارد، بيشترين مق ار ممکن بوده و برای 

 رد قراردادهای اختيار ش ي اً سودآور و ش ي اً زيان آور در كمترين ميزان ممکن قرار دا

 

 (Vegaوگا ) -13-3

ان ازه گيری تيييرات قيمت اختيار معامله به ازای تييير در نوسانات قيمدت نقد ی دارايدي پايده     

توس  معيار وگا انجام مي شود  هر ان ازه نوسانات قيمت نق ی دارايي پايده شد ي تر باشد ، قيمدت     

كداهش نوسدانات قيمدت يدك     اختيار  خري  و فرو ( رو به افزايش مي گذارد  به صورت مشابه بدا  

 دارايي پايه، قيمت اختيار آن دارايي پايه كاهش مي ياب  

 

 (Thetaتتا ) -13-4

تيييرات قيمت اختيار در اثر سپری ش ن زمان و نزديك تر شد ن بده زمدان سررسدي  قدرارداد      

ررسدي   توس  مق ار تتا ان ازه گيری مي شود  طبيعي است انتظار داشته باشم، هر ان ازه به زمان س

 يك قرارداد اختيار معامله، نزديك تر شويم، شاه  كاهش قيمت اختيار معامله باشيم 

 

 (Rhoرو ) -13-5

تيييرات نرخ بهره ب ون ريتك نيز باعث تييير قيمت اختيدار معاملده مدي شدود  معيدار رو ايدن       

 تيييرات را ان ازه گيری مي نماي  
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 قيمت گذاري قراردادهاي اختيار معامله -14

و  3عبارتند  از رو  درخدت دوجملده ای    و رو  مهم قيمت گذاری قراردادهای اختيار معاملهد

  2شولز-رو  قيمت گذاری بلك

 روش درخت دو جمله اي -14-1

زيبايي قيمت گذاری قراردادهدای اختيدار معاملده از رو  درخدت دوجملده ای در سدادگي آن       

و محاسبات پيچي ه رياضي نمي باش   هد ر   باش   در اين رو  ديار نيازی به معادلات تفاضليمي

اين رو  خلق يك پورتفوليو با به كارگيری تركيبي از وام گيری با نرخ بهره ب ون ريتدك و خريد    

دارايي پايه مي باش  كه هر دوی آنها جرياندات نقد ی مشدابهي ايجداد نمايند  و بدا اسدتفاده از آن        

 توان قيمت اختيار خري  را تعيين نمود:مي

 ع د دارايي پايه ∆خري   اختيار خري = وام گيری + قيمت

رو  قيمت گذاری درخت دو جمله ای زمان انقضای قرارداد اختيار معامله را در نظر مي گيرد و 

گدذاری اختيدار   آن را به دوره های مشخص و متاوی تقتيم مي نماي   در تمامي دوره هدای ارز  

متير احتمالي برای قيمت های دارايي پايه امکان پذير  معامله از زمان حال تا زمان انقضای آن، سه

 مي باش  

ارز  گذاری قراردادهای اختيار معامله با استفاده از اين رو  از يدك رهيافدت سده مرحلده ای     

 استفاده مي نماي   اين سه مرحله عبارتن  از:

 ايجاد درخت مشخص كنن ه قيمت ها 

 پاياني 1تعيين قيمت اختيار در هر ك ام از گره های 

  محاسبه بازگشتي قيمت اختيار برای هر ك ام از گره های ماقبل آخر كه در نهايت ما را

 به اولين گره درخت خواه  رسان  كه همان قيمت اختيار مي باش  

كنديم  نماييم  در اينجا فرض ميدر اينجا توضيح اوليه اين م ل را با يك درخت دوتايي آغاز مي

ای را بده وسديله يدك درخدت دوتدايي يدك مرحلده       دارايي پايه يك  ري اختيار خخواهيم قيمت مي

مداه   1مي باش  و پدس از گذشدت   دلار  20 دارايي پايهمحاسبه نماييم  فرض مي كنيم قيمت اوليه 

 اختيار خري ما مي خواهيم يك حال تييير مي نماي   دلار  33يا دلار  22به  دارايي پايهقيمت اين 

ماهده چنانچده قيمدت     1را قيمت گذاری نمداييم  در پايدان دوره   دلار  23با قيمت آتي توافق ش ه 

دلار  3بدرای خريد ار آن    اختيار معاملهافزايش يافته باش  ارز  دلار  22به دلار  20از  دارايي پايه

مداه قيمدت    1سود نماي   چنانچه بعد  از گذشدت   دلار  3مي باش  زيرا از اجرای آن مي توان  مبلغ 

                                                 
1 .Binominal Pricing 

2 .Black-Scholes Pricing 

3 .Node 
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مي باش  زيرا خريد ار آن از  صفر دلتا ، اختيار معاملهتقليل يافته باش  ارز  دلار  33ه ب دارايي پايه

 نشان داده ش ه است   5شماره  اجرای آن هيچ سودی نمي برد اين شراي  در شکل
 

 اينمونه يك درخت يك مرحله -5شكل شماره 

 

 

 

 

 

 

 

بپردازيم  برای اين منظدور   يار معاملهاختحال بايتتي با استفاده از نمودار بالا به محاسبه قيمت 

تشکيل دهيم به گونه ای كه هيچ گونده   دارايي پايهو  اختيار معاملهبايتتي يك پرتفوليو متشکل از 

مداه(  سدپس بدا     1ع م اطميناني نتبت به آين ه اين پرتفوليو ن اشته باشيم  بع  از گذشدت زمدان   

ماه هيچ گونه  1كه از آنجاييکه اين پرتفوليو در پايان استفاده از اين پرتفوليو مي توانيم مطرح كنيم 

ريتکي ن ارد بازده اين پرتفوليو بايتتي برابر با نرخ بهره ب ون ريتك باش   حال بايتتي به تشکيل 

 اختيار معاملهاين پرتفوليوی ب ون ريتك بپردازيم   از آنجاييکه تنها دو جزء در اين پرتفوليو داريم  

 اينها نيز تنها دو حالت ممکن را دارا هتتن ، تشکيل اين پرتفوليو دشوار نمي باش    ( ودارايي پايهو 

در آن  اختيار خريد  خري اری ش ه و يك  دارايي پايه پرتفوليويي را درنظر بايري  كه در آن 

ای انتخاب نماييم كده پرتفوليدوی مدا بد ون     را به گونه  به فرو  رفته است حال بايتتي مق ار 

كنيم  چنانچه ريتك باش   حال ارز  پرتفوليوی خود را در هر يك از دو حالت درخت محاسبه مي

برسد  ارز   دلار  22بده   20ياب  و از در بازار افزايش دارايي پايهماهه قيمت  1بع  از گذشت دوره 

بيشدتر از   دارايي پايده ماه قيمت  1مي شود و به دليل اينکه بع  از  22سهام موجود در پرتفوليو 

اقد ام بده    اختيدار معاملده  مي باش  خري ار ايدن  دلار  23يعني  اختيار معاملهقيمت آتي توافق ش ه 

سود مي نماي  كه در نتيجه زيداني  دلار  3معادل  اختيار معاملهاجرای آن مي نماي  و از اجرای اين 

 1برای پرتفوليو حاصل مي شود   بنابراين در اين حالت ارز  پرتفوليو بع  از گذشت دلار  3معادل 

ماه برابر با      مي باش 

دلار  33بده  دلار  20در بازار تقليل ياب  و از  دارايي پايهماه قيمت  1حال چنانچه بع  از گذشت 

بع  از  دارايي پايهمي شود و از آنجاييکه قيمت  موجود در پرتفوليو  يي پايهدارا رس  ارز  

مي باش  در نتيجه فرد خري ار دلار  23يعني  اختيار معاملهتر از قيمت آتي توافق ش ه ماه پايين 1

 قيمت سهم= 02

 قيمت سهم= 00

  اختيار معاملهقيمت  = 1

 قيمت سهم= 11

  اختيار معاملهقيمت =  2
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ود و زياني متوجده پرتفوليدو   نمي نماي  و بنابراين س اختيار معاملهاق ام به اجرای اين  اختيار معامله

 مي باش    ماه برابر با  1شود بنابراين در اين حالت ارز  پرتفوليو بع  از گذشت نمي

مداه، مدا هديچ گونده عد م       1پرتفوليوی ما ب ون ريتك مي باش  در صدورتيکه بعد  از گذشدت    

 اشته باشيم، بندابراين بدرای نيدل بده ايدن      اطميناني نتبت به قيمت پرتفوليو در حالتهای مختلس ن

 ه ر بايتتي ارز  پرتفوليو در دو حالت بالا را با يک يار برابر قرار دهيم بنابراين: 

 / 

 اختيدار خريد   و فرو  يدك   دارايي پايه 25/0ب ون ريتك شامل خري   بنابراين يك پرتفوليوی

برس  ارز  پرتفوليو برابدر  دلار  22بالا برود و به  دارايي پايهت مي باش   در اين حالت چنانچه قيم

برسد  ارز  پرتفوليدو   دلار  20پايين بيايد  و بده   دارايي پايهو چنانچه قيمت  22×25/0-3=  5/4با 

 برابر است با : 

5/4=05/2×11 

مداه   1 بع  از گذشت دارايي پايهبنابراين متوجه مي شويم كه ب ون در نظر گرفتن اينکه قيمت 

 باش   ميدلار  5/4ماه برابر با  1رود يا پايين مي آي ، مي توانيم باوييم ارز  پرتفوليو بع  از بالا مي

يك پرتفوليوی ب ون ريتك بايتتي در پايان دوره ما سودی معادل با نرخ بهدره بد ون ريتدك    

رتفوليدوی در زمدان   باش   بندابراين ارز  پ  %32داشته باش   فرض كني  كه نرخ بهره ب ون ريتك 

 باش  بنابراين : دلار  5/4فعلي بايتتي برابر با ارز  فعلي 

  // //  e= ارزش فعلي 

اختيدار  مي باش  همچنين فرض كني  قيمدت  دلار  20در ابت ای دوره برابر با  دارايي پايهقيمت 

 ا:ارز  فعلي پرتفوليو برابر است بباش  بنابراين fبرابر با  معامله

ff   / 
 بنابراين مي توانيم باوييم كه: 

 //  ff 
باشد   چنانچده    411/0بايتدتي برابدر بدا     اختيار معاملهاين محاسبات نشان مي دهن  كه قيمت 

باش  ارز  پرتفوليو بيش تر از مقد ار اصدلي آن مدي شدود و      411/0بيشتر از  اختيار معاملهقيمت 

ين سود بيشتری عاي  دارن ه پرتفوليوی مي شود و نرخ سدود آن از ندرخ بهدره بد ون ريتدك      بنابرا

باشد  ارز  پرتفوليدو كمتدر از مقد ار      411/0كمتر از  اختيار معاملهشود  چنانچه قيمت بيشتر مي

 باش  ماه كمتر از نرخ بهره ب ون ريتك مي 1شود و در نتيجه سود پرتفوليو پس از اصلي آن مي
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 شولز-روش بلك -14-2

رو  قيمدت گدذاری   بدر مبندای    2و مدايرون شدولز   3توس  فيشر بلك 3791اين رو  در سال 

درخت دوجمله ای ارايه گردي   يکي از مهمترين وجوه تمايز اين دو رو  ايدن اسدت كده در رو     

 شولز زمان به صورت پيوسته در نظر گرفته مي شود، حال آنکه در رو  درخت دوجمله ای به-بلك

صورت گتتته مي باش   اين رو  در ص د تعيين قيمت قراردادهای اختيار خري  و فرو  اروپايي 

باش ؛ حال آنکه در خصوص قراردادهای اختيار خري  آمريکايي با مح وديت هايي مواجه بدوده و  مي

 برای اختيار فرو  آمريکايي اصلاً موضوعيت ن ارد 

  هر نوع عايد ی و تقتديم سدود مدي باشد  كده ايدن        در الاوی اصلي اين رو  دارايي پايه فاق

انجام ش ه است  در  1مح وديت در الاوهای بع ی اصلاح ش ه است كه اين كار توس  رابرت مرتون

اين رو  بازدهي دارايي پايه  سهام( به صورت متيير با توزيع احتمال نرمال در نظر گرفته مي شود 

 خواه  بود  4ام( دارای توزيع نرمال لااريتميرو ، خود قيمت دارايي پايه  سهاين كه با 

 

 شولز-مفروضات روش بلك -14-2-1

 شولز مفروضات زير لحاظ ش ه است: -جهت استخراج فرمول قيمت گذاری بلك

 هيچاونه هزينه معاملاتي و يا ماليات برای معامله كنن گان وجود ن ارد،  3

 ثابت مي باش ، نرخ بهره ب ون ريتك كوتاه م ت مشخص بوده و در طي زمان  2

 وام دهي و وام گيری در نرخ بهره ب ون ريتك با مح وديت مواجه نمي باش ،  1

 همواره وجود دارد، 5امکان فرو  استقراضي  4

 در طي زمان همواره معاملات در حال انجام مي باش ،  5

تيييرات قيمت سهام به صورت پيوسته مي باش  و جهش قيمت وجود ند ارد؛ بندابراين     4

 يك توزيع نرمال لااريتمي تبعيت مي نماي ،قيمت سهام از 

 اختيار خري  فق  در سر رسي  قابليت اجرا دارد  اختيار خري  اروپايي(  9

 

 شولز-فرمول قيمت گذاري بلك -14-2-2

(، قيمدت تدوافقي   Sپارامتر قيمت نق ی دارايدي پايده     4شولز دارای -فرمول قيمت گذاری بلك

 X  سررسي  قرارداد ،)tيمت دارايي پايه  (، نوسانات ق     نرخ بهدره بد ون ريتدك ،)r  و عايد ی )

 ( مي باش  yمورد انتظار دارايي پايه  

                                                 
1 .Fisher Black 

2 .Myron Scholes 

3 .Robert Merton 

4 .Lognormal Distribution 

5 .Short Selling 
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 اين فرمول جهت قيمت گذاری قرارداد اختيار خري  اروپايي عبارت است از:
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 باش   برابر با توزيع تجمعي تابع نرمال استان ارد مي xN)(يکه در حال

خدواهيم  دلار باشد  فدرض كنيد  مدي     42سهمي را در نظر بايري  كه قيمت آن در حال حاضر 

دلار محاسبه نمداييم    40های شش ماهه اين سهم را با قيمت آتي توافق ش ه  اختيار معاملهقيمت 

 مي باش  بنابراين داريم :  %20ساليانه سهم  بوده و  %30هره ب ون ريتك همچنين نرخ ب
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 اين سهم را محاسبه نماييم داريم :  اختيار فرو چنانچه بخواهيم قيمت 
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 همچنين مقادير پارامترهای متاله به شرح زير مي باش  : 

 /)/( N  /)/( N 

 /)/( N  /)/( N 
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 شولز-مشكلات روش قيمت گذاري بلك -14-2-3

در شرايطي كه قيمت دارايي پايه دارای نوسانات قيمت شد ي  باشد   واريدانس بزرگدي داشدته      

، رو  3باش ( يا قراردادها دارای سررسي  طولاني باشن  و يا در قراردادهای اختيدار بتديار سدودآور   

 تعيين مي نماي   2ه را بيش از واقعشولز، قيمت اختيار معامل-قيمت گذاری بلك

به صورت مشابه در صورتي كه قيمت دارايي پايده دارای نوسدانات قيمدت كدم باشد   واريدانس       

باشد  رو  قيمدت    1كوچکي داشته باش ( يا قراردادهای اختيار بتيار سودآور و يا بتديار زيدان آور  

 ن مي نماي  تعيي 4شولز، قيمت اختيار معامله را كمتر از واقع-گذاری بلك

 

 استراتژي هاي معاملات قراردادهاي اختيار معامله -15

طيس وسيعي از استراتژی های معداملات قراردادهدای اختيدار معاملده در بازارهدای مدالي مدورد        

استفاده قرار مي گيرن  كه تبيين تمامي آنها در حوصله اين گفتار نمدي باشد   دليدل گتدتردگي و     

ای مورد استفاده در معاملات قراردادهای اختيار معامله اين است كه بدا  تنوع بتيار زياد استراتژی ه

بروز هر حالت و اتفاق خاصي در بازار معاملات، فعالان بازار به دنبال دست يابي به رو  های ج ي  

سودآوری بوده و به دليل انعطار پذيری بتيار بالای قرارداد اختيار معامله و قابليدت تركيدب آن بدا    

ارهای مشتق مالي مانن  قرارداد آتي، استراتژی های بتيار زيادی برای اين قراردادها وجدود  ساير ابز

  دارن   در اين نوشتار به برخي از استراتژی های مهم قراردادهای اختيار معامله اشاره مي نماييم

 

 (Vertical Spreadsگستره هاي عمودي ) -15-1

و فرو  همزمان چند  قدرارداد اختيدار معاملده     استراتژی های گتتره عمودی مشتمل بر خري  

است كه دارايي پايه و سررسي  يکتان دارن  اما قيمت های توافقي آنها متفداوت اسدت  بده چندين     

گتتره هايي اصطلاحاً گتتره های عمودی گفته مي شود زيرا در گزار  های مالي معمدولاً قيمدت   

ژی های افقي نيدز وجدود دارد كده بده آنهدا      های توافقي را به صورت عمودی درج مي كنن   استرات

گتتره های افقي گفته مي شود و شرح آن در ادامه خواه  آم   گتتره های عمودی انواع مختلفدي  

  دارن  كه به برخي از آنها اشاره مي شود

 

                                                 
1 .Deeply In-the-money 

2 .Overprice 

3 .Deeply Out-of-the-money 

4 .Underprice 
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 (Bull Spreadsگستره هاي افزايشي ) -15-1-1

آيد  كده خدود بدر دو قتدم اسدت:        گتتره های افزايشي از مت اول ترين گتتره ها به شمار مي

گتتره های افزايشي با اختيار خري  و گتتره های افزايشي با اختيار فرو   استراتژی های نوع اول 

متضمن خري  اختيار خري  با قيمت توافقي معين و فرو  اختيار خري  همان دارايي پايه با قيمدت  

 داد يکتان باشن   توافقي بالاتر است به شرطي كه تاريخ انقضای هر دو قرار

برای تبيين اين استراتژی نختت سود و زيان حاصل از هر يك از دو معامله اختيارات را ج اگانه 

در يك نمودار به صورت خ  چين  آبي( رسم مي كنديم  سدود و زيدان حاصدل از تركيدب ايدن دو       

مدز( در  معامله، حاصل جمع سود و زيان هر يك از معاملات است كده بده صدورت خد  پررند،  قر     

نجايي كه اين گتتره به كمك اختيار خري  ساخته ش ه اسدت،  آنمودار زير نشان داده ش ه است  از 

( معدرور  Bull Spread Using Call Optionاصطلاحاً به گتتره افزايشي بدا اختيدار خريد      

 است 

 
 گستره افزايشي با اختيار خريد -5 شماره نمودار

 
 

3ري ی كه خري ه ايم فرض كنيم قيمت توافقي اختيار خ
 X   و قيمت توافقي اختيار خري ی كده

باش   ج ول زير بازدهي كل استراتژی گتتره افزايشدي در حالدت هدای مختلدس را      2Xفروخته ايم 

 نشان مي ده  
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 بازده گستره افزايشي با اختيار خريد در حالت هاي مختلف -3جدول شماره 

 بازده کل
بازده فروش اختيار 

 خريد

ريد اختيار بازده خ

 خريد
 دامنه قيمت داريي پايه

    

 0   
0 0 0  

 

 از ج ول بالا مشخص است كه اگر پيش بيني سرمايه گذار صحيح بوده و قيمت ها افزايش يابن 

نيز بيشتر باش ، بازده ايدن اسدتراتژی برابدر بدا مابده       2Xو قيمت دارايي پايه حتي از قيمت توافقي 

توافقي است  اما اگر در سررسي ، قيمت دارايي پايه بدين دو قيمدت تدوافقي قدرار     التفاوت دو قيمت 

خواه  بود  اگر قيمت دارايي پايه در سررسي  به كمتدر   گيرد بازدهي اين استراتژی برابر 

3از قيمت توافقي خري  اختيار خري  
 X    برس ، بازده اين استراتژی صفر است 

راتژی موجب مي شود كه سود بالقوه سرمايه گذاران مح ود شود هر چن  كده  اتخاذ اين نوع است

 موجب مح ود ش ن زيان بالقوه نيز هتت  

نوع دوم گتتره های افزايشي، گتتره افزايشي با اختيار فرو  است  گتتره های افزايشي را مي 

ختيار فروشدي را كده   توان با خري  و فرو  اختيار فرو  نيز طراحي نمود  رو  كار اين است كه ا

قيمت توافقي آن پايين تر است خري اری كرده و اختيار فروشي با قيمت توافقي بدالاتر را همزمدان   

استراتژی گتتره افزايشي با اختيار خري ، در استراتژی های گتتره افزايشدي  بر عکس م  يمي فروش

وع استراتژی مباليي بابت كه مبتني بر خري  و فرو  اختيارهای فرو  است، سرمايه گذاران در شر

خري  و فرو  اختيارهای فرو  دريافت مي كنن  و سپس بازده اين استراتژی به صورت منفي و يا 

 صفر ظاهر مي شود 

در حالت كلي گتتره های افزايشي زماني اعمال مي شود كه فرد سرمايه گدذار انتظدار افدزايش    

 قيمت دارايي پايه را داشته باش  

 

 (Bear Spreadsاي کاهشي )گستره ه -15-1-2

قيمت دارايي پايه كاهش خواه  يافت، اسدتراتژيهايي را اتخداذ    معامله گراني كه گمان مي كنن 

مي كنن  كه اصطلاحاً گتتره های كاهشي نامي ه مي شود  گتتره های كاهشي بر دو قتم هتتن : 

  اسدتراتژی گتدتره   گتتره های كاهشي با اختيار خري  و گتتره هدای كاهشدي بدا اختيدار فدرو      

را مدي تدوان بدا خريد  اختيدار       (Bear Spread Using Call Optionكاهشي با اختيار خري   

خري ی با قيمت توافقي معين و فرو  همزمان اختيار خري ی با قيمت توافقي ديار طراحي كدرد،  

يمت تدوافقي  اما نکته مهم اين است كه قيمت توافقي اختيار خري ی را كه مي خريم باي  بيش از ق
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اختيار خري ی باش  كه مي فروشيم با اين شرط كه سررسي  هر دو قرارداد يکتدان باشد   نمدودار    

 ساختار اين استراتژی را نشان مي ده   4شماره 

 
 گستره کاهشي با اختيار خريد  -6شماره  نمودار

 
 

به صورت خ  چين سود و زيان حاصل از هر يك از دو معامله اختيارات ج اگانه در يك نمودار 

 آبي( رسم ش ه است  سود و زيان حاصل از تركيب اين دو معامله، حاصل جمع سود و زيان هر يك 

  جريان وجوه از معاملات است كه به صورت خ  پررن،  قرمز( در نمودار فوق نشان داده ش ه است

مدي كند ؛ زيدرا     در شروع عمليات به نفع معامله گری است كه استراتژی گتتره كاهشي را انتخاب

 قيمت توافقي اختيار خري  فروخته ش ه بيش از قيمت اختيار خري  خري اری ش ه است 

2فرض كنيم قيمت توافقي اختيار خري ی كه خري ه ايم 
 X   و قيمت توافقي اختيار خري ی كده

بازدهي كل استراتژی گتتره كاهشي در حالت های مختلدس   4باش   ج ول شماره  3Xفروخته ايم 

 نشان مي ده  را 

 
 بازده گستره کاهشي با اختيار خريد در حالت هاي مختلف  -4شماره  جدول

 بازده کل
بازده فروش اختيار 

 خريد

بازده خريد اختيار 

 خريد
 دامنه قيمت داريي پايه

    

  0  
0 0 0  
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ده كدل ايدن   هرگاه قيمت دارايي پايه بيش از قيمت تدوافقي فدرو  اختيدار خريد  باشد  بداز         

و بازده  استراتژی منفي است، زيرا اين بازده حاصل جمع بازده خري  اختيار خري  يعني 

است كه رقمي منفي اسدت  اگدر قيمدت دارايدي پايده كمتدر از        فرو  اختيار خري 

د  همچندين اگدر   قيمت توافقي خري  اختيار خري  باش ، بازده اين استراتژی برابر صدفر خواهد  بدو   

قيمددت دارايددي پايدده بددين دو قيمددت تددوافقي باشدد ، بددازده كددل ناشددي از ايددن اسددتراتژی منفددي و 

 خواه  بود  برابر

استراتژی گتتره كاهشي با اختيار فرو  متضمن خري  اختيار فرو  و فرو  همزمدان اختيدار   

رو  بالاتر از قيمت توافقي فدرو   فرو  دياری است به شرطي آنکه قيمت توافقي خري  اختيار ف

اختيار فرو  باش   اين استراتژی را مي توان چنين تفتير نمود: اختيار فروشي را خري ه ايم كه بدا  

توجه به پيش بيني كاهش قيمت دارايي پايه، سود بالقوه قابل توجهي را در بر دارد  همزمان بدا آن  

 است را فروخته ايم  اختيار فرو  دياری را قيمت توافقي آن پايين تر

 

 (Butterfly Spreads) گستره هاي پروانه اي -15-2

استراتژی گتتره های پروانه ای مشتمل بر اتخاذ مواضعي در بازار اختيارات با سه قيمت توافقي 

مدي خدريم و    3Xمختلس است؛ ب ين ترتيب كه اولاً اختيار خري ی را با قيمت توافقي نتبتاً پدايين  

مي خريم و ثالثاً همزمان دو اختيار خري   1Xخري  دياری را با قيمت توافقي نتبتاً بالا ثانياً اختيار 

باش  كه اين قيمت نزديك به قيمت نق ی  1Xو  3Xمياناين  2Xم كه قيمت توافقي آنها يمي فروش

 به نمايش گذاشته ش ه است  9دارايي پايه در بازار است  ساختار اين استراتژی در نمودار شماره 

 
  خريد گستره پروانه اي با اختيارات -7شماره  نمودار
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بمان ، گتتره پروانه ای سودآور اسدت، امدا اگدر قيمدت      2Xهرگاه قيمت دارايي پايه نزديك به  

بالاتر يا پايين تر برود، اين اسدتراتژی زيدان ده     2Xدارايي پايه به ميزان قابل ملاحظه ای نتبت به 

عامله گران معمولاً استراتژی گتتره پروانه ای را زماني اتخاذ مي كنند  كده   خواه  بود  از اين رو، م

 گمان نماين  تيييرات زيادی در قيمت دارايي پايه ظاهر نخواه  ش  

مربوط به حالتي است كه اين گتتره به كمك  بيان گردي آنچه تاكنون درباره گتتره پروانه ای 

، از ايدن رو اصدطلاحاً بده گتدتره پروانده ای بدا       تساخته شد ه اسد  خري  و فرو  اختيارهای خري  

اختيارهای خري  معرور است  گتتره پروانه ای را به كمك اختيارهای فرو  نيز مي توان سداخت  

كه اصطلاحاً گتتره پروانه ای با اختيارهای فرو  نام دارد  برای اين منظور باي  يك اختيار فدرو   

يار فرو  دياری را بدا قيمدت تدوافقي نتدبتاً بدالا خريد  و       با قيمت توافقي نتبتاً پايين خري ، اخت

همزمان دو اختيار فرو  را فروخت به شرطي كه قيمت توافقي هر يك از آنها مياناين قيمت های 

 توافقي اختيار فروشي باش  كه قبلاً خري ه ايم  

 

 Horizontal or Calendar) افقاي ياا گساتره هااي تقاويمي     گستره هااي   -15-3

Spreads) 

مبتني بر اين فرض بود كده   گردي آنچه پيش از اين درباره گتتره های افزايشي و كاهشي بيان 

هر چن  كده قيمدت    ،اختيارهای موجود در اين گتتره ها هماي در زمان واح ی منقضي مي شون 

 در گزار  های مالي معمولاً قيمت های تدوافقي را  با توجه به اينکههای توافقي آنها متفاوت است  

به صورت عمودی نشان مي دهن ، اين گتتره ها را اصطلاحاً گتتره های عمودی مي نامن   اكندون  

گتتره های تقويمي را معرفي مي كنيم كه قيمت توافقي اختيارهای موجود در آنها يکتان است اما 

رج سررسي  های متفاوت دارن   در گزار  های مالي معمولاً ماه های سررسي  را به صورت افقدي د 

كه هرچده   از آنجايي مي نماين  لذا گتتره های تقويمي را اصطلاحاً گتتره های افقي نيز مي نامن  

عمر اختيار خري ی بيشتر باش  قيمت آن بالاتر است  ساختار استراتژی گتتره های تقويمي معمولاً 

را بدا   چنين است كه وقتي اختياری كه سررسي  آن نزديك است منقضي مي شود، اختيدار ديادری  

سررسي  دورتر مي فروشن  و يا بدرعکس، اختيداری را بدا سررسدي  نزديدك مدي خرند  و همزمدان         

 اختياری را با سررسي  دور مي فروشن  

معامله گران معمولًا تحولات آتدي بدازار را پديش بيندي كدرده و بدر آن اسداس اسدتراتژی هدای          

 نمونه آنها اشاره مي كنيم:اتخاذ مي كنن  كه به سه  تقويميگوناگوني برای گتتره های 

گتتره تقويمي خنثدي بد ين صدورت اسدت كده اختيارهدايي را        رگران د معاملهالس( استراتژی 

 انتخاب مي كنن  كه قيمت توافقي آنها نزديك به قيمت جاری دارايي پايه باش  

تر از های تقويمي افزايشي اختيارهايي انتخاب مي شون  كه قيمت توافقي آنها بالا گتترهب( در 

 قيمت جاری داريي پايه است 
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ج( استراتژی گتتره های تقويمي كاهشي مبتني بر اختيارهايي اسدت كده قيمدت تدوافقي آنهدا      

 دارايي پايه است  جاریپايين تر از قيمت 

 

 (Diagonal Spreads)قطري گستره هاي  -15-4

و گتدتره هدای    گتتره های افزايشدي، گتدتره هدای كاهشدي     بر اساس مطالب ارايه ش ه قبلي،

 اين در حدالي اسدت كده   تقويمي را مي توان با خري  اختيار خري  و فرو  اختيار خري  ايجاد كرد  

اختيارهای خري  در گتتره های افزايشي و كاهشي باي  قيمت های تدوافقي متفداوت امدا سررسدي      

قيمدت هدای   يکتان داشته باشن  در حالي كه گتتره های تقويمي مبتني بر اختيارهای خريد  بدا   

توافقي يکتان ولي سررسي  های متفاوت است  اختيارهدای خريد  در گتدتره هدای قطدری دارای      

قيمت های توافقي متفاوت و سررسي های مختلس هتتن    البته ناگفته نمان  كه هر گتدتره ای را  

   آورده ش ه است در بخش های قبلي آن به كمك اختيارهای فرو  نيز مي توان ساخت كه شرح

 

 (Straddle)استراتژي استرادل  -15-5

اين استراتژی تركيبي از اختيارهای خري  و فرو  هتتن  كه مي توان آنها را خري اری نمود يدا  

به فرو  رسان   نکته مهم اين است كه دارايي پايه و قيمت توافقي و سررسي  ايدن اختيارهدا بايد     

 يکتان باش   

  استرادل و فرو  استرادل  خريد  اسدترادل متضدمن    استراتژی استرادل بر دو قتم است: خري

خري  همزمان يك اختيار خري  و يك اختيار فرو  است  دارايي پايه، قيمت توافقي و سررسي  اين 

 ارايه ش ه است  3اختيارها يکتان است  ساختار اين استراتژی در نمودار شماره 

 
 سود و زيان استراتژي خريد استرادل  -8شماره  نمودار
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مشتمل بر فرو  همزمان يك اختيار خري  و يك اختيار فرو  اسدت   استراتژی فرو  استردال

كه دارايي پايه، قيمت های توافقي و سررسدي های يکتدان دارند   بده اسدتراتژی فدرو  اسدترادل        

اصطلاحاً استرادل رو به بالا نيز گفته مي شود  اين استراتژی، معکوس استراتژی خري  استرادل مي 

ش  اما ريتك اين استراتژی بتيار بالاست زيرا اگر قيمت دارايي پايه در سررسي  از قيمت توافقي با

به ميزان قابل ملاحظه ای بيشتر يا كمتر باشد ، زيدان سدنايني متوجده معاملده گدر خواهد  بدود          

اين سودآوری اين استراتژی زماني است كه قيمت دارايي پايه به قيمت توافقي نزديك شود  ساختار 

 ارايه ش ه است  7استراتژی در نمودار شماره 

 
 سود و زيان استراتژي فروش استرادل -9شماره  نمودار

 
 

 (Strips & Straps)استراتژي هاي استرپ و استريپ  -15-6

استراتژی های استرپ و استريپ را اصطلاحاً اختيارهای سه گانه نيز مي گوين ؛ زيرا متشدکل از  

ست  استراتژی استريپ مبتني بر خري  يدك اختيدار خريد  و دو اختيدار فدرو       معامله سه اختيار ا

 است  قيمت های توافقي و سررسي های اين سه اختيار باي  يکتان باشن   استراتژی استرپ مبتني

 خري  دو اختيار خري  و يك اختيار فرو  با قيمت های توافقي و سررسي های يکتان است  بر

رض استراتژی استريپ مي باش  زيرا معامله گراني كه ايدن اسدتراتژی را   بازار رو به تنزل پيش ف

اتخاذ مي كنن  دو اختيار فرو  مي خرن ، زيرا گمان مي كنن  كه قيمت ها كاهش خواه  يافت  از 

سوی ديار پيش فرض استراتژی استرپ بازار رو به ترقي اسدت زيدرا در ايدن اسدتراتژی دو اختيدار      

به بيان ديار فرض معامله گران در استريپ اين است كه تييير بزرگدي در  خري  خري اری مي شود  

قيمت دارايي پايه روی خواه  داد، اما مطمئن نيتتن  جهت اين تيييرات ك ام جهت است  با وجود 

اين فرض مي كنن  كه احتمال كاهش قيمت ها بيش از افزايش آن است، از اين رو مي كوشدن  بدا   
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سود مورد انتظار خويش را افزايش دهن   در استراتژی اسدترپ نيدز معاملده     ،خري  دو اختيار فرو 

گران مي پذيرن  كه قيمت ها تيييرات عم ه خواه  داشدت، لديکن فدرض مدي كنند  كده احتمدال        

افزايش قيمت دارايي پايه بيش از احتمال كاهش آن است  ساختار استراتژی های استريپ و استرپ 

 دلار ارايه ش ه ان   40با فرض قيمت های توافقي  33و  30ه به ترتيب در نمودارهای شمار

 
 سود و زيان استراتژي استريپ -11شماره  نمودار

 
 

 سود و زيان استراتژي استرپ -11شماره  نمودار
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 (Strangle)استراتژي استرانگل  -15-7

ي اری و فروختده  استرانال ها ساختاری مشابه استرادل ها دارن  با اين تفاوت كه اختيارهای خر

ش ه، قيمت های توافقي مختلس اما سررسي های يکتان دارن   استراتژی استرانال مشابه اسدترادل  

اتخاذ مي كنن  بر اين باورن  كه تيييدرات بزرگدي در    را است زيرا معامله گراني كه اين استراتژی ها

 ام سمت هتتن   استرانال ها قيمت دارايي پايه رخ خواه  داد اما نمي دانن  كه اين تيييرات در ك

بر دو قتم هتتن : خري  استرانال و فرو  استرانال  خري  استرانال مبتني بر خريد  اختيارهدای   

خري  و فرو  است در حالي كه در فرو  استرانال، اختيارهای خري  و فرو  به فرو  مي رسن   

ان تييير پذيری قيمدت دارايدي پايده    معامله گراني كه استرانال ها را مي خرن  بر اين باورن  كه ميز

بالاست در حالي كه فروشن گان استرانال دي گاه دياری دارند  و معتق ند  ميدزان تيييدر پدذيری      

خري  و فدرو  اسدترانال را بدا فدرض قيمدت       31و  32قيمت پايين خواه  بود  نمودارهای شماره 

 دلار نشان مي دهن   40توافقي 

 
 استراتژي خريد استرانگلسود و زيان  -13شماره  نمودار
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 سود و زيان استراتژي فروش استرانگل 14شماره  نمودار
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