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   چکیده

هاي شود؛ یعنی باید با توجه به تکنیکماهیت مدیریت ریسک موجب چندوجهی شدن مطالعات آن می

هاي مناسب هاي سودآوري و ایجاد بازده، به ایجاد زمینههاي پوشش ریسک و نیز فرصت، مدلریاضی و آمار

بینی را به هاي قابل پیشسازي پرتفوي، ریسکتوانند با بهینهسوداگران میي ریسک پرداخت. براي مدیریت بهینه

مند شوند. راهبردهاي ي بالاتر بهرهاین امید که از بازدهبروند؛ بهحداقل رسانده و سپس به استقبال ریسک 

بررسی حاضر به  مقالهدهد. ها قرار میمعاملاتی با استفاده از قرارداد اختیارمعامله این فرصت را در اختیار آن

 سود ي اختیار و الگوهايالگوي ریسک در معاملات اختیارفروش، مقایسه الگوهاي ریسک خریدار و فروشنده

 45قیمت اختیارفروش سهام  پردازد. نتایج پژوهش که پس از محاسبهنامتقارن  می اتخاذ راهبردهاي از حاصل

گران را باتوجه معاملاتی و دستیابی به بازده از سوي معاملهي مدیریت ریسک مواضع شرکت بدست آمده، نحوه

  .داردبه نوسانات بازده و تغییرات قیمت سهام و با استفاده از راهبردهاي ترکیبی نامتقارن، به تفصیل بیان می
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  مقدمه -1

فعالان بازار از دیرباز به دنبال یافتن راهکارهایی 

براي مدیریت ریسک و ایجاد آرامش خاطر در بازار 

گذاري طی  کنترل بیشتر بر ارزش سرمایه رايب

به منظور پاسخگویی به این . اند نوسانات بازار بوده

این  .طراحی شده است 1نیاز، انواع اوراق مشتقه

اي از ابزارهاي قابل معامله در بورس  اوراق مجموعه

ها تابعی از قیمت یا خارج از آن هستند که قیمت آن

و شرایط نوسانی یک دارایی پایه (سهام، ارز، کالا، 

یکی از اقسام  2. اختیار معاملهباشند ...) مینرخ بهره و

  اوراق مشتقه است.

دي است میان خریدار و اختیار معامله، قراردا

با  ،فروشنده اختیار که به سبب آن خریدار اختیار

الزام) خرید یا  پرداخت وجهی به فروشنده، حق (نه

-را به هفروش دارایی مشخص با قیمت معین درآیند

ترین اختیارهاي سهام از معروف .]8[آورددست می

آن حق خرید یا فروش  نوع اختیارهاست که دارنده

را به قیمت توافقی در تاریخ معینی یا  سهم مشخصی

گذاران داراي سرمایه. ]5[آوردقبل از آن به دست می

درجات ریسک پذیري متفاوتی هستند و برخی از 

پذیرند. تمام ها بیشتر از دیگران ریسک میآن

خود را در یک سطح  گذاران مایلند که سرمایهسرمایه

رهاي داري کنند. بازاقابل قبول از ریسک نگه

اختیارمعامله این قابلیت را به افرادي که مایلند 

دهد تا ریسک خود ریسک کمتري داشته باشند، می

را به آنهایی که طالب ریسک بالاتري هستند منتقل 

گذاران کنند. این بازارها در توزیع ریسک بین سرمایه

تاثیر بسزایی دارند و هیچ کس مجبور به تحمل یک 

  ریسک نیست.سطح ناخوشایندي از 

الگوي ریسک در معاملات اختیارمعامله براي 

خریدار اختیار به صورت احتمال زیاد براي زیان کم 

در مقابل احتمال کم براي سود زیاد است. این الگو 

براي فروشنده اختیار به صورت احتمال کم براي 

زیان زیاد و احتمال زیاد براي سود کم است. این 

اختیار معامله که خریدار و احتمالات در میزان قیمت 

-کنند ظاهر میرا پرداخت و دریافت میفروشنده آن

  .]4[شود

-گـران اختیارمعامله را میمعامله عمده دو گروه

3ریسک دهندگان توان پوشش
-سفته و سوداگران یا 

دهندگان پوشش يعمده نظرگرفت. هدف در 4بازان

 مقابل نمودن قیمت دارایی مورد نظر در بیمه ریسک،

 ریسک نمودن حداقل و هاقیمت تصادفی تغییرات

بینی پیش از ناشی سود کسب است. هدف سفته بازان

 از است. یکی آینده در قیمت تغییرات صحیح

آن  با توانکه می است این اختیار معامله هايجذابیت

 گذارانیافت. سرمایه دست بالاتر بازده با سودآوري به

-سرمایه هايفرصت از برخورداري منظور به گاهی

 از ماندن مصون یا بازيهدف بورس با گذاري

فروش قرارداد  و خرید به همزمان طور به ریسک،

 واقع، در کنند.می فروش اقدام اختیار و خرید اختیار

 معامله، قراردادهاي اختیار مختلف هايترکیب

 اختیار در سود کسب براي خوبی هايفرصت

 دسته دو به هاروش این دهد.قرار می گذارانسرمایه

شوند. تقسیم می نامتقارن و متقارن ترکیبی راهبردهاي

 از این راهبردهاي معاملاتی در قراردادهاي با استفاده

 به نمود. مناسبی ایجاد هايبازده توانمی اختیارمعامله

 پیوسته طور به قراردادها معاملات این جهت همین

را  گذاراناکثر سرمایه توانسته و است افزایش حال در

   نماید. در بازارهاي مالی دنیا مجذوب

سازي  سیاست متنوعکارکردهاي اختیار معامله و 

انجام پژوهشی در ابزارهاي مالی در بورس کشور، 

براي آگاهی از راهبردهاي پوشش ریسک این زمینه 

هاي سوداگري توسط این ابزار و و ایجاد فرصت
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تواند  ر بازار سرمایه، میمندي از مزایاي آن دبهره

توجیه کننده ابعاد مسئله و عنوان پژوهش حاضر که 

همانا پرداختن به این راهبردها در بورس سهام 

  کشور است، باشد. 

که با توجه به بررسی ادبیات  در صورتی

موضوعی تحقیق نتوان جهت خاصی را براي 

توصیف، بیان رابطه و یا بیان تفاوت بین متغیرهاي 

بینی کرد باید به بیان سؤال ویژه تحقیق  پیش تحقیق

در تحقیقاتی که بدنبال . به عبارت دیگر، ]2[پرداخت

اي هستیم و یا نظر افراد را در  یافتن چیستی پدیده

نمائیم باید به طرح سؤال  اي جستجو می مورد پدیده

خواهیم در باره رابطه  اقدام کنیم و در مواردي که می

بستگی بین دو یا چند پدیده علت و معلولی و یا هم

. ]6[نمائیم تحقیق کنیم از فرضیه استفاده میمشخص 

جاي بیان فرضیه(فرضیات)، سؤال ویژه تحقیق هبلذا 

  :گردد بدین شرح بیان می

تاثیر اتخاذ راهبردهاي ترکیبی نامتقارن در 

دادوستد اختیارفروش سهام، بر روي پرتفوي متشکل 

به چه میزان است و از سهام و اختیارفروش سهام 

  شود؟گیري میچگونه اندازه

منطبق بودن اختیارمعامله با مبانی و اصول 

آغاز طرح بیمه سهام از طریق قراردادهاي اسلامی و 

هاي عرضه اختیار فروش تبعی براي سهام شرکت

، اهمیت 1391پذیرفته شده در بورس تهران از مرداد 

ردهاي آن کارگیري نتایج و دستاوپژوهش حاضر و به

-برداري از این نوع فرصت را به منظور آگاهی و بهره

  سازد.گذاري، مشخص میهاي سرمایه
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باشد که به اختیارمعامله نوعی اوراق مشتقه می

-آن حق خرید (فروش) دارایی خاصی را به دارنده

صورت صریح و یا ضمنی، تا تاریخ مشخص و به 

توان حق اختیار . می]1[نمایدقیمت توافقی اعطا می

و » 5اختیارخرید«معامله را به دو دسته تقسیم کرد: 

 (نه حق این واقع در یک اختیارخرید». 6اختیارفروش«

 موضوع دارایی دهد کهمی آن يدارنده به را الزام)

 قبل مشخص یا تاریخ در و معین قیمت با را قرارداد

 به فروش یک اختیار ترتیب، همین بخرد. به آن از

موضوع  دارایی که دهدمی را حق این آن يدارنده

 یا و مشخصی تاریخ در و معین قیمت با را قرارداد

-در قرارداد ذکر می که را بفروشد. قیمتی آن از قبل

 ذکر تاریخ و» 7قیمت اعمال«یا » قیمت توافقی«شود، 

یا » انقضاءتاریخ «در قرارداد را، اصطلاحاً  شده

خرید  گویند. اختیار» 8تاریخ سررسید اختیار معامله«

 آمریکایی و اروپایی حالت دو به کدام هر فروش، و

 در فقط» 9اختیار اروپایی«شوند. قرارداد می تقسیم

که  حالی دارد، در اعمال قابلیت سررسید تاریخ

 تاریخ از قبل زمانی هر در» 10اختیارآمریکایی«قرارداد 

  . ]3[تاریخ سررسید قابل اعمال است در یا سررسید
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  ايدوجمله

 دو به قرارداد اختیارمعامله مختلف هايترکیب

تقسیم  و نامتقارن متقارن ترکیبی راهبردهاي دسته

خرید و  متضمن 11نامتقارن ترکیبی شوند. راهبردمی

یک نوع  از معاملهاختیار  قرارداد چند یا فروش دو

 اختیارفروش) یا اختیارخرید چند قرارداد یا (دو

، راهبرد 12بینانهنامتقارن خوش . راهبرد]3[است

از  14ايو راهبرد نامتقارن پروانه13نامتقارن بدبینانه

باشند که قرارداد انواع مختلف این راهبرد می

ها اختیارخرید یا اختیارفروش معامله شده در آن

 راهبردهاي تاریخ سررسید یکسانی است.داراي 

 دو هر مختلف هايترکیب شامل متقارن ترکیبی



  سیدعلی نبوي چاشمی

 دومو  بیستشماره  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    4  

 بر صادره اختیارفروش قرارداد و اختیارخرید قرارداد

خاص است. با توجه به اینکه براي سهام  سهام یک

هاي پذیرفته شده در بورس تهران از مرداد شرکت

 فقط اختیار فروش تبعی عرضه شده است، لذا 1391

در این پژوهش راهبردهاي نامتقارن (خریدو فروش 

یک نوع قرارداد) با استفاده از قرارداد اختیارفروش 

 Kبا  را توافقی قیمتگیرند. مورد بررسی قرار می

  دهیم.می نشان

 قرارداد یک خرید با بینانه،خوش نامتقارن راهبرد

فروش  و )1Kتوافقی پایین( قیمت به فروش اختیار

 )2Kبالاتر( توافقی قیمت فروش به اختیار قرارداد

 معامله دو اختیار هر راهبرد، این گیرد. درمی شکل

 هستند. در راهبرد یکسانی انقضاي تاریخ داراي

 اختیار یک قرارداد گذار،سرمایه بدبینانه، نامتقارن

 خردمی )2K( توافقی قیمت انقضا و تاریخ با فروش،

 دارایی همان روي بر دیگري فروش اختیار قرارداد و

 ) 1Kکمتر( توافقی قیمت با اما انقضا، تاریخ با همان و

 معامله دو اختیار هر راهبرد نیز این فروشد. درمی

 هستند ولی قیمت یکسانی انقضاي تاریخ داراي

 توافقی قیمت از بیشتر خریداري شده قرارداد توافقی

 ايپروانه است. راهبرد نامتقارن شده فروخته قرارداد

-معامله اختیار قراردادهاي در موقعیت داشتن متضمن

این  در دارند. متفاوت توافقی قیمت است که سه اي

قیمت  اختیار فروشی با قرارداد گذارسرمایه راهبرد،

 دیگري و نیز اختیارفروش خرد) می1Kتوافقی پایین(

دو اختیار فروش  ) و3Kخرد (می بالا با قیمت توافقی

قیمت  با یعنی 3Kو K 1قیمت توافقی میانگین  با

به قیمت جاري  K 2فروشد. معمولاً می )،2Kتوافقی(

  سهام نزدیک است.

 و مفید تکنیک یک15ايدوجمله درخت مدل

 این است. اختیار معامله قیمت گذاري براي متداول

 مسیرهاي است و دیاگرام یک صورت به مدل

 اختیار عمر طی در سهام دارد، که احتمال را مختلفی

ي آغازین مدل . نقطه]9[دهدمی نشان کند طی معامله

هاي آتی دارایی بندي کردن ارزشاي، شبکهدوجمله

هاي محتمل آتی مورد نظر است. با آگاهی از ارزش

اي آید. نکتهدارایی، شرایط حدي معامله بدست می

که در این عبارت نهفته است این است که اگر 

ر کامل پوشش داده شود، بدون پرتفوي ما به طو

ریسک خواهد بود و بنابراین تنها، چیزي در حدود 

نرخ بهره بدون ریسک، بازده خواهد داشت و 

ي مهم بدست آوردن نسبت پوشش این مسئله

 توان، می1شکل  از استفاده . با]1[پرتفوي می باشد

بیان نمود.  اي راکلی در درخت دو جمله حالت

 ممکن زمانی مرحله هر است. در .Sسهم  اولیه قیمت

 در یعنی باشد؛ داشته سهم وجود قیمت نوع دو است

کاهش،  صورت در و uدر  افزایش، قیمت صورت

 >1و  u <1 کلی طور به شود؛ضرب  میd در  قیمت

d دو وجود احتمال اول، مرحله در مثال، است. براي 

 بعد و در مرحله» S. u «و » S. d «یعنی  سهم قیمت

2«یعنی  الوقوع محتمل قیمت سه آن، از
u  S.« ،» S.  «

2«و 
 S. d «هر در معامله اختیار وجود دارد. قیمت 

دو  پس از مثال، براي شود؛نشان داده می» f« گره با

صورت  به معامله اختیار ارزش بالا، به رو حرکت

»fuu «صورت  به پایین، به رو دو حرکت و پس از

»fdd «بهره نرخ دادن براي نشانشود. می نمایش داده-

 را گره دو بین زمانی فاصله و هر rریسک از  بدون ي

  دهیم.نشان می سال» tΔ«با 
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 گذاري اختیار معامله سهام: درخت ارزش 1شکل 

  
  )543، 1388منبع : (جان هال، 

  

در مدل » f«فرمول تعیین قیمت اختیار معامله 

  زیر است:اي به صورت درخت دو جمله

fdd ] 2)p - 1 ( +  fud)p - 1( p 2fuu +   2
p [  r Δt2

 

e –
 

f = 

2متغیرهاي 
p  ،)p-1(p 2  2و)p-1 ،به ترتیب (

که  است قیمت کاهش و ، تساوياحتمالات افزایش

ي از رابطه pمتغیر  در گره پایانی حاصل شده است.

  : ]2[آیدزیر بدست می
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  هاي تاریخیداده

 به می توان را سهم یک قیمت نوسان پذیري

 سهم توسط شده کسب بازده معیار صورت انحراف

 به بازده طوري که به کرد؛ تعریف سال یک طول در

 استفاده باشد. با شده محاسبه پیوسته مرکب صورت

 میزان می توان گذشته، در قیمت سهام تغییرات از

 در سهام قیمت زد. معمولاً تخمین را نوسان پذیري

 یا هفتگی روزانه، صورت به ثابتی زمانی هايدوره

=  n+ 1باشیم:  داشته اگر شود.می     ماهانه بیان حتی

اُمین  i= قیمت سهام در پایان  Siتعداد مشاهدات، 

ي = طول دوره t) و n ...,1 , 0  =i,ي زمانی (دوره

قیمت نسبی  lnتوانیم مقدارتقریبی ال. میزمانی در س

)uiپذیري () و انحراف معیار یا نوسانs را به (

  صورت زیر برآورد کنیم:

  

)1Si- / Si  (ln  =ui  

  

� = �
1

� − 1
����
�

���

−
1

�(� − 1)
(���	)�
�

���

 

  

نیست.  آسانی کار nصحیح  مقدار انتخاب

 هايداده و کندمی تغییر زمان طول انحراف معیار در

 مرتبط آتی پیش بینی براي است، تر ممکنقدیمی

  .]3[نباشند

   

  پیشینه تحقیق -2-3

گذاران ) اظهار داشتند سرمایه2011کین و لی (

خواهند تا از طریق راهبردهاي بازار اوراق بهادار می

معاملاتی، با استفاده از اختیار معاملات و دارایی پایه 
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ست آورند. سهام، ریسک را حذف کنند یا سود بد

ها بازده مورد انتظار راهبردهاي معاملاتی در بازار آن

مالی فازي را از طریق چارچوب تئوري اعتبار 

ریزي فازي) تعریف و شکل برنامه مسائل حل (روش

محاسبه انتگرال براي بازده مورد انتظار هر راهبرد را 

هاي بدست آوردند. این راهبردها شامل استراتژي

خاذ موضع معاملاتی بر روي یک  پوششی مانند ات

اختیار معامله سهام و خود سهام یا راهبردهاي 

ترکیب اختیار معامله سهام با دادوستد نقدي سهام و 

 .]11[راهبردهاي دادوستد نامتقارن است

اي عنوان داشتند ) در مقاله2009گویال و سارتو(

دهد تا بر گذاران اجازه میکه اختیار معامله به سرمایه

اس دیدگاهی که نسبت به قیمت و نوسان دارایی اس

اي اوراق بهادار دارند، به معامله بپردازند، لذا یک پایه

ها و راهبرد معاملاتی موفق حداقل باید بر سیگنال

) و HVپذیري تاریخی(نشانه هایی که از سوي نوسان

شود تکیه کند. داده می IV(16پذیري ضمنی (نوسان

ه اختیار معامله سهام با طبقه ها به مطالعه بازدآن

بندي سهام بر مبناي تفاوت بین نوسانات تاریخی و 

دهد که راهبردهاي ضمنی پرداختند. نتایج نشان می

معاملاتی بدون هزینه (هزینه صفر) شامل موضع 

خرید در پرتفوي اختیار معامله سهام با تفاوت مثبت 

و موضع فروش در پرتفوي  IVو HVزیاد بین

امله سهام با تفاوت منفی زیاد، از نظر اختیارمع

-اقتصادي و آماري، بازده قابل توجهی ایجاد می

 .]7[کند

اي به نقش ) در مقاله2009سانتاکلارا و سارتو(

حساب سپرده نقدي یا سپرده اوراق [حساب ودیعه

گر قرارداد اختیارمعامله ملزم به بهادار است که معامله

و اثرات مهم اقتصادي آن بر  ]گذاري آن استسپرده

اجرا و سودآوري راهبردهاي اختیار معامله پرداختند. 

 S&P500مطالعه بر اختیار معامله آمریکایی شاخص 

صورت گرفته و روش گرفتن حساب ودیعه در 

بورس اختیار معامله شیکاگو  و بورس تجاري 

شیکاگو مطالعه شده است. نتایج نشان داده که اگرچه 

اب ودیعه در بورس اختیارمعامله الزامات حس

تر و شدیدتر از بورس تجاري شیکاگو سخت

شیکاگو است، ولی در هر دو بورس، الزامات 

حساب ودیعه بر اجرا و سودآوري راهبردهاي اختیار 

گذارد. این الزامات از یک معامله تاثیري دوجانبه می

گذار سو تعداد قراردادهاي اختیارمعامله را که سرمایه

کند و و از سوي دیگر تواند منعقد کند محدود میمی

شود. او مجاب به بستن موضع معاملاتی خود می

ي همچنین با گرفتن حساب ودیعه، بخشی از بازده

-ي بدون حساب ودیعه، براي سرمایهاختیارمعامله

 .]10[گذار در دسترس نخواهد بود

 

  شناسی پژوهشروش -3

خواهد بود، روش تحقیق مورد استفاده توصیفی 

لذا داده ها در طول زمان گردآوري شده تا رابطه بین 

رود که متغیرها در طول زمان سنجیده شود. انتظار می

ي تحقیق به توسعه دانش کاربردي در یک نتیجه

شرکت  191زمینه خاص منجر شود. جامعه آماري را 

دهند که اطلاعات قیمت پایانی آنها بر تشکیل می

ماري منتشر شده از سوي بورس هاي آاساس گزارش

تا شهریور  90ماه مورد مطالعه (از مهر  12در تمامی  

ها در ) منتشر و در دسترس باشد و نیز سهام آن91

طی این دوره فقط در یک بازار (بازار اصلی اول، 

بازار فرعی اول و بازار دوم) معامله شوند. حجم 

باشد که اسامی شرکت می 45نمونه آماري تحقیق 

پیوست آمده است. براي گردآوري  1ها در جدول آن

هاي مربوط به مبانی نظري تحقیق از اطلاعات و داده

موضوع متون تخصصی فارسی و لاتین مرتبط با 

ه به ویژه کتاب مبانی مهندسی مالی و مطالعمورد 
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استفاده شده و  )1388مدیریت ریسک (جان هال، 

هاي بانک هاي پایانی سهام ازبراي گردآوري قیمت

هاي پذیرفته شده در بورس، آرشیو اطلاعاتی شرکت

آمار معاملات و گزارشات منتشر شده توسط اداره 

آمار و اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران استفاده 

شده است. محاسبات و تحلیل مربوط به نوسانات 

و محاسبات و تجزیه و  Excelقیمت توسط برنامه 

لیل نمودار مربوط به ها و رسم و تحتحلیل خروجی

افزار محاسباتی مربوط اختیارفروش سهام توسط نرم

افزار  گذاري اختیار معامله، یعنی نرمبه قیمت

DerivaGem  .صورت گرفته است  

  

  گیري آن و نحوه اندازه متغیرهاي پژوهش -4

قیمت دارایی پایه (سهام) در قلمرو زمانی  آخرین

 1391مطالعه، یعنی قیمت پایانی سهام در شهریور 

شود. با توجه به اینکه در نظر گرفته می 0Sمعادل 

ي سهام در گذاري اولیه اختیار معاملهاستراتژي قیمت

 ATMاین پژوهش به صورت
است، قیمت  17

در نظر  0S) برابر با قیمت دارایی پایه یا Kاعمال(

% r (20شود. نرخ بهره بدون ریسک (گرفته می

شود. در اختیارفروش تبعی عرضه شده در فرض می

% به عنوان 20ورس اوراق بهادار تهران نیز نرخ ب

شود. براي حداقل بازده مورد انتظار در نظر گرفته می

ها ي سهام شرکتي اختیار معاملهگذاري اولیهقیمت

ماهه بر  4شود که اختیار معامله به صورت فرض می

اي شود. در درخت دوجملهروي سهام صادر می

ي زمانی، به فاصله طول عمر اختیارمعامله به چهار

شود. نوع طول هر فاصله یک ماه، تقسیم می

اختیارفروش نیز اروپایی است که فقط درتاریخ 

تغییرات قیمت سهام سررسید قابل اعمال است. 

(دارایی پایه)، متغییر مستقل و تغییرات قیمت اختیار 

فروش سهام و تغییرات میزان سود کسب شده در 

ملاتی که با تغییر قیمت ازاي اتخاذ هر راهبرد معا

شوند، به عنوان متغیرهاي سهام، دچار تغییر می

  شوند.وابسته پژوهش معرفی می

  

  یافته هاي پژوهش -5

شده، در ) محاسبه Vpقیمت اختیار فروش(

پیوست آمده است و در پاسخ به سوال  1جدول 

راهبردهاي اتخاذ شده اي و پژوهش، درخت دوجمله

  شود.تحلیل میبر اختیار فروش سهام 

  

اي قیمت اختیار نمودار درخت دوجمله -5-1 

  فروش

در این قسمت قیمت اختیار فروش یکی از 

شود. این تحلیل هاي نمونه آماري تحلیل میشرکت

ها یکسان است و فقط مقادیر براي سایر شرکت

ها متفاوت است. قیمت اختیار عددي خروجی

به قیمت  فروش سهام شرکت فولاد خراسان با توجه

ریال، نوسان برآورد شده  5436سهام و قیمت اعمال 

 4% و مدت قرارداد 20% ، نرخ بهره بدون ریسک 30

ریال 191اي ماهه، توسط مدل درخت دوجمله

ریال) محاسبه شده است. نمودار درخت  191,04(

اي قیمت اختیار فروش سهام شرکت فولاد دوجمله

. این نشان داده شده است 2خراسان در شکل 

تبع آن فرایند دیاگرام فرایند حرکت قیمت سهام و به

در هر  دهد.تغییرات قیمت اختیار فروش را نشان می

خانه، اعداد بالایی قیمت سهام و اعداد پایینی قیمت 

 مطابق دیاگرام، قیمتدهد. اختیارفروش را نشان می

ریال (خانه اول)  5436سهام فولاد خراسان  اولیه

اي براي اختیار فروش درخت دوجملهاست. دیاگرام 

دهد که با افزایش قیمت سهام، قیمت نشان می
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دار قیمت یابد. با افزایش ادامهاختیارفروش کاهش می

سهام، قیمت قرارداد اختیارفروش کاهش یافته و به 

ي بالایی سمت راست هاي گوشه(خانهرسد صفر می

  شود.یعنی قرارداد اعمال نمی نمودار) ؛

احتمال افزایش قیمت سهام » p =5753/0« مقدار

هاي مختلف متفاوت دهد که براي شرکترا نشان می

که در نمودارهاي بعدي مشاهده   dو  uاست. مقادیر 

شوند میزان افزایش و کاهش در قیمت سهام در می

ي است. این موارد در هر مرحله از درخت دوجمله

ه اي) توضیح داد(مدل درخت دوجمله 1-2قسمت 

) زمان Node Timeشده است. اعداد زیر هرنمودار (

-) را نشان می12بر  Tباقی مانده تا سررسید(تقسیم 

(زمان  4از تقسیم  0,3333دهد. براي مثال عدد  

هاي (تعداد ماه 12باقی مانده تا سررسید قرارداد) بر 

  آید.سال) بدست می

بینی درست در زمان سررسید، در صورت پیش

اختیارفروش یعنی در صورتی که در  دارنده برگه

ماهه قرارداد، قیمت سهام فقط روند  4طول دوره 

ریال » 5/3844«کاهشی را طی نماید و به مقدار 

برسد، در این صورت دارنده اختیارفروش قرارداد را 

نماید و بر اساس قرارداد اختیار فروش، اعمال می

یمت سهام فولاد خراسان را که در پایان ماه چهارم ق

ریال است، به قیمت اعمال یا » 5/3844«آن در بازار 

رساند و با فروش ریال به فروش می» 5436«توافقی 

آن به قیمت اعمال، نه تنها بهایی که براي انعقاد 

-ریال پرداختی را جبران می »04/191«قرارداد، یعنی 

) 5/3844+  04/191= ( 96/1400نماید، بلکه (ریال 

هر اختیارفروش، عایدي نصیب ) به ازاي  5436 -

بینی کاهش قیمت از سوي شود. هرچه پیشوي می

گذار کمتر تحقق یابد سود کمتري نصیب وي سرمایه

دار افزایش قیمت خواهد شد. در صورت روند ادامه

هاي بالایی که در زمان تا زمان سررسید و در خانه

سررسید، یعنی پایان ماه چهارم، قیمت اختیارفروش 

ست، دارنده برگه اختیارفروش قرارداد را صفر ا

اعمال نخواهد کرد؛ زیرا دلیلی وجود ندارد سهامی 

ریال است، » 5436«که در بازار، قیمت آن بیشتر از 

ریال فروخته شود. » 5436«به قیمت اعمال قرارداد یا 

-در این حالت ارزش برگه اختیارفروش به صفر می

قیمتی که براي  گذار حداکثر به میزانرسد و سرمایه

ریال، متحمل » 04/191«انعقاد قرارداد پرداخته یعنی 

سود خریدار اختیارفروش از زیان خواهد شد. 

اختلاف بین قیمت توافقی با مجموع قیمت سهام و 

آید. سود قیمت خرید اختیار فروش بدست می

ي اختیارفروش نیز از اختلاف مجموع فروشنده

یمت فروش اختیار قیمت سهام در زمان سررسید و ق

  آید.فروش با قیمت توافقی بدست می

  

  اي اختیارفروش سهام شرکت فولاد خراسان: نمودار درخت دوجمله 2شکل 
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  بینانهراهبرد نامتقارن خوش -5-2

فروش سهام بیمه البرز با قیمت  قیمت اختیار

% ، نرخ 32ریال، نوسان  3191سهام و قیمت اعمال 

ماهه،  4% و مدت قرارداد 20بهره بدون ریسک 

  ). 3ریال محاسبه شده است (شکل 125

گذار بینانه، سرمایهخوش مطابق راهبرد نامتقارن

اختیار فروش سهام شرکت بیمه البرز را با سررسید 

)، K 1ریال ( 3191اعمال یا توافقی ماهه و قیمت  4

نماید. همچنین ریال خریداري   می 125به مبلغ 

ماهه و  4اختیار فروش سهام بیمه البرز را با سررسید 

)، (فرض K 2ریال ( 4191قیمت اعمال یا توافقی 

ریال بیشتر از قیمت اعمال در حالت اول) به  1000

داد گذار قرارفروشد(وقتی سرمایهفرد دیگري می

فروشد، یعنی طرف اختیار فروش را به کسی می

چه تواند زمانی که به نفع او بود، یعنی چنانمقابل می

در زمان سررسید، قیمت سهام در بورس از قیمت 

توافقی کمتر گردید، قرارداد را اعمال کند و سهام 

خود را با قیمت بیشتر یعنی به قیمت توافقی، به 

فروش اختیار فروش  گذار بفروشد). قیمتسرمایه

ریال محاسبه  771اي توسط مدل درخت دوجمله

گذار با فروش این اختیار شده است. یعنی سرمایه

ریال از طرف مقابل، بابت هر قرارداد  771فروش، 

دارد. افزایش قیمت اعمال اختیار فروش دریافت می

ریال، قیمت اختیار فروش را  4191ریال به  3191از 

ریال افزایش داده است و این  771ریال به  125از 

ي مستقیم بین قیمت اختیار فروش با بیانگر رابطه

قیمت توافقی است. سود و زیان حاصل از اتخاذ این 

محاسبه  4گذار در جدول راهبرد از سوي سرمایه

هاي مختلف سهام در زمان شده است. قیمت

هاي بالایی ستون آخر در سمت سررسید (خانه

  دهد.را تشکیل می STمقادیر ها) راست شکل

  

  فروش سهام بیمه البرز اي اختیار: نمودار درخت دوجمله3شکل 

  
  

  بینانه با استفاده از اختیارفروشخوش نامتقارن راهبرد : عایدي 4جدول

  منافع اتخاذ راهبرد =قیمت فروش اختیار فروش  -قیمت خرید اختیار فروش =) 771 - 125 = 646(

  سود (زیان) راهبرد = منافع اتخاذ راهبرد + (عایدي فروش اختیارفروش + عایدي خرید اختیارفروش)

  دامنه قیمت سهام  عایدي خرید اختیار  عایدي فروش اختیار  سود (زیان)راهبرد

= 646  +0  

646  

0  

*  

0  

*  

2 K≥ ST  

4191 > 4617  
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  منافع اتخاذ راهبرد =قیمت فروش اختیار فروش  -قیمت خرید اختیار فروش =) 771 - 125 = 646(

  سود (زیان) راهبرد = منافع اتخاذ راهبرد + (عایدي فروش اختیارفروش + عایدي خرید اختیارفروش)

  دامنه قیمت سهام  عایدي خرید اختیار  عایدي فروش اختیار  سود (زیان)راهبرد

= 646  +352-  

294  

2 K- ST  

352- = 4191 - 3839  

0  

*  

2 K< ST < 1K  

4191 < 3839 < 3191  

  

354- = 646  +1000-  

354- = 646  +1000-  

354- = 646  +1000-  

2 K- ST  

1000- = 4191 - 3191  

1538- = 4191 - 2653  

1986- = 4191 - 2205  

ST - 1 K  

0 = 3191 - 3191  

538 = 2653 - 3191  

986 = 2205 - 3191  

1 K≤ ST  

3191 = 3191  

3191 < 2653  

3191 < 2205  

شود (عایدي آن صفر است)، چون قیمت سهام در بورس بیشتر از قیمت توافقی است و دلیلی وجود ندارد که سهام به * قرارداد اختیارفروش اعمال نمی

  قیمت کمتر (به قیمت توافقی) فروخته شود.

  

  اختیارفروشبینانه با استفاده از بد نامتقارن راهبرد : عایدي 5جدول

  قیمت خرید اختیار فروش = هزینه اتخاذ راهبرد -) = قیمت فروش اختیار فروش260 - 30=  230(

  (عایدي فروش اختیارفروش + عایدي خرید اختیارفروش) = سود (زیان) راهبرد - هزینه اتخاذ راهبرد 

  دامنه قیمت سهام  عایدي خرید اختیار  عایدي فروش اختیار  سود (زیان)راهبرد

230-  =230 - 0  

230-  =230 - 0  

230-  =230 - 0  

230-  =230 - 0  

0  

*  

*  

*  

0  

*  

*  

*  

2 K≥ ST  

4733 > 7512  

4733 > 5963  

4733  =4733  

 =230 - 976  

746  

0  

*  

ST  - 2K  

976  =3757 - 4733  

2 K< ST < 1K  

4733 < 3757 < 3733  

  

770  =230 - 1000  

1 K - ST  

751-  =3733 - 2982  

ST  - 2K  

1751  =2982 - 4733  

1 K≤ ST  

3733 < 2982  

  

  بینانهراهبرد نامتقارن بد  -5-3

  صنایع  قیمت اختیار فروش سهام شرکت ملی

ایران با توجه به قیمت سهام و قیمت اعمال   مس

% ، نرخ بهره بدون ریسک 40ریال، نوسان  4733

ریال محاسبه شده  260ماهه،  4% و مدت قرارداد 20

است. قیمت پایانی سهام این شرکت در زمان 

اي به ترتیب سررسید توسط مدل درخت دوجمله

ریال محاسبه  2982و  3757، 4733، 5963، 7512

-بینانه، سرمایهبد شده است. مطابق راهبرد نامتقارن

  مس  صنایع  گذار اختیار فروش سهام شرکت ملی

ماهه و قیمت اعمال یا توافقی  4د ایران را با سررسی

-ریال خریداري    می 260)، به مبلغ 2Kریال( 4733

  نماید. همچنین اختیار فروش سهام شرکت ملی

ماهه و قیمت  4ایران را با سررسید   مس  صنایع

 1000)، (فرض 1Kریال ( 3733اعمال یا توافقی 

ریال کمتر از قیمت اعمال در حالت اول) به فرد 

فروشد. قیمت فروش این اختیار فروش یدیگري م

ریال محاسبه شده  30اي توسط مدل درخت دوجمله

گذار با فروش این اختیار فروش، است. یعنی سرمایه

ریال از طرف مقابل، بابت هر قرارداد اختیار  30

دارد. سود و زیان حاصل از اتخاذ فروش دریافت می

محاسبه  5گذار در جدول این راهبرد از سوي سرمایه

  شده است.



  نامتقارن در داد و ستد اختیار فروش سهام ... بررسی راهبردهاي ترکیبی 

  
 دومو  بیستشماره  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    11

  ايراهبرد نامتقارن پروانه -5-4

بافق با توجه   قیمت اختیار فروش سهام معادن

ریال، نوسان  13514به قیمت سهام و قیمت اعمال 

 4% و مدت قرارداد 20% ، نرخ بهره بدون ریسک 72

 6ریال محاسبه شده است. در جدول  1614ماهه، 

از سوي سود و زیان حاصل از اتخاذ این راهبرد 

گذار بر روي اختیار فروش سهام این شرکت سرمایه

  محاسبه شده است. 

قیمت پایانی سهام این شرکت در زمان سررسید 

، 31035اي به ترتیب توسط مدل درخت دوجمله

ریال محاسبه شده  5885و  8918، 13514، 20479

 K ،20271 3ریال و مقدار  1K  ،6757است. مقدار 

-مطابق این راهبرد، سرمایه ریال تعیین شده است.

بافق را با   گذار یک اختیار فروش سهام معادن

)، به 1Kریال ( 6757ماهه و قیمت توافقی 4سررسید 

اي محاسبه ریال(توسط مدل درخت دوجمله 56مبلغ 

خرد. همچنین اختیار فروش دیگر شده است) می

ماهه و قیمت  4بافق را با سررسید   سهام معادن

 6069)، به مبلغ 3Kریال ( 20271فقی اعمال یا توا

اي محاسبه شده ریال (توسط مدل درخت دوجمله

  کند و اختیار فروش سهام معادناست) خریداري می

ماهه و قیمت اعمال یا توافقی  4بافق را با سررسید 

 1614)، به فرد دیگري با قیمت 2Kریال ( 13514

  فروشد.ریال می

  

  اي با استفاده از اختیارفروشپروانه نامتقارن راهبرد : عایدي 6جدول

  ي راهبردخرید اختیار = هزینه هايجمع قیمت -) = قیمت فروش دو اختیار 56+  6069( - ) 2×1614= ( 2897

  خرید اختیار) = سود (زیان) راهبردهاي (عایدي فروش دو اختیار + جمع عایدي -ي راهبرد هزینه

  دامنه قیمت سهام  هاي خرید اختیارعایدي  عایدي فروش دو اختیار  سود (زیان)راهبرد

 =2897 - 0  

2897-  

)2 K- ST (2  

) =13514- 5885(2  

15258-  

ST  - 1K  

872  =5855 - 6757  

ST  - 3K  

14386 =5855- 20271  

1K < ST  

6757 < 5885  

  

 =2897 - 2161  

736 -  

)2 K- ST (2  

) =13514- 8918(2  

9192-  

0  

*  

ST  - 3K  

11353 =8918- 20271  

2 K< ST < 1K  

13514 < 8918 < 6757  

 =2897 - 6757  

3860  

  

0  

*  

  

0  

*  

ST  - 3K  

6757 =13514- 20271  

2 K =ST  

13514  =13514  

  

 =2897 - ST - 20271  

ST - 17374  

ST  2نزدیک به K سود :ST 

  زیان :K 3نزدیک به 

0  

*  

  

0  

*  

ST  - 3K  

ST - 20271  

3 K< ST < 2K  

20271 <  ST< 13514  

مقدار  STتوانیم به جاي ( می

  قرار دهیم )

 =2897 - 0  

2897-  

0  

*  

0  

*  

3 K> ST  

  31035و 20479 < 20271
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  نتیجه گیري و بحث -6

عنوان اگرچه در کشور ایران اختیار معامله به 

گذاران و تحت عنوان یک ابزار حمایتی از سرمایه

 هاي مهمي سهام مطرح است ولی از جذابیتبیمه

آنها  از استفاده با توانمی که است این معاملات اختیار

یافت. در این  دست بالاتر بازده با سودآوري به

 اتخاذ راهبردهاي از حاصل سود الگوهاي پژوهش

بحث و تحلیل قرار  ل موردتفصی نامتقارن به ترکیبی

و عامل سودآوري و تغییرات آن، تاثیر اتخاذ  گرفت

اعمال اختیار  بازدهیگیري نمود. راهبردها را اندازه

بینانه با استفاده خوش نامتقارن فروش در راهبرد

صفر است. اعمال این  یا قرارداد اختیار فروش منفی

سازد و گذار نمیقرارداد بازدهی را متوجه سرمایه

که  کندمی نقد دریافت پول مقداري ابتدا گذارسرمایه

ناشی از فروش اختیار فروش به طرف مقابل است. 

در این حالت حداکثر عایدي ناشی از تفاوت بین 

 1قیمت خرید اختیارفروش به ازاي قیمت توافقی 

K و قیمت فروش اختیارفروش به ازاي قیمت توافقی

2 Kد صفر یا منفی است، است(بازدهی اعمال قراردا

تواند منجر به سودآوري شود). ولی خود راهبرد می

سودآوري این راهبرد از منافع اتخاذ راهبرد (قیمت 

قیمت فروش اختیار = منافع اتخاذ  -خرید اختیار 

رود. استفاده از راهبرد نامتقارن راهبرد) فراتر نمی

بینانه با استفاده از اختیارفروش زمانی توصیه خوش

گذار انتظار افزایش در قیمت سهام شود که سرمایهیم

راهبرد نامتقارن بدبینانه با را دارد. برعکس استفاده از 

شود که استفاده از اختیار فروش زمانی توصیه می

گذار انتظار کاهش در قیمت سهام را دارد. بر سرمایه

بینانه، بازدهی ناشی از اعمال خلاف حالت خوش

-تواند مثبت باشد و سرمایهالت میقرارداد در این ح

گذار با اتخاذ این راهبرد به سودآوري نیز دست یابد. 

ندهد، قیمت سهام رخ  در زیادي چه نوسانچنان

  گذار سودآورسرمایه اي براينامتقارن پروانه راهبرد

 2است. در این حالت هر چه نوسان کمتر باشد، 

K (قیمت توافقی فروش اختیار فروش) بهST  قیمت)

تر است یا با آن برابر است. در جاري دارایی) نزدیک

کند و این راهبرد اعمال قرارداد بازده مثبت ایجاد می

شود. حداکثر استفاده از راهبرد منجر به سودآوري می

باشد گذار میزیان این راهبرد که متوجه سرمایه

اي است که براي خرید و فروش محدود به هزینه

(قیمت فروش دو  پرداخت شده استفروش  اختیار

خرید اختیارفروش  هايجمع قیمت -اختیارفروش 

یک راهبرد که بتواند در ي اتخاذ راهبرد). = هزینه

ي شرایط موفق عمل کند وجود ندارد. عواملی همه

-گریزي و ریسک پذیري سرمایهمانند میزان ریسک

ي قیمتی مورد انتظار، در گذار و نوسانات بازده

اب نوع راهبرد موثر است. این راهبردها به انتخ

دهد گذاران اجازه میقدري موثر است که به سرمایه

تا به سودآوري دست یابند، حتی اگر مالک سهام 

 عدماگرچه موضوع قرارداد اختیار معامله نباشند. 

 سهام داشتن الزامِبراي این اوراق و  ثانویه بازار وجود

هایی را در ق، محدودیتاورا این خرید هنگام به پایه

-این اوراق ایجاد می بورس کشورمان براي معامله

 اتخاذ و هامحدودیت رفع با توانکند، ولی می

قیمت  از حمایت براي ابزار این از لازم، تمهیدات

  کرد. استفاده هاشرکت سهام
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   پیوست

  شرکت نمونه آماري 45: قیمت یک قرارداد اختیار فروش سهام براي  1جدول 

  Vp  شرکت  ردیف  Vp  شرکت  ردیف

  88   داملران  24  125  بیمه البرز  1

  132  رازك  دارویی  25  94  غدیر گذاري  سرمایه  2

  92  تجارت الکترونیک پارسیان  26  745  کالسیمین  3

  88  فیبر ایران  27  260  ایران  مس  صنایع  ملی  4

  86   گرجی  بیسکویت  28  608  بهران  نفت  5

  57  البرز  کابل  29  68  بانک اقتصاد نوین  6

  185  سعدي  کاشی  30  726  پتروشیمی فناوران  7

  238  شهاب  پارس  لامپ  31  197  سایپا  لیزینگ رایان  8

  61   و الیاف   تولید مواد اولیه  32  66   و معدن  صنعت  گذاري  سرمایه  9

  152  نسوز ایران  هايفراورده  33  62  شاهرود  سیمان  10

  330  پیاذر  کشت و صنعت  34  629  البرز دارو  11

  70  ایران  سازي  پمپ  35  191  فولاد خراسان  12
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  Vp  شرکت  ردیف  Vp  شرکت  ردیف

  154  پامچال  پارس  36  95  ایران  فروسیلیس  13

  226  شیراز پتروشیمی   37  712   ایران مواد معدنی  فرآوري   14

  300  اصفهان سیمان   38  85  اصفهان  کاشی  15

  230   فارس  شیمیایی  صنایع  39  69  خزر  پارس  16

  311  ایران  و روي  سرب  ملی  40  97  مینو  پارس  17

  60  سایپا  گذاري سرمایه  41  66  پاکسان  18

  200  ریز سفید نی  سیمان  42  65  هگمتان  سیمان  19

  248  پویش  سازه  43  349   ایران   املاح  معدنی  20

  508   داروپخش  تولید مواد اولیه  44  1614  بافق  معادن  21

  126  یاساتایرورابر ایران   45  99  بهسرام گرانیت  تولیدي   22

        98  چرخشگر  23

  

  

  

  

  


