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دیگر از ابزارهای مشتقه، شامل اتخاذ دو یا چند موقعيت از قراردادهای ها، در اختيار معاملات یا هر نوع استراتژی

 شود.گذار به عنوان یک موقعيت واحد در نظر گرفته میاختيار معامله است که توسط سرمایه

های متعددی برای ایجاد استراتژی وجود دارد، به عنوان مثال خرید و فروش همزمان دو سهام که معمولا به روش

شوند، و یا خرید و فروش همزمان کالاها )مانند خرید ذرت و فروش سویا(. در این ای معامله میبهروش مشا

 ها با استفاده از قرادادهای اختيار معامله بر روی سهام پرداخته خواهد شد.نوشتار، به استراتژی

یک شمای  2است. در بخش بندی های با استفاده از اختيار معاملات به چند روش مختلف قابل طبقهاستراتژی 

ها ارائه شده است. به طور کلی، ممکن است دو اختيار معامله از یک نوع در مقابل یکدیگر معامله کلی از استراتژی

های سررسيد های متمایز و تاریخشوند، یا دو اختيار معامله متمایز با هم ترکيب شوند، و یا دو اختيار معامله با نوع

 متمایز ترکيب شوند.

های رایج، استفاده از اختيار معاملات از یک نوع )هر دو اختيار خرید و یا هر دو اختيار فروش( و یکی از استراتژی

های همگن ها، استراتژیباشد که به این استراتژیهای اعمال متفاوت میهای سررسيد یکسان، اما با قيمتبا تاریخ

شود، به طوری که هر دو ن اختيار خرید دیگری خریدار میگردد. یک اختيار خرید فروخته و همزمااطلاق می

اختيار خرید دارای سهام پایه یکسانی می باشند. این نوع از استراتژی که فقط یک جفت از اختيار معاملات 

بحث و بررسی خواهد شد. ایده اصلی این استراتژی، که فقط از یک جفت  4و  3کنند در بخش های استفاده می

های خرید و فروش در اختيار معاملات مشابه، زیان کند، این است که با اتخاذ موقعيتله استفاده میاختيار معام

هایی که به بحث در مورد استراتژی 6و  5های مورد انتظار و همچنين سود مورد انتظار را محدود کند. بخش

ی قراردادها ها، همهد. در این استراتژیشوکنند پرداخته میبيشتر از یک جفت قرارداد اختيار معامله استفاده می

 باشند و همچنين تاریخ سررسيد آنها یکسان است.از نوع اختيار خرید و یا همه از نوع اختيار فروش می

باشند که تفاوت آنها صرفاً در تاریخ سررسيد ها شامل قراردادهایی از اختيار معامله میدر نهایت، برخی از استراتژی

روزه فروخته و یک قرارداد اختيار خرید با  30مثال، یک قرارداد اختيار خرید با تاریخ سررسيد است. به عنوان 

گذاران به طور مبسوط در مورد اینکه چگونه سرمایه 7و  6های روزه خریدارای شود. در بخش 90تاریخ سررسيد 

 های سررسيد متمایز استفاده کنند، بحث خواهد شد.از تاریخ

 یک بر صادره اختيار فروش قرارداد و خرید از قرارداد اختيار مختلف هایترکيب ناهمگن شاملهای استراتژی 

استراتژی استرادل، استراتژی استرانگل. در استراتژی استرادل ترکيبی از   :از عبارتند که خاص است سهام

راتژی استرانگل ترکيبی است. است یکسان تاریخ سررسيد و اعمال اختيارهای خرید و فروش است که در آن قيمت

 است. متفاوت اعمال هایتاریخ سررسيد یکسان و قيمت از اختيارهای خرید و فروش با

قرارداد اختيار از یک نوع )یا هر دو اختيار  گذار به طور همزمان دوهای همگن، سرمایهتوجه کنيد که در استراتژی

گذار دو قرارداد های ناهمگن، سرمایهاما در استراتژیکند. خرید و یا هر دو اختيار فروش( را خرید و فروش می

 فروشد.خرد، یا آنها را میاختيار خرید و فروش را می
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 های همگناستراتژی -1

 1ای بر استراتژی همگنمقدمه -1-1

قعيت از قراردادهای ها، در اختيار معاملات یا هر نوع دیگر از ابزارهای مشتقه، شامل اتخاذ دو یا چند مواستراتژی

 شود.گرفته میگذار به عنوان یک موقعيت واحد در نظر اختيار معامله است که توسط سرمایه

ه معمولا به کهای متعددی برای ایجاد استراتژی وجود دارد، به عنوان مثال خرید و فروش همزمان دو سهام روش

(. در این شوند، و یا خرید و فروش همزمان کالاها )مانند خرید ذرت و فروش سویاای معامله میروش مشابه

 د.شی اختيار معامله بر روی سهام پرداخته خواهد ها با استفاده از قرادادهانوشتار، به استراتژی

یک شمای  2بندی است. در بخش های با استفاده از اختيار معاملات به چند روش مختلف قابل طبقهاستراتژی 

ابل یکدیگر معامله ها ارائه شده است. به طور کلی، ممکن است دو اختيار معامله از یک نوع در مقکلی از استراتژی

های سررسيد یز و تاریخهای متمادو اختيار معامله متمایز با هم ترکيب شوند، و یا دو اختيار معامله با نوع شوند، یا

 متمایز ترکيب شوند.

ر دو اختيار فروش( و های رایج، استفاده از اختيار معاملات از یک نوع )هر دو اختيار خرید و یا هیکی از استراتژی

های همگن ها، استراتژیباشد که به این استراتژیهای اعمال متفاوت میما با قيمتهای سررسيد یکسان، ابا تاریخ

شود، به طوری که هر دو گردد. یک اختيار خرید فروخته و همزمان اختيار خرید دیگری خریدار میاطلاق می

معاملات  ختياراختيار خرید دارای سهام پایه یکسانی می باشند. این نوع از استراتژی که فقط یک جفت از ا

ز یک جفت بحث و بررسی خواهد شد. ایده اصلی این استراتژی، که فقط ا 4و  3کنند در بخش های استفاده می

لات مشابه، زیان های خرید و فروش در اختيار معامکند، این است که با اتخاذ موقعيتاختيار معامله استفاده می

هایی که یبه بحث در مورد استراتژ 6و  5های ود کند. بخشمورد انتظار و همچنين سود مورد انتظار را محد

دها ی قرارداهمه ها،شود. در این استراتژیکنند پرداخته میبيشتر از یک جفت قرارداد اختيار معامله استفاده می

 ن است.باشند و همچنين تاریخ سررسيد آنها یکسااز نوع اختيار خرید و یا همه از نوع اختيار فروش می

رفاً در تاریخ سررسيد صباشند که تفاوت آنها ها شامل قراردادهایی از اختيار معامله مینهایت، برخی از استراتژی در

ختيار خرید با اروزه فروخته و یک قرارداد  30است. به عنوان مثال، یک قرارداد اختيار خرید با تاریخ سررسيد 

گذاران مایهبه طور مبسوط در مورد اینکه چگونه سر 7و  6های روزه خریدارای شود. در بخش 90تاریخ سررسيد 

 های سررسيد متمایز استفاده کنند، بحث خواهد شد.از تاریخ

                                                           
1 Speards 
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 های همگنشمای کلی از استراتژی -1-2

 

 استراتژی 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

اعمال اختلاف قیمتمبتنی بر   

 نزولی صعودی

با اختیار 

 فروش

با اختیار 

 خرید

با اختیار 

 خرید

با اختیار 

 فروش
ایپروانه  

 تقویمی

 قطری

خرید 

ایپروانه  

فروش 

ایپروانه  

با اختیار 

 خرید

با اختیار 

 فروش

 برای چند اختیار معامله برای دو اختیار معامله

 کندری

خرید 

 کندری

فروش 

 کندری

اختلاف تاریخ سررسیدمبتنی بر   

با اختیار 

 خرید

با اختیار 

 فروش

با اختیار 

 خرید

با اختیار 

 فروش

همگناستراتژی   
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

o 2اختلاف قيمتی 
یا و اختيار خرید و گذار به طور همزمان دو قرارداد اختيار از یک نوع )یا هر ددر استراتژی اختلاف قيمتی، سرمایه

ی پایه و تاریخ کند. این دو اختيار، دارایهای اعمال متفاوت خرید و فروش میهر دو اختيار فروش( را با قيمت

 سررسيد یکسانی دارند. اختلاف قيمتی ممکن است صعودی یا نزولی باشند.

 

 3صعودی استراتژی اختلاف قيمتی -3-1

کند. می را اتخاذ داشته باشد استراتژی اختلاف قيمتی صعودیگذار انتظار افزایش قيمت دارایی پایه را اگر سرمایه

ا همه از نوع تواند توسط اختيار معاملاتی همه از نوع خرید یفرض افزایش قيمت سهام میاین استراتژی با پيش

ا ار معامله ببرداری از اختلاف، اختيارهای فروش استفاده شود، یک اختيفروش شکل گيرد. هنگامی که برای بهره

تيار خرید برای شود. اگر از اختر خریداری میقيمت اعمال معين فروخته و یک اختيار فروش با قيمت اعمال پایين

ختيار خرید ابرداری از اختلاف استفاده شود بایستی یک اختيار خرید با قيمت اعمال معين خریداری و یک بهره

از اختيار فروش  دو نوع استراتژی، این است که استفاده با قيمت اعمال بالاتر فروخته شود. تفاوت اصلی بين این

گذار متحمل سرمایه کند. اما با بکارگيری اختيار خریدگذار ایجاد میدرآمدی در زمان انعقاد قرارداد برای سرمایه

 ای در زمان انعقاد قرارداد خواهد شد. پرداخت هزینه

 

  4اختلاف قيمتی صعودی با اختيار خرید  1-3-1

گذار به طور هم زمان دو اختيار خرید را که دارای دارایی پایه و تاریخ سررسيد یکسان این استراتژی، سرمایهدر 

گذار باشند. سرمایههای اعمال متفاوتی میکند؛ این دو اختيار معامله دارای قيمتباشند، خرید و فروش میمی

خرد و به طور همزمان یک اختيار معامله خرید می 𝐶1ی با هزینه 𝑋1یک اختيار معامله خرید با قيمت اعمال 

𝑋2  ،𝑋1دیگر را با قيمت اعمال بالاتر   < 𝑋2ی ، با هزینه𝐶2  فروشد. از طرف دیگر، چون سود حاصل از خرید می

𝑚𝑎𝑥(0,𝑆𝑇اختيار خرید،  − 𝑋1 )،   ،بيشتر از سود حاصل از فروش اختيار خرید𝑚𝑎𝑥(0,𝑆𝑇 − 𝑋2 ) در زمان ،

𝐶1است، از اینرو  Tد سررسي > 𝐶2 تر از تر همواره گرانباشد. بنابراین، اختيار خرید با قيمت اعمال پایينمی

 آید:اختيار خرید با قيمت اعمال بالاتر است. معادلات سود برای این استراتژی به صورت زیر به دست می
 = 𝑀𝑎𝑥(0, 𝑆𝑇 − 𝑋1) − 𝐶1 − 𝑀𝑎𝑥(0, 𝑆𝑇 − 𝑋2) + 𝐶2 

،  بيشتر از 𝑋1های زیر در تاریخ سررسيد قرار خواهد گرفت: کمتر یا مساوی با در یکی از محدوده 5قيمت سهام

𝑋1  اما کمتر از𝑋2 یا بيشتر از ،𝑋2کند به صورت گذار در این دامنه تغييرات سهام کسب می.سودی که سرمایه

 شود: جدول زیر محاسبه می

                                                           
2Vertical Spread 

3Bull Spread 

4Bull Call Spread 

 در این نوشتار فرض شده است که دارایی پایه، سهام است. 5
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 دیخر ارياخت با یصعود یمتيق اختلاف یاستراتژ کل بازده -1 جدول

𝑺𝑻 
بازده خرید اختيار  خرید 

 𝑿𝟏با قيمت اعمال 

بازده فروش اختيار 

 خرید

 𝑿𝟐با قيمت اعمال 

 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝑿𝟏 < 𝑿𝟐 −𝐶1 𝐶2 −𝐶1 + 𝐶2 

𝑿𝟏 < 𝑺𝑻 < 𝑿𝟐 𝑆𝑇 − 𝑋1 − 𝐶1 𝐶2 (𝑆𝑇 − 𝑋1) + (−𝐶1 + 𝐶2) 

𝑿𝟏 < 𝑿𝟐 ≤ 𝑺𝑻 𝑆𝑇 − 𝑋1 − 𝐶1 𝑋2 − 𝑆𝑇 + 𝐶2 (𝑋2 − 𝑋1) + (−𝐶1 + 𝐶2) 

 

 باشند، به عبارت دیگرده میاست، هر دو اختيار معامله زیان 𝑋1در موردی که قيمت سهام کمتر یا مساوی با  
Max(0, ST-X1)=Max(0, ST-X2)=0 

 رید؛های خرید و فروش قراردادهای اختيار معامله خبازدهی این استراتژی برابر است با تفاوت هزینه
 = −𝐶1 + 𝐶2 

𝐶1گذار متحمل زیان خواهد شد، چون بنابراین در این حالت سرمایه > 𝐶2  .است 

تاثير باشند. در این حالت، قيمت سهام بر سطح بازدهی بیدر سومين مورد، هر دو اختيار معامله در سود می

باشد، بازدهی کسب شده ثابت است. این سود  𝑋2خواهد شد. به عبارت دیگر، برای هر قيمت سهامی که بيشتر از 

 برابر است با
 = (𝑋2 − 𝑋1) − (𝐶1 − 𝐶2) 

های اختيار معاملات. از طرف دیگر، تفاضل یا، به عبارت دیگر، تفاضل قيمت های اعمال منهای تقاضل هزینه

کند و رداخت میپ را 𝐶1گذار مبلغ های اعمال باشد. سرمایهتواند بيشتر از تفاضل قيمتهای اختيار نمیهزینه

𝐶1گذار باید متحمل شود برابر است با کند، پس مبلغی که سرمایهرا دریافت می 𝐶2مبلغ  − 𝐶2 بيشينه بازدهی .

𝑋2به دست آمده از این استراتژی برابر است با  − 𝑋1گذاری بيشتر از ماکسيمم . بدیهی است که هيچ سرمایه

 گذاری مثبت است. بنابراین سود حاصل از این سرمایه کند.گذاری پرداخت نمیبازدهی از این سرمایه

ست. معادله در دومين مورد، موقعيت خرید اختيار خرید در سود است ولی موقعيت فروش اختيار خرید در زیان ا

 یابد. دهد که با افزایش قيمت سهام، سود افزایش میسود نشان می

هم زمان قرارداد  دلار خریداری کرده و 45گذاری، قرارداد اختيار خرید را با قيمت اعمال فرض کنيد سرمایه مثال.

فروش  دلار و قيمت 65/5 دلار فروخته است. فرض کنيد قيمت خرید اختيار 50اختيار خرید با قيمت اعمال 

ی هزینه دلار است که همان 65/5-45/2= 20/3پس خالص پرداختی  به ازای هر سهم دلار باشد.  45/2 اختيار

 شود:یمگذاری در این استراتژی به صورت جدول زیر محاسبه استراتژی است. بنابراین سود و زیان سرمایه
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

𝑆𝑇 

 کرده اتخاذ یاستراتژ در گذارهیسرما انیز و سود -2 جدول

𝑺𝑻 

 بازده خرید اختیار  خرید 

𝑴𝒂𝒙(𝟎, 𝑺𝑻 − 𝟒𝟓)

− 𝟓. 𝟔𝟓 

 بازده فروش اختیار خرید

−𝑴𝒂𝒙(𝟎, 𝑺𝑻 − 𝟓𝟎)

+ 𝟐. 𝟒𝟓 

 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝟒𝟓
< 𝟓𝟎 

-5.65 2.45 −3.2 

𝟒𝟓 < 𝑺𝑻

< 𝟓𝟎 ST-50.65 2.45 ST-48.20 

45 < 𝑿𝟐

≤ 𝟓𝟎 ST-50.65 52.45-ST 1.80 

 

دیخر ارياخت با یصعود یمتيق اختلاف یاستراتژ -1 نمودار
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Chart Title
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بيشينه زیان= 3/20$
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اختيار خریدخرید

سود

استراتژی در قيمت سهام 

دلار سر به سر است  48/2
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

ر متمایز از قيمت طور جداگانه به ازای مقادی، بازده خرید اختيار خرید و بازده فروش اختيار خرید به2در جدول 

 .دهدطوری که حاصل جمع این دو بازده، بازده کل استراتژی را نتيجه میسهام محاسبه شده است، به

دهد. در این نمودار، ، را نمایش می2ستراتژی، بر اساس نتایج جدول گذار در این اسود و زیان سرمایه 1نمودار 

دهد. خط ممتد بيانگر خطوط منقطع بيانگر بازده حاصل از خرید اختيار خرید و فروش اختيار خرید را نشان می

دهد هنگامی که قيمت سهام در بازده حاصل از ترکيب دو معامله، به عبارتی بازده کل است. این نمودار نشان می

𝑋1تاریخ سررسيد کمتر از قيمت اعمال  = شود که این زیان برابر گذار متحمل زیان معينی میباشد، سرمایه 45

گذار از معادله خطی لار است. اما اگر قيمت سهام بين دو قيمت اعمال باشد، سود و زیان سرمایهد 20/3با  

ST-48.20 سهام در تاریخ سررسيد از قيمت اعمال کند. اگر قيمت تبعيت می𝑋2 = گذار شود ، سرمایهبيشتر  50

 دلار است.  80/1کند که این سود برابر با سود معينی را کسب می

گذار ژی سرمایه؛ در این استراتتوان مشاهده و تحليل کردرا به راحتی با این نمودار می این استراتژی عملکرد

ب کند. اما برای تواند سود کلانی را کسدارد پس با خرید قرارداد اختيار خرید میانتظار افزایش قيمت سهام را 

ار خرید با قيمت اعمال رو، با دریافت مبلغی از فروش اختيخرید قرارداد اختيار خرید باید مبلغی را بپردازد. از این

عمال بالاتر، از سود اار خرید در قيمت دهد. بنابراین، با فروش اختيی خرید اختيار خرید را کاهش میبالاتر، هزینه

 کند.کند و سود خود را محدود مینامحدود حاصل از خرید اختيار خرید چشم پوشی می

 

  6 فروش اختيار با صعودی قيمتی اختلاف -2-3-1

های های سررسيد یکسان، و قيمتهای پایه و تاریخگذار دو اختيار فروش را با داراییدر این استراتژی، سرمایه

ی با هزینه 𝑋1گذار یک اختيار فروش با قيمت اعمال کند. سرمایهاعمال متفاوت به طور همزمان خرید و فروش می

𝑃1 خرد و به طور همزمان یک اختيار معامله فروش را با قيمت اعمال بالاتر  می𝑋2  ،𝑋1 < 𝑋2ی ، با هزینه𝑃2  

بيشتر از سود حاصل از   ،max(0,X2-ST )اختيار فروش، فروشد. از طرف دیگر، چون سود حاصل از فروشمی

𝑃2رو است، از این T، در زمان سررسيد  max(0,X1-ST )خرید اختيار فروش،  > 𝑃1 باشد. بنابراین اختيار می

تر از اختيار معامله فروش با قيمت اعمال بالاتر است. معادلات تر همواره ارزانمعامله فروش با قيمت اعمال پایين

 آید:برای این استراتژی به صورت زیر به دست میسود 

=max(0,X1-ST )-P1-max(0,X2-ST )+P2 

 شود: کند به صورت جدول زیر محاسبه میگذار در دامنه تغييرات سهام کسب میسودی که سرمایه

 
 فروش ارياخت با یصعود یمتيق اختلاف یاستراتژ کل بازده -3 جدول

𝑺𝑻 
بازده خرید اختيار  فروش 

 𝑿𝟏با قيمت اعمال 

 بازده فروش اختيارفروش

 𝑿𝟐  با قيمت اعمال
 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝑿𝟏 < 𝑿𝟐 𝑋1 − 𝑆𝑇 − 𝑃1 𝑆𝑇 − 𝑋2 + 𝑃2 𝑋1 − 𝑋2 − 𝑃1 + 𝑃2 

                                                           
6Bull Put Spread 
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

𝑿𝟏 < 𝑺𝑻 < 𝑿𝟐 −𝑃1 𝑆𝑇 − 𝑋2 + 𝑃2 𝑆𝑇 − 𝑋2  − 𝑃1 + 𝑃2 

𝑿𝟏 < 𝑿𝟐 ≤ 𝑺𝑻 −𝑃1 +𝑃2 −𝑃1 + 𝑃2 

هم زمان قرارداد  دلار خریداری کرده و 45گذاری، قرارداد اختيار فروش را با قيمت اعمال سرمایهمثال. فرض کنيد 

ت فروش دلار و قيم 0.60دلار فروخته است. فرض کنيد قيمت خرید اختيار  50اختيار فروش با قيمت اعمال 

، سود و 4 در جدول .لار استد 2.40 -0.60= 1.80دلار باشد. پس خالص دریافتی به ازای هر سهم  2.40اختيار 

 زیان حاصل از خرید و فروش اختيار فروش و در نهایت بازده کل  نشان داده شده است.

 
 کرده اتخاذ یاستراتژ در گذارهیسرما انیز و سود -4 جدول

𝑺𝑻 
  :بازده خرید اختيار  فروش

max(0, 45-ST )-0.6 

 :بازده فروش اختيارفروش

-max(0, 50-ST )+2.4 
 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝟒𝟓 < 𝟓𝟎 44.4 − 𝑆𝑇 𝑆𝑇 − 47.6 -3.20 

𝟒𝟓 < 𝑺𝑻 < 𝟓𝟎 -0.6 𝑆𝑇 − 47.6 𝑆𝑇 − 48.2 

𝟒𝟓 < 𝟓𝟎 ≤ 𝑺𝑻 -0.6 2.4 1.80 

نشان داده شده است. با توجه به این نمودار، اگر قيمت سهام کمتر از قيمت  2ساختار این استراتژی در نمودار 

𝑋1اعمال  = دلار خواهد شد، و اگر قيمت سهام بيشتر  20/3گذار متحمل زیان محدودی به مبلغ شود، سرمایه 45

𝑋2از قيمت اعمال  =  کند.دلار کسب می80/1گذار سود معينی به مقدار  مایهشود، سر 50

تيار فروش، ميزان اخگذار با خرید کنيم؛ سرمایهحال عملکرد این استراتژی را با استفاده از این نمودار تشریح می

ردازد که باعث کند. اما باید مبلغی را جهت خرید قرارداد اختيار فروش بپضرر فروش اختيار فروش را محدود می

اتژی استفاده گذار زمانی از این استرشود. سرمایهکاهش مبلغ دریافتی حاصل از فروش قرارداد اختيار فروش می

يمت اعمال بالاتر يمت سهام را داشته باشد، بنابراین یک اختيار فروش با قکند که انتظار افزایش ناچيزی از قمی

 فروشد.را می
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 

 
 فروش ارياخت با یصعود یمتيق اختلاف یاستراتژ -2 نمودار
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 7 نزولی قيمتی استراتژی اختلاف -4-1

، به عبارت دیگرگيرد. فرض کاهش قيمت سهام شکل میبا پيش قيمتی در این بخش، یک استراتژی اختلاف

 ستراتژی اختلافکند که انتظار کاهش قيمت سهام را داشته باشد. اگذار این استراتژی را اتخاذ میزمانی سرمایه

ی توسط نزول قيمت باشد. استراتژی اختلافتصویر معکوسی از استراتژی اختلاف قيمت صعودی می نزولی قيمت

نوع )خرید یا  آید. هر دو اختيار دارایبی از اختيارهای خرید یا ترکيبی از اختيارهای فروش به وجود میترکي

 های اعمال متفاوتی دارند.باشند، اما قيمتفروش( و  تاریخ سررسيد یکسانی می

لغی خالصی را مب ها یکگذار از انجام همزمان معاملهبا اختيار خرید، سرمایه نزولی قيمت در استراتژی اختلاف

رداد اختيار شود، در حاليکه یک قرادریافت خواهد کرد. اختيار معامله خرید با قيمت اعمال معين فروخته می

زش کمتری از یک شود. یک اختيار خرید با قيمت اعمال بالاتر همواره ارخرید با قيمت اعمال بالاتر خریداری می

گذار مبلغی خالصی را در زمان تر دارد. بنابراین، در این استراتژی، سرمایهاختيار از همان نوع با قيمت اعمال پایين

 انعقاد قراردادها دریافت خواهد کرد.

روخته و یک فبا اختيار فروش، یک اختيار معامله فروش با قيمت اعمال معين  نزولی قيمت در استراتژی اختلاف

لاتر ارزش بيشتری شود. یک اختيار فروش با قيمت اعمال بااختيار معامله فروش با قيمت اعمال بالاتر خریداری می

گذار در زمان انعقاد قراردادها باید تر دارد. بنابراین در این استراتژی، سرمایهاز اختيار فروش با قيمت اعمال پایين

ار خرید مبلغ تيبا اخ نزولی قيمتی گذار در استرتژی اختلافمبلغی خالصی را باید پرداخت کند؛ در حاليکه سرمایه

 کرد.خالصی را دریافت می
 

 8نزولی با اختيار خرید قيمتی اختلاف -1-4-1

را اتخاذ کنند، استراتژی  نزولی قيمت خواهند یک استراتژی اختلافگذاران هنگامی که میبسياری از سرمایه

این استراتژی موجب ایجاد  دهند. چون اتخاذنزولی ایجاد شده با اختيار معامله خرید را ترجيح می قيمتی اختلاف

شود. در نظر گرفتن این موقعيت خوب است، اما بهتر است که یک دریافتی خالص از انجام همزمان معاملات می

یک اختيار معامله خرید را با قيمت گذار سرمایه، در این استراتژی به بازدهی نهایی استراتژی توجه داشته باشيم.

 𝐶2ی با هزینه  𝑋2یک اختيار خرید را با قيمت اعمال بالاتر  و به طور همزمان فروشدمی 𝐶1به مبلغ  𝑋1معين 

 شود:معادله سود این استراتژی به صورت زیر محاسبه میخرد. تاریخ سررسيد هر دو اختيار یکسان است. می
=-Max(0,ST-X

1
)+C1+Max(0,ST- X2)-C2 

يمت سهام محاسبه گذار با توجه به دامنه تغييرات قمایهسود و زیان سر 5ی سود فوق، در جدول با توجه به معادله

 شده است:

 
 

                                                           
7Bear Spread 

8Bear Call Spread 
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 دیخر ارياخت با ینزول یمتيق اختلاف یاستراتژ کل بازده -5 جدول

𝑺𝑻 
  بازده فروش اختيار  خرید

 𝑿𝟏با قيمت اعمال 

 بازده خرید اختيار خرید

 𝑿𝟐با قيمت اعمال 
 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝑿𝟏 < 𝑿𝟐 𝐶1 −𝐶2 𝐶1 − 𝐶2 

𝑿𝟏 < 𝑺𝑻 < 𝑿𝟐 −𝑆𝑇 + 𝑋1 + 𝐶1 −𝐶2 −𝑆𝑇 + 𝑋1 + 𝐶1 − 𝐶2 

𝑿𝟏 < 𝑿𝟐 ≤ 𝑺𝑻 −𝑆𝑇 + 𝑋1 + 𝐶1 𝑆𝑇 − 𝑋2 − 𝐶2 𝑋1 − 𝑋2 + 𝐶1 − 𝐶2 

 

مان قرارداد زدلار فروخته و هم  35گذار، قرارداد اختيار خرید را با قيمت اعمال فرض کنيد یک سرمایهمثال. 

ید اختيار دلار و قيمت خر 40/3د. فرض کنيد قيمت فروش اختيار خردلار می 40قيمت اعمال اختيار خرید با 

ميزان سود و زیان  .تدلار اس 40/3-80/0= 60/2س خالص دریافتی به ازای هر سهم دلار باشد. پ 80/0

 گذاری در این استراتژی به صورت جدول زیر است:سرمایه

 
 دیخر ارياخت با ینزول یمتيق اختلاف یاستراتژ اتخاذ در گرمعامله بازده -6 جدول

𝑺𝑻 
 بازده فروش اختيار  خرید :

−𝑴𝒂𝒙(𝟎, 𝑺𝑻 − 𝟑𝟓) + 𝟑.𝟒𝟎 

 بازده خرید اختيار خرید

𝑴𝒂𝒙(𝟎, ST − 𝟒𝟎) − 0.8 

 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝟑𝟓 < 𝟒𝟎 3.4 −0.8 2.60 

𝟑𝟓 < 𝑺𝑻 < 𝟒𝟎 -ST+38.4 -0.8 37.6 − 𝑆𝑇 

𝟑𝟓 < 𝟒𝟎 ≤ 𝑺𝑻 −ST+38.4 𝑆𝑇 − 40.8 −2.40 

 

𝑋1، اگر قيمت سهام در تاریخ سررسيد کمتر از قيمت اعمال 6با توجه به جدول  = گذار به ميزان باشد سرمایه 35

37.6دلار سود خواهد کرد، و اگر بين دو قيمت اعمال باشد سود و زیان آن محدود و از معادله     60/2 − 𝑆𝑇 

𝑋2قابل محاسبه است، و اگر از قيمت اعمال  = دلار  2.40گذار متحمل زیانی به مبلغ بيشتر باشد سرمایه 40

شود که از این نمودار چنين برداشت می نشان داده شده است. 3خواهد شد. ساختار این استراتژی در نمودار 

از فروش قرارداد اختيار خرید را کاهش  گذار با خرید قرارداد اختيار خرید ميزان ضرر و ریسک حاصلسرمایه

دهد. اما برای خرید قرارداد اختيار خرید باید مبلغی را بپردازد که باعث کاهش مبلغ دریافتی از فروش قرارداد می

کند که انتظار کاهش ناچيزی از قيمت سهام گذار زمانی از این استراتژی استفاده میشود. سرمایهاختيار خرید می

 کند.باشد، بنابراین یک اختيار خرید با قيمت اعمال بالاتر را خریداری میرا داشته 
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 دیخر ارياخت با ینزول یمتيق اختلاف یاستراتژ -3 نمودار

 

 9با اختيار فروش نزولی قيمتی اختلاف -2-4-1

فروشد و به طور می 𝑃1به مبلغ  𝑋1گذار یک اختيار معامله فروش را با قيمت معين در این استراتژی، سرمایه

خرد. تاریخ سررسيد هر دو اختيار فروش می 𝑃2ی با هزینه  𝑋2همزمان یک اختيار فروش را با قيمت اعمال بالاتر 

 شود:معادله سود این استراتژی به صورت زیر محاسبه مییکسان است. 

                                                           
9. Bear Put Spread 

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45

Chart Title

Series1 Series2 Series3

بيشينه سود= 2/60$

بيشينه زیان= 2/40$

م این استراتژی در قيمت سها

دلار سر به سر است  37/6

خرید اختيار خرید

فروش اختيار خرید
C1

-C2



21 
 
 

 

همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

=-Max(0,X1-ST)+P1+Max(0, X2-ST)-P2 
 آید:ت میهای مختلف سهام به صورت جدول زیر به دسازای قيمتی فوق، سود کسب شده به با توجه به معادله

 
 دیخر ارياخت با ینزول یمتيق اختلاف یاستراتژ کل بازده-7 جدول

𝑺𝑻 
بازده فروش اختيار  فروش با 

 𝑿𝟏قيمت اعمال 

 بازده خرید اختيار فروش

 𝑿𝟐با قيمت اعمال 
 بازده کل

𝑆𝑇 ≤ 𝑋1 < 𝑋2 𝑆𝑇 − 𝑋1  + 𝑃1 𝑋2 − 𝑆𝑇 − 𝑃2 𝑋2 − 𝑋1  + 𝑃1 − 𝑃2 

𝑋1 < 𝑆𝑇 < 𝑋2 𝑃1 𝑋2 − 𝑆𝑇 − 𝑃2 𝑃1 + 𝑋2 − 𝑆𝑇  − 𝑃2 

𝑋1 < 𝑋2 ≤ 𝑆𝑇 𝑃1 −𝑃2 𝑃1 − 𝑃2 

 

ایجاد شد،  ممکن است همان بازدهی که با استفاده از اختيار معامله خرید نزولی قيمتی در استراتژی اختلاف

ستراتژی شود. در بخش قبل، یک مثال بسيار ساده از نحوه استفاده از اتوسط اختيار معامله فروش هم کسب 

گذاری یک استراتژی با اختيارات خرید ارائه شد. اکنون با استفاده از همان پارامترهای قيمت نزولی قيمتی اختلاف

 نيد.که تر شدن موضوع به مثال زیر توجگردد. برای روشننزولی با اختيار فروش ایجاد می قيمتی اختلاف

ان قرارداد دلار فروخته و هم زم 35گذاری، قرارداد اختيار فروش را با قيمت اعمال . فرض کنيد سرمایهمثال

قيمت  دلار و 80/0خرد. فرض کنيد قيمت فروش اختيار دلار می 40اختيار فروش دیگری را با قيمت اعمال 

ه همان دلار است ک 20/3 -80/0= 40/2سهم دلار باشد. پس خالص پرداختی به ازای هر  20/3خرید اختيار 

گذاری در این استراتژی به صورت ، سود و زیان سرمایه7بنابراین، با توجه به جدول  .ی اتخاذ استراتژی استهزینه

 شود:جدول زیر محاسبه می
 

 دیخر ارياخت با ینزول یمتيق اختلاف یاستراتژ اتخاذ در گذارهیسرما بازده -8 جدول

𝑺𝑻 
 بازده فروش اختيار  فروش 

−𝒎𝒂𝒙(0,35-ST )+0.8 
 بازده خرید اختيار فروش

𝒎𝒂𝒙(0,40-ST )-3.2 
 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝟑𝟓 < 𝟒𝟎 𝑆𝑇-34.2 36.8-ST 2.60 

𝟑𝟓 < 𝑺𝑻 < 𝟒𝟎 0.8 36.8-ST 37.6-ST 

𝟑𝟓 < 𝟒𝟎 ≤ 𝑺𝑻 0.8 -3.2 −2.40 
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

فروش ارياخت با ینزول یمتيق اختلاف یاستراتژ -4 نمودار

 
 

با اختيار فروش را تشریح کرد؛ در این  نزولی قيمت توان عملکرد استراتژی اختلافبا استفاده از نتایج حاصل می

تواند سود کلانی گذار انتظار کاهش قيمت سهام را دارد، پس با خرید قرارداد اختيار فروش میاستراتژی سرمایه

قرارداد اختيار فروش باید مبلغی را بپردازد که بخشی از این هزینه را توسط فروش کسب کند. اما برای خرید این 

کند. با استفاده از این استراتژی از سود حاصل از کاهش تر تأمين میاختيار فروش با قيمت اعمال پایين قراداد

این استراتژی محدود کند، به طوری سود حاصل از قيمت سهام کمتر از قيمت اعمال فروخته شده چشم پوشی می

 خواهد شد.

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45

Chart Title

Series1 Series2 Series3

37/6در قيمت سهام استراتژی این

دلار سر به سر است  

حداکثر زیان= 2/40$

خرید اختيار فروش

فروش اختيار فروش
P1

-P2

سود

سود ماکسيمم= $2/60



23 
 
 

 

همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 10ایهای پروانهاستراتژی -5-1

اتخاذ سه یا چهار  ای شاملگویند. استراتژی پروانهای، استراتژی ساندویچی هم میگاهی اوقات به استراتژی پروانه

تاریخ سررسيد یکسانی  دارای دارایی پایه و موقعيت از قراردادهای اختيار معامله است. این قرادادهای اختيار معامله

قرادادهای اختيار  باشند. این استراتژی ممکن است از ترکيبی از قرادادهای اختيار معامله خرید و فروش، یا بامی

 فروش( شکل بگيرد.  معامله از یک نوع ) یا همه قراردادها از  نوع اختيار خرید و یا همه قرادادها از نوع اختيار

د. هنگامی که شای با اختيار معامله از یک نوع پرداخته خواهد ی استراتژی پروانهدر این بخش، به بحث و بررس

باشند، وش( میتمام قرادادهای اختيار معامله از یک نوع ) همه از نوع اختيار خرید یا همه از نوع اختيار فر

رکيب اختيار معامله ای از تهای شامل سه اختيار معامله متفاوت است. در موردی که استراتژی پرواناستراتژی پروانه

 شود. گيرد، از چهار اختيار متفاوت استفاده میخرید و فروش صورت می

 

 11ای با اختيار خریداستراتژی خرید پروانه -1-5-1

اختلاف و  اختلاف قيمت صعودی با اختيار خریدهای ای با اختيار خرید از ترکيب استراتژیاستراتژی خرید پروانه

است،  𝑋3و  𝑋1  ،𝑋2گيرد. این استراتژی شامل سه قيمت اعمال متفاوت صورت می با اختيار خریدقيمت نزولی 

𝑋3 > 𝑋2به نحوی که  =
𝑋1+𝑋3

2
 > 𝑋1 های اختلاف گذار به طور همزمان استراتژیاست. در این استراتژی سرمایه

و فروش قرارداد اختيار خرید  𝑋1ل پایين قيمت صعودی با اختيار خرید )خرید قرارداد اختيار خرید با قيمت اعما

 𝑋3( و اختلاف قيمت نزولی با اختيار خرید )خرید قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال بالای 𝑋2به قيمت متوسط 

کند. به عبارت دیگر، برای ایجاد این ( را اتخاذ می𝑋2و فروش قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال متوسط 

را به ترتيب به  𝑋3و  𝑋1های اعمال گذار باید به طور همزمان دو قرارداد اختيار خرید با قيمتسرمایهاستراتژی، 

بفروشد.  𝐶2را به مبلغ  𝑋2خریداری کند و دو قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال متوسط  𝐶3و  𝐶1های مبلغ

و نسبتاً زیاد خریداری و قراردادهای اختيار معامله با  های اعمال نسبتاً کمپس، قراردادهای اختيار معامله با قيمت

دهد که قيمت سهام در تاریخ اند. ماکسيمم سود این استراتژی هنگامی رخ میقيمت اعمال متوسط فروخته شده

 سررسيد برابر با قيمت اعمال متوسط باشد. 

ردادهای وشش کافی برای فروش قراگذاران اختيار مناسب است، چون پاین استراتژی برای بسياری از سرمایه 

به همراه  علاوه براین، ممکن است در اخذ موقعيت فروش به سبب ریسک بالایی کهاختيار معامله وجود دارد. 

گذارانی رمایهتواند برای سهمچنين، این استراتژی می هایی وضع شود.ها محدودیتدارد توسط بسياری از کارگزاری

 يمت دارایی پایه را ندارند مناسب باشد.که انتظار نوسان زیاد در ق

 دها یکسان است.ی قرارداتوجه کنيد در این استراتژی، تاریخ سررسيد اختيارهای خرید و نوع دارایی پایه در همه

 شود:معادله ماحصل این استراتژی به صورت زیر محاسبه می
=Max(0,ST-X

1
)-C1-2Max(0,ST- X2)+2C2+Max(0,ST-X

3
)-C3. 

                                                           
1 0Butterfly Spreads 

1 1Long Call Butterfly 
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گذار به ازای چهار دامنه تغييرات قيمت سهام در تاریخ ی ماحصل فوق، سود و زیان سرمایهدلهبا توجه به معا

 سررسيد در جدول زیر محاسبه شده است:

 
 دیخر ارياخت با ایپروانه دیخر یاستراتژ کل بازده -9 جدول

 

𝑺𝑻 

خرید  بازده

اختيار خرید  

با قيمت اعمال 

 پایين:

بازده فروش دو 

قرارداد اختيار 

خرید با قيمت 

 اعمال متوسط:

بازده خرید 

اختيار خرید با 

قيمت اعمال 

 بالا:

 

 بازده کل

𝑆𝑇 ≤ 𝑋1 < 𝑋2 −𝐶1 2𝐶2 −𝐶3 −𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 

𝑋1 < 𝑆𝑇 ≤ 𝑋2 
𝑆𝑇 − 𝑋1

− 𝐶1 
2𝐶2 −𝐶3 𝑆𝑇 − 𝑋1 − 𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 

𝑋2 < 𝑆𝑇 ≤ 𝑋3 
𝑆𝑇 − 𝑋1

− 𝐶1 

−2𝑆𝑇 + 2𝑋2

+ 2𝐶2 
−𝐶3 

−𝑆𝑇 + 2𝑋2 − 𝑋1 − 𝐶1

+ 2𝐶2 − 𝐶3 

𝑋2 < 𝑋3 < 𝑆𝑇 
𝑆𝑇 − 𝑋1

− 𝐶1 

−2𝑆𝑇 + 2𝑋2

+ 2𝐶2 

𝑆𝑇 − 𝑋3

− 𝐶3 

−𝑋1 + 2𝑋2 − 𝑋3 − 𝐶1

+ 2𝐶2 − 𝐶3 

 

o  در اولين دامنه تغييرات قيمت سهام𝑆𝑇 ≤ 𝑋1 < 𝑋2 < 𝑋3                       معادله ماحصل برابر با ،

−𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 توان توسط جمع کردن است که این معادله را می−𝐶1 + 𝐶2  و𝐶2 − 𝐶3  به دست

سود ی اختيارهای خرید در تاریخ سررسيد در سود باشند، در این صورت آورد. اگر فرض کنيم که همه

یک اختيار خرید با قيمت اعمال پایين، بيشتر از یک اختيار خرید با قيمت اعمال بالاتر است. ازاینرو، 

يمت اعمال پایين گرانتر از قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال بالاتر است. یک قرارداد اختيار خرید با ق

𝐶1پس  > 𝐶2 > 𝐶3  بنابراین، مقدار  .−𝐶1 + 𝐶2         منفی است و مقدار𝐶2 − 𝐶3  مثبت است. اما

𝐶1−مقدار  + 𝐶2  در این دامنه تغييرات قيمت سهام در تاریخ از لحاظ قدر مطلق بزرگتر است، لذا

 شود.  زیان محقق می سررسيد،

o  در دومين دامنه تغييرات قيمت سهام𝑋1 < 𝑆𝑇 ≤ 𝑋2 < 𝑋3                                ماحصل برابر با ،𝑆𝑇 −

𝑋1 − 𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 سه جمله آخر در این معادله، است .−𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 هزینه خالص پرداختی ،

گذارد. ریخ سررسيد تاثير مستقيمی بر سود میقيمت سهام در تاای است. برای اتخاذ استراتژی پروانه

تواند مثبت یا منفی باشد. بنابراین، قيمتی از سهام در تاریخ ماحصل در این دامنه از قيمت سهام، می

سررسيد وجود دارد که در آن این استراتژی از نوع سر به سر خواهد شد. برای پيدا کردن این قيمت 

𝑆𝑇سهام، 
 ماحصل استراتژی را برابر با صفر قرار دهيم: ، کافی است که معادله∗

𝑆𝑇
∗ − 𝑋1 − 𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 = 0 

 آوریم:با حل این معادله به دست می
𝑆𝑇

∗ = 𝑋1 − 𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 
ای در سودخواهد بود اگر قيمت سهام در تاریخ دهد که یک استراتژی پروانهمعادله سر به سر نشان می

ای بزرگ باشد که قيمت خالص پرداخت بوده و در عين حال به اندازه 𝑋1سررسيد بيشتر از قيمت اعمال 

 ای را پوشش دهد.شده به ازای اتخاذ استراتژی پروانه
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o  ،اکنون سومين دامنه تغييرات قيمت سهام𝑋1 < 𝑋2 < 𝑆𝑇 ≤ 𝑋3ی ماحصل شود. معادله، را بررسی می

𝑆𝑇−در این دامنه برابر با  + 2𝑋2 − 𝑋1 − 𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3  است. بنابراین قيمت سهام در تاریخ

گذارد. به عبارت دیگر در این دامنه تغييرات، افزایش قيمت سهام سررسيد تاثير معکوسی بر سود می

تواند مثبت یا منفی باشد. بنابراین در این شود. در این دامنه، ماحصل استراتژی میباعث کاهش سود می

که در آن معامله از نوع سر به سر خواهد شد. به عبارت دیگر  استراتژی قيمت دیگری از سهام وجود دارد

به ازای دو قيمت سهام، این استراتژی از نوع سر به سر خواهد شد، که یکی در دومين دامنه و دیگری 

دهد. برای یافتن این قيمت سهام در این دامنه کافی است که معادله در سومين دامنه تغييرات رخ می

 برابر با صفر قرار دهيم: ماحصل استراتژی را

−𝑆𝑇
∗ + 2𝑋2 − 𝑋1 − 𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 = 0 

𝑆𝑇که با حل این معادله مقدار 
 آید:به دست می ∗

𝑆𝑇
∗ = 2𝑋2 − 𝑋1 − 𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 

همانطور که گفته شد در این دامنه تغييرات با افزایش قيمت سهام، ماحصل کاهش خواهد یافت. اگر در 

2𝑋2یخ سررسيد بيشتر از این دامنه تغييرات قيمت سهام در تار − 𝑋1 − 𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3  باشد، ماحصل

گذار متحمل زیان محدودی خواهد شد. اما اگر قيمت سهام در شود و سرمایهمعامله اختيار منفی می

2𝑋2تاریخ سررسيد کمتر از   − 𝑋1 − 𝐶1 + 2𝐶2 − 𝐶3 شود و باشد، ماحصل معامله اختيار مثبت می

 د محدودی را کسب خواهد کرد. گذار از این استراتژی سوسرمایه

o  در چهارمين دامنه تغييرات قيمت سهام در تاریخ سررسيد، سود حاصل از این استراتژی برابر با حاصل

می باشد،  𝑋3و  𝑋1دقيقا مابين  𝑋2های اعمال است. چون ی پرداختی خالص با تفاضل قيمتجمع هزینه

𝑋2پس  − 𝑋1  برابر با𝑋3 − 𝑋2  ،است. بنابراین−𝑋1 + 2𝑋2 − 𝑋3 = پس، سود حاصل از این است.  0

𝐶1−ی پرداختی، استراتژی  برابر با خالص هزینه + 2𝐶2 − 𝐶3  .است ، 

 برای درک بهتر این استراتژی به مثال زیر توجه کنيد.

. اگر ندارد انتظار تغييرات چندانی در قيمت سهام طی سه ماه آیندهگذار که در نظر بگيرید یک سرمایه مثال.

تواند ای میژی پروانهگذاری کند، اتخاذ یک استراتبخواهد در بازار اختيار معامله سرمایه گذار با این ایدهمایهسر

اختيار به تاریخ  دلار باشد و قيمت قراردادهای 56برای او سودآور باشد. فرض کنيد که قيمت فعلی سهام برابر با 

 سررسيد سه ماه آینده به صورت زیر باشد:
 

 اعمال )دلار(قيمت 
قيمت قرارداد اختيار خرید 

 )دلار(

50 35/5 

55 00/2 

60 45/0 

 

دلار خریداری  60و  50های اعمال گذار برای اخذ این استراتژی باید دو قرارداد اختيار خرید را با قيمتسرمایه

دو قرارداد اختيار خرید  خریددلار بفروشد. او برای  55کرده و هم زمان دو قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال 

پس خالص  کند.دلار دریافت می 00/4دلار پرداخت کند، اما با فروش دو قرارداد اختيار خرید مبلغ  80/5باید 
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دلار است که او باید برای اخذ این استراتژی هزینه کند. بنابراین،   80/5-00/4=80/1 پرداختی او  به ازای هر سهم

 شود:گذاری در این استراتژی به صورت جدول زیر محاسبه میو زیان سرمایه ، سود9با توجه به جدول 

 
 کرده اتخاذ یاستراتژ در گذارهیسرما انیز و سود -10 جدول

 

𝑺𝑻 

خرید اختيار  بازده

 خرید

 با قيمت اعمال پایين:
max(0,ST-50 )-5.35 

بازده فروش دو قرارداد 

اختيار خرید با قيمت 

 اعمال متوسط:
−2max(0,ST-55)+4 

 بازده خرید اختيار خرید

 با قيمت اعمال بالا:
𝒎𝒂x(0,ST-60 )-0.4𝟓 

 

 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝟓𝟎
< 𝟓𝟓 

-5.35 4.00 -0.45 −1.80 

𝟓𝟎 < 𝑺𝑻

≤ 𝟓𝟓 
𝑆𝑇 − 55.35 4.00 -0.45 ST-51.80 

𝟓𝟓 < 𝑺𝑻

≤ 𝟔𝟎 
𝑆𝑇 − 55.35 −2𝑆𝑇 + 114 −0.45 58.20-ST 

𝟓𝟓 < 𝟔𝟎
< 𝑺𝑻 

𝑆𝑇 − 55.35 −2𝑆𝑇 + 114 𝑆𝑇 − 60.45 −1.80 

 

ی کل استراتژی، ميزان سود و زیان حاصل از خرید و فروش قراردادهای اختيار خرید در این جدول، علاوه بر بازده

در این نمودار، خطوط منقطع بيانگر بازده قابل رویت است.  5ساختار این استراتژی در نمودار ارائه شده است. 

دادهای اختيار خرید و خط ممتد بيانگر بازده حاصل از این استراتژی است. این نمودار حاصل از خرید و فروش قرار

دهد که قيمت سهام در تاریخ سررسيد کمتر از قيمت بيشينه زیان این استراتژی هنگامی رخ می دهدنشان می

𝑋1اعمال  = 𝑋3یا بيشتر از   50 =  .است دلار 80/1 با برابر باشد، که  60

𝑆𝑇ی گذار محدود و توسط معادلهباشد سود و زیان سرمایه 55و  50سهام بين  هنگامی که قيمت − قابل   51.80

باشد این استراتژی از نوع سر به  80/51ام دقيقا برابر با محاسبه است؛ به نحوی که در این دامنه، اگر قيمت سه

زیان خواهد شد و اگر بيشتر از ل گذار متحمباشد سرمایه  80/51بود، اما اگر قيمت سهام کمتر از  سر خواهد

باشد معامله گر از این استراتژی سود کسب خواهد کرد. بيشينه سود هنگامی رخ داده است که قيمت  80/51

𝑋2سهام در تاریخ سررسيد برابر با قيمت اعمال  = دلار است.  3.20شده است و مقدار این بيشينه برابر با   50

58.20ی  گذار محدود و توسط معادلهسود و زیان سرمایه باشد، 60و  55اگر قيمت سهام بين  − 𝑆𝑇  قابل محاسبه

 دلار رخ می دهد. 20/58طه سر به سر این استراتژی در است. دومين نق
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دیخر ارياخت با ایپروانه یاستراتژ -2 نمودار
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 12ای با اختيار فروشپروانهاستراتژی خرید  -2-5-1

واهيم یک خمی ای ممکن است با استفاده از قراردادهای اختيار فروش شکل گيرد. هنگامی کهاستراتژی پروانه

ا خرید( نتایج بهتری که استفاده از کدام نوع اختيار   ) فروش یبندی کنيم، بررسی اینای را صورتاستراتژی پروانه

دارند، ه میهای اختيار را متعادل نگست سودمند باشد. اگرچه آربيتراژگران قيمتدهد، ممکن ارا به دست می

اچيز باشد نی اخذ دو موقعيتی که بازده مشابه دارند هر چند که کوچک و گاهی اوقات تفاوت کوچک بين هزینه

رید و فروش نه خاختيار  ای باهای پروانهگيرد. استراتژیبرداری قرار میای مورد بهرهگذاران حرفهتوسط سرمایه

 ها یکسان است. تنها بازدهی یکسانی دارند، بلکه روش ایجاد این موقعيت

های اختلاف قيمتی صعودی و نزولی با اختيار فروش        ای با اختيار فروش ترکيبی از استراتژیاستراتژی پروانه

صعودی با اختيار فروش )خرید قرارداد اختيار  گذار یک استراتژی اختلاف قيمتدر این استراتژی سرمایه باشد.می

( را اتخاذ کرده و 𝑋2و فروش قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال متوسط  𝑋1فروش با قيمت اعمال نسبتاً پایين 

سپس به طور همزمان یک استراتژی اختلاف قيمت نزولی با اختيار فروش )خرید قرارداد اختيار فروش دیگری با 

کند. به عبارت ( را اتخاذ می𝑋2و فروش قرارداد اختيار خرید دیگری با قيمت اعمال متوسط  𝑋3قيمت اعمال بالای 

 𝑋1های اعمال گذار باید به طور همزمان دو قرارداد اختيار فروش با قيمتیهدیگر، برای ایجاد این استراتژی، سرما

به مبلغ  𝑋2خریداری کند و دو قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال متوسط  𝑃3و  𝑃1را به ترتيب با مبالغ  𝑋3و 

𝑃2  ،بفروشد. توجه کنيد در این استراتژی𝑋3 > 𝑋2 =
𝑋1+𝑋3

2
 > 𝑋1 اریخ سررسيد اختيارهای خرید است. بعلاوه، ت

 شود:معادله ماحصل این استراتژی به صورت زیر محاسبه می ی قراردادها یکسان است.و نوع دارایی پایه در همه
 = 𝑀𝑎𝑥(0,𝑋1 − 𝑆𝑇) − 𝑃1 − 2𝑀𝑎𝑥(0, X2 − 𝑆𝑇) + 2𝑃2 + 𝑀𝑎𝑥(0,𝑋3 − 𝑆𝑇) − 𝑃3 

 صورت جدول زیر خلاصه کرد: توان بهگذار در شرایط مختلف را میبنابراین، سود و زیان سرمایه

 
 فروش ارياخت با ایپروانه دیخر یاستراتژ کل بازده -11 جدول

 

𝑺𝑻 

خرید  بازده

اختيار فروش با 

قيمت اعمال 

 پایين:

بازده فروش دو 

قرارداد اختيار فروش 

با قيمت اعمال 

 متوسط:

بازده خرید 

اختيار فروش با 

 قيمت اعمال بالا:

 

 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝑿𝟏 < 𝑿𝟐 
𝑋1 − 𝑆𝑇

− 𝑃1 

−2𝑋2 + 2𝑆𝑇

+ 2𝑃2 

𝑋3 − 𝑆𝑇

− 𝑃3 

𝑋1 − 2𝑋2 + 𝑋3 − 𝑃1 + 2𝑃2

− 𝑃3 

𝑿𝟏 < 𝑺𝑻 ≤ 𝑿𝟐 −𝑃1 
−2𝑋2 + 2𝑆𝑇

+ 2𝑃2 

𝑋3 − 𝑆𝑇

− 𝑃3 

𝑆𝑇 − 2𝑋2 + 𝑋3 − 𝑃1 + 2𝑃2

− 𝑃3 

𝑿𝟐 < 𝑺𝑻 ≤ 𝑿𝟑 −𝑃1 2𝑃2 
𝑋3 − 𝑆𝑇

− 𝑃3 
−𝑆𝑇  + 𝑋3 − 𝑃1 + 2𝑃2 − 𝑃3 

𝑿𝟐 < 𝑿𝟑 < 𝑺𝑻 −𝑃1 2𝑃2 −𝑃3 −𝑃1 + 2𝑃2 − 𝑃3 

 

                                                           
1 2Long Put Butterfly 
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 تر شدن درک این استراتژی به مثال زیر توجه کنيد.به روشن

 ار فروش ایجاد کرد؛ای با اختيتوان یک استراتژی پروانه. با استفاده از قرادادهای اختيار فروش جدول زیر میمثال

 

 قیمت اعمال )دلار(
قیمت قرارداد اختیار خرید 

 )دلار(

30 20/0 

35 70/1 

40 25/5 

 

دلار  40لار و د 30های اعمال تواند دو قرارداد اختيار فروش با قيمتگذار برای اخذ این استراتژی میسرمایه

و قرارداد اختيار دلار بفروشد. برای خرید د 35خریداری کرده و هم زمان دو قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال 

ریافت خواهد لار دد 40/3تيار فروش مبلغ ازای فروش دو قرارداد اخ دلار پرداخت شود، اما در 45/5فروش باید 

ر است که باید برای اخذ این استراتژی هزینه دلا 45/5-40/3=05/2 شد. بنابراین خالص پرداختی به ازای هر سهم

 شود:سبه میگذاری در این استراتژی به صورت زیر محا، سود و زیان سرمایه11شود. بنابراین، با توجه جدول 
 

 فروش ارياخت با ایپروانه دیخر یاستراتژ اتخاذ از گذارهیسرما انیز و سود -12 جدول

 

𝑺𝑻 

خرید اختیار فروش  بازده

 با قیمت اعمال پایین:

max(0, 30-

ST )-0.2 

بازده فروش دو قرارداد 

اختیار فروش با قیمت اعمال 

 متوسط:

-2max(0, 35-

ST)+3.4 

بازده خرید اختیار فروش با 

 قیمت اعمال بالا:

max(0,40-ST )-5.25 

 

 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝟑𝟎

< 𝟑𝟓 
29.8-ST 2ST-66.6 34.75-ST −2.05 

𝟑𝟎 < 𝑺𝑻

≤ 𝟑𝟓 
-0.2 2ST-66.6 34.75-ST ST-32.05 

𝟑𝟓 < 𝑺𝑻

≤ 𝟒𝟎 
-0.2 3.4 34.75-ST 

37.95

− 𝑆𝑇 

35 < 𝟒𝟎

< 𝑺𝑻 
−0.2 3.4 -5.25 -2.05 

گذار متحمل زیانی به مقدار باشد، سرمایه 40یا بيشتر از  30بنابراین، اگر قيمت سهام در تاریخ سررسيد کمتر از 

 صفر خواهد شد، برابر با  95/37و  05/32دلار خواهد شد. با توجه به معادلات فوق، تابع بازده در دو نقطه  05/2
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 

 فروش ارياخت با ایپروانه دیخر یاستراتژ -3 نمودار

 

 

𝑆𝑇عبارت دیگر، در این نقاط استراتژی سر به سر خواهد بود. بنابر معادلات دوم و سوم ، اگر به  < و یا   32.05

𝑆𝑇 > 𝑆𝑇گذار متحمل زیان محدودی خواهد شد و اگر باشد، سرمایه 37.95 > 𝑆𝑇و یا   32.05 < باشد،  37.95

نشان داده شده است. در این  6گذار سود محدودی را کسب خواهد شد. ساختار این استراتژی در نمودار سرمایه
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

شود که بيشينه سود این استراتژی زمانی رخ داده است که قيمت سهام در تاریخ سررسيد برابر نمودار مشاهده می

𝑋2با قيمت اعمال  =  دلار است 95/2رابر با شده است و مقدار این بيشينه ب  35
 

 13ای با اختيار خریداستراتژی فروش پروانه -3-5-1

دهد. به تيجه میای را نای، یک ساختار بازده استراتژی فروش پروانهمعکوس ساختار بازده استراتژی خرید پروانه

ای خرید پروانه استراتژیای از معکوس کردن قراردادهای معاملات اخذ شده در عبارت دیگر، استراتژی فروش پروانه

 گيرد.صورت می

 پردازیم.ای با اختيار خرید میابتدا، به بحث و بررسی استراتژی فروش پروانه

توان آن را از موقعيت استراتژی فروش پروانه ای با اختيار خرید ترکيبی از سه قرارداد اختيار خرید است که می

ای با اختيار خرید تشکيل داد. بنابراین، در این راتژی خرید پروانهعکس گرفتن در قراردادهای اختيار خرید در است

فروخته و قراردادهای اختيار   𝑋3و نسبتا زیاد  𝑋1های اعمال نسبتا کم استراتژی قراردادهای اختيار خرید با قيمت

𝑋2خرید با قيمت اعمال متوسط   =
𝑋1+𝑋3

2
 شوند.خریداری می 

و  𝑋1های اعمال استراتژی باید به طور همزمان دو قرارداد اختيار خرید با قيمت گذار برای اخذ اینپس، سرمایه

𝑋3  به ترتيب به مبلغ های𝐶1  و𝐶3  را بفروشد و دو قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال متوسط𝑋2  را به مبلغ𝐶2 

ان با خریداری دو قرارداد اختيار خرید توای با اختيار خرید را میبخرد. به عنوان مثال، یک استراتژی فروش پروانه

 ایجاد کرد. 35و  25های اعمال و فروش قراردادهای اختيار خرید با قيمت 30با قيمت اعمال 

 شود:معادله ماحصل این استراتژی به صورت زیر محاسبه می با این اوصاف،
=-Max(0,ST-X

1
)+C1+2Max(0,ST- X2)-2C2-Max(0,ST-X

3
)+C3       (2) 

دهد ای با اختيار خرید است. از اینرو، بيشينه سود هنگامی رخ میدقيقا معکوس ساختار خرید پروانه ساختار بازده

𝑆𝑇که قيمت سهام نوسان زیادی داشته باشد به نحوی که  < 𝑋1  یا𝑆𝑇 > 𝑋3  باشد. همچنين، حداکثر زیان

 باشد. 𝑋2باشد به نحوی که قيمت سهام برابر با  نداشته نوسان سهام دهد که قيمتهنگامی رخ می

صد باشد و در 35با  برابر سهام قيمت پذیریدلار و نوسان 45مثال. فرض کنيد که قيمت فعلی سهام برابر با 

 روز آینده به صورت زیر باشد: 50قيمت قراردادهای اختيار به تاریخ سررسيد 

 

 قيمت اعمال )دلار(
 قيمت قرارداد اختيار خرید

 )دلار(

40 60/5 

45 35/2 

50 75/0 

 

                                                           
1 3 . short call butterfly 
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

دلار را بفروشد  50و  40های اعمال گذار برای اخذ این استراتژی باید دو قرارداد اختيار خرید را با قيمتسرمایه

ختيار خرید مبلغ دلار را بخرد. او از فروش دو قرارداد ا 45و هم زمان دو قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال 

ت کند. پس، خالص دلار باید پرداخ 70/4 کند، اما برای خرید دو قرارداد اختيار خرید مبلغدریافت میدلار  35/6

ین مبلغ را در هنگام انعقاد قراردادهای اختيار ادلار است، که او  35/6-70/4=65/1 دریافتی او به ازای هر سهم

 معامله اتخاذ شده در این استراتژی دریافت خواهد کرد.

گذار برای اتخاذ یک ای بدین علت است که سرمایههای خرید یا فروش پروانهکه نامگذاری استراتژی توجه کنيد

ای یک مبلغ انهکرد، اما در استراتژی فروش پروای بایستی یک مبلغ خالصی را پرداخت میاستراتژی خرید پروانه

 کند. خالصی را دریافت می

 ه است.آورده شد 13گذار به طور خلاصه در جدول زیان این سرمایه(، سود و 2ی سود )با توجه به معادله

 
 کرده اتخاذ یاستراتژ در گذارهیسرما انیز و سود -13 جدول

𝑺𝑻 

بازده  فروش اختیار  خرید با 

 :40قیمت اعمال 

−Max(0,ST-40)+5.6 

 بازده خرید اختیار خرید

 : 45با قیمت اعمال 

𝟐Max(0,ST- 45)-4.7 

 بازده  فروش اختیار خرید

 :50با قیمت اعمال 

−Max(0,ST-50)+0.75 

 بازده کل

𝑆𝑇

≤ 40 
5.6 −4.7 0.75 1.65 

40
< 𝑆𝑇

≤ 45 
45.6 − 𝑆𝑇 −4.7 0.75 41.65-ST 

45
< 𝑆𝑇

≤ 50 
45.6 − 𝑆𝑇 2𝑆𝑇 − 94.7 0.75 𝑆𝑇

− 48.35 

𝑆𝑇

> 50 45.6 − 𝑆𝑇 2𝑆𝑇 − 94.7 50.75 − 𝑆𝑇 1.65 

 

دهد که قيمت سهام نوسان نداشته باشد به طوری که برابر با قيمت استراتژی، حداکثر زیان هنگامی رخ میدر این 

گذار دلار شود سرمایه 45باشد. در این مثال، هنگامی که قيمت سهام در تاریخ سررسيد برابر با  𝑋2اعمال متوسط 

و قرارداد فروش  45اختيار خرید با قيمت اعمال متحمل حداکثر زیان خواهد شد. در این حالت، قراردادهای خرید 

سود آور  40باشند. اما، قرارداد فروش اختيار خرید با قيمت اعمال در زیان می 50اختيار خرید با قيمت اعمال 

 با برابر استراتژی این اخذ گذار اززیان کل سرمایه خواهد بود. پس، حداکثر
41.65−𝑆𝑇 = 41.65 − 45 = −3.35 

 است. دلار

وجه به جدول تبا  از سهام وجود دارد که در آن معامله از نوع سر به سر خواهد شد.در این استراتژی، دو قيمت 

بارت دیگر، برابر با صفر خواهد شد. به ع 35/48و  65/41 گذار در دو قيمت سهام، سود یا زیان کل سرمایه13

 استراتژی در این نقاط سر به سر خواهد شد.  
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

𝑆𝑇ی که سرانجام، هنگام ≤ 𝑆𝑇یا  40 > گذار حداکثر سود ممکن از این استراتژی را کسب باشد، سرمایه 50

 لار است که همان مبلغ دریافتی خالص از اخذ این استراتژی است. د 65/1کرد که معادل با خواهد 



34 
 
 

 

همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

دیخر ارياخت با ایپروانه فروش یاستراتژ -4 نمودار
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

( یا به سمت بالا 40پس در این استراتژی، اگر قيمت سهام یک حرکت بسيار بزرگ به سمت پایين )کمتر از 

𝑆𝑇( داشته باشد، ماکسيمم سود رخ خواهد داد. توجه کنيد در مورد 50)بيشتر از  ≤ همه قراردادهای باشد،  40

𝑆𝑇همچنين در مورد ارزش خواهند شد، پس ارزش این استراتژی برابر با صفر خواهد شد. اختيار خرید بی > 50 

باشد، ارزش دو قرارداد خرید اختيار خرید توسط ارزش دو قرارداد فروش اختيار خرید خنثی خواهد شد، لذا ارزش 

بازده کل برابر با مبلغ دریافتی  استراتژی برابر با صفر خواهد شد. پس، برای این دو دامنه تغييرات قيمت سهام،

 خالص خواهد شد.

گر قيمت سهام شده است. با توجه به این نمودار، ا داده نمایش  7ساختار این استراتژی در نمودار  نهایت، در

ن محدودی گذار متحمل زیاباشد، سرمایه 35/48تا  65/41 ای نداشته باشد به نحوی که بيننوسان قابل توجه

سهام رخ  دلار رخ خواهد داد. اما، اگر یک نوسان شدید در قيمت 45حداکثر آن در قيمت سهام خواهد شد که 

کسب  گذار سود محدودی راشود، سرمایه 35/48 یا بيشتر از  65/41 دهد به طوری که قيمت سهام کمتر از

 خواهد کرد.

 14ای با اختيار فروشاستراتژی فروش پروانه -4-5-1

ای با اختيار خرید است. در هر دو ای با اختيار فروش بسيار شبيه به استراتژی فروش پروانهاستراتژی فروش پروانه

در هر دو استراتژی،  گذار یک مبلغ خالص را از اخذ استراتژی دریافت خواهد کرد. همچنين،استراتژی، سرمایه

های اعمال نسبتاً کم امله با قيمتقرارداد اختيار معامله با قيمت اعمال متوسط خریداری و قراردادهای اختيار مع

گذار برای اخذ این استراتژی باید قراردادهای اختيار شوند. با این اوصاف، یک سرمایهو نسبتا، زیاد فروخته می

را بفروشد و قراردادهای اختيار فروش با قيمت اعمال   𝑋3و نسبتاً زیاد  𝑋1های اعمال نسبتاً کم فروش با قيمت

𝑋2متوسط   =
𝑋1+𝑋3

2
 شود:را بخرد. پس، معادله ماحصل این استراتژی به صورت زیر محاسبه می 

=-Max(0,X1-ST)+P1+2Max(0,X2-ST)-2P2-Max(0,X3-ST)+P3           (3) 
 حال، به مثال زیر توجه کنيد.

 صد باشد ودر 35با  برابر سهام قيمت پذیریدلار و نوسان 70مثال. فرض کنيد که قيمت فعلی سهام برابر با 

 روز آینده به صورت زیر باشد: 50قيمت قراردادهای اختيار به تاریخ سررسيد 

 

 قيمت قرارداد اختيار خرید )دلار( قيمت اعمال )دلار(

65 50/0 

70 20/2 

75 50/5 

 

گذار برای اخذ این توجه کنيد که قيمت اعمال ميانی برابر با قيمت فعلی سهام در نظر گرفته شده است. سرمایه

دلار را بفروشد و هم زمان دو قرارداد اختيار  75و  65های اعمال استراتژی باید دو قرارداد اختيار فروش را با قيمت

کند، اما برای دلار دریافت می 6دلار را بخرد. او از فروش دو قرارداد اختيار خرید مبلغ  70فروش با قيمت اعمال 

                                                           
1 4 . short put butterfly 
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همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

 ر باید پرداخت کند. پس، خالص دریافتی او به ازای هر سهم معادللاد 40/4خرید دو قرارداد اختيار خرید مبلغ 

 باشد.لار است، که این مبلغ حداکثر سود حاصل از اخذ این استراتژی مید 40/6-4=60/1
 ه شده است.آورد 14گذار را  به طور خلاصه در جدول (، سود و زیان این سرمایه3ی سود )با توجه به معادله

 

 کرده اتخاذ یاستراتژ در گذارهیسرما انیز و سود -14 جدول

𝑺𝑻 

بازده  فروش اختيار  فروش 

 :65با قيمت اعمال 

−Max(0,65-ST)+0.5 

 بازده خرید اختيار فروش

 :70با قيمت اعمال 

𝟐Max(0,70-ST)-4.4 

 بازده  فروش اختيار فروش

 :75با قيمت اعمال 

-Max(0,75-ST)+5.5 

 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝟔𝟓 𝑆𝑇 − 64.5 135.6 − 2𝑆𝑇 𝑆𝑇 − 69.5 1.60 

𝟔𝟓 < 𝑺𝑻

≤ 𝟕𝟎 
0.5 135.6 − 2𝑆𝑇 𝑆𝑇 − 69.5 66.6-ST 

𝟕𝟎 < 𝑺𝑻

≤ 𝟕𝟓 
0.5 -4.4 𝑆𝑇 − 69.5 𝑆𝑇 − 73.4 

𝑺𝑻 > 𝟕𝟓 0.5 −4.4 5.5 1.60 

 

برابر با صفر خواهد شد. به عبارت دیگر، استراتژی در این نقاط  4/73و  6/66 های سهامی سود در قيمتمعادله

گذار متحمل زیان باشد، سرمایه 4/73 تا 6/66سر به سر خواهد شد. به نحوی که، اگر نوسان قيمت سهام بين

گذار سود محدودی را شود، سرمایه 4/73 یا بيشتر از 6/66محدودی خواهد شد. اما، اگر قيمت سهام کمتر از 

ساختار این استراتژی  نهایت، خواهد کرد که معادل با همان مبلغ دریافتی خالص از اخذ استراتژی است. در کسب

𝑆𝑇شده است. با توجه به این نمودار، هنگامی که  داده نمایش 8در نمودار  ≤ 𝑆𝑇یا  65 > گذار باشد، سرمایه 70

دلار است که همان مبلغ دریافتی  1.6با  کرد که معادل حداکثر سود ممکن از این استراتژی را کسب خواهد

قيمت سهام یک حرکت بسيار بزرگ به سمت پایين خالص از اخذ این استراتژی است. پس در این استراتژی، اگر 

، ماکسيمم سود رخ خواهد داد. اما، اگر قيمت سهام ( داشته باشد70( یا به سمت بالا )بيشتر از 65)کمتر از 

گذار متحمل حداکثر زیان خواهد دلار باشد سرمایه 70طوری که در تاریخ سررسيد برابر با نوسانی نداشته باشد به 

 است. دلار 40/3 با برابر استراتژی این اخذ گذار اززیان کل سرمایه شد. حداکثر
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 فروش ارياخت با ایپروانه فروش یاستراتژ -5 نمودار
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 15های کندریاستراتژی -6-1

خش قبل به تفصيل بای در های بالدار معروف هستند. استراتژی پروانهای و کندری به استراتژیدو استراتژی پروانه

ی بسيار هامورد بحث قرار گرفت و در این بخش به بحث و بررسی استراتژی کندری پرداخته خواهد شد. شباهت

ی قرادادهای هوجود دارد. به عنوان مثال، در استراتژی کندری همای و کندری های پروانهزیادی بين استراتژی

تفاوت اصلی  ود.شاختيار معاملات از یک نوع )همه از نوع اختيار خرید یا همه از نوع اختيار فروش( استفاده می

يار معامله از اخت سه قرارداد از ترکيبی ای،ها است. استراتژی پروانهای در ساختار آناستراتژی کندری با پروانه

ر معامله استفاده گرفت. اما، در مورد استراتژی کندری از چهار قرارداد اختيایک نوع )خرید و یا فروش( صورت می

ت اعمال یک استراتژی کندری با قراردادهای اختيار معامله از یک نوع، ممکن است شامل چهار قيم شود.می

د اختيار خرید )یا استراتژی ممکن است از خرید و فروش چهار قراردامتوالی باشد. به عنوان مثال، برای اتخاذ این 

ر با تفاضل بين استفاده شود. تفاضل بين دو قيمت اعمال پایين براب 55و  50، 45، 40های اعمال فروش( با قيمت

ن بخش، ر ایددو قيمت اعمال بالا است. ممکن است تفاضل بين دو قيمت اعمال ميانی متفاوت باشد. برای سادگی 

 ایم.های اعمال را یکسان فرض کردههمه فاصله بين قيمت

این استراتژی با استفاده از قراردادهای خرید اختيار معامله با دو قيمت اعمال برونی و قراردادهای فروش اختيار 

 16هاکه بال ای است به طوریگيرد. این استراتژی مشابه با خرید پروانهمعامله با دو قيمت اعمال درونی صورت می

شود. اما، در استراتژی فروش کندری با استفاده از خریداری و اختيار معامله با قيمت اعمال ميانی فروخته می

ها( و خریداری اختيار معامله با های اعمال برونی)به عبارت دیگر، فروش بالفروش اختيار معاملات با قيمت

بحث و بررسی استراتژی خرید کندری و سپس به استراتژی گيرد. ابتدا به های اعمال درونی صورت میقيمت

 فروش کندری پرداخته خواهد شد.

 17استراتژی خرید کندری با اختيار خرید -1-6-1

معاملات به  استراتژی خرید کندری با اختيار خرید شامل چهار قرارداد اختيار معامله خرید است، این اختيار

سيد به پایه در تاریخ سرر دارایی استراتژی در صورتی که قيمت این از حاصل شوند که سودصورتی اخذ می

 قيمت ای یکبه از ای، ماکسيممم سودی معينی برسد، بيشينه خواهد شد. در مورد استراتژی خرید پروانهدامنه

یک  د به ازایدر حاليکه با استفاده از استراتژی خرید کندری، ماکسيمم سو .دهدرخ می سررسيد تاریخ در سهام

تيار خرید، دهد. برای ایجاد یک استراتژی خرید کندری با اخی از قيمت سهام در تاریخ سررسيد رخ میدامنه

 شوند.  های اعمال برونی خریداری میقيمت

                                                           
1 5Condor Spreads 

 ها یاد می شوند.های اعمال برونی، به عنوان بالبا قیمت نید که از قراردادهای اختیار معاملهتوجه ک16

1 7Long Call Condor 
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یک  55و  50، 45، 40به عنوان مثال، اگر بخواهيم با استفاده از قراردادهای اختيار خرید با قيمت های اعمال 

خریداری کرده و اختيار معاملات  55و  40های کندری تشکيل دهيم، باید اختيار معاملات با قيمت استراتژی خرید

 بفروشيم.   50و  45های اعمال با قيمت

𝑋1قراردادهای اختيار خرید با چهار قيمت اعمال  < 𝑋2 < 𝑋3 < 𝑋4 گذاری بخواهد در نظر بگيرید. اگر سرمایه

گذار باید قراردادهای خرید را اتخاذ کند، باید به صورت زیر عمل کند: سرمایهیک استراتژی خرید کندری با اختيار 

و  𝑋2های اعمال خریداری کند و قراردادهای اختيار معامله با قيمت 𝑋4و  𝑋1های اعمال اختيار معامله با قيمت

𝑋3 .را بفروشد 

 ادها یکسان است.ی قرارددارایی پایه در همهتوجه کنيد در این استراتژی، تاریخ سررسيد اختيارهای خرید و نوع  

 شود:معادله سود این استراتژی به صورت زیر محاسبه می
=Max(0,ST-X

1
)-C1-Max(0,ST- X2)+C2-Max(0,ST- X3)+C3+Max(0,ST-X

4
)-C4 

 تاریخت سهام در با توجه به تغييرات قيمگذار ی فوق، در جدول زیر ميزان سود و زیان سرمایهبا توجه به معادله

 به طور خلاصه نشان داده شده است.سررسيد 
 

 دیخر ارياخت با یکندر دیخر یاستراتژ کل بازده -15 جدول

𝑺𝑻 

بازده خرید 

اختيار با قيمت 

 𝑿𝟏اعمال 

بازده فروش 

 اختيار

با قيمت اعمال 

𝑿𝟐 

بازده فروش 

اختيار با قيمت 

 𝑿𝟑اعمال 

 بازده خرید اختيار

 𝑿𝟒با قيمت اعمال 
 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝑿𝟏 −𝐶1 𝐶2 𝐶3 −𝐶4 −𝐶1 + 𝐶2 + 𝐶3 − 𝐶4 

𝑿𝟏 < 𝑺𝑻

≤ 𝑿𝟐 

𝑆𝑇 − 𝑋1

− 𝐶1 
𝐶2 𝐶3 −𝐶4 

(𝑆𝑇 − 𝑋1) 

+(−𝐶1 + 𝐶2 + 𝐶3

− 𝐶4) 

𝑿𝟐 < 𝑺𝑻

≤ 𝑿𝟑 

𝑆𝑇 − 𝑋1

− 𝐶1 
𝑋2 − 𝑆𝑇 + 𝐶2 𝐶3 −𝐶4 

(𝑋2 − 𝑋1) 

+(−𝐶1 + 𝐶2 + 𝐶3

− 𝐶4) 

𝑿𝟑 < 𝑺𝑻

≤ 𝑿𝟒 

𝑆𝑇 − 𝑋1

− 𝐶1 
𝑋2 − 𝑆𝑇 + 𝐶2 

𝑋3 − 𝑆𝑇

+ 𝐶3 
−𝐶4 

(𝑋2 + 𝑋3 − 𝑋1 − 𝑆𝑇) 

+(−𝐶1 + 𝐶2 + 𝐶3

− 𝐶4) 

𝑺𝑻 > 𝑿𝟒 
𝑆𝑇 − 𝑋1

− 𝐶1 
𝑋2 − 𝑆𝑇 + 𝐶2 

𝑋3 − 𝑆𝑇

+ 𝐶3 
𝑆𝑇 − 𝑋4 − 𝐶4 −𝐶1 + 𝐶2 + 𝐶3 − 𝐶4 

 

 حال، برای درک بهتر این استراتژی به مثال زیر توجه کنيد.
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 بهره نرخ و 30/0 با برابر سهام قيمت پذیرینوسان و دلار 50/47 با برابر سهام فعلی قيمت که کنيد فرض .مثال

 :بگيرید نظر در را زیر جدول در با تاریخ سررسيد دو ماه آینده اختيار خرید قراردادهای. باشد 01/0 با برابر

 

 

 

 (دلار) خرید اختيار قيمت قرارداد (دلار) قيمت اعمال

40 75/7 

45 75/3 

50 35/1 

55 35/0 

 

𝑋1های اعمال اخذ این استراتژی، باید قراردادهای اختيار معامله با قيمت گذار برایسرمایه = 𝑋4و      40 = 55 

𝑋2های اعمال خریداری کند و قراردادهای اختيار معامله با قيمت = 𝑋3و  45 = را بفروشد. او باید برای خرید  50

کند. پس دریافت می 1/5قراردادهای اختيار معامله مبلغ بپردازد و از فروش  1/8قراردادهای اختيار معامله مبلغ 

دلار است که باید برای اخذ این استراتژی هزینه کند. به عبارت دیگر، حداکثر زیان  3خالص پرداختی او برابر با 

به صورت  گذار، سود و زیان این سرمایه15دلار است. بنابراین، با توجه به جدول  3او از اخذ این استراتژی برابر با 

 شود:زیر محاسبه می

 
 کرده اتخاذ یاستراتژ در گذارهیسرما انیز و سود -16 جدول

𝑺𝑻 

بازده خرید 

اختيار با قيمت 

 𝟒𝟎اعمال 

بازده فروش 

اختيار با 

قيمت اعمال 
𝟒𝟓 

بازده فروش 

اختيار با 

قيمت اعمال 

50 

بازده خرید 

 اختيار

با قيمت اعمال 

55 

 بازده کل

𝑆𝑇 ≤ 𝑋1 −7.75 3.75 1.35 -0.35 -7.75+3.75+1.35-0.35

= −3 

𝑋1 < 𝑆𝑇

≤ 𝑋2 𝑆𝑇 − 47.75 3.75 1.35 -0.35 𝑆𝑇 − 40 − 3 = 𝑆𝑇

− 43 

𝑋2 < 𝑆𝑇

≤ 𝑋3 𝑆𝑇 − 47.75 48.75-ST 1.35 -0.35 45 − 40 − 3 = 2 

𝑋3 < 𝑆𝑇

≤ 𝑋4 𝑆𝑇 − 4.75 48.75-ST 51.35 − 𝑆𝑇 -0.35 
45 + 50 − 40 − 𝑆𝑇

− 3 

= 52 − 𝑆𝑇 

𝑆𝑇 > 𝑋4 𝑆𝑇 − 4.75 48.75-ST 51.35 − 𝑆𝑇 𝑆𝑇 − 55.35 −3 
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این استراتژی در  شود کهدر این نمودار مشاهده می نشان داده شده است. 9ساختار این استراتژی در نمودار 

𝑆𝑇سر به سر خواهد بود. به نحوی که اگر  52و  43های سهام قيمت < 𝑆𝑇و  43 > گذار متحمل باشد، سرمایه 52

𝑆𝑇گذار به ازای زیان محدودی خواهد شد، به طوری که حداکثر زیان سرمایه ≤ 𝑆𝑇و  40 ≥ دهد که رخ می 55

43دلاری است که بابت اتخاذ این استراتژی پرداخته است. اما، اگر  3همان  < 𝑆𝑇 <  باشد،  52
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دیخر ارياخت با یکندر دیخر یاستراتژ -6 نمودار
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45کند، به طوری که در فاصله گذار از این استراتژی سود کسب میسرمایه ≤ 𝑆𝑇 ≤ گذار ميزان سود سرمایه 50

 .دلار است 2که مقدار آن برابر با  شودماکسيمم می

 18استراتژی خرید کندری با اختيار فروش -2-6-1

يار خرید مشترک بسياری با استراتژی خرید کندری با اختهای استراتژی خرید کندری با اختيار فروش ویژگی

ا یکسان است. هدارد. برای اتخاذ هر دو استراتژی باید مبلغ خالصی را پرداخت کرد. همچنين، ساختار بازده آن

مشابه  راتژیدو استدر شيوه در نظر گرفتن فاصله بين دو قيمت اعمال در قراردادهای اختيار معاملات  بعلاوه،

های جزئی تطریقه به دست آوردن ساختار بازده هر دو استراتژی مشابه است، البته در برخی موارد تفاو است.

ستراتژی )خرید خواهيم یک استراتژی خرید کندری اتخاذ کنيم، بررسی احتمال اینکه کدام ادارند. هنگامی که می

 ست، مناسب است.کندری با اختيار خرید یا خرید کندری با اختيار فروش( سودآورتر ا

گذاری برای اتخاذ استراتژی خرید کندری با اختيار فروش باید به صورت زیر عمل کند: با این اوصاف، یک سرمایه

𝑋1قراردادهای اختيار فروش با چهار قيمت اعمال  < 𝑋2 < 𝑋3 < 𝑋4 گذار باید قراردادهای در نظر بگيرید. سرمایه

 𝑋2های اعمال خریداری کند و قراردادهای اختيار معاملات با قيمت 𝑋4و  𝑋1های اعمال اختيار معاملات با قيمت

 را بفروشد. 𝑋3و 

ادها یکسان ی قراردتوجه کنيد در این استراتژی، تاریخ سررسيد اختيارهای فروش و نوع دارایی پایه در همه 

 شود:معادله سود این استراتژی به صورت زیر محاسبه می است.
=Max(0,X1-ST)-P1-Max(0, X2-ST)+P2-Max(0, X3-ST)+P3+Max(0,X4-ST)-P4        (4) 

 بهره نرخ و 25/0 با برابر سهام قيمت پذیرینوسان و دلار 67.50 با برابر سهام فعلی قيمت که کنيد فرض. مثال 

 :به قرار زیر است روز آینده 45با تاریخ سررسيد  اختيار فروش قراردادهای. باشد 01/0 با برابر

 

 (دلار) خرید اختيار قيمت قرارداد (دلار) اعمالقيمت 

60 25/0 

65 05/2 

70 65/4 

75 35/8 

 

𝑋1های اعمال گذار برای اخذ این استراتژی، باید قراردادهای اختيار معامله با قيمتسرمایه = 𝑋4و  60 = را  75

𝑋2های اعمال با  قيمت خریداری کند و قراردادهای اختيار معامله (0/8+25/35=60/8) 60/8 یبا هزینه =

𝑋3و  65 = دلار  90/1پس، خالص پرداختی او برابر با را بفروشد.  (05/2+ 65/4=70/6)  70/6 به مبلغ 70

از اخذ این استراتژی برابر با  است که باید برای اخذ این استراتژی هزینه کند. به عبارت دیگر، حداکثر زیان او

گذار به صورت جدول زیر محاسبه (، سود و زیان این سرمایه4ی سود )معادله دلار است. بنابراین با توجه به 90/1

 شود:می

                                                           
1 8Long Call Condor 
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 کرده اتخاذ یاستراتژ در گذارهیسرما انیز و سود -17 جدول

𝑺𝑻 

بازده خرید 

اختیار با قیمت 

 𝟔𝟎اعمال 

بازده فروش 

 اختیار

با قیمت اعمال 

𝟔𝟓 

بازده فروش 

قیمت اختیار با 

 70اعمال 

 بازده خرید اختیار

 75با قیمت اعمال 
 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝑿𝟏 59.75-ST ST-62.95 ST-65.35 66.65-ST -1.9 

𝑿𝟏 < 𝑺𝑻

≤ 𝑿𝟐 
-0.25 ST-62.95 ST-65.35 66.65-ST ST-61.9 

𝑿𝟐 < 𝑺𝑻

≤ 𝑿𝟑 
-0.25 2.05 ST-65.35 66.65-ST 3.1 

𝑿𝟑 < 𝑺𝑻

≤ 𝑿𝟒 
-0.25 2.05 4.65 66.65-ST 73.1-ST 

𝑺𝑻 > 𝑿𝟒 -0.25 2.05 4.65 -8.35 -1.9 

 

ر خرید، بين دو با توجه به این جدول، ماکسيمم سود برای این استراتژی، همانند استراتژی خرید کندری با اختيا

و  60يمت اعمال دهد. در این دامنه تغييرات قيمت سهام، دو قرارداد خرید اختيار با ققيمت اعمال ميانی رخ می

د و زیان این باشند و هيچ تاثيری بر ميزان سومی در تاریخ سررسيد در زیان 65فروش اختيار با قيمت اعمال 

در  75مت اعمال و خرید اختيار با قي 70اعمال  استراتژی نخواهند داشت. اما، دو قرارداد فروش اختيار با قيمت

ر از ارزش قرارداد دلار بيشت 5به ميزان  75يمت اعمال باشند، به طوری که ارزش قرارداد خرید اختيار به قسود می

رای اتخاذ این بدلار باید 1.9دلار است، اما  5است. این استراتژی دارای ارزش  70فروش اختيار به قيمت اعمال 

 دلار است.  3.10استراتژی هزینه کرد، پس سود خالص برابر با 

𝑋1ی ، یکی از آنها در دامنه17شد. باتوجه به جدول این استراتژی در دو قيمت سهام سر به سر خواهد  < 𝑆𝑇 ≤

𝑋2 ی دیگری در دامنهدهد. رخ می 9/61 به ازای قيمت سهام𝑋3 < 𝑆𝑇 ≤ 𝑋4  دهد.رخ می 73.1در قيمت سهام 

 برابر که دقيقاً شوددلار می 9/1، ارزش استراتژی برابر با  1/731و  9/61 به عبارت دیگر، در این دو قيمت سهام

هام، سر به سر سهای گذار در این قيمتگویيم که سود و زیان سرمایهرو میی اخذ استراتژی است. از اینبا هزینه

 است.

ن استراتژی حداکثر زیان در ایی اتخاذ استراتژی است. همچنين، توجه کنيد که حداکثر زیان برابر با هزینه

هام بيشتر از باشد. بدیهی است که اگر قيمت س 75بيشتر از و یا  60قيمت سهام کمتر از دهد که هنگامی رخ می

د. اما، در حالتی ارزش خواهد ششوند، و این استراتژی بیارزش میی قراردادها در تاریخ سررسيد بیباشد، همه 75

   مالاع هایيمتفاصله بين ق ، شوند. از آنجایی کهباشد، همه قراردادها با ارزش می 60که قيمت سهام کمتر از 
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فروش ارياخت با یکندر دیخر یاستراتژ -7 نمودار
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مع ارزش جو فروش قراردادهای اختيار معامله برابر است، ارزش کل قراردادهای اختيار معامله )حاصل  خرید

 شود و این استراتژی بی ارزش خواهد شد.قراردادها( برابر با صفر می

توان مشاهده کرد که نمایش داده شده است. در این نمودار می 10استراتژی در نمودار همچنين، ساختار این 

65ی بيشينه سود در دامنه ≤ 𝑆𝑇 ≤  دهد. رخ می 70

o 19های فروش کندریاستراتژی 

معامله از یک نوع  ای، با استفاده از قراردادهای اختياریک استراتژی فروش کندری، همانند استراتژی فروش پروانه

ژی فروش کندری ی قراردادهای اختيار معامله از نوع خرید باشند یک استراتگيرد، به طوری که اگر همهصورت می

ستراتژی فروش ای قراردادهای اختيار معامله از نوع فروش باشند یک با اختيار خرید ایجاد شده است و اگر همه

 کندری با اختيار فروش ایجاد شده است.

 20فروش کندری با اختيار خرید استراتژی -3-6-1

ی های همگن است. در این استراتژیک استراتژی فروش کندری با اختيار خرید یکی دیگر از استراتژی

که مطمئن  ای افزایش یا کاهش یابد، به طوریگذاران انتظار دارند که قيمت سهام به طور قابل توجهسرمایه

دهد اقاتی رخ مییابد. گاهی اوقات در بازار اتفا کاهش( تغيير مینيستند که قيمت سهام به کدام جهت )افزایش ی

است یا منفی.  ای بر قيمت سهام خواهد داشت اما معلوم نيست که این تاثير یک تاثير مثبتکه تاثير قابل توجه

از این  د تاکردنگذاران در چنين شرایطی یک استراتژی خرید استرادل یا استرانگل اتخاذ میدر ابتدا، سرمایه

له بيش از های اختيار معامرویدادها سود کسب کنند. از طرف دیگر، معمولا در چنين شرایطی ممکن است قيمت

ایگزین جتواند یک گذاران گران باشند. در یک شرایط مشابه، یک استراتژی فروش کندری میحد برای سرمایه

 مناسب برای استراتژی خرید استرانگل باشد.

ی این قراردادها ش کندری با اختيار خرید متضمن چهار قرارداد اختيار خرید متمایز است. همهیک استراتژی فرو

های ها متفاوت است. فرض کنيد که قيمتهای اعمال آنتاریخ سررسيد و دارایی پایه یکسان دارند، اما قيمت

𝑋1اعمال قراردادها به صورت  < 𝑋2 < 𝑋3 < 𝑋4 .فاصله بين دو قيمت اعمال اول برابر با فاصله بين دو  باشند

𝑋2قيمت اعمال آخر است؛ به عبارت دیگر  − 𝑋1 = 𝑋4 − 𝑋3  است، اما لازم نيست که این فاصله با فاصله بين

برابر باشد. لازم به ذکر است این استراتژی زمانی کارآمد است که قرارداهای  𝑋3و   𝑋2دو قيمت اعمال ميانی 

 های اعمال مدنظر در بازار موجود باشد.رید با قيمتاختيار خ

را به ترتيب به  𝑋4و   𝑋1های اعمال گذار برای اخذ این استراتژی باید قراردادهای اختيار خرید با قيمتسرمایه

را به ترتيب به  𝑋3و   𝑋2های اعمال سپس قراردادهای اختيار خرید با قيمت  بفروشد و 𝐶4و   𝐶1های مبلغ

 آید:گذار از اخذ این استراتژی به صورت زیر به دست میرا بخرد. پس، معامله سود این سرمایه 𝐶3و   𝐶2های مبلغ
=-Max(0,ST-X

1
)+C1+Max(0,ST- X2)-C2+Max(0,ST- X3)-C3-Max(0,ST-X

4
)+C4 

                                                           
19- Short Condor Spread 

20 - Short Call Condor 
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طور خلاصه  بهتاریخ سررسيد با توجه به تغييرات قيمت سهام در گذار در جدول زیر ميزان سود و زیان سرمایه

 نشان داده است.

 دیخر ارياخت با یکندر دیخر یاستراتژ کل بازده -18 جدول

𝑺𝑻 

بازده فروش 

اختیار با قیمت 

 𝑿𝟏اعمال 

 بازده خرید اختیار

 𝑿𝟐با قیمت اعمال 

 بازده خرید اختیار

با قیمت 

 𝑿𝟑اعمال

 بازده فروش اختیار

 𝑿𝟒با قیمت اعمال 
 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝑿𝟏 +𝐶1 −𝐶2 −𝐶3 +𝐶4 𝐶1 − 𝐶2 − 𝐶3 + 𝐶4 

𝑿𝟏 < 𝑺𝑻

≤ 𝑿𝟐 

𝑋1 − 𝑆𝑇

+ 𝐶1 
−𝐶2 −𝐶3 +𝐶4 

(𝑋1 − 𝑆𝑇) 

+(𝐶1 − 𝐶2 − 𝐶3

+ 𝐶4) 

𝑿𝟐 < 𝑺𝑻

≤ 𝑿𝟑 

𝑋1 − 𝑆𝑇

+ 𝐶1 
𝑆𝑇 − 𝑋2 − 𝐶2 −𝐶3 +𝐶4 

(𝑋1 − 𝑋2) 

+(𝐶1 − 𝐶2 − 𝐶3

+ 𝐶4) 

𝑿𝟑 < 𝑺𝑻

≤ 𝑿𝟒 

𝑋1 − 𝑆𝑇

+ 𝐶1 
𝑆𝑇 − 𝑋2 − 𝐶2 

𝑆𝑇 − 𝑋3

− 𝐶3 
+𝐶4 

(𝑋1 − 𝑋2 − 𝑋3 + 𝑆𝑇) 

+(𝐶1 − 𝐶2 − 𝐶3

+ 𝐶4) 

𝑺𝑻 > 𝑿𝟒 
𝑋1 − 𝑆𝑇

+ 𝐶1 
𝑆𝑇 − 𝑋2 − 𝐶2 

𝑆𝑇 − 𝑋3

− 𝐶3 
𝑋4 − 𝑆𝑇 + 𝐶4 𝐶1 − 𝐶2 − 𝐶3 + 𝐶4 

 

روز آینده  40 گذار معتقد است که قيمت سهام دردلار است. یک سرمایه 46قيمت فعلی سهام پایه برابر با  مثال.

ی اعمال به هایابد. فرض کنيد که قرارادادهای اختيار خرید با قيمتدرصد افزایش یا کاهش می 15به اندازه 

نوسان برابر با  روز آینده و 40ین قراردادها صورت جدول زیر در بازار موجود باشد. به نحوی که تاریخ سررسيد ا

 درصد است.  32.5

 

 (دلار) خرید اختيار قيمت قرارداد (دلار) قيمت اعمال

40 25/6 

43 80/3 

49 90/0 

52 30/0 

 

های اعمال گذار برای اتخاذ استراتژی فروش کندری با اختيار خرید، باید قراردادهای اختيار خرید با قيمتسرمایه

لار دریافت د 55/6و از فروش این قراردادها مبلغ دلار بفروشد. پس ا 30/0و  25/6، به ترتيبب به قيمت 52و  40

 80/3 را به ترتيب به هزینه 49و  43های اعمال ميانی کند. سپس، او باید قراردادهای اختيار معاملات با قيمتمی



48 
 
 

 

همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

دلار پرداخت کند. بنابراین، خالص دریافتی او از  70/4 قراردادها مبلغلار بخرد. پس او برای خرید این د 90/0و 

، سود و زیان این 18بنابراین با توجه به جدول دلار است. ( 70/4 – 55/6) 85/1 اخذ این استراتژی برابر با 

 شود:گذار به صورت زیر محاسبه میسرمایه

 

 

 
 

 کرده اتخاذ یاستراتژ در گذارهیسرما انیز و سود -19 جدول

𝑺𝑻 

بازده فروش 

اختیار با قیمت 

 𝟒𝟎اعمال 

 بازده خرید اختیار

با قیمت اعمال 

𝟒𝟑 

 بازده خرید اختیار

با قیمت 

 𝟒𝟗اعمال

 بازده فروش اختیار

 𝟓𝟐با قیمت اعمال 
 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝟒𝟎 6.25 -3.80 -0.90 0.30 1.85 

𝟒𝟎 < 𝑺𝑻

≤ 𝟒𝟑 
46.25 − 𝑆𝑇 −3.80 −0.90 0.30 41.85 − 𝑆𝑇 

𝟒𝟑 < 𝑺𝑻

≤ 𝟒𝟗 
46.25-ST 𝑆𝑇 − 46.80 -0.90 0.30 −1.15 

𝟒𝟗 < 𝑺𝑻

≤ 𝟓𝟐 
46.25 − 𝑆𝑇 𝑆𝑇 − 46.80 𝑆𝑇 − 49.90 0.30 𝑆𝑇-50.15 

𝑺𝑻 > 𝟓𝟐 46.25-ST 𝑆𝑇 − 46.80 𝑆𝑇-49.90 52.30 − 𝑆𝑇 1.85 

 

پس، این دو  رابر با صفر خواهد شد.ب 15/50 و 85/41 سهامبا توجه به جدول فوق، بازده کل به ازای دو قيمت 

باشد  15/50و  85/41 باشند. به نحوی که اگر قيمت سهام بينقيمت سهام، نقاط سر به سر این استراتژی می

گذار مایهباشد سر 15/50 و یا بيشتر از 85/41 گذار متحمل زیان خواهد شد و اگر قيمت سهام کمتر ازسرمایه

 خواهد کرد. سود کسب 

الص استراتژی خدلار است که همان مبلغ دریافتی  85/1 گذار از اخذ این استراتژی برابر باماکسيمم سود سرمایه

ه سمت دهد که قيمت سهام یک حرکت بسيار بزرگی به سمت پایين یا باست. این بيشينه سود هنگامی رخ می

هام در تاریخ دلار شود. توجه کنيد که اگر قيمت س 52ز یا بيشتر ا 40بالا داشته باشد، به نحوی که کمتر از 

س ارزش این ارزش خواهند شد، پدلار شود، در این صورت همه قراردادهای اختيار خرید بی 40سررسيد کمتر از 

رزش دو قرارداد ادلار شود نيز  52استراتژی برابر با صفر خواهد شد. اگر قيمت سهام در تاریخ سررسيد بيشتر از 

برابر با صفر  اختيار خرید توسط ارزش دو قرارداد فروش اختيار خرید خنثی خواهد شد، لذا ارزش استراتژی خرید

 واهد شد.خخواهد شد. پس، برای این دو دامنه تغييرات قيمت سهام، بازده کل برابر با مبلغ دریافتی خالص 
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باشد.  49و  43دو قيمت اعمال ميانی دهد که قيمت سهام در تاریخ سررسيد بين حداکثر زیان هنگامی رخ می

ا قيمت اعمال و قرارداد خرید اختيار خرید ب 40در این حالت، فقط قرارداد فروش اختيار خرید با قيمت اعمال 

بيشتر از ارزش  دلار 3به اندازه  40باشند. ارزش قرارداد فروش اختيار خرید با قيمت اعمال دارای ارزش می 43

اهد داد. از طرف دلار از دست خو 3گذار به اندازه است، پس سرمایه 43خرید با قيمت اعمال قرارداد خرید اختيار 

دلار  15/1 گذار برابر بار است. پس، حداکثر زیان سرمایهدلا 85/1 دیگر، مبلغ دریافتی او از اتخاذ این استراتژی

 نشان داده شده است.  11خواهد شد. ساختار این استراتژی در نمودار 
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 دیخر ارياخت با یکندر فروش یاستراتژ -8نمودار

 

های فروش کندری با اختيار خرید )یا با اختيار فروش(، اگر قيمت سهام در تاریخ سررسيد ی استراتژیدر همه

سررسيد کمتر گذار متحمل زیان خواهد شد؛ و اگر قيمت سهام در تاریخ بين دو قيمت اعمال ميانی شد سرمایه

 گذار سود محدودی را کسب خواهد کرد.ترین قيمت اعمال و بيشتر از بالاترین قيمت اعمال باشد سرمایهاز پایين
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 21فروش کندری با اختيار فروش استراتژی -4-6-1

 ساختار یک استراتژی فروش کندری با اختيار فروش مشابه به ساختار یک استراتژی فروش کندری با اختيار خرید

های اعمال است. از اینرو، یک استراتژی فروش کندری با اختيار فروش شامل چهار قرارداد اختيار فروش با قيمت

𝑋1های اعمال قراردادها به صورت   متمایز است. فرض کنيد که قيمت < 𝑋2 < 𝑋3 < 𝑋4 .باشند 

های را به ترتيب به مبلغ 𝑋4و   𝑋1ال های اعمگذار باید قراردادهای اختيار فروش با قيمتسرمایهدر این استراتژی، 

𝑃1   و𝑃4 های اعمال سپس قراردادهای اختيار فروش با قيمت  بفروشد و𝑋2   و𝑋3 های را به ترتيب به مبلغ𝑃2   و

𝑃3 های اعمال به صورت  را بخرد. توجه کنيد همانند استراتژی قبلی، باید رابطه بين قيمت𝑋2 − 𝑋1 = 𝑋4 − 𝑋3 

 برقرار باشد.

ختيار خرید  اما، محاسبات بازده استراتژی فروش کندری با اختيار فروش کمی متفاوت از همين استراتژی با ا 

 ید:آگذار از اخذ این استراتژی به صورت زیر به دست میبا این اوصاف، معامله سود این سرمایه است.
=-Max(0,X1-ST)+P1+Max(0, X2-ST)-P2+Max(0, X3-ST) 

      -P3-Max(0,X4-ST)+P4                                                                                                       (5) 
 تر شدن درک این استراتژی به مثال زیر توجه کنيد:برای روشن

، وجود باشدزیر در بازار مهای اعمال به صورت جدول مثال. فرض کنيد که قرارادادهای اختيار فروش با قيمت

فعلی سهام پایه  درصد است. قيمت 5/37 روز آینده و نوسان برابر با 55نحوی که تاریخ سررسيد این قراردادها به

رصد افزایش یا د 20روز آینده به اندازه  55گذار انتظار دارد قيمت سهام در دلار است. یک سرمایه33 برابر با 

. با این ایده، اتخاذ دلار برسد 39دلار یا به  27روز آینده به  55ارد که قيمت سهام در کاهش یابد. پس او انتظار د

 .های اختيار فروش جدول زیر برای او مناسب استیک استراتژی فروش کندری با استفاده از قرارداد

 
 (دلار) فروش اختیار قیمت قرارداد (دلار) قیمت اعمال

27 15/0 

31 00/1 

35 05/3 

39 15/6 

 

 

های اعمال ا قيمتگذار برای اتخاذ استراتژی فروش کندری با اختيار فروش، باید قراردادهای اختيار فروش بسرمایه

را بخرد. او از  35و  31های اعمال دلار را بفروشد. سپس، او باید قراردادهای اختيار معامله با قيمت 39و  27

الص بنابراین، خ پرداخت کند. 50/4 برای خرید قراردادها باید مبلغ کند ودریافت می 30/6 فروش قراردادها مبلغ

ژی، سود و زیان این ی ماحصل استراتبا توجه به معادلهدلار است.  25/2 دریافتی او از اخذ این استراتژی برابر با

 شود:گذار به صورت زیر محاسبه میسرمایه

 

                                                           
2 1Short Put Condor 
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 کرده اتخاذ یاستراتژ در گذارهیسرما انیز و سود -20 جدول

𝑺𝑻 

بازده فروش اختيار با 

 :27قيمت اعمال 

-Max(0,27-

ST)+0.15 

 بازده خرید اختيار

  31با قيمت اعمال 

Max(0, 31-ST)-1 

 بازده خرید اختيار

 :35 با قيمت اعمال

Max(0, 35-ST)-3.05 

 بازده فروش اختيار

 :39با قيمت اعمال 

-Max(0,39-ST)+6.15 

 بازده کل

𝑺𝑻

≤ 𝟐𝟕 
ST-26.85 30 − 𝑆𝑇 31.95-ST ST-32.85 2.25 

𝟐𝟕
< 𝑺𝑻

≤ 𝟑𝟏 
0.15 30 − 𝑆𝑇 31.95-ST ST-32.85 29.25-

ST 

𝟑𝟏
< 𝑺𝑻

≤ 𝟑𝟓 
0.15 -1 31.95-ST ST-32.85 -1.75 

𝟑𝟓
< 𝑺𝑻

≤ 𝟑𝟗 
0.15 -1 −3.05 ST-32.85 ST-36.75 

𝑺𝑻

> 𝟑𝟗 0.15 -1 -3.05 6.15 2.25 

 

دلار است. اگر  25/2 فروش کندری با اختيار خرید، بيشينه سود همان مبلغ دریافتی خالصهمانند استراتژی 

𝑆𝑇 < 𝑆𝑇و یا   27 >  شود، ارزش این استراتژی برابر با صفر خواهد شد. 39

نگامی که هشوند. اما، ی قراردادهای اختيار فروش بی ارزش میشود، همه 39که قيمت سهام بيشتر از هنگامی

تيار فروش شود، ارزش قراردادهای فروش اختيار فروش توسط ارزش قراردادهای خرید اخ 27کمتر از قيمت سهام 

ات قيمت سهام، خنثی خواهد شد، لذا ارزش کل قراردادها برابر با صفر خواهد شد. پس، برای این دو دامنه تغيير

 بازده کل برابر با مبلغ دریافتی خالص خواهد شد.

31ی  دهد که قيمت سهام در تاریخ سررسيد در دامنهاستراتژی هنگامی رخ  می حداکثر زیان از اخذ این <

𝑆𝑇 ≤ با ارزش )به عبارتی  39و  35های اعمالقرار بگيرد. در این دامنه فقط دو قرارداد اختيار فروش با قيمت 35

دلار با  4به اندازه  39باشند. به طوری که ارزش قرارداد فروش اختيار فروش با قيمت اعمال دیگر، در سود( می

است. پس، در این دامنه بيشترین مقدار استراتژی رخ  35تر از قرارداد خرید اختيار فروش با قيمت اعمال ارزش

دلار متحمل زیان خواهد شد. از طرفی، در ابتدای  4گذار به اندازه است. از اینرو، سرمایه 4دهد که برابر با می

 دلار است. 75/1ود، پس زیان خالص او برابر با گذار بدلار دریافتی خالص سرمایه 25/2 انعقاد قراردادها، مبلغ

ر این سر خواهد شد. به عبارت دیگر دسربه 75/36 و 25/29 ، این استراتژی در نقاط18با توجه به جدول 

  گذار برابر با صفر خواهد شد.های سهام، سود یا زیان سرمایهقيمت

ستراتژی مشابه انمایش داده شده است. قابل توجه است که ساختار بازده این  12نمودار ساختار این استراتژی در 

الص در هنگام با ساختار استراتژی فروش کندری با اختيار خرید است. توجه کنيد در هر دو استراتژی یک مبلغ خ

 ت. شود و این مبلغ دریافتی خالص برابر با حداکثر سود اسانعقاد قراردادها دریافت می
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فروش ارياخت با یکندر فروش یاستراتژ -9 نمودار
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 های اختلاف زمانی استراتژی -1-7

ستراتژی اختلاف شوند. در این بخش اولين گروه، اهای اختلاف زمانی به طور کلی به دو گروه تقسيم میاستراتژی

اعمال یکسان  هایمتضمن دو قرارداد اختيار معامله با نوع و قيمتد. این استراتژی شوزمانی کلاسيک، بررسی می

ای اختيار معامله گذار یکی از قراردادهها متفاوت است. در این استراتژی، سرمایههای سررسيد آناست، اما تاریخ

انی بين این دو زم را فروخته و قرارداد اختيار معامله دیگر را خریداری کرده است، به اميد اینکه از تفاوت ارزش

نی کمتری را با گذار با این ایده که خرید قرارداد اختيار معامله ارزش زماقرارداد سود کند. به خصوص، سرمایه

دومين  کند.یمدهد اقدام به اتخاذ این استراتژی مروز زمان نسبت به فروش قرارداد اختيار معامله از دست می

 واهد شد.خشوند که در بخش بعدی به تفصيل توضيح داده ناميده میهای اختلاف زمانی قطری گروه، استراتژی

 در طول مانیز زوال نحوه در تفاوت گذار با استفاده از یک استراتژی اختلاف زمانی کلاسيک ازدر واقع سرمایه

عامله با ختيار مااستراتژی خرید اختلاف زمانی، یک قرارداد  کند. درسود کسب می قرارداد اختيار معامله یک عمر

شود. ریداری میتر خشود در حاليکه یک قرارداد اختيار با تاریخ سررسيد طولانیتاریخ سررسيد نزدیک فروخته می

شود چرا که معمولاً قيمت اعمال دو اختيار معامله خيلی نزدیک به قيمت فعلی دارایی پایه در نظر گرفته می

شتری نسبت به فعلی دارایی پایه ارزش زمانی خود را با سرعت بياختيار معامله با قيمت اعمال نزدیک به قيمت 

ر معامله از نوع سر دهند. به بيان دیگر، قرارداد اختياقرارداد اختيار معامله با قيمت های اعمال دیگراز دست می

ستفاده از ا ادهند. بتری از دست میبه سر ارزش زمانی خود را با نزدیک شدن به تاریخ سررسيد با شيب فزاینده

 گذار از این تفاوت، منتفع خواهد شد.این استراتژی، یک سرمایه

ما موضوع در اهای اختلاف قيمتی تمرکز کرده بودیم تاکنون، به ميزان سود و زیان حاصل از استفاده استراتژی

اریخ سررسيد، مورد استراتژی اختلاف زمانی متفاوت است. در مورد استراتژی اختلاف زمانی، با نزدیک شدن به ت

تيار اخذ شده گذار ممکن است از اعمال اخاخذ تصميم در خصوص اعمال قرارداد اختيار معامله نياز است. سرمایه

ز اخذ موقعيت تازه در استراتژی اختلاف زمانی امتناع نموده و وارد یک استراتژی اختلاف زمانی جدید با استفاده ا

 در اختيار معامله شود.

 زمانی اثر ارزش -1-7-1

گردد مورد بررسی قرار های یونانی، عواملی که موجب تغيير ارزش قرارداد اختيار معامله میدر مبحث حساسيت

دار یکی از هنگامی که تغييراتی در مق دهند که ارزش اختيار معاملههای یونانی نشان میگرفته است. حساسيت

 . کندبه چه ميزان تغيير می هد،گذاری قرارداد اختيار معامله رخ دعوامل موثر در ارزش

معامله که  هنگامی که هدف، اتخاذ یک استراتژی اختلاف زمانی است، تمرکز بر تاریخ سررسيد قرارداد اختيار

گونه گذشت چگذاری اختيار معامله است، سوق خواهد یافت. به خصوص، اینکه یکی از عوامل تاثيرگذار در ارزش

 گذارد.خذ شده در استراتژی اختلاف زمانی تاثير میزمان بر ارزش اختيار معاملات ا

 ارد. داختيار معامله است، تتا نام  یک ارزش بر زمان گذشت چگونگی تاثير به مربوط حساسيت یونانی که

قيمت دارایی  به نزدیک خيلی هااعمال آن قيمت اختيار معاملاتی که برای که است این تتا فرد به منحصر ویژگی

 .دهدنمی کاهش خطی نرخ با زمان ارزش اختيار معامله را گذشت این قيمت است، پایه یا مشابه

یابد. یک قرارداد شویم، افزایش میتتا برای اختيار معامله از نوع سر به سر هنگامی که به تاریخ سررسيد نزدیک می

کاهش یابد. یک  02/0هر روز اختيار معامله با تاریخ سررسيد دو ماهه را در نظر بگيرید، ممکن است ارزش اختيار 

است ارزش  ممکن قرارداد اختيار همان در نظر بگيرید، روز 15قرار داد اختيار معامله دیگری را با تاریخ سررسيد 
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از دست بدهد. هر دو قرارداد کاملا مشابه هستند تنها فرق آن ها در تاریخ سررسيد است.   15/0خود را هر روز 

گذار اختيار معامله با سررسيد دورتر را خریداری کرده و اختيار معامله با سررسيد فرض کنيد که یک سرمایه

 شود.  تر را فروخته است، این یک معامله خوب است با این شرط به طور روزانه رصدنزدیک

به ازای هر  ) 50بر روی سهمی با قيمت فعلی  50، ارزش یک اختيار معامله خرید را با قيمت اعمال 13نمودار 

د را نشان دهد. محور افقی تعداد روزهای باقی مانده به تاریخ سررسيدرصد نشان می 25سهم( و نوسان ضمنی 

 دهد.می
 سر به سر نوع از دیخر معامله ارياخت ارزش بر زمان تگذش ريتاث -10 نمودار

 

 30 دوره یابد. دربا یک نرخ نسبتا ثابت کاهش می  60تا  90ی زمانی توجه کنيد ارزش این اختيار معامله در بازه

 آخر، روز 30 ردیابد. سرانجام، روز ارزش این اختيار معامله با سرعت بيشتری کاهش می 30 تا 60 از روزه دوم،

 رفته است.  گيرد به طوری که نصف ارزش اختيار معامله در این بازه از بينسرعت کاهش ارزش اختيار شتاب می

اد اختيار پس، ارزش یک قرارداد اختيار معامله با تاریخ سررسيد دورتر با سرعت کمتری، نسبت به یک قرارد

ر معامله با سررسيد تواند با خرید اختياگذار میسرمایهیابد. لذا، یک تر، کاهش میمعامله با تاریخ سررسيد نزدیک

فاده از تر، سود کسب کند. این استراتژی ممکن است با استدورتر و فروش اختيار معامله با سررسيد نزدیک

 اختيارهای خرید یا اختيارهای فروش صورت بگيرد.

  22استراتژی خرید اختلاف زمانی با اختيار خرید -2-7-1

سررسيد معين  خرید اختلاف زمانی با اختيار خرید متضمن فروش یک قرارداد اختيار خرید با تاریخ یک استراتژی

ارای قيمت اعمال دباشد. هر دو قرارداد اختيار خرید و خرید یک قرارداد اختيار خرید با تاریخ سررسيد دورتر می

 ست.باشند، تنها تمایز آنها در تاریخ سررسيد او دارایی پایه یکسان می

ی گذار یک اختيار خرید به هزینهکند: سرمایهگذار برای اتخاذ این استراتژی به صورت زیر عمل میپس سرمایه 

𝐶1  با تاریخ سررسيد𝑇1 خرد و به طور همزمان یک اختيار خرید دیگر را به مبلغ می𝐶2   با تاریخ سررسيد𝑇2 ،

𝑇2 < 𝑇1 ،ر یکسان و برابر با فروشد. همچنين، قيمت اعمال دو اختيامیX  است. از طرف دیگر، هر چه قرارداد

𝐶1از اینرو تر است، اختيار خرید سررسيد دورتری داشته باشد، اختيار معامله گران > 𝐶2 باشد. می 

                                                           
2 2Long Call Calendar Spread 
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، تاریخ سررسيد قرارداد کوتاه مدت،  𝑇2گذار در تاریخ سررسيد در این استراتژی، به ميزان سود و زیان سرمایه

 شویم. اما قبل از آن مروری بر ارزش ذاتی و ارزش زمانی اختيار معامله خواهيم داشت.متمرکز می

آید. و ارزش زمانی آن قرارداد به دست می 23ارزش یک قرارداد اختيار معامله از حاصل جمع ارزش ذاتی

تيار معامله در خلال زمان سودآورتر باشد، بنابراین با نزدیک شدن به گذاران انتظار دارند که قرارداد اخسرمایه

شود به قسمی که در زمان سررسيد ارزش زمانی قرارداد زمان سررسيد از ارزش زمانی اختيار معامله کاسته می

تی آن است. برابر با صفر خواهد شد. بنابراین ارزش یک قرارداد اختيار معامله در زمان سررسيد برابر با ارزش ذا

max (0, STتوجه کنيد که ارزش ذاتی یک قرارداد اختيار معامله خرید همان تابع بازده آن است که برابر با  − 𝑋) 

 است.

، برابر با ارزش ذاتی آن، یعنی  𝑇2با این اوصاف، ارزش قرارداد فروش اختيار خرید در زمان تاریخ سررسيد،یعنی 

max (0, 𝑆𝑇2
− 𝑋).ان اما در زم ، است𝑇2 24اختيار خرید هنوز به تاریخ سررسيد، یعنی، قرارداد خرید 𝑇1 نرسيده ،

برابر با صفر نيست. پس، مجدد  𝑇2است. از اینرو، ارزش زمانی قرارداد خرید اختيار خرید طولانی مدت در زمان 

توان را می 𝑇2ارزش قرارداد خرید اختيار خرید در زمان گذاری کرد. بنابراین، ارزش 𝑇2باید این قرارداد را در زمان 

 شولز به دست آورد:-با استفاده از معادله بلک
𝐶𝑡 = 𝑆𝑇2

𝑁(𝑑1) − 𝑋𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2) 

 که در آن 
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τبه قسمی که   = 𝑇1 − 𝑇2  ،r  ،نرخ بهره𝜎𝑠
تابع توزیع  (.)Nپذیری قيمت دارایی پایه است. بعلاوه، نوسان 2

 .نرمال است

 کنيم:با توجه به تغييرات قيمت سهام بررسی می 𝑇2گذار را در تاریخ سررسيد حال ميزان سود و زیان سرمایه

o  اگر در تاریخ سررسيد𝑇2 ،𝑆𝑇2
= 𝑋  باشد، در این صورت ميزان سود حاصل از فروش قرارداد اختيار

 د برابر است با:خری
-Max(0, ST2

-X)+C2=C2 

 و ميزان سود حاصل از خرید قرارداد اختيار خرید برابر است با
𝐶𝑡 − 𝐶1 

 شود.شولز محاسبه می-است که بر اساس فرمول بلک 𝑇2ارزش قرارداد خرید اختيار خرید در زمان  𝐶𝑡که 

                                                           
2 3Intrinsic Value 

𝑇1توجه کنید که 24 > 𝑇2 .است 



57 
 
 

 

همعامل اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی هایاستراتژی  

 

که قيمت سهام برابر با قيمت اعمال باشد به  ، وقتی𝑇2بازده کل حاصل از این استراتژی در زمان بنابراین،   

 آید:صورت زیر به دست می
 = 𝐶𝑡 − 𝐶1 + 𝐶2 

o در تاریخ سررسيد که  بگيرید نظر در را دیگری حالت𝑇2 ،𝑆𝑇2
< 𝑋  باشد. در این حالت قرارداد فروش

قبل به دست  ارزش خواهد بود. اما، ميزان سود قرارداد خرید اختيار خرید مانند حالتاختيار خرید بی

، وقتی که قيمت سهام بيشتر از قيمت 𝑇2بازده کل حاصل از این استراتژی در زمان آید. بنابراین، می

 آید:اعمال باشد به صورت زیر به دست می
 = 𝐶𝑡 − 𝐶1 + 𝐶2 

تواند مثبت یا منفی باشد. بنابراین، قيمتی از سهام وجود دارد که در آن ماحصل استراتژی در این حالت می

توان این استراتژی از نوع سر به سر خواهد شد. بنابراین اگر معادله سود برابر با صفر قرار دهيم با حل آن می

𝑆𝑇2این قيمت سهام، 

 ، را به دست آورد.∗

o در تاریخ سررسيد  که در نهایت حالتی را در نظر بگيرید𝑇2 ،𝑆𝑇2
> 𝑋  باشد، در این صورت ميزان بازدهی

 حاصل از فروش قرارداد اختيار خرید برابر است با:
-Max(0, ST2

-X)+C2=X-ST2
+C

2
 

، وقتی که قيمت سهام بيشتر از قيمت اعمال باشد به 𝑇2پس، بازده کل حاصل از این استراتژی در زمان 

 آید:صورت زیر به دست می
 = 𝐶𝑡 − 𝐶1 + 𝑋 − 𝑆𝑇2

+ 𝐶2 

تواند مثبت یا منفی باشد. بنابراین، قيمتی دیگر از سهام وجود دارد که تژی در این حالت میماحصل استرا

𝑆𝑇2در آن این استراتژی از نوع سر به سر خواهد شد. برای پيدا کردن این قيمت سهام، 

، کافی است که معادله ∗

 سود را برابر با صفر قرار دهيم. 

به طور خلاصه آورده  𝑇2ميزان سود و زیان معامله گر از اتخاذ این استراتژی در زمان  21با این اوصاف، در جدول 

 شده است.
 دیخر ارياخت با یزمان اختلاف دیخر یاستراتژ کل بازده -21 جدول

𝑺𝑻𝟐ی تغییرات دامنه
 بازده کل اختیار خریدبازده فروش  بازده خرید اختیار خرید 

𝑺𝑻𝟐
≤ 𝑿 𝐶𝑡 − 𝐶1 𝐶2 𝐶𝑡 − 𝐶1 + 𝐶2 

𝑺𝑻𝟐
> 𝑿 𝐶𝑡 − 𝐶1 𝑋 − 𝑆𝑇2

+ 𝐶2 𝐶𝑡 − 𝐶1 + 𝑋 − 𝑆𝑇2
+ 𝐶2 

 

 برای درک بهتر این استراتژی به مثال زیر توجه کنيد.

ایجاد ختيار خرید اخرید اختلاف زمانی با توان یک استراتژی با استفاده از قرادادهای اختيار خرید زیر می. مثال

 کرد:
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 قيمت اعمال )دلار(
قيمت قرارداد اختيار خرید 

 )دلار(
 تاریخ سررسيد

 روزه 120 85/2 40

 روزه 30 40/1 40

 

 فرض شده است. 01/0و نرخ بهره برابر با  30/0سان پذیری قيمت سهام برابر با به قسمی که نو

ر به تاریخ سررسيد دلا 40اعمال  تواند یک قرارداد اختيار خرید را با قيمتاستراتژی میگذار برای اخذ این سرمایه

سيد یک ماه آینده دلار به تاریخ سرر 40را با قيمت اعمال ماه آینده خریداری کرده و یک قرارداد اختيار خرید  3

 اختيار خرید مبلغ ما از فروش قرارداددلار پرداخت کند، ا 85/2ی خرید قرارداد اختيار خرید باید او برابفروشد. 

دلار است که او باید برای  85/2-40/1=45/1 کند. پس خالص پرداختی او به ازای هر سهملار دریافت مید 40/1

ز اتخاذ این استراتژی ابنابراین، به ازای هر قيمتی از دارایی پایه، حداکثر زیانی که اخذ این استراتژی هزینه کند. 

 دلار است.  45/1 برابر باخواهيم داشت 

𝑇2 ،𝑆𝑇2اگر در زمان تاریخ سررسيد 
= 𝑋  باشد، در این صورت ميزان بازدهی حاصل از فروش قرارداد اختيار خرید

 برابر با:
-Max(0, ST2

-X)+C2=C2=1.40 

 آورد: شولز به دست-توان با استفاده از معادله بلکرا می 𝑇2اما  ارزش قرارداد خرید اختيار خرید در زمان 
Ct=2.44 

، وقتی که قيمت سهام برابر با قيمت اعمال باشد به صورت 𝑇2بنابراین بازده کل حاصل از این استراتژی در زمان 

 آید:زیر به دست می
=Ct-C1-Max(0, ST2

-X2)+C2=2.44-2.85+1.4=0.99 ≅1 

o  در زمان تاریخ سررسيد در موردی که𝑇2 ،𝑆𝑇2
< 𝑋  .بازده کل حاصل از این استراتژی در زمان باشد

𝑇2برابر است با ، 
=Ct-C1+C2=Ct-2.85+1.4=Ct-1.45 

شولز قابل محاسبه -است که از معادله بلک 𝑇2ارزش قرارداد خرید اختيار خرید در زمان تاریخ سررسيد  𝐶𝑡که 

ST2به ازای است. 

* این قيمت سهام استراتژی سر به سر  شود، بنابراین درمعادله سود برابر با صفر می  37.87=

  است.

o  کهدر نهایت، بازده کل حاصل از این استراتژی در حالتی 𝑆𝑇2
> 𝑋 شود:باشد به صورت زیر محاسبه می 

=Ct-2.85+40-ST2
+1.4=Ct-ST2

+38.55 

ST2ی سود به ازای مقدار معادله

* شدن شود، پس این قيمت سهام باعث سر به سر برابر با صفر می 42.59=

  استراتژی خواهد شد.

نشان  22در جدول  به طور خلاصه 𝑇2گذار در تاریخ سررسيد نتایج به دست آمده برای ميزان سود و زیان سرمایه

 داده شده است.
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 دیخر ارياخت با یزمان اختلاف دیخر یاستراتژ اتخاذ از گذارهیسرما انیز و سود زانيم -22 جدول

𝑺𝑻𝟐ی تغییرات دامنه
 

 بازده خرید اختیار خرید

𝑪𝒕 − 𝟐.𝟖𝟓 

 بازده فروش اختیار خرید

−𝑴𝒂𝒙(0, ST2
-40)+1.4 

 بازده کل

𝑺𝑻𝟐
= 𝟒𝟎 2.44-2.85=-0.41 1.40 0.99 

𝑺𝑻𝟐
< 𝟒𝟎 𝐶𝑡 − 2.85 1.40 𝐶𝑡 − 1.45 

𝑺𝑻𝟐
> 𝟒𝟎 𝐶𝑡 − 2.85 41.4-ST2

 𝐶𝑡 − 𝑆𝑇2
+ 38.55 

 

دیخر ارياخت با یزمان اختلاف دیخر یاستراتژ -11 نمودار
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دلار1= ماکسيمم سود 

خرید اختيار خرید با سررسيد طولانی

فروش اختيار خرید

سر به سر است42/59و 37/87استراتژی در 
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شود که بيشينه نشان داده شده است. در این نمودار مشاهده می 14همچنين، ساختار این استراتژی در نمودار 

𝑆𝑇2سود در 
= سهام کمتر از  دلار است. بعلاوه، اگر قيمت  1دهد که مقدار این سود تقریبا برابر با رخ می 40

 گذار از اخذ این استراتژی متحمل زیان خواهد شد.باشد سرمایه 59/42و یا بيشتر از  87/37
 

  25استراتژی خرید اختلاف زمانی با اختيار فروش -3-7-1

روش دو قرارداد فگذار به طور همزمان اقدام به خرید و در استراتژی خرید اختلاف زمانی با اختيار فروش، سرمایه

رارداد اختيار قکند به طوری که خرید قرارداد اختيار فروش تاریخ سررسيد دورتری دارد. هر دو اختيار فروش می

 .باشند، تنها تمایز آنها در تاریخ سررسيد استخرید دارای قيمت اعمال و دارایی پایه یکسان می

گذار یک اختيار معامله فروش به رمایهکند: سگذار برای اتخاذ این استراتژی به صورت زیر عمل میپس سرمایه 

با تاریخ   𝑃2خرد و به طور همزمان یک اختيار معامله فروش دیگر را به مبلغ می 𝑇1با تاریخ سررسيد  𝑃1ی هزینه

𝑇2 ،𝑇2سررسيد  < 𝑇1 ،فروشد. همچنين، قيمت اعمال دو اختيار یکسان و برابر با میX  است. از طرف دیگر، هر

𝑃1از اینرو    تر است، تيار فروش سررسيد دورتری داشته باشد، اختيار معامله گرانچه قرارداد اخ > 𝑃2 باشد. می

با توجه به تغييرات قيمت سهام به طور خلاصه  𝑇2گذار در تاریخ سررسيد در جدول زیر ميزان سود و زیان سرمایه

 نشان داده است.

 فروش ارياخت با یزمان اختلاف دیخر یاستراتژ کل بازده -23 جدول

𝑺𝑻𝟐
 

بازده خرید 

 اختيار فروش
 بازده کل بازده فروش اختيار فروش

𝑆𝑇2
= 𝑋 𝑃𝑡 − 𝑃1 𝑃2 𝑃𝑡 − 𝑃1 + 𝑃2 

𝑆𝑇2
< 𝑋 𝑃𝑡 − 𝑃1 −𝑀𝑎𝑥(0,𝑋 −  𝑆𝑇2

) + 𝑃2 𝑃𝑡 − 𝑃1 − 𝑀𝑎𝑥(0,X −  𝑆𝑇2
) + 𝑃2 

𝑆𝑇2
> 𝑋 𝑃𝑡 − 𝑃1 𝑃2 𝑃𝑡 − 𝑃1 + 𝑃2 

 

توان آن شولز می-است که با استفاده از معادله بلک 𝑇2ارزش قرارداد خرید اختيار فروش در زمان   𝑃𝑡که در آن 

 را محاسبه کرد:
𝑃𝑡 = 𝑋𝑒−𝑟𝜏𝑁(−𝑑2) − 𝑆𝑇2

𝑁(−𝑑1) 
τکه در آن   = 𝑇1 − 𝑇2  ،r است. بعلاوه،   نرخ بهرهN(.) تابع توزیع نرمال است. 

سر به سر خواهد شد، که برای به دست آوردن این  𝑇2این استراتژی به ازای دو قيمت سهام در تاریخ سررسيد 

𝑆𝑇2ی زیر را نسبت به  ها باید دو معادلهقيمت
 حل کنيم: 

Pt-P1-Max(0,X- ST2
)+P2=0 

 و 
𝑃𝑡 − 𝑃1 + 𝑃2 = 0 

                                                           
2 5Long Put Calendar Spread 
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𝑆𝑇2دهد که همچنين مقدار بيشينه این استراتژی زمانی رخ می
= 𝑋 .باشد 

ایجاد ختيار فروش اخرید اختلاف زمانی با توان یک استراتژی با استفاده از قرادادهای اختيار فروش زیر میمثال. 

 کرد:

 قيمت اعمال )دلار(
قيمت قرارداد اختيار فروش 

 )دلار(
 تاریخ سررسيد

 روزه 215 50/2 33

 روزه 35 80/0 33

 

 فرض شده است. 01/0و نرخ بهره برابر با  30/0با سان پذیری قيمت سهام برابر به قسمی که نو

ر به تاریخ سررسيد دلا 33اعمال  تواند یک قرارداد اختيار فروش را با قيمتگذار برای اخذ این استراتژی میسرمایه

روز آینده  35 به تاریخ سررسيد 33را با قيمت اعمال روز آینده خریداری کرده و یک قرارداد اختيار فروش  215

اختيار فروش مبلغ  فروش قرارداددلار پرداخت کند، اما از  50/2 او برای خرید قرارداد اختيار فروش بایدبفروشد. 

دلار است که او باید برای  50/2-80/0=70/1 کند. پس خالص پرداختی او به ازای هر سهمدلار دریافت می 80/0

ز اتخاذ این استراتژی ابنابراین، به ازای هر قيمتی از دارایی پایه، حداکثر زیانی که این استراتژی هزینه کند.  اخذ

 دلار است.  70/1خواهيم داشت برابر با 

به طور خلاصه   𝑇2تاریخ سررسيد با توجه به تغييرات قيمت سهام در گذار در جدول زیر ميزان سود و زیان سرمایه

 است. نشان داده

 

دامنه ی قيمت 

سهام در زمان 
𝑻𝟐 

بازده خرید اختيار 

 فروش
 بازده کل بازده فروش اختيار فروش

𝑺𝑻𝟐
= 𝟑𝟑 Pt-2.5 0.8 𝑃𝑡 − 1.7 

𝑺𝑻𝟐
< 𝟑𝟑 Pt-2.5 -Max(0,33- ST2

)+0.8 Pt-Max(0,33- ST2
)-1.7 

𝑺𝑻𝟐
> 𝟑𝟑 Pt-2.5 0.8 Pt-1.7 

 

شولز مقدار آن به -است،  با استفاده از معادله بلک 𝑇2ارزش قرارداد خرید اختيار فروش در زمان   𝑃𝑡که در آن 

گذار را به ازای مقادیر مختلفی از آید. برای روشنتر شدن درک این استراتژی، ميزان سود و زیان سرمایهدست می

𝑆𝑇  نشان داده شده است. 15راتژی در نمودار ساختار این استنمایش داده شده است. همچنين،  24را در جدول 

سر خواهد بود. قابل بهسر 65/35 و  97/30 این استراتژی در دو قيمت سهام شود کهدر این نمودار مشاهده می

𝑆𝑇2توجه است که،  اگر 
< 𝑆𝑇2و یا   30.97

> گذار متحمل زیان محدودی خواهد شد. اما، باشد، سرمایه 35.65
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ST2>30.97اگر 
بيشينه سود در گذار سود محدودی را کسب خواهد شد، به قسمی که باشد، سرمایه 35.65>

𝑆𝑇2
=  .دلار است 1دهد که مقدار آن برابر با رخ می 33

 
 2T زمان در سهام متيق از یزیمتما ریمقاد یازا به فروش ارياخت با یزمان اختلاف دیخر یاستراتژ کل بازده -24 جدول

𝑺𝑻𝟐
 بازده کل بازده فروش اختیار فروش : بازده خرید اختیار فروش: 

25 5/62 -7/2 -1/58 

26 4/76 -6/2 -1/44 

27 3/94 -5/2 -1/26 

28 3/17 -4/2 -1/03 

29 2/46 -3/2 -0/74 

30 1/81 -2/2 -0/39 

31 1/21 -1/2 0/01 

32 0/68 -0/2 0/48 

33 0/20 0/8 1/00 

34 -0/22 0/8 0/58 

35 -0/59 0/8 0/21 

36 -0/91 0/8 -0/11 

37 -1/18 0/8 -0/38 

38 -1/41 0/8 -0/61 

39 -1/61 0/8 -0/81 

40 -1/77 0/8 -0/97 

41 -1/91 0/8 -1/11 
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 فروش ارياخت با اختلاف زمانی دیخر یاستراتژ کل بازده -12 نمودار

 

 

 های اختلاف زمانی و قيمتی )قطری(استراتژی - 1-8
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است
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زی دارند.  اما های سررسيد متمایهای اختلاف زمانی متضمن دو قرارداد اختيار معامله است که  تاریخاستراتژی

د، بلکه قيمت اعمال باشنهای سررسيد متمایز میدر استراتژی قطری، نه تنها دو قرارداد اختيار معامله دارای تاریخ

 هم متفاوت است.ها آن

ا فروش( با یهای قطری همانند استراتژی اختلاف قيمت شامل دو قرارداد اختيار از یک نوع )خرید و استراتژی

ی دارای تاریخ های اعمال متفاوت است، اما یکی از قراردادهای اختيار دارای تاریخ سررسيد دورتر و دیگرقيمت

  تر است.سررسيد نزدیک

  قطری با اختيار خریداستراتژی  -1-8-1

یک استراتژی قطری با اختيار خرید متضمن فروش یک قرارداد اختيار خرید با تاریخ سررسيد و قيمت اعمال 

باشد. تر میمعين و به طور همزمان خرید یک قرارداد اختيار خرید با تاریخ سررسيد دورتر و قيمت اعمال پایين

گذار یک اختيار معامله خرید با کند: سرمایهبه صورت زیر عمل می گذار برای اتخاذ این استراتژیپس سرمایه

خرد و به طور همزمان یک اختيار معامله خرید دیگر را با می 𝐶1به هزینه  𝑇1و تاریخ سررسيد  𝑋1قيمت اعمال 

𝑇2فروشد، به طوری که می 𝐶2به مبلغ  𝑇2و تاریخ سررسيد   𝑋2قيمت اعمال < 𝑇1  و𝑋2 > 𝑋1 مانطور است. ه

تر از اختيار معامله خرید با قيمت اعمال همواره گران که قبلا اشاره شد اختيار معامله خرید با قيمت اعمال پایين

تر از قرارداد اختيار معامله فروخته شده است. به عنوان پس قرارداد اختيار معامله خریداری شده گران بالاتر است.

دلار و تاریخ سررسيد یک  50فروش یک قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال گذار اقدام به مثال، اگر یک سرمایه

ماه  3دلار و تاریخ سررسيد  40ماه بعد و خرید یک قرارداد اختيار خرید بر روی همان دارایی پایه با قيمت اعمال 

 بعد کند، یک استراتژی قطری را اتخاذ کرده است.

و نرخ بهره  35/0 دلار و نوسان پذیری قيمت سهام برابر با  44.25با  فرض کنيد که قيمت فعلی سهام برابر مثال.

ایجاد ختيار خرید اقطری با توان یک استراتژی با استفاده از قرادادهای اختيار خرید زیر می باشد. 01/0برابر با 

 کرد:

 

قيمت قرارداد اختيار خرید 

 )دلار(
 تاریخ سررسيد قيمت اعمال )دلار(

 سه ماهه 35 60/9

 ماهه یک 45 45/1

 

ماه آینده و همچنين  3دلار به تاریخ سررسيد  35اعمال  تواند با خرید قرارداد اختيار خرید با قيمتگذار میسرمایه

راتژی استفاده کند. دلار به تاریخ سررسيد یک ماه آینده، از این است 45با قيمت اعمال فروش قرارداد اختيار خرید 

دلار  45/1 رید مبلغخدلار پرداخت کند، اما از فروش قرارداد اختيار  60/9 اختيار خرید بایداو برای خرید قرارداد 

لار است که او باید برای اخذ این د 1/9-45/60=15/8کند. پس خالص پرداختی او به ازای هر سهم دریافت می

این استراتژی خواهيم  نی که از اتخاذبنابراین، به ازای هر قيمتی از دارایی پایه، حداکثر زیااستراتژی هزینه کند. 

 لار است. د 15/8 داشت برابر با

با توجه به تغييرات قيمت سهام  𝑇2گذار از اخذ این استراتژی را در تاریخ سررسيد حال ميزان سود و زیان سرمایه

 کنيم:بررسی می
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o  اگر در زمان تاریخ سررسيد𝑇2 ،𝑆𝑇2
= باشد. در این صورت، ميزان بازدهی حاصل از فروش قرارداد  45

 اختيار خرید برابر است با:
-Max(0, ST2

-X2)+C2=C2=1.45 

است، تقریب ارزش قرارداد خرید اختيار خرید با  45قيمت سهام برابر با  𝑇2اما، هنگامی که در زمان 

 با: شولز برابر است-دلار با استفاده از معادله بلک 35قيمت اعمال 
Ct=10.15 

، وقتی که قيمت سهام برابر با قيمت اعمال باشد 𝑇2بنابراین بازده کل حاصل از این استراتژی در زمان 

 آید:به صورت زیر به دست می
=Ct-C1-Max(0, ST2

-X2)+C2=10.15-9.6+1.45=2 

o  در زمان تاریخ سررسيد در موردی که𝑇2 ،𝑆𝑇2
< بازده کل حاصل از این استراتژی در زمان باشد.  45

𝑇2برابر است با ، 
 = 𝐶𝑡 − 𝐶1 + 𝐶2 = 𝐶𝑡 − 9.60 + 1.45 = 𝐶𝑡 − 8.15 

است که با  𝑇2دلار در زمان تاریخ سررسيد  35ارزش قرارداد خرید اختيار خرید با قيمت اعمال  𝐶𝑡که 

𝑆𝑇2به ازای شود. شولز محاسبه می-استفاده از معادله بلک

∗ شود، معادله سود برابر با صفر می  42.9=

  بنابراین در این قيمت سهام استراتژی سر به سر است.

o  کهدر نهایت، بازده کل حاصل از این استراتژی در حالتی 𝑆𝑇2
>  شود:باشد به صورت زیر محاسبه می45

=Ct-9.6+45-ST2
+1.45=Ct-ST2

+36.85 

ده است. شبه طور خلاصه آورده  25گذار در جدول ی فوق برای ميزان سود و زیان سرمایهنتایج به دست آمده

 شود در این نمودار مشاهده می نشان داده شده است. 16ساختار این استراتژی در نمودار همچنين، 

 
 دیخر ارياخت با یقطر یاستراتژ اتخاذ از گذارهیسرما انیز و سود زانيم -25 جدول

𝑺𝑻𝟐ی تغییرات دامنه
 بازده خرید اختیار خرید 

𝑪𝒕 − 𝟗.6𝟎 

 بازده فروش اختیار خرید

−𝑴𝒂𝒙(𝟎, 𝑺𝑻𝟐
− 𝟒𝟓) + 𝟏.4𝟓 

 بازده کل

𝑺𝑻𝟐
= 𝟒𝟓 10.15-9.60 1.45 2 

𝑺𝑻𝟐
< 𝟒𝟓 𝐶𝑡-9.60 1.45 𝐶𝑡 − 8.15 

𝑺𝑻𝟐
> 𝟒𝟓 Ct-9.60 46.45-ST2

 𝐶𝑡 − 𝑆𝑇2
+36.85 

 

ST2سر به سر خواهد بود. به نحوی که،  اگر   90/42 این استراتژی در قيمت سهامکه 
< گذار باشد، سرمایه 42.9

ST2متحمل زیان خواهد شد. اما، اگر 
> گذار سود محدودی را کسب خواهد شد، به قسمی باشد، سرمایه 42.9

ST2که ماکسيمم سود در 
= ST2دلار است. همچنين مقدار سود به ازای  2دهد که مقدار آن برابر با رخ می 45

≥

 است. 1.91ثابت و برابر با  52
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 دیخر ارياخت با یقطر یاستراتژ -13 نمودار

 
 

 26استراتژی قطری با اختيار فروش -2-8-1

ر آینده دارند. است که انتظار کاهش قيمت سهام را د گذارانی مناسباستراتژی قطری با اختيار فروش برای سرمایه

سود بردن از  یک استراتژی قطری با اختيار فروش مشابه با اخذ همين استراتژی با اختيار خرید است که با هدف

ای که يار معاملهتری نسبت به قرارداد اختای که تاریخ سررسيد نزدیکتر قرارداد اختيار معاملهزوال زمانی سریع

 د.شواریخ سررسيد دورتری دارد، اخذ میت

 35گذاری را در نظر بگيرید که با اقدام به فروش یک قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال به عنوان مثال، سرمایه

و تاریخ سررسيد  45روزه و به طور همزمان خرید یک قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال  30و تاریخ سررسيد 

دلار باشد،  36کند. اگر قيمت فعلی سهام پایه برابر با اتخاذ می فروش اختيار با قطری تراتژیاس روزه، یک 120

در این صورت خرید قرارداد اختيار فروش به طور قابل توجهی در سود است. اما قرارداد فروش اختيار فروش با 

                                                           
26Put Diagonal Spread  
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روز  30دلار است. با  36پایه  ده است، اما هنوز خيلی نزدیک به قيمت سهامدلار کمی زیان 35قيمت اعمال  

باقی مانده به تاریخ سررسيد، این قرارداد ارزش خود را بسيار سریعتر از قرارداد خرید اختيار فروش از دست 

 دهد. می

روش اختيار فگذار با ترکيب یک قرارداد خرید اختيار فروش با تاریخ سررسيد دورتر و یک قرارداد پس، سرمایه

کند. در اد میتر، یک استراتژی قطری با اختيار فروش اتختر و تاریخ سررسيد نزدیکپایين فروش با قيمت اعمال

عمال بالاتری این استراتژی، قرارداد خرید اختيار فروش ارزش زمانی کمتری را از دست خواهد داد، چون قيمت ا

خریداری  ی داردارزش زمانی بيشترای را که گذار اختيار معاملهدارد. به عبارت دیگر در این استراتژی، سرمایه

رد. حال، به کفروشد، بدین نحو سود کسب خواهد ای را که ارزش زمانی آن کمتر است مینموده و اختيار معامله

 مثال زیر توجه کنيد.

و نرخ بهره  0.30دلار و نوسان پذیری قيمت سهام برابر با  20.25مثال. فرض کنيد که قيمت فعلی سهام برابر با 

 قرادادهای اختيار فروش در جدول زیر را در نظر بگيرید: باشد. 0.01برابر با 

 

قيمت قرارداد اختيار فروش 

 )دلار(
 تاریخ سررسيد قيمت اعمال )دلار(

 روزه 100 25 4.85

 روزه 40 20 0.7

 

𝑋1گذار برای اخذ استراتژی قطری با اختيار فروش، باید قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال سرمایه = و  25

𝑇1تاریخ سررسيد  = 𝑋2 روزه را بخرد و به طور همزمان قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال  100 = و تاریخ  20

𝑇2 سررسيد  = لار پرداخت کند، اما از فروش د 85/4 ار خرید بایدروزه را بفروشد. او برای خرید قرارداد اختي  40

 85/4 -70/0=15/4 کند. پس خالص پرداختی او به ازای هر سهمدلار دریافت می 70/0 قرارداد اختيار خرید مبلغ

بنابراین، به ازای هر قيمتی از دارایی پایه، حداکثر زیانی دلار است که او باید برای اخذ این استراتژی هزینه کند. 

 دلار است. 15/4که از اتخاذ این استراتژی خواهيم داشت برابر با 

 برابر است با: 𝑇2در زمان  25ی سود حاصل از خریداری قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال معادله
Pt-4.85 

ی سود حاصل از فروش قرارداد اختيار فروش شود و معادلهشولز محاسبه می-با استفاده از معادله بلک 𝑃𝑡که در آن

 آید:به صورت زیر به دست می 𝑇2در زمان  20با قيمت اعمال 

-MAX(0,20-ST2
 )+0.7 

بنابراین،  دلار است، قرارداد فروش اختيار فروش در سود است. 20توجه کنيد هنگامی که قيمت سهام کمتر از 

 شود:به صورت زیر محاسبه می 𝑇2ی ماحصل اخذ این استراتژی در زمان معادله
=Pt-4.85-MAX(0,20-ST2

 )+0.7 
 فروش ارياخت با یقطر یاستراتژ کل بازده -26 جدول

𝑺𝑻𝟐
 

 بازده خرید اختیار فروش:

Pt-4.85 

 بازده فروش اختیار فروش :

-MAX(0,20-ST2
 )+0.7 

 بازده کل
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𝐒𝐓𝟐
= 𝟐𝟎 0.15 0.70 0.85 

𝐒𝐓𝟐
< 𝟐𝟎 Pt-4.85 ST2

-19.30 Pt+ST2
-24.15 

𝐒𝐓𝟐
> 𝟐𝟎 Pt-4.85 0.7 Pt-4.15 

 

فروش ارياخت با یقطر یاستراتژ -14 نمودار

 
ی ماحصل فوق به ازای مقادیر گذار از اخذ این استراتژی را با استفاده از معادلهتوان سود و زیان سرمایهپس می

 در استراتژی این ساختارارائه شده است.  26محاسبه کرد، به طوری که در جدول  𝑇2مختلفی از سهام در زمان 

سر به سر است. در   90/20 با توجه به این نمودار، این استراتژی در قيمت سهام است. شده داده نشان 16 نمودار

روز مانده  60ارزش است، اما ارزش قرارداد خرید اختيار فروش با این قيمت سهام، قرارداد فروش اختيار فروش بی
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کاهش خواهد یافت، که با جایگذاری این مقادیر در معادله سود، مقدار بازده کل  15/4 به تاریخ سررسيدش به

𝑆𝑇2اگر  برابر با صفر خواهد شد. توجه کنيد که، 
> 𝑆𝑇2شود و اگر گذار متحمل زیان میباشد، سرمایه 20.90

<

 گذار سود محدودی را کسب خواهد شد. باشد، سرمایه 20.90

𝑆𝑇2همچنين، مقدار سود به ازای 
≤ است. همچنين، اوج سود این استراتژی در قيمت  81/0 ثابت و برابر با 18

 م ميزان سود کاهش یافته است.دلار است، و سپس با کاهش قيمت سها 20سهام 
 

 های ناهمگن استراتژی -2

  مقدمه -2-1

 سهام یک بر رهصاد اختيار فروش قرارداد و خرید از قرارداد اختيار مختلف هایترکيب های ناهمگن شاملاستراتژی

از اختيارهای  استراتژی استرادل، استراتژی استرانگل. در استراتژی استرادل ترکيبی  :از عبارتند که خاص است

ز اختيارهای ااست. استراتژی استرانگل ترکيبی  یکسان تاریخ سررسيد و اعمال خرید و فروش است که در آن قيمت

 است. متفاوت اعمال هایتاریخ سررسيد یکسان و قيمت خرید و فروش با

اختيار از یک نوع )یا هر دو  27 قرارداد گذار به طور همزمان دوهای همگن، سرمایهاستراتژی توجه کنيد که در

گذار دو های ناهمگن، سرمایهکند. اما در استراتژیاختيار خرید و یا هر دو اختيار فروش( را خرید و فروش می

 فروشد.خرد، یا آنها را میقرارداد اختيار خرید و فروش را می

 استراتژی استرادل -2-2

ا بسيار جذاب تواند به عنوان یک موقعيت در ابتدگذاران تازه کار مییک استراتژی خرید استرادل برای سرمایه

رید و خرید قرارداد گذار به طور همزمان اقدام به خرید قرارداد اختيار خباشد. در استراتژی خرید استرادل، سرمایه

ن استراتژی این است که ی ایکند. ایدهيمت اعمال و تاریخ سررسيد یکسان میاختيار فروش یک دارایی پایه با ق

 .کرد هدکسب خوا سهام سود قيمت حرکت این از گذارسرمایه کند، حرکت جهت هر در کافی اندازه به سهام اگر

مت سهام دارند قيگذارانی سودمند است که انتظار تغييرات بزرگی در تر، این استراتژی برای سرمایهبه طور دقيق

رید استراتژی رسد؛ فقط خاگر ایده درست باشد به نظر خيلی خوب می .ولی از جهت تغييرات اطمينان کافی ندارند

ی زینههاسترادل و سپس انتظار برای تغيير قيمت بزرگ در سهام، بدون در نظر گرفتن جهت تغييرات قيمت. 

 است. اخذ این استراتژی بر اساس شرایط بازار متفاوت 

ار معامله ایجاد کرد. توان استراتژی استرادل را با استفاده از فروش قراردادهای اختيها، میهمانند سایر استراتژی

گذار ایهیک استراتژی فروش استرادل معکوس استراتژی خرید استرادل است. در استراتژی فروش استرادل، سرم

روشد. در فبا قيمت اعمال و تاریخ سررسيد یکسان را میبه طور همزمان یک اختيار خرید و یک اختيار فروش 

تژی فروش را پيش بينی می کند. استرا گذار تغييرات بزرگی در قيمت سهام استراتژی خرید استرادل، سرمایه

گذار انتظار تغيير ناچيزی ه عبارت دیگر، در این استراتژی سرمایهب -گيرداسترادل با یک هدف مخالف صورت می

 سهام دارد.  در قيمت

                                                           
 برای سادگی درک مطلب با استفاده از دو قرارداد بیان شده است. 27 
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 استراتژی خرید استرادل  -2-2-1

 اختيار راردادق یک و خرید اختيار قرارداد یک خریداری شامل استرادل خرید استراتژی شد، گفته قبلا که همانطور

 قرارداد دو یدبا استراتژی این در که آنجایی از. می باشد یکسان اعمال هایقيمت و سررسيد هایتاریخ با فروش

 هزینه عنوان هب را خاصی مبلغ یک باید همواره استراتژی این اخذ برای گذارسرمایه شود، خریداری معامله اختيار

  .کند پرداخت استراتژی اخذ

فروش را با  فرض کنيد که معامله گری برای اخذ این استراتژی، یک قرارداد اختيار خرید و یک قراراد اختيار

ه صورت بتوان داری کرده است. پس، معادله سود این استراتژی را میخری  Tو تاریخ سررسيد  Xقيمت اعمال 

 زیر نوشت:

π=Max(0, ST-X)-C+Max(0, X-ST)-P 

وجود  چون فقط یک قيمت اعمال وجود دارد، فقط دو دامنه ی تغييرات برای قيمت سهام در تاریخ سررسيد 

 کرد: گذار اخذکننده این استراتژی را می توان به صورت جدول زیر خلاصهدارد. پس، سود و زیان سرمایه
 

 استرادل دیخر یاستراتژ کل بازده -27 جدول

𝑺𝑻 
بازده خرید اختيار 

 خرید
 بازده کل بازده خرید اختيار فروش

𝑺𝑻 ≥ 𝑿 𝑆𝑇 − 𝑋 − 𝐶 −𝑃 𝑆𝑇 − 𝑋 − 𝐶 − 𝑃 

𝑺𝑻 < 𝑿 −𝐶 𝑋 − 𝑆𝑇 − 𝑃 𝑋 − 𝑆𝑇 − 𝑃 − 𝐶 

 
𝑆𝑇 آن در که دامنه تغييرات قيمت سهام، اولين برای ≥ 𝑋 ،ارزش اختيار خرید در سود است. اما، اختيار  است

𝑆𝑇فروش بی ارزش است. پس، در این دامنه ارزش استراتژی برابر با   − 𝑋  می شود. با توجه به مبلغ پرداختی

𝑆𝑇بابت خریداری اختيار خرید و فروش، بازده کل حاصل از این استراتژی برابر با   − 𝑋 − 𝐶 − 𝑃  است.  پس، در

 گذار افزایش خواهد یافت.ایش قيمت سهام، ميزان سود سرمایهاین دامنه با افز

𝑆𝑇ی تغييرات قيمت سهام، که در آن  در دومين دامنه < 𝑋  است، اختيار فروش در سود است که ميزان سود آن

𝑋معادل  − 𝑆𝑇 گذار برابر با است. پس، ميزان سود سرمایه𝑋 − 𝑆𝑇  منهای مبلغ پرداختی بابت اخذ قراردادهای

 گذار کاهش خواهد یافت.ختيار خرید و فروش است. پس، با افزایش قيمت سهام، ماحصل سرمایها

ع سر به سر هنگامی که قيمت سهام در تاریخ سررسيد برابر با قيمت اعمال باشد، هر دو اختيار معامله از نو

واهد شد که متحمل زیان خ گذارارزش خواهند بود. پس به ازای این قيمت سهام، سرمایهبی باشند و اساساً می

 ی اخذ استراتژی است.معادل با هزینه

ده نوسان گذار انتظار دارد قيمت این سهم طی دو ماه آیندلار است. یک سرمایه 45مثال. قيمت فعلی سهامی 

وش داد اختيار فرزیادی داشته باشد. پس برای اتخاذ استراتژی خرید استرادل، یک قرارداد اختيار خرید و یک قرار

يد قيمت قرارداد کند. فرض کندلار و با تاریخ انقضای دو ماه بعد روی این سهم را خریداری می 45با قيمت اعمال 

تراتژی برابر با ی اخذ این اسدلار باشد. پس، هزینه 15/2 دلار و قيمت قرارداد اختيار فروش 20/2 اختيار خرید

 دول زیر است:جگذار در این استراتژی به صورت زیان سرمایه ، ميزان سود و27دلار است. با توجه به جدول  35/4
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 استرادل دیخر یاستراتژ اتخاذ از گذارهیسرما انیز و سود -28 جدول

𝑺𝑻 
بازده خرید اختيار 

 خرید
 بازده کل بازده خرید اختيار فروش

𝑺𝑻 ≥ 𝟒𝟓 𝑆𝑇 − 47.20 −2.15 𝑆𝑇 − 49.35 

𝑺𝑻 < 𝟒𝟓 −2.20 42.85 − 𝑆𝑇 40.65 − 𝑆𝑇 

 

 
استرادل دیخر یاستراتژ -15 نمودار

 
یا  65/40 رسر به سر است. پس، اگر قيمت سهام کمت 65/40 و  35/49 ، استراتژی در نقاط28با توجه به جدول 

است که  دلار شود، معامله گر سود کسب خواهد کرد. بدترین حالت برای این استراتژی هنگامی 35/49 بيشتر

رت دیگر، به دلار باشد. به عبا 45قيمت سهام نوسانی نداشته باشد، به نحوی که قيمت سهام در تاریخ سررسيد 

ازده این هد شد. ساختار بگذار متحمل حداکثر زیان خوادلار در تاریخ سررسيد، سرمایه 45ازای قيمت سهام 

 رسم شده است.  18استراتژی در نمودار 
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 استراتژی فروش استرادل  -2-2-2

ستراتژی، اهمانطور که قبلا گفته شد، استراتژی فروش استرادل معکوس استراتژی خرید استرادل است. در این 

فروشد، می د یکسانهای سررسياعمال و تاریخهای گذار به طور همزمان دو قرارداد اختيار معامله را با قيمتسرمایه

از این استراتژی  گذاران زمانیباشد. سرمایهبه نحوی که یکی از قراردادها اختيار خرید و دیگری اختيار فروش می

گذار بایستی کنند که انتظار نوسان ناچيزی در قيمت سهام داشته باشند. توجه کنيد که سرمایهاستفاده می

قيمت فعلی سهام  اختيار معامله را به نحوی بفروشد که در آن قراردادها قيمت اعمال بسيار نزدیک بهقراردادهای 

 یا دقيقا برابر با قيمت فعلی سهام باشند.

ژی یک مبلغ خالصی فروشد، پس او از اخذ این استراتگذار قراردادهای اختيار معامله را میاز آنجایی که، سرمایه 

 راردادها دریافت خواهد کرد.را در زمان انعقاد ق

تيار فروش را گذار برای اخذ این استراتژی، یک قرارداد اختيار خرید و یک قرارداد اخفرض کنيد که یک سرمایه

 ورت زیر نوشت:توان به صبفروشد. پس، معادله ماحصل این استراتژی را می  Tسررسيد و تاریخ Xاعمال  با قيمت

π=-Max(0, ST-X)+C-Max(0, X-ST)+P 

 توان به صورت جدول زیر خلاصه کرد:گذار اخذ این استراتژی را میپس، سود و زیان سرمایه
 

 استرادل  فروش یاستراتژ کل بازده -29 جدول

𝑺𝑻 بازده کل بازده فروش اختيار فروش بازده فروش اختيار خرید 

𝑺𝑻 ≥ 𝑿 𝑋 − 𝑆𝑇 + 𝐶 𝑃 𝑋 − 𝑆𝑇 + 𝐶 + 𝑃 

𝑺𝑻 < 𝑿 𝐶 𝑆𝑇 − 𝑋 + 𝑃 𝑆𝑇 − 𝑋 + 𝐶 + 𝑃 

 
ررسيد برابر دهد که قيمت سهام در تاریخ س، نقاط سر به سر این استراتژی هنگامی رخ می29با توجه به جدول 

 با:
𝑆𝑇 = 𝑋 + 𝐶 + 𝑃 

 یا
𝑆𝑇 = 𝑋 − 𝐶 − 𝑃 

گذار سرمایه( باشد، X-C-P, X+C+Pباشد. بنابراین، اگر قيمت سهام نوسان ناچيزی داشته باشد، به نحوی که بين )

بيشتر  و یا X-C-Pای که قيمت سهام کمتر از کند، و اگر قيمت سهام نوسان داشته باشد به اندازهسود کسب می

 گذار از اخذ این استراتژی متحمل زیان خواهد شد. باشد، سرمایه X+C+Pاز 

ه نوسان روز آیند 40ی گذار انتظار دارد قيمت این سهم طدلار است. یک سرمایه 25مثال. قيمت فعلی سهمی 

رداد اختيار ناچيزی داشته باشد. پس برای اتخاذ استراتژی فروش استرادل، یک قرارداد اختيار خرید و یک قرا

 فروشد.روز بعد روی این سهم را می 40دلار و با تاریخ انقضای  25فروش با قيمت اعمال 
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س، خالص پدلار باشد.  15/1 قرارداد اختيار فروشدلار و قيمت  20/1 فرض کنيد قيمت قرارداد اختيار خرید 

ژی به صورت گذار در این استرات، ميزان سود و زیان سرمایه29دلار است. با توجه به جدول  35/2 دریافتی او

 جدول زیر است:
 

 استرادل فروش یاستراتژ اتخاذ از گذارهیسرما انیز و سود -30 جدول

𝑺𝑻  بازده کل بازده فروش اختيار فروش فروش اختيار خریدبازده 

𝑺𝑻 ≥ 𝟐𝟓 26.20-ST 1.15 27.35-ST 

𝑺𝑻 < 𝟐𝟓 1.20 𝑆𝑇 − 23.85 𝑆𝑇 − 22.65 

 

ر تاریخ رسم شده است. این نمودار نشان می دهد که اگر قيمت سهام د 19ساختار این استراتژی در نمودار 

ر تاریخ شود. همچنين، اگر قيمت سهام دباشد، این استراتژی سر به سر می 35/27یا  65/22 سررسيد برابر

دهد نی رخ میکند بيشينه سود این استراتژی زماباشد معامله گر سود کسب می( 35/27,65/22) سررسيد در بازه 

  35/2 برابر با دلار باشد، و مقدار این بيشينه 25که قيمت سهام در تاریخ سررسيد برابر با قيمت اعمال، یعنی 

یادی داشته دلار است که همان مبلغ دریافتی خالص از اتخاذ این استراتژی است. اما اگر قيمت سهام نوسان ز

گذار رمایهسدلار باشد،  35/27 و یا بيشتر از 65/22 باشد به نحوی که قيمت سهام در تاریخ سررسيد کمتر از

 شود.متحمل زیان شدیدی می
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 ادلراست فروش یاستراتژ -16 نمودار

 
 

 استراتژی استرانگل -2-3

گذار به طور همزمان اقدام به خرید قراردادهای اختيار خرید و فروش )استراتژی در استراتژی استرانگل، سرمایه

قراردادهای اختيار خرید و فروش )استراتژی فروش استرانگل( خرید استرانگل( و یا به طور همزمان اقدام به فروش 

 کند. می

های اعمال متفاوت است. ساختار این استراتژی مشابه های سررسيد یکسان اما قيمتدر این استراتژی تاریخ

ی های اعمال یکسان بود اما در استراتژاستراتژی استرادل است با این تفاوت که در استراتژی استرادل قيمت

کنند که انتظار تغييرات گذاران زمانی از این استراتژی استفاده میهای اعمال متمایز است. سرمایهاسترانگل قيمت

 بزرگی در قيمت سهام دارند اما از جهت تغييرات اطلاع دقيقی ندارند. 
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 استراتژی خرید استرانگل 2-3-1

 هایتاریخ با فروش اختيار قرارداد یک و خرید اختيار قرارداد یک خرید متضمن استرانگل خرید استراتژی یک

 فروش اختيار از بيشتر خرید اختيار اعمال قيمت آن در که باشدمی متفاوت اعمال هایقيمت و یکسان سررسيد

 این اخذ برای گذارسرمایه شود، خریداری معامله اختيار قرارداد دو باید استراتژی این در که آنجایی از. است

 .کند پرداخت استراتژی اخذ هزینه عنوان به را خاصی مبلغ یک باید همواره استراتژی

و یک قرارداد  𝑋1گذاری برای اخذ این استراتژی، یک قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال فرض کنيد که سرمایه

باشد.  Tقراردادد برابر با  خریداری کرده است، به نحوی که تاریخ سررسيد دو 𝑋2اختيار فروش را با قيمت اعمال 

 توان به صورت زیر نوشت:پس، معادله سود این استراتژی را می

π=Max(0, ST-X1)-C+Max(0, X2-ST)-P 

 برای درک بيشتر این استراتژی به مثال زیر توجه کنيد. 

نوسان  دهگذاری انتظار دارد قيمت این سهم طی یک ماه آیندلار است. سرمایه 32.5مثال. قيمت فعلی سهامی 

انگل، یک تواند تشخيص دهد. پس برای اتخاذ استراتژی خرید استرزیادی داشته باشد اما جهت نوسان را نمی

تاریخ سررسيد یک  و با  30و یک قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال  35قرارداد اختيار خرید را با قيمت اعمال 

ت قرارداد دلار و قيم 40/0 يمت قرارداد اختيار خریدکند. فرض کنيد قماه بعد روی این سهم را خریداری می

ود و زیان دلار است. ميزان س75/0 ی اخذ این استراتژی برابر بادلار باشد. پس، هزینه 35/0 اختيار فروش

 آید:گذار در این استراتژی به صورت جدول زیر به دست میسرمایه

 
 استرانگل دیخر یاستراتژ اتخاذ از گذارهیسرما انیز و سود -31 جدول

𝑺𝑻 
 بازده خرید اختيار خرید
Max(0, ST-35)-0.4 

 بازده خرید اختيار فروش
Max(0, 30-ST)-0.35 

 بازده کل

𝑺𝑻 ≤ 𝟑𝟎 -0.4 29.65 − 𝑆𝑇 29.25 − 𝑆𝑇 

𝟑𝟎 < 𝑺𝑻

≤ 𝟑𝟓 -0.4 −0.35 −0.75 

𝑺𝑻 > 𝟑𝟓 ST-35.4 −0.35 ST-35.75 

 

𝑆𝑇 آن در که تغييرات قيمت سهام،دامنه  اولين برای ≤ اختيار خرید در زیان است. اما، اختيار فروش  است، 30

دلار بابت خرید اختيار خرید و فروش، ميزان  0.75در سود است. پس، در این دامنه، با توجه به مبلغ پرداختی 

 شود. محاسبه می ST-29.25گذار توسط معادله سود و زیان سرمایه

30ی تغييرات قيمت سهام، که در آن دامنهدر دومين  < 𝑆𝑇 ≤ باشند. است، هر دو اختيار معامله در زیان  می 35

ی اخذ است که همان هزینه 75/0 گردد که ميزان زیان آن معادلگذار متحمل زیان میپس در این دامنه، سرمایه

 استراتژی است. 

𝑆𝑇آن  ی تغييرات قيمت سهام، که درسرانجام، در سومين دامنه > است، اختيار فروش در زیان است. اما،  35

توان توسط گذار را میی اخذ استراتژی، ميزان سود سرمایهاختيار خرید در سود است. پس با احتساب هزینه
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𝑆𝑇معادله  − گذار محاسبه کرد. در این دامنه، با افزایش قيمت سهام در تاریخ سررسيد ميزان سود سرمایه 35.75

 در استراتژی این ساختار. است 75/35 و 25/29 با برابر استراتژی این سر به سر نقاط یابد. همچنين،افزایش می

 .است شده رسم 20 نمودار
 استرانگل دیخر یاستراتژ -17 نمودار

 
 

 استراتژی فروش استرانگل 2-3-2

ار فروش با قيمت خرید با قيمت اعمال بالا و یک قرارداد اختيگذار یک قرارداد اختيار در این استراتژی، سرمایه

ن خيلی زیادی در کنند که انتظار نوساگذاران زمانی از این استراتژی استفاده میفروشد. سرمایهاعمال پایين می

گذاران های سرمایقيمت سهام ندارند. اگر قيمت سهام در تاریخ سررسيد بين دو قيمت اعمال باشد، این استراتژی بر

از اخذ این  فروشد، پس اوگذار قراردادهای اختيار معامله را میمطلوبيت خواهد داشت. از آنجایی که، سرمایه

 استراتژی یک مبلغ خالصی را در زمان انعقاد قراردادها دریافت خواهد کرد.

و یک قرارداد  𝑋1ت اعمال گذاری برای اخذ این استراتژی، یک قرارداد اختيار خرید با قيمفرض کنيد که سرمایه

است. پس، معادله  Tبفروشد که تاریخ سررسيد دو قرارداد یکسان و برابر با  𝑋2اعمال  اختيار فروش را با قيمت

 توان به صورت زیر نوشت:ماحصل این استراتژی را می

𝜋=-Max(0, ST-X1)+C-Max(0, X2-ST)+P 
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روز آینده نوسان خيلی زیادی  45ی انتظار دارد که طی گذاردلار است. سرمایه 5/27 مثال. قيمت فعلی سهامی

در قيمت سهام به وجود نياید. پس برای اتخاذ استراتژی فروش استرانگل، یک قرارداد اختيار خرید با قيمت اعمال 

 فروشد.روز بعد را می 45دلار و با تاریخ انقضای  25و یک قرارداد اختيار فروش با قيمت اعمال  30

س، خالص پدلار باشد.  40/0 ر و قيمت قرارداد اختيار فروشدلا 50/0 يمت قرارداد اختيار خریدفرض کنيد ق 

 ست:اگذار در این استراتژی به صورت جدول زیر دلار است. ميزان سود و زیان سرمایه 90/0 دریافتی او
 

 استرانگل فروش یاستراتژ اتخاذ از گذارهیسرما انیز و سود -32 جدول

𝑺𝑻 
 بازده فروش اختيار خرید

-Max(0, ST-30)+0.5 

 بازده فروش اختيار فروش
-Max(0,25-ST)+0.4 

 بازده کل

𝑆𝑇 ≤ 25 0.5 ST-24.60 𝑆𝑇 − 24.1 

25 < 𝑆𝑇 ≤ 30 0.5 0.4 0.9 

𝑆𝑇 > 30 30.5 − 𝑆𝑇 0.4 30.9 − 𝑆𝑇 

 
 استرانگل فروش یاستراتژ -18 نمودار

 
رسم شده است. این نمودار حاکی از آن است که  اگر قيمت سهام در تاریخ  21ساختار این استراتژی در نمودار 

باشد، استراتژی سر به سر خواهد بود. همچنين، اگر قيمت سهام نوسان زیادی  90/30و  10/24 سررسيد برابر با
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گذار سود کسب باشد، سرمایه (10/24 , 90/30) نداشته باشد به نحوی که قيمت سهام در تاریخ سررسيد در بازه

بيشينه سود این باشد، ( 25 ,30) کند. به نحوی که اگر قيمت سهام در تاریخ سررسيد بين دو قيمت اعمالمی

است که همان مبلغ دریافتی از بابت فروش قراردادهای اختيار معامله  90/0 استراتژی رخ خواهد داد که مقدار آن

  باشد. اما اگر قيمت سهام نوسان زیادی داشته باشد به نحوی که قيمت سهام در تاریخ سررسيد کمتر از می

 شود.گذار از اخذ این استراتژی متحمل زیان زیادی میسرمایهدلار باشد،  90/30 دلار و یا بيشتر از 10/24
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