
 

 

های سهامخرید اختیار  مبادلهدر راهبردهای معاملاتی بررسی 
 های سوداگریو تحلیل فرصتریلی 

 4یسامان یانصار بیحب، 3پورضیف یعلمحمد، 2یاوریکاظم ، 1یاجاق لایسه

 هچکید
 ای رشیو پذ لیتحل و هیتجز ،ییشناسا ندیآنوع فر کیدر واقع  سکیر تیریمد ،یمال یایدر دن

 هاینهیزم، کسیپوشش ربرای یی هامدل با توانیاست. م یگذارهیسرما ماتیدر تصم ینانیکاهش نااطم

 به این منظور قیمتفراهم ساخت. ه های سودآوری و ایجاد بازدو فرصت سکیر تیریبرای مد، مناسب

 نیدر ا. استخراج شده است 1402تا  1400 یهاسال برای یلیو نقل رحمل  یهاکتشرهای فرابورسی سهام

گذاری درخت با توجه به مدل قیمت یلیر یهاسهام شرکت دیخر اریاخت متیمطالعه پس از محاسبه ق

 ی مناسبو بازده هنانیبدب نامتقارن یمعاملات یمتقارن استردال و استراتژ یمعاملات یاستراتژ ،ایدوجمله

دهد نتایج به دست آمده از این مطالعه نشان میشود. برآورد میسهام  متیگران باتوجه به نوسانات قمعامله

حاضر که  طیشرا سهام وجود دارد که در متیکه انتظار کاهش ق شودیاستفاده م یزمان نانه،یراهبرد بدبکه 

مثبت خواهد  نانهیز راهبرد بدباناشی  یاست و بازده مناسب یاستراتژ نیا بردیبازار بورس در رکود به سر م

هم  یدر بازه مشخص تواندیم زیمتقارن استرادل ن یخواهد داشت. استراتژ یسودآور گذارهیسرما یو برا شد

 شیافزااشد. بداشته  یسودآور گذارهیسرما یبرا سهام متیسهام و هم در کاهش ق متیق شیدر جهت افزا

 بر خود را مثبت راتیکه تأث دکشور رخ ده یکرد که توافق برا ینیبشیپ یزمان یبرا توانیسهام را م متیق

  خواهد داشت. هیبازار سرما

سازی مونت کارلو، شبیهتراتژی استرادل، استراتژی معاملاتی بدبینانه، اس، اختیار معامله :کلیدی گانواژ

 . ایمدل درخت دوجمله

Keywords: Bear Call Spread Strategies, Binomial Tree Model, Monte Carlo 

Simulation, Option, Straddle Strategy.  
JEL Classification: G10, G17, G19. 
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 مقدمه -1

در بازار برای کنترل بیشتر بر ارزش  امنیتمدیریت ریسک و ایجاد  در جهت گذارانسرمایه

انواع اوراق مشررتقه  ور،منظاین . به دنبال راهکارهایی هسررتند ،گذاری طی نوسررانات بازارسرررمایه

تابعی از قیمت  این اوراقکه قیمت  هستندابزارهای قابل معامله شامل وراق . این اطراحی شده است

سام نرخ بهره و سهام، ارز، کالا، یکی از اق سان دارایی پایه ) ست ...(  و نو شم ینبو)ا : 1392، 1یچا

2) . 

میان خریدار که قراردادی است . اختیار معامله، است اختیار معامله اوراق مشتق،یکی از این 

شنده  شد که درو فرو سته خواهد  شنده، حق خرید یا  مبلغیآن خریدار اختیار، با پرداخت  ب به فرو

مت معین در با قی نده را فروش دارایی مشرررخا   .(9013، 2درخشرررران) آوردمی به دسررررت آی

بیشرتری را ریسرک  هاپذیری هسرتند و برخی از آنرجات متفاوت ریسرکگذاران دارای دسررمایه

و هیچ خواهد شرررد گذاران بین سررررمایه توزیع ریسرررک  باعث معامله . بازار اختیارکنندقبول می

  (.40: 1393، 3را تحمل نماید )حاجیاناز ریسک  نامطلوبیک سطح  نیست مجبور گذاریسرمایه

معامله برای خریدار اختیار به صررورت احتمال زیاد برای  الگوی ریسررک در معاملات اختیار

برعکس خواهد  . این الگو برای فروشنده اختیاراست بالاسود  در مقابل احتمال کم برای پایینزیان 

و احتمال زیاد برای  بالابه صرورت احتمال کم برای زیان  بود به این معنی که برای فروشرنده اختیار

را پرداخت  است. این احتمالات در میزان قیمت اختیار معامله که خریدار و فروشنده آن پایینسود 

 ران اختیارگمعامله مهمدوگروه (. 1389 ،4فر انیو پو یراع) شرررودظاهر میخواهد کرد و دریافت 

سششوتوان پمعامله را می شش ههدف عمد. معرفی نمود 6بازانسفتهو  5کدهندگان ری دهندگان پو

را حداقل خواهد ریسک بیمه خواهد نمود و در مقابل تغییرات تصادفی ها را ریسک، قیمت دارایی

بینی صررحیح تغییرات قیمت در آینده سررود ناشرری از پیش به دسررت آوردن. هدف سررفته بازان کرد

اکثر گذاران . سرررمایهاسررت های اختیار معاملهیکی از جذابیت، با بازده بالاتر دسرروکسررب  .اسررت

                                                 
1. Nabavi Chashmi (2013) 
2. Derakhshan (2011) 
3 .Hajiyan (2014) 
4. Raei and Poyan Far (2010) 
5. Hedgers 
6. Speculators 



 

 

صتات اوق سرمایهبه منظور برخورداری از فر صون ماندن از  گذاری با هدف بورسهای  بازی یا م

به کنند. ریسرررک، به طور همزمان به خرید و فروش قرارداد اختیار خرید و اختیار فروش اقدام می

، ی را ایجاد خواهد کردیهاکه اسرررتراتژی های مختلف قراردادهای اختیار معاملهترکیب طورکلی،

به دو دسته  هااستراتژی این دهد.گذاران قرار میبرای کسب سود در اختیار سرمایه زمینه مناسبی را

معاملاتی در های اسررتراتژی سررتفاده ازا .شرروندترکیبی متقارن و نامتقارن تقسرریم می هایاسررتراتژی

این  تفاده ازاسرر. را فراهم خواهد کرد های مناسررببازده موجبات کسرربمعامله  قراردادهای اختیار

 را جذبگذاران اکثر سررررمایه اسرررت قراردادها به طور پیوسرررته در حال افزایش اسرررت و توانسرررته

 (. 50: 1393)حاجیان،  بازارهای مالی نماید

عه نه  این مطال های برای آگاهی از راهبردهای پوشرررش ریسرررک و ایجاد فرصرررترا زمی

 مطالعه نماید. هدففراهم می سرمایهر در بازامندی از مزایای آن بهره سوداگری توسط این ابزار و

ضر  سهام ی معاملاتیراهبردهاسی بررحا سی حمل و نقل ریلی برای  ستهای فرابور سؤال  و این ا

های أت که خاذ راهبرد نه ثیر ات نا بدببی قارن  نامت قارن اسرررتردال و راهبرد  لدر مت باد یار هم ید اخت  خر

  را بررسی خواهد کرد. شود؟گیری میزه، چه میزان است و چگونه انداهای ریلیسهام

رور بیشینه مدر ادامه سازماندهی مقاله به این ترتیب است که بعد از مقدمه، در بخش دوم، 

های معاملاتی ارائه شده است. در تحقیق در داخل و خارج کشور در زمینه اختیار معامله و استراتژی

پژوهش  یشناسروشچهارم، به  شود. بخشبخش سوم، مبانی نظری استراتژی معاملاتی مطرح می

شود سازی انجام میبا توجه به سوال تحقیق، مدلبخش پنجم . در اختصاص دارد مدل یرهایو متغ

 شود. گیری و پیشنهادها ارائه میش ششم، نتیجهدر نهایت در بخ شود.های تحقیق، بررسی میو یافته

 بیشینه تحقیق -2

هایی که به نوعی با موضررروع مورد پژوهش در ارتباس اسرررت به پژوهشترین در ادامه، مهم

  ترتیب داخلی و خارجی آورده شده است.

 های داخلیپژوهش -2-1

گیری تلاطم دارد و به های اندازهدر مطالعه خود اشاره به روش (1399) 1رستمی و همکاران

و ضعف این   ARCHبا معرفی مدل کند.گذاری اختیارها اشاره میاهمیت مدیریت ریسک و قیمت

                                                 
1. Rostami et al. (2020) 



 

 

 کنند.تلاطم پیشنهاد میمدل به دنبال راهکارهایی هستند که روش بیزی را برای برآورد 

کالای  معامله سکه طلا در بورس گذاری قراردادهای اختیارقیمت( 1397) 1و همکاران یامیر

 اختیار قراردادهای آورسودهای و استراتژیاند برآورد نمودهشولز -بلک مدل اساس بررا ایران 

و در برآورد شده است  گارچ با مدل پذیری قیمت سکه در بازار. نوساناندنمودهرا بررسی معامله 

 راهبردهایه دهد کمطالعه نشان می. نتایج استفاده شده استشولز به عنوان یک متغیر  -مدل بلک

، خرید بینانه قرارداد اختیارو خوشای فروش پروانه راهبردهای و خرید خوش بینانه قرارداد اختیار

  .سودده بوده است به طور کامل

فروش،  معاملات اختیاربه بررسی الگوی ریسک در در مطالعه خود  (1393) نبوی چاشمی

راهبردهای  استفادهریسک خریدار و فروشنده اختیار و الگوهای سود حاصل از  هایمدلمقایسه 

بازده از سوی  کسبمدیریت ریسک مواضع معاملاتی و  نحوه ،مطالعهپردازد. نتایج نامتقارن می

استفاده از راهبردهای ترکیبی را باتوجه به نوسانات بازده و تغییرات قیمت سهام و با  گذارانسرمایه

 . نمایدطور کامل بررسی میبه ، نامتقارن

 های خارجیپژوهش -2-2

 جادیا ییبه دو دارا استرادل کی هیتجز یبرا دیروش جد کی (2023) 2و همکاران نچ یب

 ییدارا متیپرش. با استفاده از نسبت ق سکیر ییدارا کینوسان و  سکیر ییدارا کی د:نکنیم

جهش  سکیکه ر کندیم جادیا  (S-jump)نگر ندهیآ یریگاندازه کیجهش به استرادل،  سکیر

به طور قابل  S-jumpدهد. یشده است، نشان م ینیب شیپ اریسهام را که توسط بازار اخت متیق

از  یسهام ناش متیو به شدت اندازه و احتمال جهش ق ابدییم شیقبل از اعلام درآمد افزا یتوجه

 تیپاسخ سود را تقو بیضر S-jumpکه  اندهمچنین در این مقاله پی بردهکند. یم ینیبشیسود را پ

ها در استرادل یمشاهده شده برا یو نزول یشیبازده افزا یالگوها ،پرش سکیر ییکند. دارایم

  .کشدیم ریسود را به تصو یهاهیاطراف اعلام

افزایش روز افزون حوادث شدید آب و با  کننداظهار می( 2022) 3و همکاران یلا نگییشو

فروشان برق در طول فرآیندهای عملیات تجاری با هوایی و توسعه منابع انرژی توزیع شده، خرده

                                                 
1. Amiri et al. (2018) 
2. Bei Chen et al. (2023) 
3. Shuying Lai et al. (2022) 

https://elmnet.ir/author/%D8%B3%DB%8C%D8%AF%D8%B9%D9%84%DB%8C-%D9%86%D8%A8%D9%88%DB%8C-%DA%86%D8%A7%D8%B4%D9%85%DB%8C


 

 

های در سطح های بیشتری در هر دو سطح انتقال و توزیع مواجه خواهند شد. برای ریسکریسک

سوزی مراتع، ادث شدید، مانند آتشها ناشی از حوانتقال، خسارات هنگفت به خطوس انتقال و برج

ها در سطح توزیع، تغییرات تقاضا طوفان یخ، و سیل، منجر به کمبود برق خواهد شد. برای ریسک

شود. در این مقاله، علاوه بر مطابق با تغییر دما منجر به مشکل در تولید انرژی برای خرده فروشان می

ی استرانگل و سیستم ذخیره انرژی برای پوشش قرارداد دوجانبه عادی، بیمه، مشتقات آب و هوا

دهد که سازی شده نشان میسازی شده است. نتایج شبیهریسک در هر دو سطح انتقال و توزیع پیاده

فروشان در تابستان و زمستان در مقایسه با مدل عادی که مدل پیشنهادی سود بیشتری را برای خرده

فروشی که از د. به طور خلاصه، سود کلی خردهکندهد تضمین میهیچ حوادث شدیدی رخ نمی

کند، بیشتر از مدل عادی است و تغییرات سود کلی مدل مدل پوشش ریسک پیشنهادی استفاده می

فروش علاوه بر این، زمانی که بودجه خرده .درصد بیشتر از مدل پیشنهادی است 26عادی حدود 

فروش محدود ر گرفت و وقتی بودجه خردهتوان هر سه ابزار پوشش ریسک را بکاکافی باشد، می

استرانگل و سوم سیستم گذاری باید اول بیمه، دوم مشتقات آب و هوای است، اولویت سرمایه

 . سازی انرژی باشدذخیره

فرمول  کیمختلط و  سکیپوشش ر یاستراتژ ک( ی2022) 1و همکاران میکی هو-ونگیک

 یبیترک یدر مدل براون ییاروپااختیار خرید  کی یگسسته برا یزمان بازه کیرا در  یگذارمتیق

در  یگذارمتیپوشش مختلط و فرمول ق ب،یترت نی. به ااندآوردهبه دست  متغیربا زمان  یکسر

 قیاز طر ت،ی. در نهااندداده میزمان تعم رییتغ از ترکیبی یکسر یرا به حرکت براون یحرکت براون

موارد بهتر از  یکه پوشش مختلط در برخ انددادهنشان  ،یتجرب لیو تحل یعدد یهاشیآزما یبرخ

 است. یدهپوشش ینسبت خطا یپوشش دلتا بر رو

 افتهیبهبود یمدل شبکه عصب کیحاصل از  یوسانات ضمنن (2021) 2و همکاران دهونگ لیو

بهتر از مدل شبکه  افتهیمدل بهبود .اندنموده یبررستی را با انتشار برگش یمصنوع یزنبورها یکلون

  .کند ینیبشیرا پ یتواند نوسانات ضمنیمونت کارلو م یسازهیو شب BP یعصب

 ،های هستون و بلک شولزمدلبا  ایمطالعهدر  (2017) 3راهه نیفلورنت و رودیگرکیسل

به  قیمت سهام را در بورس آلمان نوسانات. اندهداد را مورد بررسی قرار گذاری اختیار معاملهقیمت

                                                 
1. Kyong-Hui Kim et al. (2022) 
2. Dehong Liu et al .(2021) 
3. Rüdiger Kiesel & Florentin Rahe (2017) 



 

 

ه بود 2009تا  2001های آمار مورد استفاده در این مطالعه برای سال .ندبینی نمودپیش روش گارچ

  .استگذار . فرض مورد استفاده، ریسک گریزی افراد سرمایهاست

گذاری قراردادهای اختیار و پوشش قیمت" در مطالعه (2015) 1و همکاران شیائو تیان وانگ

ترکیبی  هایاستراتژیگذاری و اتخاذ به بررسی قیمت "بیهای ترکیاستراتژی با استفاده ازریسک 

قراردادهای اختیار معامله سهام و همچنین رابطه بین مقیاس پرتفوی سهام و پوشش ریسک در بورس 

بهتر های ترکیبی اتخاذ سیاستکنترل ریسک توسط که  دهدمطالعه نشان مینتایج  .اندچین پرداخته

  .انجام خواهد شد ای ساده و بدون پوششهسیاست از

اقساس  اختیارهای استرانگل یگذارارزش یبه بررس (2014) 2میجئونوو ک و جئون یجونک

کننده سود در چارچوب استاندارد پرداخت یاساس یهاییدارا یکه بر رو دنپردازیم ییمستمر اروپا

Black-Scholes اختیارهای استرانگل پریمیوم کهاین است  یگذارمتیاند. مشکل قنوشته شده 

 میحق تسل اریاخت نیجا که دارنده ا. از آنشودیم تطور مداوم پرداخپرداخت به شیپ یجابه

توان به عنوان یرا می اقساط اختیارهای استرانگل یگذارپرداخت اقساس را در هر زمان دارد، ارزش

 ،یبازگشت یریگفرموله کرد. با استفاده از روش انتگرال واگذاریبا دو مرز  نهیمشکل توقف به کی

با توجه  نهیبه واگذاری یو مرزهاشود آورده میمعادلات انتگرال به طور موثر به دست  یحل عدد

 .شودداده میدار نشان یمعن یبه پارامترها

های استراتژی مطالعاتی در زمینه استفاده از، شدطور که در بخش پیشینه تحقیق نیز ذکر همان

های هامسمعامله در خارج از کشور انجام شده است ولی مطالعات در داخل کشور به ویژه برای 

  بخش ریلی بسیار محدود است و این مورد بر جدید بودن موضوع صحه خواهد گذاشت.

 ایو درخت دوجمله معاملاتیراهبردهای  -3

ن و نامتقارن تقسیم اهبردهای ترکیبی متقارمعامله به دو دسته ر قرارداد اختیار هایاستراتژی

معامله از یک  خرید و فروش دو یا چند قرارداد اختیار شامل ،ترکیبی نامتقارن استراتژیشوند. می

های ترکیب ازقارن . راهبردهای ترکیبی مت( استفروش خرید یا اختیار دو یا چند قرارداد اختیار) نوع

شکیل شده تفروش صادره بر یک سهام خاص  قرارداد اختیار خرید و مختلف هر دو قرارداد اختیار

 شود:نمایش داده می (1) نمودار ها به صورتصه استراتژیخلا. است

                                                 
1. XiaoTian Wang et al. (2015) 
2. Junkee Jeon and Geonwoo Kim (2014) 



 

 

 
 های معاملهانواع استراتژی :1 نمودار

 2012هال،  منبع:            

ستراتژیمعامله سرمایهگران اغلب با درک اندکی که از ا گذاری در بازار اختیار معامله های 

رقم اینکه بازاری تقریبا نوظهور ی لع اختیارپردازند. بازار دارند، به خرید و فروش در این بازار می

که فراهم  شررود ولی در همین زمان کوتاه رشررد چشررمگیری داشررته و با ابزارهاییدر ایران تلقی می

این کار هم ریسک با  زیادی در این بازار پیاده کرده وهای استراتژی توانندگذاران میشده، سرمایه

  .حدود کنند و هم بازده را به حداکثر برسانندمگذاری خود را سرمایه

  شود:ها شرح داده میدر ادامه برخی از این استراتژی

 ستراتژی نامتقارن ا -3-1

 1بینانهژی نامتقارن خرید خوشستراتا -3-1-1

گران برای به حداقل بینانه به صرررورت رایج در بین معاملهاسرررتراتژی نامتقارن خرید خوش

کند شود. در این استراتژی فرد زمانی سود میهای صعودی ملایم اجرا میرساندن ریسک در بازار

یار خرید با قیمت اخت "استراتژی با خریدنحوه پیاده سازی این  .که قیمت دارایی پایه افزایشی باشد

شرررود، در این اسرررتراتژی آغاز می" اختیار خرید با قیمت اعمال بالاتر"و فروش  "تراعمال پایین

با قطعیت که فرد  شودمی سررسید هر دو قرارداد باید یکسان باشد. زمانی از این استراتژی استفاده

                                                 
1. Bull Call Spread 
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 . (4: 1393 )نبوی چاشمی، انتظار رشد بازار را داردکم 

 1استراتژی نامتقارن بدبینانه -3-1-2

بینانه نیز همانند خوش بینانه برای به حداقل رسررراندن ریسرررک در اسرررتراتژی نامتقارن بد

سترهای نزولی ملایم اجرا میبازار سود میشود. در این ا د که قیمت دارایی پایه کناتژی فرد زمانی 

 و "ترایینپ اعمال قیمت با خرید اختیار"فروش  اسررتراتژی باسررازی این نحوه پیادهد. کاهشرری باشرر

سررسیآغاز می "بالاتر اعمال قیمت با خرید اختیار" خرید ستراتژی  د هر دو قرارداد شود، در این ا

  .(382 :2012 )هال، باید یکسان باشد

 

 

 

 

 

 
 

 

 ستراتژی نامتقارن بدبینانها: 2 نمودار

 2012هال،  منبع:        

 2ای با اختیار فروشاستراتژی نامتقارن خرید پروانه -3-1-3

های اختیار معامله برای روند رنج است که دو استراتژی یکی از استراتژی ایاستراتژی پروانه

سررود،  خرید یک اختیار خرید در سررازی این اسررتراتژی بانحوه پیاده .کندرا باهم ترکیب میی قبل

شود، در این استراتژی آغاز می یار خرید در زیاناخت یک خرید و تفاوتبی خرید اختیار دوفروش 

شد سان با سررسید هر چهار قرارداد باید یک ضعیت  سودآور خواهد بود که ا .و ستراتژی زمانی  ین ا

صرورتی  ها سرود حاصرل شرود و درثابت بماند و از محل اختلاف پریمیومقیمت در محدوده فعلی 

)نبوی  که در سررسید با افزایش و کاهش زیادی همراه باشد، سود و زیان شما محدود خواهد بود

 . (4: 1393چاشمی، 

                                                 
1. Bear Call Spread 
2. Long Put Butterfly 

  قیمت سهم

ود
س

 

 

ن
زیا

 

 

 قیمت اعمال بالاتر 

قیمت اعمال پایین 

تر  



 

 

 1ایاستراتژی نامتقارن فروش پروانه -3-1-4

سررود،  د درفروش یک اختیار خری اب ایاسررتراتژی نامتقارن فروش پروانهسررازی نحوه پیاده

این اسررتراتژی  .شررودآغاز میزیان  در خرید اختیار یک فروش تفاوت وبی خرید اختیار دوخرید 

ستراتژی برخلاف سودآور خواهد بود که در بازه زمانی  ا  ،اعمالمت قیتا قیمت جاری قبلی زمانی 

 نترل شرردهسررود و زیان ک، بازه مذکورو به این ترتیب در وجود داشررته باشررد نوسرران قیمت دارایی 

شررود میو در عین حال از نوسرران ایجاد شررده سررود کسررب  وجود نداردریسررک بالایی با و  اسررت

  .(499: 1390)درخشان، 

 استراتژی متقارن  -3-2

 2استراتژی متقارن استرادل-3-2-1

سترادل از محبوب ستراتژیا ستند هنوسانات زیادی همراه  باهایی است که ها در بازارترین ا

شته باشد )اصطلاح و زمانی اجرایی می شدیدی در قیمت سهم پایه وجود دا شود که انتظار نوسان 

سترادل یعنی هر دو طرف را گرفتن( ستراتژی با .ا سازی این ا تیار خرید و خرید یک اخ نحوه پیاده 

ن استراتژی ت سود و زیانی ایوضعی ،شودانجام می یک اختیار فروش در قیمت و سررسید یکسان

 . (390: 2012 )هال، شودبه شکل زیر ترسیم می
 
 

 

 

 

 

 
 

 
  استرادلاستراتژی متقارن  :3 نمودار

 2012هال،  منبع:                       

                                                 
1. Short Call Butterfly 
2. Long Straddle 
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یا  وکه افزایش  شررودکه گفته شررد بهتر اسررت زمانی از این اسررتراتژی اسررتفاده  طورهمان

شدید قیمتی  شودپیشسهم  برایکاهش  سود نامحدود و زیان  گذار باسرمایهو به این ترتیب  بینی 

  شود.روبرو میمحدود 

 1استراتژی متقارن استرانگل -3-2-2

 استفاده آن از زمانی گذارسرمایه ست ورویکرد کلی استرانگل شبیه به استراتژی استرادل ا

)کاهش یا  نوسرران جهت از ولی باشررد داشررته را دارایی قیمت در شرردید نوسرران انتظار که کندمی

شد ستراتژی با .افزایش( آن مطمئن نبا سازی این ا و یک اختیار  خرید یک اختیار خرید نحوه پیاده 

  .(392: 2012 )هال، شودمی انجام فروش با سررسید یکسان ولی قیمت اعمال متفاوت

 2یپاسترپ و استر ی متقارنتراتژاس -3-2-3

 شودیم ییاجرا یاسترادل است و زمان یاستراتژ هیشب اریبس پیاسترپ و استر یاستراتژ دو

ها ت آن. تفاومیسرررتیکاهش مطمئن ن ایو  شیاز سرررمت افزا یول میرا دار متیکه انتظار نوسررران ق

ه در شررکل ک نی. به اشررودیفروش داده م ای دیاسررت که به سررمت خر ینسرربت به اسررترادل در وزن

 شیبه افزا یشتریو در استرپ وزن ب متیرا به کاهش ق یشتریوزن ب گذارهیسرما پیاستر یاستراتژ

فروش  اریاخت کیتفاوت و یب دیخر اریدو اخت دیاسترپ با خر یاستراتژ یسازده. پیادهدیم یمتیق

س متیدر ق تفاوتیب سرر سانی دیو  ستراتژشودیانجام م ک ستر ی. در ا  کی دیه خراقدام ب زین پیا

ستراتژی برشودیانجام م تفاوتیفروش ب اریتفاوت و دو اختیب دیخر اریاخت ای زمانی مورد . این ا

باشیم ولی از سمت  که انتظار افزایش و یا کاهش شدید قیمتی در سهم داشته گیرداستفاده قرار می

یافزایش  با وزنی که به هر طرف از افزایش  نانی نداشرررته باشررریم. پس  ا کاهش و یا کاهش اطمی

سود نامحدود و زیان محدود نماییممی سب  ستراتژی و ک سازی ا : 2012هال، ) دهیم اقدام به پیاده 

382 .) 

یت فاده ازاز جذاب با اسرررت یار معاملات این اسرررت که  توان میاین قراردادها  های مهم اخت

سود حاصل از  هایمدل ، هدف بررسی. در این پژوهشرا به دست آورد بیشتربا بازده  سودآوری

قارناتخاذ راهبردهای  نامت قارن و  قارن،  اسرررت مت نامت قارن اسرررترادل و از راهبرد  که از راهبرد مت

                                                 
1. Strangle 
2. Strip & Strap 



 

 

  .استراتژی بدبینانه انتخاب شده است

این اسرررت که با توجه به های متقارن، در بین اسرررتراتژیانتخاب اسرررتراتژی اسرررترادل علت 

شی قیمت سهام ادامهشرایط رکود بازار بورس و فرابورس، روند کاه شد و از طرف دار میهای  با

تواند تاثیرات مثبت خود را بر این بازارها داشررته های ایجاد شررده میدیگر شرررایط سرریاسرری و توافق

سهام شی قیمت  شد و روند افزای شیم. در با شاهد با سترات را  سب ژینتیجه ا سترادل منا ست. دا ر تر ا

گذار وزن بیشتر را به کاهش قیمت و در استراتژی استرپ، وزن بیشتر را استراتژی استریپ، سرمایه

گیری کرد به همین دلیل توان در این مورد تصرررمیمدهد. چون با اطمینان نمیبه افزایش قیمت می

 مناسب نیستند.  استریپ و استرپ استراتژیانتخاب 

 و متغیرهای مدل شناسی پژوهش روش -4

چند بورسرری در نظر گرفته شررده اسررت. فراهای حمل و نقل ریلی برای این مطالعه، شرررکت

، توکا ها عبارت ازشرررکت نیاند؛ اشررده رفتهیپذ رانیفرابورس ا ریلی در بازارحمل و نقل  شرررکت

های بورسی حمل و نقل شرکتهای . دادههستندو حآفرین  لیحر، حگردش، ریحس، حپارسا، حاسا

 گرفته شده است.  TseClient 2.0افزار از نرم 1402تا  1400های ریلی طی سال

از متغیرهای مدل  ابتدا باید ،های ریلیبه سررهامبه منظور محاسرربه قیمت اختیار معامله مربوس 

سهام سانات قیمت جمله قیمت جاری  سی، نو سیدسهام در دوره مورد برر سرر مدت زمان ) ، زمان 

، نرخ بهره بدون ریسررک در دوره )قیمت اعمال( ، قیمت آتی توافقی(مانده تا زمان سررررسرریدباقی

  .شوندها، به سبک اروپایی در نظرگرفته میمعاملهقابل ذکر است . شودمورد بررسی مشخا 

سبات سانات قیمت برای محا ستفاده می 5تا  1های از رابطه سهام نو در مباحث مالی،  شود.ا

تواند ، که این تلاطم میهنددنشان می 𝜎2 و یا واریانس σ به صورت انحراف معیار معمولاًرا  تلاطم

قیمت دارایی پایه و سرررهام معمولا به  (.1398و همکاران،  )ابونوری دلایل مختلفی داشرررته باشرررد

)درخشان،  شودبرآورد می( 1) رابطهآید که بازده روزانه، با استفاده از صورت روزانه به دست می

1390 :435.)  
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 شود:(، انحراف معیار بازده روزانه برآورد می3) رابطهسپس با استفاده از 
2

1 1

2

)1(

1

1

1
 
 
















n

i

n

i

ii u
nn

u
n

S                                                                 )3(  

روز معاملاتی در سال دارد. لذا  252چون سهم 
252

1
  .برآوردی از ( 4) رابطهبا است

 (. 469: 1390درخشان، ) آیدهای مورد مطالعه به دست میپذیری سالانه سهمنوسان

                                                                                                                               )4(  

  باشد.می تخمینی از  ̂توان گفت که ست و میا برآوردی از  Sمتغیر




S
ˆ                                                                                                                         )5(  

توان با رابطه خطای استاندارد تقریبی این برآورد را می
n2

̂ .برآورد نمود  

سانات قیمت ، های فوقبا توجه با فرمول سا نو سهام حپار صد برآورد می 39برای  شود. در

، در 1بدون ریسررک بازدهنرخ ماهه و  4( را مدت زمان باقی مانده تا زمان سررررسررید) زمان سررررسررید

 . 2در نظر گرفته شده است %20بررسی  دوره مورد

 افزارنرم، از فروش سهام رسم و تحلیل نمودار مربوس به اختیاربه منظور 

ستفاده اپایتون  رنرم افزاو  استه گذاری اختیار معاملمربوس به قیمتکه   DerivaGemمحاسباتی

های جهت مدیریت ریسک و تحلیل فرصتاستراتژی مناسب بررسی ین برای و همچن خواهد شد

  های ریاضی استفاده خواهد شد.از مدل سوداگری

 .آیندکه بر اساس عرضه و تقاضا به دست می است هاییقیمت های ریلی،مقیمت جاری سها

قیمت استخراج شده است.  TseClient 2.0افزار از نرم هااطلاعات مربوس به قیمت جاری سهام

                                                 
1. Risk-Free Rate of Return 

 اوراق یبررازده جه،یدر نت. شود یدر نظر گرفته م رررسکیبه عنوان نرررخ برررازده برردون ر اوراق مشارکتنرخ بهره  .2

است که در مطالعه  سکیر ونباشد همان نرررخ بازده بدیها ممتعهد به پرداخت آن یدولت که بانک مرکزمشارکت 

 شود. در نظر گرفته می 20%



 

 

  .نشان داده شده است (4)در دوره مورد بررسی، در نمودار حپارسا  جاری سهام

 

 حپارسا قیمت سهامروند روزانه : 4 نمودار
  محاسبات محققمنبع:               

 بر مبنای آن انجام دارایی یا سررهام،که در آینده، خرید و فروش  قیمت اعمال، قیمتی اسررت

برای  .شررودمیاین مبلغ در سررررسررید و هنگام اعمال اختیار خرید یا فروش پرداخت خواهد شررد. 

توان از روش پارامتریک های بورسرری نمیهای سررهام، به علت غیرنرمال بودن دادهبینی قیمتپیش

های مربوطه های بورسی برای سهامشود. دادههای ناپارامتریک استفاده میروشاز استفاده نمود و 

انتخابی برای  وش. راسررتها حجم بالای دادهاسررت و یکی از دلایل نرمال نبودن،  نمونه 485برای 

 است.  1کارلو مونتسازی روش شبیه بینی قیمت در این مطالعه،پیش

. حرکت شررودمیمدل حرکت براونی هندسرری اسررتفاده  ازسررازی رفتار متغیرها شرربیه برای

 عیزتو دارد و دارایمسررتقل  ینموها و وسررتهیپ یرهایکه مسرر اسررت یتصررادف ندیفرآیک  یبراون

رض ف زین یندارد. در علوم مال وجودی انقطه چیدر ه یبراونمشرررتق حرکت  .اسرررتمانا  یگاوسررر

 یبراون که تابع حرکت کنندیم تیتبعی ریسررهام، از مسرر متیمانند ق یتصررادف یرهایمتغ شررودیم

  (.1392: طلب فلاحاعی و )ر تاس

صادفی  صادفی مجموعه شاملفرآیندهای ت ست. به استای از متغیرهای ت سته زمان ا  که واب

 دیگر، مجموعهعبارت  
Tttx


، یک فرآیند تصرررادفی را اسرررت که شرررامل متغیرهای تصرررادفی 

                                                 
1. Monte Carlo Simulation 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

1

2
2

4
3

6
4

8
5

1
0

6

1
2

7

1
4

8

1
6

9

1
9

0

2
1

1

2
3

2

2
5

3

2
7

4

2
9

5

3
1

6

3
3

7

3
5

8

3
7

9

4
0

0

4
2

1

4
4

2

4
6

3

4
8

4

ت 
یم

ق

زمان 



 

 

توان به همچنین متغیر تصرررادفی را می شرررود.نمایش داده می Tt متغیربا  کند. زمانتعریف می

  .یک متغیر تصادفی تعریف کرد Ω تعریف عددی و حوزهبا مقادیر  از  X عنوان تابعی مانند

)(:  X                                                                                                     )6( 

به ذکر اسررت که صررفت تصررادفی، فقط برای یادآوری این موضرروع اسررت که با یک لازم 

ضای نمونه پدیده شود که معموهای ف صیف  صادفی یا پدیده لاًمعینی تو شامدهای ت های احتمالی پی

صادفی موجود درنامیده می صر ت ست   ایقطه نمونهن X)( شوند. عن صادفی انتخاب ا که ت

 .(2006 ،1مارتیبرند) شودمی

 :نشان داد (7) رابطهبه صورت توان را می نیمعادله دیفرانسیل تصادفی حرکت براو

SdWSdtdS                                                                                                       )7( 

. اسررت دیگری شرراخا بازار، قیمت و یا هر متغیر دهنده، نشررانSتغیر م رامترهای اپ ,

شان میمدل  س .شوند تخمین زدهکه باید  دهدرا ن شان  wبا  تانداردفرآیند وینر یا حرکت براونی ا ن

 نشان داده شده است:  (8) رابطهدر  tx معادله دیفرانسیل تصادفی برای متغیری مانند .شودداده می

   dwtxbdttxadx ,.                                                                                         )8( 

ایش داده نم( 9) رابطه در "لم ایتو"گاه مطابق قاعده زنجیری و حدگیری، رابطه مشررهور آن

  :(447: 1390)درخشان،  شده است
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لم "حل معادله دیفرانسریل تصرادفی حرکت براونی هندسری در حالت گسرسرته از  به منظور

 حیرا توض یتحت بررس ریر متغرفتا ،زمان یطکه  ی استامعادلهشود و نتیجه آن میستفاده ا "ایتو

  :دهدآن را نشان می( 10) رابطهدهد که می
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                                                                                           )10(  

 کنداز توزیع نرمال پیروی می (10) در رابطه tw)( همچنین با توجه به این که فرآیند وینر

   .شودبازنویسی می (11) رابطهمعادله دوباره به صورت  ،است t و مقدار آن
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1. Brandimarte (2006) 



 

 

سی میرفتار پویای قیمت  دیگر معادله بالا، به بیان ست که  کندرا برر و منعکس کننده آن ا

  (.449: 1390درخشان، ) کندها از توزیع لگاریتمی نرمال پیروی میقیمت

 های پژوهشیافته -5

به سررروال  برای بخش،در این  عهپاسرررخ  طال مت، م لهگذاری مدل قی خت دوجم ای و در

ستراتژی شده بر اختیار  هایا شد. به عنوان نمونه تحلیل  های ریلیسهام خریداتخاذ  قیمت خواهد 

ر برای سررای تجزیه و تحلیل. این گیردمورد بررسرری قرار می ریلی هاییکی از شرررکت خریداختیار 

  .ها متفاوت استخروجیولی  یکسان است های ریلیسهام

 خریدای قیمت اختیار نمودار درخت دوجمله -5-1

صرررورت  مدت بهزمانی کوتاههای های قیمت دارایی در فاصرررلهشرررود حرکتفرض می

توسط  های کمی است، اولین بار. این فرض که اساس و زیربنای بسیاری از روشاستای دوشاخه

پردازد را در نظر معامله صرررادره روی دارایی که سرررود نمی . اختیارشررردمطرح ن و همکارا سکاک

مدت با طولتاهله زمانی کورا به مقدار زیادی فاصررر لهمعام یرید. در مرحله اول، طول عمر اختیارگب

t که در هر فاصله زمانی، قیمت اولیه دارایی از شودفرض می. کنیمتقسیم می oS  به یکی از دو

شکل یم uSo و یا dSo مقدار سد. این مدل در  ست. بهزیر ر شده ا  و 1u طور کلی آورده 

1d بنابراین حرکت قیمت دارایی ازاسرررت . oS به uSo تمو به سررر یک حرکت رو به بالا

dSo  ر باببرا . احتمال حرکت رو به بالااستیک حرکت رو به پایین p احتمال حرکت رو به  و

  .(447: 1390درخشان، ) نمایش داده شده است( 5نمودار )این مدل در  .است p1 پایین

                   u0S                p 

                                                                                                                                                                                            

S0                                   
  

                  d0S              p-1      
 ایدر مدل درخت دوجمله T ییرات قیمت سهام در زمان: تغ5 نمودار

  1390درخشان،  منبع:   

  آیند:به دست می (13( و )12های )رابطهبا  dو p ،uهرکدام از پارامترهای 

du

dr
p




                                                                                                                     )12( 



 

 

t

e

t
pdeu




                                                                                       )13( 

نمودار درختی قیمت دارایی که از مدل درخت ، فاکتور رشرررد اسرررت. r ،(12) رابطهدر 

ستفاده میدوجمله صفر، قیمت دارایی ای ا ست در زمان oSکند، در زمان  شخا ا مال احت tم

، احتمال وجود سرره قیمت وجود دارد و در زمان t2وجود دو نوع قیمت وجود دارد و در زمان 

tii  گذاری اختیار معامله از انتهای درخت برای قیمت شود.قیمت دارایی در نظر گرفته می 1,

نام  "گردحرکت عقب"شرررروع خواهیم کرد و به سرررمت عقب حرکت خواهیم کرد و این روش 

 مشخا است. T دارد. اختیار معامله در زمان

ست می14قیمت اختیار فروش از رابطه ) ، آید( به د
TS قیمت دارایی در زمان T  ست و ا

K  استقیمت اعمال.  

)0,(max TSK                                                                                                           )14( 

 (.430-413: 1390درخشان، ) :شود( برآورد می15قیمت اختیار خرید توسط رابطه )

)0,(max KST                                                                                                           )15( 

شود. می ریلی به عنوان نمونه بررسیهای یکی از شرکت خریددر این قسمت قیمت اختیار 

سررازی مونت کارلو بینی شررده سررهام حپارسررا به روش شرربیهیند حرکت قیمت پیشآفر (6) نمودار

های ریلی، ریال است. به علت غیر نرمال بودن قیمت سهام 74100ا است. قیمت جاری سهام حپارس

شررود. با سررازی مونت کارلو برآورد میاسرراس روش شرربیه بینی قیمت اعمال سررهام حپارسررا برپیش

ریال،  76141 توجه به یک مسرریر برای سررررسرریدهای یک ماهه و چهار ماه و شررش ماه به ترتیب

 .شودمیریال برآورد  66231ریال و  77951

 



 

 

 ندهیروز آ 200در  ریمس 5 یمونت کارلو برا یسازهیبه روش شبحپارسا سهام  متیق ینیبشیپ :6 نمودار
 و خروجی نرم افزار پایتون محاسبات محققمنبع:  

ای، قیمت اعمال برای سرررهام حپارسرررا، برای گذاری اختیار دوجملهبه منظور مدل قیمت

شرود. نوسران نظر گرفته می ریال در 77951ماهه با توجه به شربیه سرازی مونت کارلو،  4سرررسرید 

درصد برآورد  39، 11تا  7های بررسی بر اساس رابطهسالانه مربوس به سهام حپارسا در زمان مورد 

 شده است. 

سا به روش درخت دوجمله دیخر اریاخت دیخر شده  (7) نموداردر  یاسهام حپار شان داده  ن

 خریدتغییرات قیمت اختیار  بر اسرراس آن،حرکت قیمت سررهام و  مودار مربوطه، مسرریردر نت. اسرر

قیمت  هر خانه، و اعداد پایینیحپارسررا  قیمت سررهام در هرخانه، . اعداد بالاییشررودداده مینمایش 

شان می خرید سهام مربوطه اختیار با ریال است.  74100شرکت حپارسا دهد. قیمت اولیه سهام را ن

با افزایش قیمت سررهام، خرید سررهام حپارسررا، اختیار  خرید ای برایدرخت دوجمله توجه به نمودار

،کاهش قیمت سرررهام کاهشبا  خرید قیمت اختیار سرررهام نیز افزایش خواهد یافت و خریدقیمت 

اعمال  و این به معنی عدم شرررودقیمت آن صرررفر می در نهایت با کاهش پی در پی، و خواهد یافت

 . استقرارداد 

 



 

 

   یاروش درخت دوجملهبه  حپارساسهام  خرید اریاختخرید : 7 نمودار
  DerivaGemینرم افزار محاسباتخروجی و  محاسبات محققمنبع:                       

مان اعدادی نمایش داده شده است که این اعداد، ز نمودار هر زیر، در (7) نموداربا توجه به 

 4تقسیم  با . برای مثالشوداین رقم برآورد می 12بر  Tتقسیم که با  است 1باقی مانده تا سررسید

. احتمال آیددست میه ب 33/0 های سال( عدد)تعداد ماه 12سررسید قرارداد( بر  تا )زمان باقی مانده

و فاکتور  89/0( dو میزان کاهش قیمت ) 12/1( uاست و مقدار افزایش قیمت ) 55/0افزایش قیمت 

ریال است. در هر مرحله قیمت سهام  74100 برآورد شده است. قیمت اولیه سهام حپارسا 02/1رشد 

 7253 ماند. قیمت اختیار خرید برای سهام حپارسا،کند یا ثابت مییابد یا کاهش پیدا میافزایش می

  ریال برآورد شده است.

ه ماه 4در صورتی که در طول دوره یعنی ، زمان سررسید دربینی درست در صورت پیش

قرارداد را  ،خرید را طی نماید، در این صورت دارنده اختیار افزایشیروند  ،قرارداد، قیمت سهام

خت کرده است برای پرداانعقاد قرارداد،  در زمانیال که ر 7252علاوه بر اینکه مبلغ  .نمایداعمال می

 واهد شد.ش خنصیبهم  عایدی شود،گذار جبران میسرمایه

 دهباز محقق شود،کمتر  شده است بینیگذار پیشاز سوی سرمایه ی کهقیمت اگر افزایش

سید یعنی تا زمان سرر قیمت کاهشروند  صورتی که درخواهد شد. گذار سرمایه شاملکمتری 

 خرید ختیارادارنده برگه  خواهد شد وصفر  خرید ، قیمت اختیارباشد دارپایان ماه چهارم ادامه

 77951مت آن از سهامی که در بازار، قیتوجیه اقتصادی ندارد قرارداد را اعمال نخواهد کرد؛ زیرا 

ارزش برگه  ین حالتر ا. دریال فروخته شود 77951 یعنیاست، به قیمت اعمال قرارداد کمتر ریال 

 است قیمتیبه میزان شود می گذار متحملسرمایه ی کهو حداکثر زیان خواهد شدصفر  ،خرید اختیار

  .است لریا 7252که مبلغ آن  که برای انعقاد قرارداد پرداخته

ن داده نشا (8) نموداردر شرکت حپارسا سهام  فروشاختیار  خریدای نمودار درخت دوجمله

ش قیمت دهد که با افزاینشان می فروشاختیار  خرید ای برایشده است. دیاگرام درخت دوجمله

ال قرارداد اعم و این به معنی عدمرسد و به صفر می یابدمی کاهش فروشاختیار  خریدسهام، قیمت 

 است.یافته افزایش  فروشاختیار  خریددار قیمت سهام، قیمت  ادامه کاهشبا  است.

                                                 
1. Node Time 



 

 

 
 یاروش درخت دوجملهبه  77951حپارسا با قیمت توافقی سهام  خرید اریاخت :8 نمودار

  DerivaGemینرم افزار محاسباتو خروجی  محققمحاسبات منبع: 

  راهبرد متقارن استرادل -5-2

عنوان یکی از ابزارهای مهم پوشش ریسک در اندازی بازار قراردادهای اختیار معامله بهاهر

آورد تا در زمان بازار سرمایه کشور است. این بازار فرصتی مناسب برای فعالان اقتصادی فراهم می

تواند با اخذ یکی از راهبردهای ترکیبی گذار میسرمایه .بازار از مزایای آن منتفع شوندرشد و رکود 

ترین در حالت رشد و نزول قیمت منتفع شود. از متداول متقارن با نوسان قیمت سهام پایه،

د و خری 1ترکیبی متقارن، راهبرد استرادل است. این راهبرد، خرید قرارداد اختیار خرید هایاستراتژی

به  توجهگیرد. با یک دارایی را با قیمت اعمال و سررسید یکسان در برمی 2شقرارداد اختیار فرو

اروپایی بودن قراردادهای اختیار، این راهبرد زمانی سودآور خواهد بود که قیمت سهام پایه در تاریخ 

ا نزول( بیشتر رشد ی -سررسید متفاوت از قیمت اعمال آن باشد. هر چه این اختلاف )نوسان قیمت 

استراتژی به هنگام ترین مناسب، طورکلیبیشتر خواهد بود. به استراتژیباشد، سود حاصل از 

                                                 
1. Long Call Option 
2. Long Put Option 



 

 

 . استاسترادل استراتژی ، بینی نوسان شدید در قیمتپیش

نحوه محاسبه سود حاصل و  است (1) به صورت جدولاسترادل راتژی خرید بازده کل است

به  P و ST ،X، Cمتغیر که در آن  دهدمعامله را نشان می اختیار معاملاتبرای استرادل از استراتژی 

  .است pو پرمیوم پرداختی  cترتیب، قیمت جاری، قیمت اعمال، پرمیوم پرداختی 

 بازده کل استراتژی خرید استرادل: 1جدول 

ST بازده کل بازده خرید اختیار فروش بازده خرید اختیار خرید 

XST ST-X-C -P ST-X-C-P 

XST -C X-ST-P X-ST-P-C 
  محاسبات محققمنبع:                          

به عنوان نمونه برای سهام حپارسا، برای خرید و فروش اختیار این سهم و مدیریت ریسک 

 شود.استرادل استفاده میاین خرید، از استراتژی متقارن 

، فرمول بازده خرید اختیار خرید و بازده خرید اختیار فروش در شرایطی 1با توجه به جدول 

که قیمت جاری سهام بیشتر یا کمتر از قیمت اعمال باشد، متفاوت است. فرمول بازده کل نیز در 

ت خواهد بود. قیمت اعمال متفاوشرایطی که قیمت جاری سهام بیشتر یا کمتر از قیمت اعمال باشد 

برای یک مسیر، سازی مونت کارلو به دست آمده است. اساس روش شبیه ماهه بر 4سررسید برای 

 ریال برآورد شده است.  77951قیمت اعمال سهم حپارسا، در سررسید چهار ماهه 

قیمت رشد  1185/1گذاری اختیار خرید معامله برای سهم حپارسا، به میزان با توجه به قیمت

های سهام در هر دوره به ترتیب سهام را در هر مرحله خواهیم داشت و با اعمال این نرخ رشد، قیمت

شود و کاهش قیمت سهم حپارسا در هر دوره ریال می 115989و  103697، 9/927070، 82883

، 66247های سهم حپارسا در هر دوره به ترتیب خواهد بود و و با اعمال این نرخ، قیمت 8940/0

 شود.ریال می 47339و  5/52950، 59227

ای، بازده خرید گذاری دوجملههای حاصل از قیمت( و قیمت1های جدول )با توجه به رابطه

اختیار خرید سهام حپارسا، بازده خرید اختیار فروش سهام حپارسا و بازده کل استراتژی خرید 

  ( محاسبه شده است.2استرادل بر اساس جدول )

 

 

 



 

 

 

 

 استرادلبازده کل استراتژی خرید  :2جدول 

 بازده کل بازده خرید اختیار فروش بازده خرید اختیار خرید دامنه قیمت سهام

XST ST-X-C -P ST-X-C-P 

7795177951 49/7239-  6111-  49/13350-  

7795182883 49/2307-  6111-  49/8418-  

7795192708 41/7517  6111-  41/1406  

77951103697 51/18506  6111-  51/12395  

77951115989 51/30798  6111-  51/24687  

XST -C X-ST-P X-ST-P-C 
7795174100 49/7239- 2260- 49/9499- 

7795166247 49/7239- 5593 1646- 

7795159227 49/7239- 12613 5374 

7795152951 49/7239- 5/18889 11650 

7795147339 49/7239- 8/24500 17261 

  محاسبات محققمنبع:                  

بین  یفاصررله قیمتدر گذار برای سرررمایهبا توجه به محاسرربات مربوس به اسررتراتژی اسررترادل، 

ریال  64000های خرید کمتر از در قیمت. استسهام حپارسا، بازدهی منفی  ریال 91300و  64000

، (9) نموداردر بازدهی مثبت اسررت. گذار این سررهم، برای سرررمایه 91300های بالاتر از و در قیمت

  است. شده نمایش داده منفی دارد هایی که بازده مثبت و بازدهاستراتژی استرادل و بازه

 



 

 

 
 متقارن استرادل نمودار استراتژی :9 نمودار

 و خروجی نرم افزار پایتون محاسبات محققمنبع:             

در بازار بورس ایران اتفاق افتاده است و  1397نوسانات شدید بازار بورس ایران، از سال 

روند کاهشی داشته های سهام گذاران بیشتر کرده است و قیمتنااطمینانی این بازار را برای سرمایه

گذاران را با این بازار تواند سرمایههای متقارن، میاین بازار و استفاده از استراتژ . رکود دراست

تواند بهترین آشتی دهد. پس استراتژی استرادل در شرایط ریسکی و نااطمینانی بازار سرمایه ایران، می

کشور رخ  یکرد که توافق برا ینیبشیپ یزمان یبرا توانیسهام را م متیق شیافزا انتخاب باشد.

  .داشتخواهد مثبت  راتیتأث ،هیدر بازار سرما این رخداد سیاسیدهد که 

  استراتژی نامتقارن بدبینانه -3-5

اجرا  میملا ینزول یهادر بازار سکیبه حداقل رساندن ر یبرا، نانهیبنامتقارن بد یاستراتژ

 نحوه باشد. یکاهش هیپا ییدارا متیکه ق کندیسود م یفرد زمان یاستراتژ نی. در اشودیم

با  دیخر اریاخت" دیخرو  "ترنییاعمال پا متیبا ق دیخر اریاخت"با فروش  یاستراتژ نیا یسازادهیپ

کم،  تیبا قطع یبازار را دارد ول یکه فرد انتظار روند کاهش یمانز .شودیآغاز م "اعمال بالاتر متیق

 متیق شیدرصد انتظار افزا 40سهم و با احتمال  متیدرصد انتظار افت ق 60مثال فرد با احتمال  یبرا

را محدود  انیرا کاهش داده و سود و ز سکیر یاستراتژ نیبا استفاده از ا یو بیترت نیرا دارد. به ا

  .کندیم

راهبرد نامتقارن خوشبینانه برای شرایط کنونی بازار بورس ایران به ویژه بازار فرابورس ایران 
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تواند در شرایط کنونی بازار بورس که در رکود شدید قرار ولی راهبرد بدبینانه می نیستمناسب 

 گذار جذابیت ندارد مناسب باشد.گذاری در این بازار، برای سرمایهگرفته است و سرمایه

 ریال و قیمت اعمال 74100قیمت اختیار خرید سهام حپارسا با قیمت جاری در بخش قبلی، 

 7252میزان ماهه به  4و مدت سررسید  %20و نرخ بهره بدون ریسک  %39ریال و نوسان  77951

 . (8 نمودار)ریال به دست آمده است 

گذار اختیار خرید سهام حپارسا را با سررسید چهار ماهه راهبرد نامتقارن بدبینانه، سرمایهبرای 

ین سهم را با سررسید کند و همچنین اختیار خرید همخریداری می (2Xریال ) 77951با قیمت توافقی 

گذار دیگری ( کمتر از قیمت اعمال قبلی به فرد و سرمایه1Xریال ) 64544چهارماهه با قیمت اعمال 

ریال برآورد شده است.  4/15378قیمت فروش این اختیار خرید،  (10نمودار )فروشد. با توجه به می

ی به ترتیب اهل درخت دوجملتوسط مد چهارماهه قیمت پایانی سهام این شرکت در زمان سررسید

  .شده است برآورد 47339و  59227 ،74100 ،9/92707، 115989

 

  یاروش درخت دوجملهبه  65544حپارسا با قیمت توافقی سهام  خرید اریاخت :10 نمودار

  DerivaGemینرم افزار محاسبات یمحاسبات محقق و  خروجمنبع:   

آورده  (3)سود و زیان حاصل از استراتژی نامتقارن بدبینانه برای سهم ریلی حپارسا در جدول 

  شده است.



 

 

 بازده کل استراتژی نامتقارن بدبینانه با استفاده از اختیار خرید سهم حپارسا :3 جدول

 )ریال( دامنه قیمت سهام
 بازده خرید اختیار خرید

 )ریال(

 بازده خرید اختیار فروش

 )ریال(
 )ریال( بازده کل

2XST 2C-2X-ST 1ST+C-1X 
-1+C2X-ST+ST-1X

2C 

77951115989 30786 -36067 5281-  

77951  92708 7505 -12785.9 -5281 

2<ST<X1X -C2 X1-ST+C1 X1-ST+C1-C2 
77951>74100>65544  7252 5822 -1430 

77951>72670>65544  7252 7252 0 

1XST -C2 C1 C1-C2 

64544>59227 7252 15378 8126 

64544>47339 7252 15378 8126 

  محاسبات محققمنبع: 

 77951 یتوافق متیق نیفاصله ب نانه،ینامتقارن بدب یبا توجه به محاسبات مربوس به استراتژ

 یروند بازده یدر نوسان است ول یمثبت و منف نیب یبازده ال،یر 64544کمتر  یتوافق متیو ق الیر

 یبازده الیر 64544کمتر از  دیخر یتوافق یهامتیسهم حپارسا، در ق دیخر اریاست. اخت ینزول

و ثابت به  یمنف یزدهبا ،الیر 77951بالاتر از  یهامتیو در ق الیر 8126 زانیمثبت و ثابت به م

و  نانهینامتقارن بدب یاستراتژ (،11) نمودارخواهد داشت.  گذارهیسرما یرا برا الیر -5281 زانیم

 داده است.  شیمختلف سهام حپارسا نما یهامتیرا در ق یگذارهیسرما یبازده

 
 نمودار استراتژی نامتقارن بدبینانه :11 نمودار

 و خروجی نرم افزار پایتون محاسبات محققمنبع:      
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 یریگجهیبحث و نت -6

صاد میمفاه نیتراز مهم یکی سکیر تیریمد سوب م یمال در بخش اقت  اریاخت د وشویمح

ش سرما تیحما یبرا یمعامله به عنوان رو شد. از اهم گذارانهیاز  ستفاده خواهد   نیا ارهایاخت تیا

ست که م سودآور توانیا ستفاده از آن به  س یبا ا سود  یاهمطالعه، مدل نی. در ادیبا بازده بالاتر ر

در چند  رانیقرار گرفت. بازار بورس ا لیمتقارن و نامتقارن مورد تحل یهایحاصل از اتخاذ استراتژ

 یادیو بن کالیتکن هایلیتحلاز  کی چیبا هبازار  داشته است، که روند یدینوسانات شد ر،یسال اخ

ستراتژ نیب لیدل نی. به همستین ینیبشیقابل پ ستر اریاخت یهایا متقارن، مدل  یهایاتژمعامله، از ا

 یبازار، برا یکنون طیدر شرا سکیر تیریمد یبرا نانهینامتقارن، راهبرد بدب یاسترادل و از استراتژ

  انتخاب شده است. یبررس

کاهش  جهت سهام و هم در متیق شیهم در جهت افزا تواندیمتقارن استرادل م یاستراتژ

شخا برا سهام اما متیق شد. افزا یسودآور گذارهیسرما یدر بازه م شته با سهام را  متیق شیدا

شور رخ دهد که تأث یکرد که توافق برا ینیبشیپ یزمان یبرا توانیم بازار  خود را برمثبت  راتیک

شتخواهد  هیسرما صدا سا در فا سهام حپار  ،گذارهیسرما یبرا ال،یر 91300و  64000 متیله ق. 

و  الیر 64000کمتر از  دیخر یهامتیسهم حپارسا، در ق دیخر اریخواهد داشت. اخت یمنف یبازده

شود که یاستفاده م یزمان نانه،یراهبرد بدبمثبت است.  یازدهی بدارا 91300بالاتر از  یهامتیدر ق

به ، بردیبازار بورس در رکود به سررر م، حاضررر طیدر شرررا. سررهام وجود دارد متیکاهش ق انتظار

ستراتژ همین دلیل سبتواند می نانهیبدب یا شد  منا صل ازو بازدبا مثبت  تواندیراهبرد ماین  هی حا

 یراتژبا توجه به محاسرربات مربوس به اسررت خواهد داشررت. یسررودآور گذارهیسرررما یباشررد و برا

در بازه  و منفی وبازدهی نزولی  الیر 77951تا  72670 متیق بازه دری روند بازده نانه،ینامتقارن بدب

ریال  72670اگر قیمت سهام  است. ینزول گذار مثبت وبازده سرمایه ال،یر 72670تا  64544 قیمت

کمتر از  دیخر یتوافق یهامتیسهم حپارسا، در ق دیخر اریاختگذار صفر است. باشد بازده سرمایه

 یدارا الیر 77951بالاتر از  یهامتیو در ق الیر 8126 زانیمثبت و ثابت به م یبازده الیر 64544

 خواهد داشت.  گذارهیسرما یبرا الیر -5281 زانیو ثابت به م یمنف یبازده

ستراتژی ستفاده از ا شین ا سی مطالعات پی  کردههای معاملاتی را به طور کلی در بورس برر

. ولی این مطالعه تلاش کرده اسررت اسررتفاده از اسررت و شرررکت خاصرری را در نظر نگرفته اسررت

تاثیر  های فرابورسری حمل و نقل ریلی مورد بررسری قرار دهد تااسرتراتژی معاملاتی را در شررکت



 

 

ستراتژی شود واین ا سی  سطح خرد و کلان برر سرمایه ها، در  گذاران در این زمینه را برای جذب 

راهم آورد. بر خلاف مطالعات قبلی، این مطالعه تلاش داشرررته اسرررت با توجه به شررررایط بخش ف

ستراتژی را به  ستفاده از هر ا سب را انتخاب نماید و دلایل ا ستراتژی معاملاتی منا شور ا صادی ک اقت

 طور شفاف بازگو نماید.

 یلیموفق عمل کند و دلا طیتمام شررررا یکرد که برا دایرا پ یراهبرد توانینم یطور کل به

سانات ق گذارهیسرما یریپذسکیو ر یزیگرسکیاز جمله ر در انتخاب  تواندیسهام م متیو نو

گذاری در با توجه به شرررایط حاکم بر ایران و نااطمینانی سرررمایه باشررد. رگذاریتأث ینوع اسررتراتژ

گذاری یه ایران نیز رغبت سرمایهگریزی افراد افزایش یافته است. اخیراً در بازار سرماکشور، ریسک

سررررمایه کاهش یافته اسرررت پس باید به دنبال راهکاری بود تا زمینه را برای ورود نقدینگی به بازار 

مورد یکی از راهکارها در این مطالعه  ه عنوانب های معاملاتید. اسرررتفاده از اسرررتراتژیفراهم نمای

ته از بررسررری  ته این پژوهش برگرف ته اسرررت. الب  اطلاعات آماری در دوره زمانی معینیقرار گرف

 باشد و شاید در دوره زمانی دیگر، نتایج صادق نباشد. می

گذاران قرار گیرد تا این استراتژی معاملاتی به عنوان یک ابزار مناسب باید در اختیار سرمایه

شود ی و سیاسی حاکم، از آن استفاده نمود. پیشنهاد میمعاملات خود با توجه به شراس اقتصاد در

گذاران های معاملاتی و نحوه اسررتفاده از آن به طور رایگان در دسررترس سرررمایهآموزش اسررتراتژی

را گذاری های معاملاتی، جذابیت سرررمایهقرار گیرد تا آموزش و شررناخت کافی از این اسررتراتژی

ابورسی حمل ونقل های فری به بازار سرمایه به ویژه شرکتو موجبات ورود نقدینگدوچندان نماید 

کلان اقتصررادبه طور مسررتقیم و غیر مسررتقیم در بعد د زیرا تاثیرات مثبت خود را نمایفراهم  را ریلی

 خواهد داشت.
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