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 چكیده
شناسایی استراتژی های سودآوردر بازار قراردادهای اختیارمعامله سکه طلا در بورس  پژوهش، این هدف

 دربورس های روزانه قیمت اختیار معامله سکه طلا با توجه به داده پژوهش، این انجام به منظور کالای ایران است.

 گذار( محاسبه شده است و )ازدیدگاه سرمایه حاصل از اتخاذ هر استراتژی قرارداد اختیار معامله کالای ایران، سود

کالای ایران(،  روز کاری دربورس511)داده های مربوط به 5931تا تیرماه  5931ماه  درنهایت دربازه زمانی دی

پژوهش،  در این های سودآور شناسایی شده است. تراتژیها محاسبه و اس سود حاصله از اتخاذ هر یک از استراتژی

 استراتژی های متقارن و نامتقارن خرید و فروش پروانه ای، خوش بینانه و بدبینانه، استرادل، استریپ، استرپ و

مورد بررسی  5931و شهریورماه  5931، تیرماه 5931، اسفندماه5931استرانگل به تفکیک سررسیدهای دی ماه

 ست.قرارگرفته ا

نتایج پژوهش حاکی است، در خصوص قراردادهای اختیارمعامله سکه طلا در بورس کالای ایران با سررسید 

درخصوص قراردادهای اختیارمعامله با سررسید  و استراتژی خوش بینانه قرارداد اختیارخرید ،5931دی ماه

برای  ش بینانه قرارداد اختیارخریدخو استراتژیو  استراتژی پروانه ای خرید ،5931تیرماه  و5931اسفند ماه 

 سرمایه گذاران سود آور بوده و توصیه می گردد.

، سودده نبوده است، لذا ماهشهریور از آنجایی که اکثر استراتژی ها برای قراردادهای اختیارمعامله با سررسید

  توصیه نمی گردد. ،ماهشهریور سرمایه گذاری قراردادهای اختیارمعامله با سررسید

 51/10/39تاریخ پذیرش:        82/15/39تاریخ دریافت: 
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همچنین توصیه می گردد در اکثر استراتژی های مذکور، اخذ موقعیت معکوس وپایان دادن به سرمایه گذاری، 

 .درسه روز اول از شروع این قرارداد در بورس کالا نباشد
 

 نامتقارن، استراتژی های ترکیبی فروش، استراتژی های اختیار معامله خرید، اختیار معامله های کلیدی: واژه

 .تقارنترکیبی م

 

 مقدمه -1

اوراق مشتقه مالی، ابزارهای جدیدی هستند که دریک اقتصاد مدرن، برای پوشش ریسک سرمایه گذاری 

و  5قراردادهای آتی مشتقه در بازارهای مالی، اوراقترین  یکی از مهم. (1ص،5931،محمدی) بکار می روند.

 باشند. می 8قراردادهای اختیار معامله

به دلیل نبود یا کمرنگ بودن  در ایران، سرمایه بازار نهاد ترین اصلی عنوان به بورسهای گذشته،  طی سال

کرد و با سقوط  ها، سود را تجربه می ابزارهای مشتقه، بازاری پرریسک و تک جهت بود. درواقع بازار با رشد قیمت

ازار، باعث شده بودکه ها راهی جز نزول نداشت. از سویی نبود ابزارهای جدید مالی و ریسک بالای ب قیمت

 گذاران اقبال لازم و پرشوری به این بازار نداشته باشند. از آنجایی که فعال بودن بازارهای مالی و جذب سرمایه

های اخیر تا  سال درمالی است،  نوین ابزارهای کارگیری به و مختلف، مستلزم طراحی علایق با سرمایه گذاران

در همین راستا معاملات قراردادهای آتی  بازار سرمایه ایران، توجه شده وحدود زیادی به ابزارهای مشتقه در 

، بورس کالای ایران 80/3/5931در مورخو به دنبال آن  آغاز گردید1/3/5929سکه طلا در بورس کالا از تاریخ 

عال کرد که البته را برروی سکه طلا ف برای نخستین بار در بازار سرمایه، ابزار معاملات قراردادهای اختیار معامله

به دنبال استقبال فعالان بازار از این  اندازی گردید و سکه طلا راه در ابتدا تنها قراردادهای اختیار خرید

اختیار خرید با سبک اعمال  همانند قرارداد 2/51/5931تاریخ  ابزارمشتقه، قرارداد اختیار فروش سکه نیز در

.9اندازی گردید اروپایی راه
   

 ای با سابقه که است یافته توسعه کشورهای سرمایه بازارهای در رایج مالی ابزارهای از یکی معامله اختیاراوراق 

 اوراق شود. می بازده محسوب افزایش و ریسک کنترل ابزارهای مهمترین از یکی عنوان به قرن یک به نزدیک

 در معامله اختیار قرارداد از استفاده.نماید ایفا سرمایه بازارهای کارایی در را ای عمده نقش تواند می معامله اختیار

 کارایی در را مهمی بسیار نقش تواند می مشتقه ابزار و جدیدترین مهمترین از یکی عنوان به ایران سرمایه بازار

)یحیی  نماید. ایفا مختلف علایق با گذاران سرمایه جذب نهایتاً و ها هزینه کاهش مدیریت ریسک، بورس،

 (21ص،5920زاده،

اختیار معامله، اقدام به پوشش ریسک های ناخواسته کنند.  سرمایه گذاران می توانند با استفاده از ابزار

اما نکته  د.همچنین می توانند با اخذ موقعیت در این ابزار، اقدام به سرمایه گذاری و کسب بازدهی کنن

ین ابزار مشتقه در رشد و توسعه بازار سرمایه، حائزاهمیت این است که علی رغم مزایای اختیار معامله و جایگاه ا

چرا که بر این باورند که این  ،کنند می خودداری اختیار معامله، برخی از سرمایه گذاران از انجام معاملات 
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قراردادها پیچیدگی های خاص خود را دارند و لذا شناخت و فهم و درک درست آنها مشکل است. زیرا نه خود 

آنهاآموزش علمی و عملی مناسبی را در بکارگیری آن ابزارها  ندیده اند. بکارگیری نامناسب و  آنها و نه کارگزار

 .ای منجر شوند نادرست از قراردادهای اختیار معامله، مثل هر ابزار قدرتمند دیگری، می تواند به مشکلات عدیده

معامله، هرچند دارای مزایای بسیاری ه قراردادهای اختیار ویژ همانطور که ذکر شد ابزارهای مشتقه و به

می باشد و شاید هر سرمایه     هستند و شاید نسبت به سایر ابزارهای مالی برتری داشته باشند، امادارای ریسک

گذاری در این بازار وارد نشود. لذا استراتژی های سود آور در این بازار برای فعالان بازار و سرمایه گذاران مبهم 

افزایش انگیزه سرمایه گذاران برای حضور در این بازار  ین پژوهش، پرداختن به این موضوعات ومی باشد. هدف ا

 کمک به رشد و توسعه بازار سرمایه می باشد. به تبع آن، و

با توجه به نو پا بودن بازار اختیار معامله در ایران، تاکنون در ایران، پژوهشی در خصوص سودآوری 

ازار قراردادهای اختیار معامله صورت نگرفته است و نیاز به انجام پژوهش در این حوزه های معامله در ب استراتژی

های سودآور معامله در بازار قراردادهای  لذا مقاله حاضر به دنبال این است که استراتژی  کاملا احساس می گردد.

در این مقاله، ضمن بررسی مبانی  ،اختیار معامله سکه طلا در بورس کالای ایران را شناسایی نماید. در این راستا

های معامله در بازار قراردادهای اختیار معامله بورس کالا ایران، استراتژی های سود آور در  نظری و استراتژی

 دوره زمانی تحقیق مورد بررسی قرار می گیرد.

 

 نظری ومروری بر پیشینه پژوهش مبانی -2
تیار معامله، استراتژی های معامله در بازار قراردادهای اختیار ضمن تبیین انواع قرارداد های اخ در این بخش،

 می گیرد. پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار گردد و در ادامه، معامله معرفی می

  :معامله اختیار قراردادانواع  -2-1
 :دارد وجود معامله اختیار قرارداد نوع دو طورکلی به

0خرید اختیار قرارداد الف(
 با و معینی تاریخ در دارایی را تا می دهد را حق این آن، دارندة به قرارداد این :

 (39ص،5920)یحیی زاده، .نماید خریداری مشخصی قیمت

1فروش اختیار قرارداد ب(
مشخص  قیمت با و معین تاریخ در فروش یک دارایی حق آن، دارندة به قرارداد این : 

"سررسید "یا" توافقی تاریخ "،"اعمال تاریخ" ،"تاریخ انقضا"به کند، می معین قرارداد که را تاریخی دهد. می را
1 

"توافقی قیمت" یا "اعمال قیمت" عنوان تحت قرارداد شده در تعیین قیمت. است معروف
 .می شود نامیده 9

 ندارد جغرافیایی منطقة به ربطی اختیارمعامله نوع دو این تفاوت باشد. اروپایی یا آمریکایی می تواند معامله اختیار

 است، اعمال قابل سرسید تاریخ در یا انقضا تاریخ تا قرارداد عمر طول دورة از زمان هر در 2آمریکایی معامله اختیار.

 .است اعمال قابل آن انقضای تاریخ در تنها 3اروپایی اختیارمعامله ولی

 ( 915ص، 5939)نبوی چاشمی ،

 "تاریخ انقضاو  توافقی قیمت اختیار،حق شرط،دارایی تضمین شده،مهم ترین ارکان اختیار معامله را می توان، 

 ( 23ص، 5921)رفیعی ،دانست.
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 51اختیار قیمت عنوان را تحت مبلغی معامله اختیار فروشنده خرید، اختیار و فروش اختیار قراردادهای از یک هر در

 .می کند دریافت می دهد او به که اختیاری بابت مقابل طرف از

 :دارد وجود گر معامله چهار نوع معامله اختیار بازارهای در

 خرید اختیار خریدار 

 خرید اختیار فروشنده 

 فروش اختیار خریدار 

 فروش اختیار فروشنده 

 موقعیت که هستند فروشندگان، افرادی از منظور و خرید موقعیت که هستند معامله گرانی خریداران، از منظور

 (91- 90،ص  8118،کرده اند. )هال  اتخاذ فروش

 

 بازدهی لحاظ از معامله اختیار وضعیت -2-2

 :باشد حالت زیر سه از یکی در می تواند بازدهی نظر از معامله اختیار قرارداد یک

 55سود در معامله اختیار
 

 در اگر مثال عنوان به برسد. سود به اعمال آن با خریدار فرد چنانچه اگر نامیم می سود در را معامله اختیار یک

 است که معنی بدین باشد، اختیار قرارداد اعمال قیمت از قیمت نقدی دارایی پایه، بیشتر خرید، اختیار قرارداد

 و خرید خواهد اختیار فروشنده از قیمت نقدی، از کمتر قیمتی با را نظر مورد دارایی پایه اختیار، اعمال با خریدار

  .است سود در معامله اختیار که شودمی  حالت گفته دراین برد. خواهد سود نتیجه در

 58معامله سر به سر اختیار
 

 کند. زیان نه و برسد سودی به نه اعمال آن با خریدار فرد چنانچه اگر می نامیم سر به سر را معامله اختیار یک

برای  باشد، نقدی دارایی پایه قیمت با برابر اختیار قرارداد اعمال قیمت اختیارخرید، قرارداد در اگر مثال برای

 حالت این در نتیجه در کند. اعمال قرارداد را یا کند تهیه نقدی بازار از دارایی پایه را که ندارد فرقی اختیار خریدار

 .است زیان، سر به سر یا سود به معامله نسبت اختیار که شود می گفته

 59زیان در معامله اختیار 

 که است کند. طبیعی زیان معامله اعمال اختیار با آن خریدار چنانچه می نامیم زیان در را معامله اختیار یک

 نقدی خرید، قیمت اختیار قرارداد در اگر مثال عنوان نمی شوند. به اعمال گاه زیان هیچ در معامله های اختیار

 خود اختیار از که منطقی نیست می کند. درنتیجه آن زیان اعمال با خریدار باشد، قرارداد اعمال قیمت از کمتر

 گفته حالت این درد، تهیه کن نقدی بازار از کمتر، قیمتی با را نظر مورد پایه می تواند دارایی که چرا، کند استفاده

 به آن دارنده برای فروش، و خرید معامله اختیار وضعیت بازدهی کلی طور است. به زیان در معامله اختیار می شود

 .می باشد 5شرح جدول شماره 
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 فروش و خرید معامله اختیار وضعیت بازدهی -1جدول شماره 

 فروش اختیار خرید اختیار وضعیت

 است. زیان در معامله اختیار است. سود در معامله اختیار اعمال قیمت > نقدی قیمت

 است. معامله سر به سر اختیار معامله سر به سر است. اختیار اعمال قیمت = نقدی قیمت

 است. سود در معامله اختیار است. زیان در معامله اختیار اعمال قیمت < نقدی قیمت

 منبع : یافته های تحقیق

 

 های معامله در بازار قراردادهای اختیار معامله استراتژی -2-3

 از ماندن مصون یا هدف بورس بازی با گذاری سرمایه فرصتهای از برخورداری منظور به گاهی سرمایه گذاران

ترکیب  واقع، در می کنند. فروش اقدام اختیار و خرید فروش قراردادهای اختیار و خرید به همزمان طور به ریسک،

 قرارمی دهد. گذاران سرمایه اختیار در سود کسب برای خوبی فرصت های معامله، قراردادهای اختیار مختلف های

 (993ص ، 8118)هال ، .تقسیم می شوند نامتقارن و متقارن ترکیبی های استراتژی دسته دو به روشها این

 50نامتقارن های ترکیبی استراتژی الف(
 چند یا )دو یک نوع از معامله اختیار قرارداد چند یا فروش دو و خرید متضمن نامتقارن، دادوستد استراتژی

های  استراتژیشامل  نامتقارن های ترکیبی استراتژیبه طور  .است فروش( اختیار قرارداد یا خرید اختیار قرارداد

 :می باشند به صورت ذیل ی مذکوراستراتژی ها و پروانه ای می باشد.که بدبینانه ،خوش بینانه

 15خوش بینانه استراتژی نامتقارن
 اختیار سرمایه گذار، قرارداد که هنگامی ت.اس نامتقارن های استراتژی متداول ترین از یکی این استراتژی،

 را دارایی همان خرید اختیار قرارداد می خرد و مشخصی انقضای تاریخ در توافقی قیمت با دارایی پایه را یک خرید

 است. کرده استفاده خوش بینانه نامتقارن  استراتژی از بالاتر می فروشد، توافقی قیمت با اما انقضا تاریخ همان با

 ( 0ص، 5939، هستند.)نبوی چاشمی یکسانی انقضای تاریخ دارای معامله دو اختیار هر ، استراتژی این در یعنی

 51بدبینانه نامتقارن استراتژی
 به افزایش قیمت امیدوار می کند، استفاده خوش بینانه نامتقارن ستد و استراتژی داد از که سرمایه گذاری

 انتظار می کند، استفاده بدبینانه از استراتژی نامتقارن که سرمایه گذاری برعکس، و است قرارداد در مندرج دارایی

 خرید اختیار قرارداد خرید با خوش بینانه، حالت مانند نامتقارن بدبینانه استراتژی یابد. کاهش دارایی قیمت دارد

قیمت  با اما انقضا، تاریخ همان با و دارایی همان خرید اختیار فروش قرارداد توافقی مشخص و قیمت با یک دارایی

 قیمت از بیشتر خریداری شده قرارداد توافقی تقیم این استراتژی، در حال هر به می گیرد. شکل دیگری توافقی

 (928ص  ، 8118)هال ، .است شده فروخته قرارداد توافقی

 59پروانه ای نامتقارن استراتژی

 قیمت سه است که معامله ای اختیار قراردادهای در موقعیت داشتن متضمن پروانه ای نامتقارن استراتژی

 قرارداد بخرد، (K1) پایین نسبتاً قیمت توافقی با را خرید اختیار قرارداد سرمایه گذار اگر دارند. متفاوت توافقی
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 توافقی قیمت با خرید اختیار قرارداد دو و کند خریداری  (K3)نسبتاً بالا توافقی قیمت با را دیگری خرید اختیار

 انقضا تاریخ .است کرده استفاده پروانه ای نامتقارن استراتژی از واقع در بفروشد،K2 قیمت با یعنیK3 وK1 میانگین

 )نبوی است. نزدیک جاری دارایی قیمت به K2  معمولاً است. یکسان قراردادها همه در دارایی نوع و

 ( 0ص، 5939چاشمی،

 

 متقارن ترکیبی استراتژی های ب(
 یک بر صادره اختیار فروش قرارداد و خرید اختیار قرارداد دو هر مختلف ترکیبهای شامل استراتژی ها این

 یکسان یا استراتژی انقضای تاریخ و توافقی با قیمت متقارن ترکیبی استراتژی از: عبارتند که خاص است دارایی

 ( 935ص، 8118)هال، .استرانگل استرپ و استریپ، استرادل،

 52استرادل استراتژی

 اختیار خرید قرارداد استراتژی،این  است. "استرادل"استراتژی متقارن، ترکیبی متداول ترین استراتژی های از

 قیمت اگر. گیرد می بر در یکسان تاریخ انقضای و توافقی قیمت با را فروش یک دارایی اختیار قرارداد و خرید

 قیمت اگر می شود. منجر زیان به باشد، استراتژی متقارن نزدیک قراردادها توافقی قیمت به انقضا، تاریخ در دارایی

 توجهی قابل سود سرمایه گذار باشد، داشته افزایش( یا توافقی )کاهش قیمت اطراف در شدیدی نوسان دارایی،

 نوسان زیادی دارایی قیمت دارد انتظار سرمایه گذار که است مناسب زمانی استرادل می آورد.استراتژی بدست

 (939-938داند. )هال ،ص نمی را افزایش( )کاهش یا نوسان جهت اما باشد، داشته

 در شدید پیش بینی نوسان هنگام مناسب ترین استراتژی ، و طبیعی ترین که می رسد نظر به کلی طور به 

 ( 939ص، 8118)هال ، .باشد استرادل استراتژی همین قیمتها،

 53استرپ و استریپ
 انقضای تاریخ و قیمت توافقی با فروش اختیار قرارداد دو و خرید اختیار قرارداد یک خرید استریپ، استراتژی

 با فروش اختیار قرارداد یک و خرید قرارداد اختیار دو خرید استرپ نیزشامل استراتژی راشامل می شود. یکسان

  (930ص، 8118 هال، یکسان می شود.) انقضای تاریخ و توافقی قیمت

 81استراتژی استرانگل

یک  گذار، شود، سرمایهمی  نامیده نیز85 "دست پایین عمودی ترکیب" اوقات برخی که استرانگل در استراتژی

می  خریداری متفاوت توافقی های قیمت و انقضای یکسان تاریخ فروش با اختیار یک قرارداد و خرید اختیار قرارداد

 )استرادل( یکسان قیمت توافقی با متقارن راهبرد شبیه )استرانگل( متفاوت توافقی قیمت با متقارن استراتژی کند.

 آن افزایش( )کاهش یا نوسان جهت درباره اما دارد، دارایی قیمت در شدید نوسان انتظار سرمایه گذار است.

  نیست. مطمئن

 هم به چقدر قیمتهای توافقی که دارد این به بستگی استراتژی استرانگل به کارگیری از حاصل سود الگوی

 نوسان باید دارایی پایه قیمت و یافته کاهش باشد، ریسک بیشتر قیمتها این فاصله و تفاوت قدر هر نزدیک هستند.

 می نیز  88"بالادست عمودی ترکیب "اصطلاحاً را فروش یک استرانگل .آید بدست سود تا باشد داشته زیادی
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 می را غیرمحتمل قیمت در شدید تغییرات که است مناسب فرد، سرمایه گذاری برای این استراتژی اتخاذ گویند.

 (931-931ص، 8118)هال،  .داند

 

 پیشینه پژوهش -2-4
بودن ابزار مشتقه اختیار معامله در ایران، تاکنون پژوهشی با موضوع سودآوری این استراتژی  با توجه به نوپا

ت گرفته است، به شرح ذیل های مشابه صور ها صورت نگرفته است. اما تعدادی از تحقیقاتی که در حوزه

 :باشد می

بینی  گذاری قراردادهای اختیار معامله و پیش قیمت"ان ای تحت عنو و همکاران در مقاله 89رودیگر کیسل

های هستون و بلک شولز، ریسک  گذاری اختیار معامله، تحت مدل قیمت به بررسی 8159در سال  "ریسک

های  بینی نوسانات به روش گارچ، بر اساس آمار سال و پیش نوسانات قیمت  حق اختیار سهام در بورس آلمان

 اند. گذاران( پرداخته ریسک گریز بودن سرمایه )با فرض  8113تا  8115

گذاری قراردادهای اختیار و  قیمت "ای تحت عنوان  در مقاله 8151در سال  وهمکاران 80تیان وانگزایوزیا

های ترکیبی  گذاری و اتخاذ سیاست بررسی قیمت به "های ترکیبی پوشش ریسک از طریق اتخاذ استراتژی

در بورس چین    سهام و همچنین رابطه بین مقیاس پرتفوی سهام و پوشش ریسکقراردادهای اختیار معامله 

های ساده و بدون پوشش،  های ترکیبی نسبت به  سیاست پرداخته است و نتایج حاکی است که اتخاذ سیاست

 گردد. موجب کاهش ریسک می

در قراردادهای اختیار آیا اطلاعات نقش مهمی " ای تحت عنوان در مقاله 8151در سال 81رودیگر فهلن برچ

های قراردادهای اختیار معامله )سبک اروپایی( پرداخته است. بدین  ، به بررسی استراتژی"معامله دارد؟

 8110تا  8115های  درصد ارزش معاملات(، طی سال 91) درصد معاملات سهام بورس نیویورک 99منظورآمار

های قراردادهای  بر حساسیت مستقیم اتخاذ استراتژی تحلیل قرارگرفته است. ولی شواهدی مبنی و  مورد تجزیه

دهد که فعالان بازار اختیار معامله بنا به  اختیار نسبت به بازده آتی یافت نشده است و درمجموع شواهد نشان می

باشند. در این مقاله به بررسی  ها در این بازار می اطلاعات و نوسانات عمومی به دنبال تغییر استراتژی

فروش اختیار معامله و همچنین ترکیب  و های متقارن و نامتقارن متشکل از ترکیب قراردادهای خرید استراتژی

 های اعمال متفاوت پرداخته است. قراردادهای اختیار و آتی در سطح قیمت

 ستد و داد در نامتقارن ترکیبی راهبردهای بررسی" ای تحت عنوان در مقاله 5939چاشمی در سال  نبوی

، به روش "بهادار تهران اوراق بورس سوداگری در های فرصت تحلیل و ریسک مدیریت سهام جهت وشفر اختیار

 و فروشنده اختیار و خریدار ریسک الگوهای مقایسه اختیار فروش، معاملات در ریسک بررسی الگوی توصیفی به

 که دهند می شرکت تشکیل 535 را آماری جامعه پردازد. می نامتقارن راهبردهای اتخاذ از سود حاصل الگوهای

مطالعه  مورد ماه 58 تمامی بورس در از سوی شده منتشر آماری های گزارش بر اساس ها آن پایانی قیمت اطلاعات

 یک در فقط دوره، این در طی ها آن سهام نیز و دسترس بوده است در و منتشر (5935شهریور تا 5931مهر )از

 شرکت 01 تحقیق آماری حجم نمونه گردیده است. دوم( معامله بازار و اول فرعی اول، بازار اصلی بازار )بازار
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  نحوه آمده، دست به شرکت01تئوریک اختیار فروش سهام    قیمت محاسبه از پس که پژوهش باشد. نتایج می

 تغییرات و بازده نوسانات با توجه به را سوی معامله گران از بازده به دستیابی و معاملاتی مواضع  ریسک مدیریت

 دارد. می بیان تفصیل به نامتقارن، ترکیبی راهبردهای از استفاده با و سهام قیمت

 نقدی و آتی بازار قیمت ارتباط بررسی" ای تحت عنوان در مقاله 5939سردهایی و همکاران در سال  فکاری

 و ایران کالای در بورس معامله مورد آزادی بهار سکه آتی و نقدی قیمت بین ارتباط ، به بررسی"ایران طلای سکه

 منظور این اند. برای آتی پرداخته و نقدی قیمت نوسانات بین ارتباط و تحلیل بازار دو بین اطلاعات انتشار چگونگی

 خود بازگشتی رگرسیون چندگانه، رگرسیون های روش از و 5935-5931سال در سکه قیمت روزانه های داده از

  استفاده گرنجر علیت آزمون و (GARCH)یافته  تعمیم خود توضیحی شرطی ناهمسانی ، واریانس(VAR) برداری

 و VARروش  دو در داری معنی ارتباط سکه، نقدی و آتی قیمت تغییرات که دهد نشان می نتایج .است شده

 نیز گرنجر علیت آزمون دارند. باهم داری معنی ارتباط آتی و نقدی قیمت نوسانات ندارند، اما چندگانه رگرسیون

 باشد. می نقدی قیمت سمت به آتی قیمت تغییرات طرف از علیت است که مطلب این از حاکی

اثر سررسید در قراردادهای آتی سکه بهار آزادی " ای تحت عنوان در مقاله 5938میرزا پور و بهرامی در سال 

های  ( و روش دادهOLSمربعات معمولی )،  با استفاده از روش حداقل "(IMEمورد معامله در بورس کالای ایران )

فرضیه ساموئلسون، موسوم به اثر  ، 95/11/5935تا 11/13/5929(، در فاصله زمانی Panel Data) تلفیقی

بر اساس  اند. سررسید را برای قراردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد معامله در بورس کالای ایران، آزمون نموده

نتایج حاکی از آن  شود. ها بیشتر می دادهای آتی با نزدیک شدن به سررسید آناین فرضیه، نوسان قیمت قرار

قرارداد آزمون شده، فقط  83باشد و از  است که اثر سررسید در قراردادهای آتی موردبررسی، بسیار ضعیف می

 پذیرش است. قرارداد وجود چنین اثری قابل 1در

نسبت بهینه پوشش ریسک در قراردادهای آتی "ت عنوان ای تح در مقاله 5938میرزا پور و بهرامی در سال 

، به برآورد و مقایسه نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل "سکه بهارآزادی مورد معامله در بورس کالای ایران

کننده واریانس برای قراردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد معامله در بورس کالای ایران با استفاده از 

  اند. نتایج حاکی از آن است که درنظرگرفتن سررسیدهای متفاوت به تصادسنجی پرداختههای مختلف اق رهیافت

طوریکه اگر   دهد، به صورت کلی تغییر می  های آتی، مقدار نسبت بهینه پوشش ریسک را به عنوان قیمت

است که  عنوان قیمت قرارداد آتی منظور شود، نسبت بهینه پوشش ریسک بیشتر از حالتی نخستین سررسید به

های بهینه پوشش  عنوان قیمت آتی لحاظ گردد. همچنین، نتایج حاکی از آن است که نسبت دومین سررسید به

های مختلف نسبت به استراتژی پوشش ریسک ساده )نسبت پوشش ریسک برابر یک( برتری دارند.  ریسک روش

  GARCHهای مختلف روش التهای بهینه پوشش ریسک متغیر طی زمان که با استفاده از ح همچنین نسبت

های بهینه پوشش ریسک ثابت، لزوماً توانایی بیشتری در کاهش ریسک  اند، در مقایسه با نسبت شده تخمین زده

 .ندارند

 طلا، سکه آتی و نقد های قیمت بین رابطه بررسی" ای تحت عنوان در مقاله 5931نیکزاد در سال  و احمد پور

 دومتغیره گارچ دو روش به ایران، در طلا سکه آتی و نقد بازار دو بین رابطه ی، به بررس"ایران کالای بورس در
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 وجود یوهانسون، آزمون به نتایج توجه و با اند پرداخته 22اسفند تا 29های آذر یوهانسون با استفاده از داده وآزمون

 بر مبنی شواهدی همچنین و ایران در طلا سکه آتی بازار های قیمت و نقد بازار های قیمت بلندمدت بین رابطه یک

 آمده است. دست به باشد، نقدمی بازار کننده هدایت آتی اینکه، بازار

 در معامله اختیار کارگیری به سنجی امکان" ای تحت عنوان در مقاله 5921در سال  نژاد حسن زاده و یحیی

 - فنی بعد دو از ایران سرمایه بازار در معامله اختیار کارگیری به مفهومی به بررسی ابعاد "ایران سرمایه بازار

 اختیار سنجی بازار  جهت مورد نیاز اطلاعات اند. پرداخته  تهران بهادار اوراق در بورس سنجی بازار و ساختاری

های  شرکت از ساده تصادفی گیری نمونه از استفاده با پرسشنامه طریق از تهران بهادار اوراق در بورس معامله

 ساختاری -فنی بعد از تهران بهادار اوراق بورس ساختار بررسی منظور  به گردیده است. آوری جمعگذاری  سرمایه

 سرمایه بازار وخبرگان مسئولین با مصاحبه طریق از نیاز مورد اطلاعات اختیار معامله، از استفاده جهت

 اختیار از استفاده به مند علاقهگذاری،  سرمایه های شرکت که دهد نشان می تحقیق نتایج شده است. آوری جمع

 اختیار کارگیری به امکان همچنین و باشند می تهران بهادار بورس اوراق در شاخص، معامله اختیار و سهام معامله

 دارد. وجود تهران بهادار اوراق بورس در معامله

 

 جنبه نوآوری پژوهش -2-5

 5931 آذرماه 80 از برای نخستین باردرکشور، قرارداد حق اختیار خرید سکه طلا در بورس کالا کهیی ازآنجا

ی گردیده است، لذا با توجه به جدید انداز راه 5931دی ماه  2حق اختیارفروش سکه طلادربورس کالا از قرارداد و

که در بخش  طور همانبودن این ابزارهای مشتقه در ایران، هنوز تحقیقی در این خصوص صورت نگرفته است. 

 راهبردهای بررسی "ی تحت عنوانا مقالهدر  5939چاشمی در سال  پیشینه تحقیق نیز ذکر گردیده است، نبوی

 بورس سوداگری در یها فرصت تحلیل و ریسک مدیریت سهام جهت فروش اختیار دادوستد در نامتقارن ترکیبی

 ریسک الگوهای مقایسه اختیار فروش، معاملات در ریسک بررسی الگوی به روش توصیفی به "بهادار تهران اوراق

که در زمان تحقیق  نامتقارن پرداخته است راهبردهای اتخاذ از سود حاصل الگوهای و فروشنده اختیار و خریدار

ایران  در اریاختی مربوط به قیمت حق ها دادهدر ایران وجود نداشته است و لذا  معامله اریاختمذکور، قراردادهای 

ی مربوط به قیمت حق ها دادهکه در این تحقیق،  موجود نبوده و از مقادیر تخمینی استفاده گردیده است. درحالی

های سودآور در این  شناسایی استراتژی منظور  بهکشور  بار در، برای اولین اختیار سکه طلا در بورس کالا ایران

 .ردیگ یمقرار  لیوتحل  هیتجزبازارمورد 

همچنین در مقاله مذکور، تنها راهبرهای ترکیبی نامتقارن اختیار فروش به روش درخت دوجمله ای بررسی 

تقارن و هم راهبرهای ترکیبی نا متقارن، هم گردیده است.در حالی که در این تحقیق هم راهبرهای ترکیبی م

 برای قراردادهای اختیار فروش و هم اختیار خرید، مورد بررسی قرار می گیرد. 
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 پژوهش روش شناسی -3
ماه  دی 2 در این پژوهش، با توجه به قیمت پایانی اختیار معامله سکه طلا در بورس کالا در بازه زمانی

گذار محاسبه  سوی سرمایه استراتژی از حاصل از اتخاذ هر کاری(، سود روز511) 5931تیرماه59تا5931

 گردد. های سودآور به تفکیک سررسید اختیار معامله شناسایی می نهایت، استراتژی و در گردد می

فروش، خوش بینانه اختیارخرید، بدبینانه اختیارخرید،  و در این تحقیق، استراتژی های پروانه ای خرید

 می گیرد. استریپ، استرپ، استرانگل مورد بررسی قراراسترادل، 

این پژوهش، تحقیقی پژوهشی کاربردی بوده ودر این بررسی جامعه شامل کل قراردادهای اختیار معامله در 

 بورس کالا و نمونه،  قراردادهای اختیار معامله سکه طلا در سررسید های مورد بررسی در این بورس می باشد.

ه سود ناشی از اتخاذ هر استراتژی در بازارقراردادهای اختیار معامله سکه طلا در بورس به منظور محاسب

کالای ایران، بایستی در ابتدامتغیرهای مورد نیازشامل قیمت پایانی اختیار خریدو فروش)برای قیمتهای اعمال 

 مختلف( وکارمزدانجام معاملات در در دوره مورد بررسی جمع آوری شوند.

این است سرمایه گذاران  و فرض بر معامله ها، به سبک اروپایی در نظرگرفته می شوند هش،پژو این در

اتخاذ موقعیت  یعنی قبل از اتمام سررسید اختیار معامله، با قرارداد اختیار معامله خود را اعمال نمی نمایند.

و  زیکی تحویل نمی گیرندسکه طلا را به صورت فی و به سرمایه گذاری خود پایان می دهند معاملات معکوس،

، نحوه محاسبه سود حاصل از استراتژی های مختلف معاملات اختیار 8جدول شماره نیز تحویل نمی دهند.

 ، P.S.C.Kو K، بیانگر قیمت خرید اختیارخرید با قیمت اعمالP.L.C.K معامله را نشان می دهدکه در آن متغیر

فروش  اختیار ، قیمت خریدP.L.P.Kهمچنین متغیر  باشد. با همان قیمت اعمال می فروش اختیار خرید قیمت

 فروش با همان قیمت اعمال می باشد. ، قیمت فروش اختیارP.S. P.K وK  در سطح قیمت اعمال

 Kدر استراتژی هایی که تنها یک قیمت اعمال وجود دارد )استراتژی های استرادل و استرپ(، قیمت اعمال 

)استراتژی های خوش بینانه و  دارد استراتژی هایی که دو قیمت اعمال وجوددر  در نظر گرفته شده است و

 و در استراتژی پروانه ای که سه قیمت اعمال وجودK 8وK 5بدبینانه اختیارخریدو استرانگل(، قیمت های اعمال 

 فرض شده است. 9kوK،8 K 5قیمتهای اعمال  دارد،

خوش بینانه و  ه محاسبه سود استراتژی های نامتقارنمشاهده می شود، نحو 8جدول شماره همانطور که در

 <K2 خوش بینانه  اختیار معامله خرید، ی نامتقارنژاما در استرات معامله خرید، یکسان می باشد. اختیار بدبینانه

K1 بد بینانه  اختیار معامله خرید،  است در حالی که در استراتژی نامتقارنK2< K1. است 

، قیمت K1خوش بینانه و بدبینانه اختیار معامله خرید، منظور از  همچنین در استراتژی های  نامتقارن 

، قیمت اعمال اختیار معامله فروخته شده است.منظور از عدد  K2اعمال اختیار معامله خریداری شده و منظور از 

ریال  5111است که برابر  ن اوراق بهادارنیز کارمزدهای معاملاتی به ازای هر معامله انجام شده در ای 5111

 منظور شده است.
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 نحوه محاسبه سود حاصل از استراتژی های معاملات اختیار معامله -2جدول شماره 

 سود حاصل از اتخاذ استراتژی نام استراتژی ردیف

5 
پروانه ای اختیار 

 معامله خرید

                      )             )) 
                      )             ))   

       )  

8 
پروانه ای اختیار 

 معامله فروش

                      )             )) 
                      )             ))   

       )  

9 
خوش بینانه  اختیار 

 معامله خرید
                     ))                       ))          )  

0 
 بینانه  اختیاربد 

 معامله خرید
                     ))                       ))          )  

  (          ((                   ((                    استرادل 1

  (          ((                    ((                     استریپ 1

  (          ((                     ((                     استرپ 9

  (          ((                        ((                        استرانگل 2

 منبع : یافته های تحقیق

 

 تجزیه و تحلیل داده ها-4

به منظور محاسبه سود آوری استرتژی های اختیار معامله، در ابتدا هزینه اخذ موقعیت )خرید اختیار خرید 

و یا فروش اختیار خرید سکه طلامتناسب با هر استراتژی( در هر روز پس از شروع سرمایه گذاری تا سکه طلا 

آخرین روز سررسید اختیار معامله به تفکیک محاسبه گردیده است و خالص عایدی اخذ موقعیت معکوس در روز 

روز سر مایه گذاری با خالص پایان سرمایه گذاری محاسبه گردیده است. در نهایت خالص هزینه اخذ موقعیت در 

اتخاذ هر استراتژی  عایدی اخذ موقعیت معکوس در روز پایان سرمایه گذاری مقایسه شده و سود حاصل از

 (8شناسایی شده است. )جدول شماره 

بررسی سود آوری استراتژی ها برای تمامی استراتژی ها، به تفکیک هر سررسید محاسبه گردیده است. 

سپس حالتهای محتمل  اتژی، مبنای اخذ موقعیت، روز اول سرمایه گذاری بوده است وهمچنین در هر استر

کند و با  و موقعیت خرید اخذ بررسی گردیده است. مثلاچنانچه سرمایه گذار در روز اول سرمایه گذاری نماید

می شود و سرمایه گذاری وی محاسبه  گذشت یک روز پس از سرمایه گذاری موقعیت معکوس اتخاذ نماید، سود

به همین منوال تمام حالت  امین روز نیز محاسبه می گردد. nهمین سود برای سرمایه گذاری دومین، سومین و 
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های ممکن از روز اول ایجاد یک نماد معاملاتی تا سررسید قرارداد اختیار معامله بررسی گردیده و حالت های 

 محتمل، بررسی و سود هر حالت محاسبه گردیده است.

ریال می باشد که در محاسبات به عنوان  5111کارمزد هر معامله خرید یا  فروش اختیار معامله  هزینه

 هزینه لحاظ گردیده است. قیمت اعمال قرارداد اختیار معامله در استراتژی های نامتقارن به تفکیک هر سررسید

قارن به تفکیک هر سررسید در و قیمت اعمال قرارداد اختیار معامله در استراتژی های مت 9در جدول شماره 

 نشان داده شده است . 0جدول شماره 

کل روزهای سرمایه گذاری و نسبت  به منظور بررسی استراتژی های سود آور، نسبت روزهای سود ده به

روزهای زیان ده به کل روزهای سرمایه گذاری هر استراتژی، به تفکیک هر سررسید قرارداد اختیار معامله 

با توجه به نسبت روزهای سود ده به کل روزهای سرمایه گذاری  و (2تا  1)جداول شماره  گردیده است.محاسبه 

هر استراتژی به تفکیک هر سررسید قرارداد اختیار معامله، سود آوری استراتژی های اختیار معامله در نموارهای 

وع استراتژی و محور عمودی نسبت در نمودارهای مذکور، محور افقی، ن نشان داده شده است. 0تا 5شماره 

 هر استراتژی را نشان می دهد.  )درصدسود دهی(، روزهای سود ده به کل روزهای سرمایه گذاری

 

 

قیمت اعمال قرارداد اختیار معامله در استراتژی های نا متقارن به تفكیک هر  -3جدول شماره 

 )ریال( سررسید

سررسید 

اختیار 

 معامله

 استراتژی پروانه ای اختیار فروش اختیارخریداستراتژی  پروانه ای 
استراتژی خوش بینانه 

 اختیارخرید

استراتژی بد بینانه 

 اختیارخرید

K1 K2 K3 K1 K2 K3 K1 K2 K3 K1 

دی ماه 

5931 
55111111 55911111 58811111 

چون در سررسید دی ماه، اختیار 

فروش نداریم نمی توان راهبرد پروانه 

 نمود.ای فروش محاسبه 

55111111 58811111 58811111 55111111 

اسفند ماه 

5931 
55811111 55911111 58811111 55811111 55911111 58811111 55811111 58811111 58811111 55811111 

تیرماه 

5931 
55911111 58111111 58811111 55911111 58111111 58811111 55911111 58811111 58811111 55911111 

شهریورماه 

5931 
58111111 58811111 58111111 58111111 58811111 58111111 58111111 58111111 58111111 58111111 

 منبع : یافته های تحقیق
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 قیمت اعمال قرارداد اختیار معامله در استراتژی های متقارن به تفكیک هر سررسید -4جدول شماره 

سررسید اختیار 

 معامله

استراتژی 

 استرادل

استراتژی 

 استریپ

استراتژی متقارن 

 استرپ

استراتژی متقارن 

 استرانگل

k k1 k k1 k2 

 5931دی ماه 
چون در سررسید دی ماه اختیار فروش نداریم راهبرد ترکیبی متقارن نمی توان محاسبه 

 نمود.

 58811111 55811111 55911111 55911111 55911111 5931اسفند ماه 

 58111111 55911111 55911111 55911111 55911111 5931تیرماه 

 58111111 58111111 58111111 58111111 58111111 5931شهریورماه 

 منبع : یافته های تحقیق

 

 تعداد روزهای سود آور استراتژی های پروانه ای به تفكیک هر سررسید -5هجدول شمار

سررسید 

اختیار 

 معامله

تعداد 

روز 

سرمایه 

 گذاری

 استراتژی پروانه ای اختیار فروش استراتژی  پروانه ای اختیارخرید

تعداد 

روزهای 

 سود ده
 

نسبت 

روزهای 

سود ده به  

کل روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای 

زیان  ده به 

کل روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 سود ده

نسبت 

روزهای 

سود ده 

کل  به 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای 

زیان  ده 

به کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

دی ماه 

5931 
55 5 3 51 35 

چون در سررسید دی ماه اختیار فروش 

نداریم راهبرد پروانه ای فروش نمی توان 

 محاسبه نمود

اسفند ماه 

5931 
10 18 31 8 0 02 23 1 55 

تیرماه 

5931 
30 39 33 5 5 89 83 19 95 

شهریورماه 

5931 
55 5 3 51 35 5 3 51 35 

 منبع : یافته های تحقیق
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رارداد اختیار قخرید برای  ، نشان داده شده است، استراتژی  پروانه ای اختیار1همانطور که در جدول شماره

گذاری، سود ده بوده است واستراتژی پروانه ای درصد روزهای سرمایه  33، در 5931معامله با سررسید تیرماه 

درصد روزهای سرمایه گذاری، سود  23، در 5931اختیار فروش،برای قرارداد اختیار معامله با سررسید اسفند ماه 

 ده بوده است.

 

تعداد روزهای سود آور استراتژی های خوش بینانه و بدبینانه به تفكیک هر  -6جدول شماره

 سررسید

سررسید 

یار اخت

 معامله

تعداد 

روز 

سرمایه 

 گذاری

 

 استراتژی بد بینانه قرارداد اختیارخرید خوش بینانه قرارداد اختیارخرید استراتژی

تعداد 

روزهای 

 سود ده

نسبت 

روزهای 

سود ده به  

کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای 

زیان  ده 

به کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 سود ده

نسبت 

روزهای 

سود ده 

به  کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای زیان  

ده به کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

دی ماه 

5931 
55 55 511 1 1 51 35 5 3 

اسفند ماه 

5931 
10 15 30 9 1 8 0 18 31 

تیرماه 

5931 
30 39 33 5 5 1 1 30 511 

شهریورماه 

5931 
55 1 11 1 01 9 89 2 99 

 منبع : یافته های تحقیق

 

، استراتژی خوش بینانه اختیارخرید برای قرارداد اختیار معامله با سررسید دی ماه 1بر اساس جدول شماره

برای  اختیارخرید،، در تمامی روزهای سرمایه گذاری، سود ده بوده است و استراتژی بدبینانه قرارداد 5931

 درصد روزهای سرمایه گذاری، سود ده بوده است.35، در5931قرارداد اختیار معامله با سررسید دی ماه 
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 تعداد روزهای سود آور استراتژی های استرادل و استریپ به تفكیک هر سررسید -7جدول شماره

سررسید 

اختیار 

 معامله

تعداد 

روز 

سرمایه 

 گذاری

 

 استراتژی استریپ استراتژی استرادل

تعداد 

روزهای 

 سود ده

نسبت 

روزهای 

سود ده 

به  کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای 

زیان  ده 

به کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 سود ده

نسبت 

روزهای 

سود ده به  

کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای زیان  

ده به کل 

روزهای 

سرمایه 

 گذاری

 )درصد(

دی ماه 

5931 
 چون در سررسید دی ماه اختیار فروش نداریم راهبرد ترکیبی متقارن نمی توان داشت 55

اسفند ماه 

5931 
10 91 11 53 91 98 13 88 05 

 91 99 11 15 91 90 10 11 30 5931تیرماه 

شهریورماه 

5931 
55 1 1 55 511 1 1 55 511 

 منبع : یافته های تحقیق

 

، نشان داده شده است، استراتژی استرادل برای قرارداد اختیار معامله با 9همانطور که در جدول شماره

درصد روزهای سرمایه گذاری، سود ده بوده است و استراتژی استریپ،برای  11، در 5931سررسید اسفند ماه 

 گذاری، سود ده بوده است. روزهای سرمایه درصد 11، در 5931با سررسید تیرماه قرارداد اختیار معامله 

 98، در 5931، استراتژی  استرپ برای قرارداد اختیار معامله با سررسید اسفند ماه 2بر اساس جدول شماره

 درصد روزهای سرمایه گذاری، سود ده بوده است.

درصد روزهای سرمایه  98، در5931اسفند ماه  معامله با سررسیدبرای قرارداد اختیار  و استراتژی استرانگل،

 ده بوده است. گذاری، سود
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 تعداد روزهای سود آور استراتژی های استرپ و استرانگل به تفكیک هر سررسید -8جدول شماره

سررسید 

اختیار 

 معامله

تعداد 

روز 

سرمایه 

 گذاری

 

 استراتژی استرانگل استراتژی استرپ

 تعداد

روزهای 

 سود ده

نسبت 

روزهای 

سود ده 

به  کل 

روزهای 

سرمایه 

گذاری 

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

 زیان ده

نسبت 

روزهای 

زیان  ده به 

کل روزهای 

سرمایه 

گذاری 

 )درصد(

تعداد 

 روزهای

 سود ده

نسبت 

روزهای سود 

ده به  کل 

روزهای 

سرمایه 

گذاری 

 )درصد(

تعداد 

روزهای 

زیان 

 ده

نسبت 

روزهای 

ده به زیان  

کل روزهای 

سرمایه 

گذاری 

 )درصد(

دی ماه 

5931 
 چون در سررسید دی ماه اختیار فروش نداریم راهبرد ترکیبی متقارن نمی توان محاسبه کرد. 55

اسفند ماه 

5931 
10 93 98 51 82 93 98 51 82 

 تیرماه 

5931 
30 13 19 91 99 1 1 30 511 

شهریورماه 

5931 
55 1 1 55 511 1 1 55 511 

 منبع : یافته های تحقیق

 

 
بررسی سود آوری استراتژی های قراردادهای اختیار معامله سكه طلا با سررسید دی  -1نمودار شمار

 1335 ماه
 )منبع : یافته های تحقیق(

۰ 

۲۰ 

۴۰ 

۶۰ 

۸۰ 

۱۰۰ 

۱۲۰ 

استراتژی  خوش بینانه قرارداد  استراتژی  باز خرید پروانه ای خرید
 اختیارخرید

 استراتژی  بد بینانه قرارداد اختیارخرید 

ی
ور

 آ
ود

س
د 

ص
در

 

 نوع استراتژي

 ۱395بررسی سود آوری استراتژی های قراردادهای اختیار معامله با سررسیددی ماه 
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، 5931قراردادهای اختیار معامله با سررسید دی ماه برای  مشاهده می شود، ،5همانطور که در نمودار شماره

 استراتژی  خوش بینانه اختیارخرید، سود آورترین استراتژی بوده است.

 

 
بررسی سود آوری استراتژی های قراردادهای اختیار معامله سكه طلا با سررسید  -2نمودار شمار

 1335اسفند ماه 
 )منبع : یافته های تحقیق(

 

برای قراردادهای اختیار معامله با سررسید اسفند ماه  نشان داده شده است، ،8نمودار شمارههمانطور که در 

 ، استراتژی  پروانه ای اختیارخرید، سود آورترین استراتژی بوده است.5931

 

 
: بررسی سود آوری استراتژی های قراردادهای اختیار معامله سكه طلا با سررسید تیر 3نمودار شمار

 1336ماه 
 نبع : یافته های تحقیق()م

۰ 

۲۰ 

۴۰ 

۶۰ 

۸۰ 

۱۰۰ 

۱۲۰ 

استراتژی   
پروانه ای  
 اختیارخرید

استراتژی    
پروانه ای  
 اختیار فروش

استراتژی  
خوش بینانه  

 اختیارخرید

استراتژی  بد  
بینانه  

 اختیارخرید

استراتژی  
  استرادل

استراتژی   
  استریپ

استراتژی   
  استرپ

استراتژی   
 استرانگل

ی
ور

دآ
سو

د 
ص

در
 

 نوع استراتژی

۰ 

۲۰ 

۴۰ 

۶۰ 

۸۰ 

۱۰۰ 

۱۲۰ 

استراتژی   

پروانه ای  

 اختیارخرید

استراتژی    

پروانه ای  

 اختیار فروش

استراتژی  

خوش بینانه  

 اختیارخرید

استراتژی  بد  

بینانه  

 اختیارخرید

استراتژی  

 استرادل 

استراتژی  

 استریپ 

استراتژی   

 استرپ 

استراتژی   

 استرانگل

ی
ور

دآ
سو

د 
ص

در
 

 نوع استراتژی
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استراتژی های پروانه ای  ،5931برای قراردادهای اختیار معامله با سررسید تیر ماه  ،9بر اساس نمودار شماره

 خرید وخوش بینانه اختیارخرید سود آورترین استراتژی ها بوده اند.

 

 
سكه طلا با سررسید : بررسی سود آوری استراتژی های قراردادهای اختیار معامله 4نمودار شمار

 1336شهریورماه 
 )منبع : یافته های تحقیق(

 

برای قراردادهای اختیار معامله با سررسید شهریور ماه  نشان داده شده است، ،0همانطور که در نمودار شماره

بوده تا حدودی سود آور  تمامی استراتژی ها زیان ده بوده اند و تنها استراتژی خوش بینانه اختیارخرید، ،5931

 است.

 

 نتیجه گیری و بحث -5

شناسایی استراتژی های سودآوردر بازار قراردادهای اختیارمعامله سکه طلا در به منظور پژوهش، این در

روز 51 1در کالای ایران بورس در های روزانه قیمت اختیار معامله سکه طلا دادهبا استفاده از ،بورس کالای ایران

حاصل از اتخاذ هر استراتژی قرارداد اختیار  ، سود(5931تا تیرماه 5931ماه  دی ربازه زمانیکاری بورس کالا )د

  های سودآور شناسایی شده است. درنهایت استراتژی محاسبه شده است وان گذار ازدیدگاه سرمایه معامله

ده است ، کاملاً سودآوربو5931نتایج حاکی از آن است استراتژی خوش بینانه اختیار خرید با سرسیددی ماه 

، از روز چهارم سرمایه 5931دی ماه  خرید برای اختیار معامله با سرسید و استراتژی بد بینانه قرارداد اختیار

از روز سوم  5931ماه  اسفند اختیار معامله با سرسید  بوده است و استراتژی پروانه ای خرید برای گذاری سودآور

اسفندماه  سیدرخرید برای اختیار معامله با سر ارداد اختیاراستراتژی خوش بینانه قر سرمایه گذاری سودآور و

خوش بینانه  همچنین استراتژی های پروانه ای خرید و. چهارم سرمایه گذاری سودآور بوده است از روز ،5931

۰ 

۱۰ 

۲۰ 

۳۰ 

۴۰ 

۵۰ 

۶۰ 

استراتژی   پروانه  

 ای  اختیارخرید
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 فروش

استراتژی  خوش 

بینانه  

 اختیارخرید

استراتژی  بد  

بینانه  

 اختیارخرید

استراتژی  

 استرادل 

استراتژی  

 استریپ 

استراتژی   

 استرپ 

استراتژی  

 استرانگل

ی
ور

دآ
سو

د 
ص

در
 

 نوع استراتژی
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سودآوری استراتژی  آوربوده اند. ، از روز دوم سرمایه گذاری، کاملاً سود5931تیر ماه  سیدر خرید با سر اختیار

 ارائه شده است. 3های قراردادهای اختیار معامله سکه طلا در بورس کالا، در جدول شماره 

ولی به دلیل نوسانات بالای قیمت در  بازدهی می باشند پر معامله، بازار قراردادهای اختیار هرچندکه بازار

پیش بینی صحیح از قیمتهای   این بازارها، سرمایه گذاری در این بازارها با ریسک بالایی همراه می باشد و عدم

می تواند موجب از بین رفتن اصل سرمایه سرمایه  موجب عدم کسب سود می گردد، بلکه نه تنها آتی بازار

سرمایه گذاران با شناخت کامل از بازار و نحوه سودآوری استراتژی ها در  گذاران گردد. لذا پیشنهاد می گردد

آتی را پیش بینی نمایند و با اخذ  در گذشته، روند قیمتها ت روند قیمتهاو وضعی گذشته، با توجه به شرایط بازار

موقعیت مناسب با توجه به شرایط بازار و سودآوری استراتژیهای اختیار معامله، استراتژی مناسبی را اتخاذ 

در بورس لذا با توجه به یافته های مذکوردر این تحقیق، در خصوص قراردادهای اختیارمعامله سکه طلا نماید.

استراتژی بد بینانه قرارداد و  استراتژی خوش بینانه قرارداد اختیارخرید ،5931دی ماه کالای ایران با سررسید 

)مشروط به اینکه اخذ موقعیت معکوس وپایان دادن به سرمایه گذاری، درسه روز اول از شروع این  اختیارخرید

سود آور بوده و توصیه می گردد.در خصوص قراردادهای  قرارداد در بورس کالا نباشد(، برای سرمایه گذاران

) مشروط استراتژی پروانه ای خرید نیز،5931اسفند ماه اختیارمعامله سکه طلادر بورس کالای ایران با سررسید 

به اینکه اخذ موقعیت معکوس وپایان دادن به سرمایه گذاری، دردو روز اول از شروع این قرارداد در بورس کالا 

)مشروط به اینکه اخذ موقعیت معکوس وپایان دادن به  خوش بینانه قرارداد اختیارخرید استراتژیو  نباشد(

سرمایه گذاری، درسه روز اول از شروع این قرارداد در بورس کالا نباشد(، برای سرمایه گذاران سود آور بوده و 

 توصیه می گردد.

استراتژی خوش و  استراتژی پروانه ای خرید ،5931تیرماه  در خصوص قراردادهای اختیارمعامله با سررسید

)مشروط به اینکه اخذ موقعیت معکوس وپایان دادن به سرمایه گذاری، در روز اول از  بینانه قرارداد اختیارخرید

شروع این قرارداد در بورس کالا نباشد(، برای سرمایه گذاران  سود آور بوده و توصیه می گرددو برعکس سرمایه 

استراتژی خوش ، اکثرا زیان ده بوده است و تنها 5931ماه شهریور راردادهای اختیارمعامله با سررسیدگذاری  ق

 تا حدودی سود آور بوده است . لذا سرمایه گذاری قراردادهای اختیارمعامله با سررسید بینانه قرارداد اختیارخرید

فاً برگرفته از نتایج و داده های قیمت گفتنی است که نتایج این پژوهش، صر،توصیه نمی گردد. ماهشهریور 

نتایج پژوهش  اختیار معامله در دوره مورد بررسی این پژوهش می باشد و ممکن است در دوره زمانی دیگر،

 صادق نباشد.
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 بررسی سود آوری استراتژی های قراردادهای اختیار معامله سكه طلا در بورس کالا -3جدول شماره 

سررسید 

اختیار 

 معامله

استراتژی  

پروانه ای 

 خرید

استراتژی 

پروانه ای 

 فروش

استراتژی 

خوش بینانه 

قرارداد 

 اختیارخرید

استراتژی بد 

بینانه قرارداد 

 اختیارخرید

استراتژی 

 استرادل

استراتژی 

 استریپ

استراتژی 

 استرپ

استراتژی 

 استرانگل

دی ماه 

5931 

کاملاً زیان 

ده)روز آخر 

سرمایه گذاری 

بوده سود ده 

 است.(

چون در 

سررسید دی 

ماه اختیار 

فروش نداریم 

راهبرد پروانه 

ای فروش 

 محاسبه نمود

 کاملاً سودده

اغلب سودآور 

)بجز روز اول و 

سوم سرمایه 

گذاری سوده بوده 

 است (

چون در سررسید دی ماه اختیار فروش نداریم 

راهبرد ترکیبی متقارن        نمی توان محاسبه 

 نمود.

ماه اسفند 

5931 

 اغلب سودآور

)از روز سوم 

سرمایه گذاری  

سودده بوده 

 است (

اغلب 

81سودآور
 

اغلب سودآور )از 

روز چهارم 

سرمایه گذاری  

سودده بوده است 

) 

 89اغلب زیان ده
نسبتاً 

 82سودآور

نسبتاً سودآور 

)بجز روز اول 

و سوم و چند 

روز آخر 

سرمایه 

گذاری سودده 

 بوده است.(

نسبتاً 

)بجز سودآور 

روز اول و 

سوم و چند 

روز آخر 

سرمایه 

گذاری 

سودده بوده 

 است.(

نسبتاً 

سودآور )بجز 

روز اول و 

چند روز 

آخر سرمایه 

گذاری 

سودده بوده 

 است.(

تیرماه 

5931 

 اغلب سودآور

)از روز دوم 

سرمایه گذاری  

 سودده(

نسبتاً زیان 

)بجز روز  83ده

اول  و اواخر 

سرمایه گذاری 

سودآوربوده 

 است.(

 اغلب سودآور

)از روز دوم 

سرمایه گذاری  

 سودده(
 

 کاملاً زیان ده

نسبتاً 

سودآور 

)بجز روز 

اول  و 

اواخر 

سرمایه 

گذاری 

سودآوربوده 

 است(

نسبتاً سودآور 

)بجز روز اول  

و اواخر 

سرمایه 

گذاری 

سودآوربوده 

 است(

نسبتاً 

ر )بجز سودآو

روز اول  و 

اواخر سرمایه 

گذاری 

سودآوربوده 

 است(

کاملاً زیان 

 ده

شهریورماه 

5931 
 اغلب زیان ده اغلب زیان ده

تا حدودی 

 91سودآور
 نسبتاً زیان ده

کاملاً زیان 

 ده
 کاملاً زیان ده

کاملاً زیان 

 ده

کاملاً زیان 

 ده
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 نابع فهرست م
 ( .8118هال، جان ). ( 5920سجاد سیاح) و آبادی علی صالح ترجمه :ریسک ، مدیریت و مالی مهندسی مبانی

 تدبیر پرداز.  رایانه روهگ.

 ،مورد آزادی بهار سکه آتی قراردادهای در ریسک پوشش بهینه نسبت "(.5935).بهرامی، جاوید اکبر، میرزاپور 

-39ص ، 10، سال بیستم، شماره  اقتصادی ایه سیاست و ها پژوهش فصلنامه ."ایران کالای بورس در معامله

519. 

 (.5931احمد پور، احمد، نیک زاد، مرضیه.)" بورس در طلا، سکه آتی و نقد های قیمت بین رابطه بررسی 

 .531-591، تهران، ص59چهارم،شماره  سال بهادار، اوراق بورس . فصلنامه"ایران  کالای

 (.5930میرزا پور، اکبر، بهرامی، جاوید .)"  اثر سررسید در قراردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد معامله در

 .811-591 ، ص5، شماره 51دوره  های اقتصادی ، پژوهش ،"بورس کالای ایران

 ،(. چارچوب طراحی قرارداد آتی5931علی.) ،آبادی صالح محمدی، مهران، نجار زاده،رضا، موسویان، عباس 

، 1دوره  ،حقیقات مالی اسلامی، تواختیار معامله شاخص سهام با کارکردهای قرارداد آتی واختیار معامله سبد

 . 92-1 ص،  51شماره 

 (.5920یحیی زاده، محمود، حسن نژاد،محمد.)"کارگیری اختیار معامله در بازار سرمایه  سنجی به امکان

 .519-21، تهران، ص  59پیام مدیریت، شماره  ،"ایران

 (5939نبوی چاشمی، علی.)"سهام جهت فروش اختیار دادوستد در نامتقارن ترکیبی راهبردهای بررسی 

 پژوهشی دانش علمی ، فصلنامه "بهادار تهران اوراق بورس سوداگری در های فرصت تحلیل و ریسک مدیریت

 .50-5ص  دوم، و بیست شماره هفتم، بهادار،  سال اوراق تحلیل مالی

 بررسی و مقایسه الگوهای سود اختیارمعاملات آسیایی، " (.5939).فرهاد، عبدالهی ،نبوی چاشمی، علی

دوره  مهندسی مالی ومدیریت اوراق بهادار، فصلنامه ،"آمریکایی سهام در بورس اوراق بهادار تهراناروپایی و 

 913-921 ، ص90، شماره 3

 ( .5939فکاری سردهایی، بهزاد ، میرزا پور، اکبر ، صیامی، علی ،کجوری، مصطفی.)" قیمت ارتباط بررسی 

 هفتم، بهادار،سال اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی ، فصلنامه "ایران طلای سکه نقدی و آتی بازار

 .519-39دوم، ص و بیست شماره

 بررسی حقوقی اوراق اختیار معامله در بازار بورس اوراق  ".(5921راضیه.) ،عبدالصمدی،  ،تقی محمد ،رفیعی

 550-99ص - 51، شماره 0دوره  ، ،اندیشه های حقوقی"بهادار
 Rüdiger Fahlenbrach, Patrik Sands .(2010). "Does information drive trading in option strategies 

?" , Journal of Banking & Finance , No.34 , pp. 2370–2385 

 Rüdiger Kiesel , Florentin Rahe.(2016)." Option pricing under time-varying risk- aversion with 

applications to risk forecasting" ,Journal of Banking and Finance, No.76, pp. 120-138 

 Xiao-Tian Wang,Zhong, Feng Zhao, Xiao-Fen Fang.  ) 2015). "Option pricing and portfolio 

hedging under the mixed hedging  strategy " , No.424, pp .194-206 

 

http://ecor.modares.ac.ir/issue_5232_5233_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+15%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+1%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1394%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-228.html
http://ecor.modares.ac.ir/issue_5232_5233_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+15%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+1%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1394%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-228.html
http://qjerp.ir/browse.php?mag_id=26&slc_lang=fa&sid=1
http://ifr.journals.isu.ac.ir/issue_413_422_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+5%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+10%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+%D9%88+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+5-38%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-208.html
http://ifr.journals.isu.ac.ir/issue_413_422_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+5%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+10%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+%D9%88+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+5-38%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-208.html
http://ifr.journals.isu.ac.ir/issue_413_422_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+5%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+10%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+%D9%88+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+5-38%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-208.html
http://fej.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=621781&_au=%D9%81%D8%B1%D9%87%D8%A7%D8%AF++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%87%DB%8C
http://fej.iauctb.ac.ir/issue_115445_115446_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+9%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+34%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1397%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+359-380%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-434.html
http://fej.iauctb.ac.ir/issue_115445_115446_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+9%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+34%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1397%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+359-380%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-434.html
http://fej.iauctb.ac.ir/issue_115445_115446_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+9%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+34%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1397%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+359-380%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-434.html
https://jolt.ut.ac.ir/?_action=article&au=108409&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%E2%80%8C%D8%AA%D9%82%DB%8C++%D8%B1%D9%81%DB%8C%D8%B9%DB%8C
https://jolt.ut.ac.ir/?_action=article&au=108409&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%E2%80%8C%D8%AA%D9%82%DB%8C++%D8%B1%D9%81%DB%8C%D8%B9%DB%8C
https://jolt.ut.ac.ir/?_action=article&au=108410&_au=%D8%B1%D8%A7%D8%B6%DB%8C%D9%87++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%85%D8%AF%DB%8C
https://jolt.ut.ac.ir/issue_1811_3629_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+10+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+1685%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+%D9%88+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1385.html
https://jolt.ut.ac.ir/issue_1811_3629_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+10+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+1685%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+%D9%88+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1385.html


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

889  

 

 8931تابستان / ام سيشماره  / هشتمسال 

 ها یادداشت

                                                 
1  futures contract 
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در نظر  ۶۸پایه قرارداد اختیار معامله هماننددارایی پایه قراردادهای آتی سکه طلای بورس کالای ایران، سکه امامی ضرب سال  دارایی 3

 شده است. گرفته
4 Call Option 
5 Put Option 
6 Exercise date or expiration date or maturity 
7 Exercise price (strike price) 
8 American option 
9 European option 
10 Premium 
11 In the money (ITM) 
12 At the money (ATM) 
13 Out of the money (OTM) 
14 Spreads 
15 Bull spread 
16 Bear spread 
17  Butterfly Spread 
18 Straddle 
19 Strip & Strap 
20 Strangle 
21 Bottom vertical combination 
22 Top vertical combination 
23 Rüdiger Kiesel   
24 Xiao-Tian Wang 
25 Rüdiger Fahlenbrach 
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