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خرید اختیارخرید+پایهداراییفروش
شدیدغییراتتمقابلدرراخودخرید،اختیارخریدبامعامله‌گر.استآتیقراردادفروشیاپایهداراییاستقراضیفروشازناشیریسکمدیریتبرایراهبردیکحقیقتدرمعادلفروشاختیار

قیمتهکصورتیدروبردخواهدسودپایهداراییموقعبهفروشازسرمایه‌گذاریابد،کاهشپایهداراییقیمتکهصورتیدر.می‌کندمحدودراخودزیانحداکثروکردهبیمهمثبتجهتدر
استقراضیروشفبابرابراهرمیوبودهمثبتاولیهنقدجریانکهتفاوتاینبااست،فروشاختیارخریدبامشابهراهبرداینکارکرد.شدنخواهدشدیدیزیانمتحملیابد،افزایشپایهدارایی
.داشتخواهدپایهدارایی

:ریسکپوششپارامترهای
.می‌رسدخودمقداربیشترینبههستیمسوددرعمیقا ‌کههنگامیومنفیموقعیتاینبرایدلتا
.است(مضر)منفیموقعیتاینبرایتتا
.است(مفید)مثبتموقعیتاینبرایوگا
.است(مفید)مثبتموقعیتاینبرایرو

پیش‌بینی‌معامله‌گر‌از‌قیمت‌آتی
دارایی‌پایه جریانات‌نقد‌اولیه بازده ریسک راهبرد

نزولی مبتنی‌بر‌بدهکاری نامحدود محدود اختیار‌فروش‌معادل

مزایا

دمحدوریسکو(برسدصفربهپایهداراییقیمتکهجاییتا)نامحدودبالقوهسود•

اولیهنقدجریانزمانیارزشازمنفعتکسبامکان•

معایب

نزدیکسررسید‌هایدرزمانگذشتباخریداختیارزمانیارزششدیدکاهش•

استقراضیفروشمعاملاتهزینهبودنبالا•

خریداختیارپریمیوم+پایهداراییقیمت–خریداختیاراعمالقیمت:زیانبیشینه
خریداختیارپریمیوم–پایهداراییقیمت:سودبیشینه
خریداختیارپریمیوم–پایهداراییقیمت:سربهسرنقطه

آموزش
69قسمت 

1راهبرد اختیار فروش معادل 

1. Synthetic Put

سود سودسود

فروش‌دارایی‌پایه خرید‌اختیار‌خرید اختیار‌فروش‌معادل

.استریال3بابرابرریالی100خریداختیاراعمالقیمتوریالA،100سهمهربازاریقیمت:مثال

خالص‌پریموم‌قیمت‌اختیار‌خریدارزش‌موقعیت‌فروشقیمت‌دارایی‌پایه‌در‌روز‌اعمالسناریو
راهبرد(‌زیان)سود‌ارزش‌موقعیتپرداختی

18812030 + 12 – 3 = 99
2955030 + 5 – 3 = 22
3973030 + 3 – 3 = 00
41022–232 – 2 – 3 = 3–3–
51055–535 – 5 – 3 = 3–3–
61099–939 – 9 – 3 = 3–3–



ارزش معاملات
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ارزش معاملات (محور سمت راست)ارزش معاملات به ارزش مفهومی 
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ارزش معاملات (محور سمت راست)ارزش معاملات به ارزش مفهومی 

قیمت دارایی پایه* اندازه قرارداد * حجم معامله :ارزش مفهومی معاملات( 1)

(1)

اختیار خرید

اختیار فروش



(1)شاخص فاصله تا ارزش ذاتی
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ارزش معاملات در زیان ارزش معاملات در سود (محور سمت راست)شاخص فاصله تا ارزش ذاتی 
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ارزش معاملات در زیان  ارزش معاملات در سود  (محور سمت راست)شاخص فاصله تا ارزش ذاتی 

.(شده استSmoothنمودار خطی مربوط به داده های )میانگین موزون فواصل قیمت هر اختیار با ارزش بلک شولز بر اساس ارزش معاملات : شاخص فاصله تا ارزش ذاتی( 1)
(قیمت دارایی پایه< قیمت اعمال )، اختیار فروش (قیمت دارایی پایه> قیمت اعمال )اختیار خرید : قرارداد در سود( 2)
(قیمت دارایی پایه> قیمت اعمال )، اختیار فروش (قیمت دارایی پایه< قیمت اعمال )اختیار خرید : قرارداد در زیان( 3)

(2)(3)

اختیار خرید

اختیار فروش



بیشترین ارزش معاملات اختیار به تفکیک دارایی پایه
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(%16.3)3081.11,770.572.68.5اهرم

(%29.1)3762.81,112.834.728.1خودرو

(%21.8)297.7178.66.11.7شستا

(%2.2)14.917.84.90.0پادا

(%6.6)142.115.31.90.1توان

(%7.6)121.822.21.30.5شتاب

(%14.9)101.729.20.71.0وبملت

(%25.7)1424,083.8821,647.96,272.417,811.4اهرم

(%49.8)511,305.9522,163.86,572.94,732.9خودرو

(%47.8)6355.817,928.1109.6246.2شستا

(%45.5)394.92,994.824.071.0توان

(%11.1)460.81,299.843.117.7خودران

(%94.7)19.51,071.00.09.5اطلس

(%92.8)37.7684.40.07.7بساما

اختیار خرید

تعداد نمادهای نماد
با معامله

ارزش 
معاملات

(میلیارد تومان)

ارزش مفهومی معاملات
(میلیارد تومان)

ارزش معاملات در سود
(میلیارد تومان)

ارزش معاملات در زیان
(میلیارد تومان)

میانگین فاصله 
با ارزش ذاتی

اختیار فروش

تعداد نمادهای نماد
با معامله

ارزش معاملات
(میلیون تومان)

ارزش مفهومی معاملات
(میلیون تومان)

ارزش معاملات در سود
(میلیون تومان)

ارزش معاملات در زیان
(میلیون تومان)

میانگین فاصله 
با ارزش ذاتی



اهرم

خودرو

شستا

آساس

خساپا

توان

وبملت

شتاب

بساما

رویین

5,067

2,383

708

569

394

368

251

176

137

105

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
شستا

وبملت

خودرو

پادا

رویین

50,140

15,746

14,344

14,340

6,011
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اهرم

موج

(108,102.3)

(1,424.8)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

اختیار خرید-به تفکیک دارایی پایه ( 1)موقعیت های باز

4

قیمت اعمال* اندازه قرارداد * تعداد قرارداد باز : ارزش موقعیت باز( 1)



اهرم

خودرو

شستا

توان

موج

رویین

شتاب

اطلس

کاریس

خودران

2,028

589

59

29

16

16

15

4.67

4.40

3.86

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

شستا

توان

وبملت

224,415.8

44,849.6

5,748.4

1,736.2

481.2
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

شتاب (35.5)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



11,682.1

6,556.3
4,341.3 3,512.8 3,038.3 2,104.9 2,007.2

516.76 493.54 381.18

20.7 25.1 57.5 8.8
72.0 38.4 9.9 5.0

260.0 261.9

9003طهرم
38

16000

9027طخود
17

2400

9026طخود
17

2200

9004طهرم
38

18000

8003طهرم
10

16000

9002طهرم
38

15000

8004طهرم
10

18000

9005طهرم
38

20000

8002طهرم
10

15000

9025طخود
17

2000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  11,682.1 6,556.3 4,341.3 3,512.8 3,038.3 2,104.9 2,007.2 516.8 493.5 381.2

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  20.7 25.1 57.5 8.8 72.0 38.4 9.9 5.0 260.0 261.9
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

42.3

24.3
20.8

15.9
8.8

5.7 5.4 5.3 4.9 4.1

12.3 8.9 23.1 23.4 5.3 9.9 36.7 7.5 3.6 18.9

9003ضهرم
38

16000

9026ضخود
17

2200

9027ضخود
17

2400

8003ضهرم
10

16000

9025ضخود
17

2000

8002ضهرم
10

15000

9004ضهرم
38

18000

9002ضهرم
38

15000

1203ضپادا
112

120000

9026ضستا
24
950

(ميليارد تومان)ارزش معاملات  42.3 24.3 20.8 15.9 8.8 5.7 5.4 5.3 4.9 4.1
ارزش مفهومی به ارزش معاملات 12.3 8.9 23.1 23.4 5.3 9.9 36.7 7.5 3.6 18.9

(ميليارد تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات

بیشترین ارزش معاملات به تفکیک نماد

6

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 

اختیار خرید

اختیار فروش

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



فاصله بهای اختیار خرید تا ارزش بلک شولز

7

ارزان ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالهدارایی پاینماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
ا فاصله ت(1)سربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتا(3)اهرم(2)سربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

 %27.90.541,29894 %18,00012217.766916,12018,66915.8اهرم1239ضهرم

 %56.20.3646159 %16,00010511.429013,66016,29019.3بساما1209ضبساما

 %6.60.942,77529 %12,00010539.92,15813,66014,1583.65بساما1205ضبساما

 %20.90.972,36824(%0.4)38,000736.61,90540,06539,905آساس803ضاساس

 %5.50.9553722 %2,000101161.74412,3572,4413.6خودرو1229ضخود

.(کارمزد معاملات لحاظ نشده است)قیمت اعمال + قیمت اختیار : سربه سر (1)
(قیمت سربه سر/ قیمت دارایی پایه )-1: فاصله تا سربه سر(2)
قیمت سربه سر/ قیمت اختیار : اهرم(3)

.تنها نمادهایی با ارزش معاملات بیشتر از یک میلیون تومان لحاظ شده اند

گران ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالدارایی پایهنماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
ا فاصله تسربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتااهرمسربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

(%100)376.00.000 %12,00071.13210,37112,03216رویین806ضرویین

(%100)1,693.30.000 %22,0001011.01316,12022,01337اهرم8006ضهرم

(%99)834.30.000 %20,00010141.42416,12020,02424اهرم8005ضهرم

(%97)288.50.010 %1,1502463.849621,15420شستا9028ضستا

(%92)221.00.018 %22,000381.510016,12022,10037اهرم9006ضهرم



فاصله بهای اختیار فروش تا ارزش بلک شولز

8
.(کارمزد معاملات لحاظ نشده است)قیمت اعمال -قیمت اختیار : سربه سر (1)

.تنها نمادهایی با ارزش معاملات بیشتر از یک میلیون تومان لحاظ شده اند

گران ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالدارایی پایهنماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
ا فاصله تسربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتااهرمسربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

(%99.3)632.30.000(%19.5)1,9001710.432,3571,897خودرو9024طخود

(%97.1)221.20.000(%15.5)2,00017381.292,3571,991خودرو9025طخود

(%96.7)0.010-169.0(%12.2)8502415.35962845شستا9025طستا

100طاطلس
(%94.7)0.0221-98.0(%13.06)40,000429.540445,54639,596اطلس3

(%92.6)0.0213-61.9(%20.8)11,0001057.017513,66010,825بساما1204طبساما

ارزان ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالهدارایی پاینماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
ا فاصله ت(1)سربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتا(3)اهرم(2)سربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

 %0.48147113.5-46.1 %3,250521.1693,0883,1813.0شپنا1067طشنا

 %0.3828728.1-70.4(%2.1)16,000103,038.322416,12015,776اهرم8003طهرم

 %0.931,7095.0-10.1 %18,000102,007.21,62816,12016,3721.6اهرم8004طهرم

 %1.003,6542.3-4.6 %20,00010235.73,57216,12016,4281.9اهرم8005طهرم

 %0.933,2200.6-5.3 %20,00038516.83,20016,12016,8004.2اهرم9005طهرم



8004ضهرم
10

18000

9003ضهرم
38

16000

9004ضهرم
38

18000

8003ضهرم
10

16000

9027ضخود
17

2400

8005ضهرم
10

20000

9028ضخود
17

2600

9029ضخود
17

2800

9026ضخود
17

2200

1086ضخود
45

2800

1,262

1,013

870

613

565

505

421

264

259

227

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

8004ضهرم
10

18000

9027ضخود
17

2400

8003ضهرم
10

16000

9003ضهرم
38

16000

9026ضخود
17

2200

(105,798.6)

(66,594.7)

(57,560.0)

(20,644.8)

(15,184.4)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8005ضهرم
10

20000

1135ضخود
73

2800

9026ضستا
24
950

9029ضخود
17

2800

9005ضهرم
38

20000

35,484

25,255

24,167

19,178

14,974
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



9003طهرم
38

16000

8002طهرم
10

15000

8003طهرم
10

16000

9002طهرم
38

15000

9026طخود
17

2200

9025طخود
17

2000

8004طهرم
10

18000

9027طخود
17

2400

9004طهرم
38

18000

8001طهرم
10

14000

559

331

322

245

229

166

160

148

113

82

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9003طهرم
38

16000

8003طهرم
10

16000

9027طخود
17

2400

9002طهرم
38

15000

9004طهرم
38

18000

98,628.8

82,150.4

52,238.2

38,205.0

13,397.4

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

8002طهرم
10

15000

9025طخود
17

2000

8001طهرم
10

14000

8004طهرم
10

18000

9024طخود
17

1900

(15,597.0)

(9,663.0)

(5,692.4)

(2,059.2)

(1,898.7)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



910ضفصبا
28

4000

1205ضبساما
105

12000

1222ضستا
108
650

1203ضبساما
105

10000

(56.3%)

(13.2%)

(10.9%)

(0.6%)

8017ضتاب
3

9000

908ضهم وزن
14

15000

8005ضسرو
3

13000

1155ضصاد
87
1900

1156ضصاد
87

2000

170.3%

154.5%

133.3%

126.7%

110.0%

(1)بیشترین تغییرات قیمت

11

اختیار فروش

اختیار خرید
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

.تنها قراردادهایی که طی دور معاملاتی منتهی به روز جاری دارای ارزش معاملاتی بیش از یک میلیون تومان هستند، لحاظ شده اند(1)

8003طهرم
10

16000

9025طخود
17

2000

8002طهرم
10

15000

8001طهرم
10

14000

9024طخود
17

1900

(64.0%)

(58.8%)

(58.5%)

(51.0%)

(50.0%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

9018طملت
38
2000

12.9%

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال



واحد تحلیل کارگزاری تأمین سرمایه نوین: تهیه و تنظیم
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