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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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 %28134.32,577.0122.312.017.8اهرم

(%1.0)36119.21,659.9100.418.8خودرو

 %2611.0228.98.32.716.2شستا

 %156.534.66.20.34.7توان

 %185.9155.24.61.314.6خساپا

 %164.057.94.00.017.3شتاب

 %92.818.32.80.013.4موج

(%63.3)1438,470.81,144,779.78,746.229,724.7اهرم

(%89.1)619,853.11,144,248.21,052.718,800.3خودرو

(%86.9)7539.532,567.283.2456.3شستا

(%58.9)382.52,314.928.554.0توان

(%43.3)340.9835.036.34.6خودران

 %421.8668.621.70.04.0موج

(%59.5)28.3366.60.08.3اطلس

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

توان

خساپا

وبملت

شتاب

بساما

رویین

4,527

2,162

682

570

375

360

270

151

142

104

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
فولاد

وبملت

بساما

ذوب

وبصادر

7,216

6,039

4,529

3,329

2,405
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اهرم

خودرو

شستا

خساپا

موج

(347,816.4)

(149,290.5)

(31,546.0)

(23,988.5)

(2,786.1)

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

اطلس

خودران

کاریس

شتاب

2,589

1,080

86

29

16

16

6

4.44

4.40

2.92

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

اهرم

شستا

وبملت

اطلس

174,796.5

87,077.3

9,723.1

154.0

109.5
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

خودران

توان

خساپا

موج

(351.9)

(293.4)

(126.8)

(11.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



22,150.4

14,412.4

4,526.1 4,102.1 3,583.5 3,104.9 1,357.2 1,243.99 1,020.26 979.44

18.9 37.2 80.7 106.9
12.2 8.8 16.2 5.2 17.4 42.4

9003طهرم
35

16000

9027طخود
14

2400

8003طهرم
7

16000

9026طخود
14

2200

8004طهرم
7

18000

9004طهرم
35

18000

1006طهرم
63

16000

8005طهرم
7

20000

9028طخود
14

2600

9002طهرم
35

15000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  22,150.4 14,412.4 4,526.1 4,102.1 3,583.5 3,104.9 1,357.2 1,244.0 1,020.3 979.4

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  18.9 37.2 80.7 106.9 12.2 8.8 16.2 5.2 17.4 42.4
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

79.8

49.0

30.7 27.8
11.6 11.0 8.8 7.0 4.7 4.5

12.3 12.9 6.7 19.9 4.4 32.1 41.2 14.5 7.9 9.6

9003ضهرم
35

16000

9027ضخود
14

2400

9026ضخود
14

2200

8003ضهرم
7

16000

9025ضخود
14

2000

9028ضخود
14

2600

9004ضهرم
35

18000

9026ضستا
21

950

9002ضهرم
35

15000

8002ضهرم
7

15000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  79.8 49.0 30.7 27.8 11.6 11.0 8.8 7.0 4.7 4.5

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 12.3 12.9 6.7 19.9 4.4 32.1 41.2 14.5 7.9 9.6
(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

 %156.30.35449336 %16,00010229.510313,74016,10317.2بساما1209ضبساما

 %51.00.53799166 %15,0001025.830013,74015,30011.4بساما1208ضبساما

 %34.00.8260954(%0.79)13,000473.839413,50113,394موج806ضموج

 %33.10.6620244 %4,50028425.81404,5074,6403.0فولاد9017ضفلا

 %226.80.248741 %14,00043.96213,50114,0624.2موج807ضموج

.(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)313.50.000 %1,250213.341,0171,25423شستا9029ضستا

(%100)1,084.30.000 %3,250142.632,5653,25327خودرو9031ضخود

(%99)197.70.001 %24,000351.412216,87024,12243اهرم9007ضهرم

(%97)1,429.60.000 %20,000724.11416,87020,01419اهرم8005ضهرم

(%92)90.30.031 %1,250491.8141,0171,26424شستا1038ضستا



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

(%100.0)632.30.000(%26.0)1,9001415.632,5651,897خودرو9024طخود

(%100.0)399.00.000(%22.2)2,00014270.352,5651,995خودرو9025طخود

(%99.9)211.50.000(%16.8)8502128.841,017846شستا9025طستا

(%99.7)1,075.90.000(%17.09)14,000718.81316,87013,987اهرم8001طهرم

(%99.1)90.70.000(%15.2)2,200144,102.1242,5652,176خودرو9026طخود

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

 %0.765354.2-26.3(%0.1)14,000421.751313,50113,487موج807طموج

(%8.7)1.002,983-5.1(%0.8)20,00071,244.03,26816,87016,732اهرم8005طهرم

(%22.6)0.851,067-12.1(%1.5)18,00073,583.51,37916,87016,621اهرم8004طهرم

(%23.2)0.882,606-4.9(%1.6)20,00035813.83,39216,87016,608اهرم9005طهرم

(%26.4)0.87208-8.9(%1.8)2,8001432.52822,5652,518خودرو9029طخود



8004ضهرم
7

18000

9003ضهرم
35

16000

9004ضهرم
35

18000

8005ضهرم
7

20000

8003ضهرم
7

16000

9027ضخود
14

2400

9028ضخود
14

2600

9029ضخود
14

2800

1086ضخود
42

2800

1085ضخود
42

2600

1,005

918

853

486

434

397

334

211

204

199

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
7

18000

8003ضهرم
7

16000

9027ضخود
14

2400

9026ضخود
14

2200

9003ضهرم
35

16000

(163,342.8)

(109,449.6)

(81,331.9)

(55,674.3)

(52,220.8)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

9005ضهرم
35

20000

1087ضخود
42

3000

9004ضسپا
28

2400

9017ضفلا
28

4500

9000ضهرم
35

13000

30,324

9,528

6,615

6,215

4,514
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
35

16000

9026طخود
14

2200

8003طهرم
7

16000

8002طهرم
7

15000

9027طخود
14

2400

9002طهرم
35

15000

9025طخود
14

2000

8004طهرم
7

18000

9004طهرم
35

18000

9001طهرم
35

14000

849

474

417

362

353

306

193

166

139

81

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9026طخود
14

2200

9027طخود
14

2400

8003طهرم
7

16000

9003طهرم
35

16000

1006طهرم
63

16000

84,038.7

79,601.3

60,836.8

58,353.6

19,888.0

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
7

15000

8001طهرم
7

14000

8005طهرم
7

20000

8004طهرم
7

18000

9024طخود
14

1900

(60,205.5)

(13,405.0)

(5,868.0)

(1,024.2)

(969.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



8005ضهرم
7

20000

1137ضخود
70

3250

1205ضرویین
123
11000

1005ضرویین
67

11000

1236ضسپا
119

2600

(37.5%)

(23.1%)

(22.5%)

(9.7%)

(9.5%)

9029ضخود
14

2800

1000ضخپارس
46
450

9028ضخود
14

2600

8065ضسپا
7

2400

806ضموج
4

13000

8066ضسپا
7

2600

466.7%

184.6%

147.2%

142.9%

100.0%

100.0%

(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)

8017طتاب
0

9000

9026طخود
14

2200

8001طهرم
7

14000

8002طهرم
7

15000

9027طخود
14

2400

(90.9%)

(63.8%)

(61.5%)

(61.1%)

(59.8%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

9019طملت
35

2200
100.0%

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال



واحد تحلیل کارگزاری تأمین سرمایه نوین: تهیه و تنظیم
علیرضا پیامی : مدیریت واحد تحلیل

زهره عباسی، محمد حسین نادعلی: کارشناسان واحد تحلیل

https://nibb.ir/
https://my.nibb.ir/?promo=tehran14
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