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خرید اختیارفروش+فروشاختیارخرید
راهبرداینازمی‌تواندباشد،نزولیپایهداراییقیمتازمعامله‌گرپیش‌بینیکهصورتیدروداردقرار(72قسمت)ترکیبیخریدراهبردمقابلنقطهدرترکیبیفروشراهبرد

راهبرداینتاسممکناختیارهاقیمتبهتوجهبا.می‌شوداتخاذبالاتراعمالقیمتباخریداختیارفروشوفروشاختیاریکخریدباترکیبیفروشراهبرد.کنداستفاده
.ساختخواهدمعامله‌گربرایبهتریشرایطمثبتاولیهنقدجریانداشتنوباشدداشتهمنفییامثبتاولیهنقدجریان

پیش‌بینی‌معامله‌گر‌از‌قیمت‌آتی
دارایی‌پایه جریانات‌نقد‌اولیه بازده ریسک راهبرد

نزولی مبتنی‌بر‌بدهکاری نامحدود نامحدود فروش‌ترکیبی‌

مزایا

نامحدودبازده•

پایهداراییخریدبهنسبتبیشتراهرم•

معایب

نامحدودزیان•

نامحدود:زیانبیشینه
نامحدود:سودبیشینه
پریمیومخالص–پایین‌تراعمالقیمت:منفیاولیهنقدجریانصورتدر:سربهسرنقطه

پریمیومخالص+بالاتراعمالقیمت:مثبتاولیهنقدجریانصورتدر

آموزش
73قسمت 

1راهبرد فروش ترکیبی 

1. Short Combo

سود خرید‌اختیار‌فروشسودسود فروش‌اختیار‌خرید فروش‌ترکیبی

قیمت‌اعمال‌پایین‌ترقیمت‌اعمال‌بالاتر

:ریسکپوششپارامترهای
.استمنفیموقعیتاینبرایدلتا
.است(مضر)منفیباشدسوددرکهزمانیواست(مفید)مثبتباشدزیاندرکهزمانیموقعیتاینبرایتتا
.است(مضر)منفیباشدزیاندرکهزمانیواست(مفید)مثبتباشدسوددرکهزمانیموقعیتاینبرایوگا
.استثابتو(مضر)منفیزمانیموقعیتاینبرایرو

.استریال5بابرابرریال95اعمالبافروشاختیارقیمتوریال6بابرابرریال105اعمالباخریداختیارقیمتوریالA،100سهمهربازاریقیمت:مثال

خالص‌پریموم‌پرداختی‌ارزش‌اختیار‌خریدارزش‌اختیار‌فروشقیمت‌دارایی‌پایه‌در‌روز‌اعمالسناریو
راهبرد(‌زیان)سود‌ارزش‌موقعیت(دریافتی)

190505 – 6 = 1–5 – 0 = 56
295005 – 6 = 1–0‌=0–01
3100005 – 6 = 1–0‌=0–01
4105005 – 6 = 1–0‌=0–01
5110055 – 6 = 1–0 – 5 = 5–4–



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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(%13.0)34158.11,298.5144.313.8اهرم

(%24.0)35123.91,295.897.526.4خودرو

(%30.3)3831.7307.725.85.9شستا

(%31.4)1220.1129.915.54.6ذوب

(%18.4)2011.0333.18.52.5خساپا

 %149.668.29.30.37.3وبملت

 %174.016.43.90.11.5توان

(%80.4)1760,587.42,473,872.31,219.959,367.5اهرم

(%87.8)926,130.61,198,776.73,130.722,999.8خودرو

(%83.7)112,345.5114,741.50.12,345.4شستا

(%31.4)520.15,388.00.020.1خودران

(%96.1)15.21,208.30.05.2ذوب

(%78.3)15.147.60.05.1نارنج اهرم

(%71.7)13.334.60.03.3موج

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

وبملت

خساپا

ذوب

توان

وبصادر

بساما

3,879

2,761

1,219

595

528

495

380

378

179

125

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

اهرم

شستا

خساپا

ذوب

276,734

142,967

93,921

60,677

28,228
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اطلس

خبهمن

(142.5)

(96.0)

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

رویین

وبملت

اطلس

خودران

آساس

ذوب

4,326

1,707

305

30

16

10

8

7.88

2.62

1.94

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

ذوب

نارنج 
اهرم

موج

جهش

31,885.2

161.8

45.1

34.0

2.4
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 
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خودرو

شستا

توان

وبملت

خودران

(21,918.6)

(2,516.1)

(614.6)

(522.1)

(498.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



34,908.7

23,322.1
17,911.1

14,177.1
8,349.9 6,710.0 4,798.5 4,196.33 3,583.23 2,031.73

13.0 19.9 34.5 15.6 40.5 23.5 59.4 73.1 8.7 15.2

1009طهرم
39

22000

1008طهرم
39

20000

1087طخود
18

3000

1088طخود
18

3250

1007طهرم
39

18000

9006طهرم
11

22000

9005طهرم
11

20000

1006طهرم
39

16000

1089طخود
18

3500

1038طستا
25

1250
(ميليون تومان)ارزش معاملات  34,908.7 23,322.1 17,911.1 14,177.1 8,349.9 6,710.0 4,798.5 4,196.3 3,583.2 2,031.7

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  13.0 19.9 34.5 15.6 40.5 23.5 59.4 73.1 8.7 15.2
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

50.9

34.7
28.6 27.5

17.1
13.2 12.5 10.9 10.4 9.5

7.4
4.1 5.8

8.5
16.3

3.4 5.3 4.8

11.5

5.6

1087ضخود
17

3000

1007ضهرم
38

18000

1008ضهرم
38

20000

1009ضهرم
38

22000

1089ضخود
17

3500

9003ضهرم
10

16000

1136ضخود
45

3000

9004ضهرم
10

18000

1088ضخود
17

3250

1086ضخود
17

2800
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  50.9 34.7 28.6 27.5 17.1 13.2 12.5 10.9 10.4 9.5

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 7.4 4.1 5.8 8.5 16.3 3.4 5.3 4.8 11.5 5.6
(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

 %2.11.001,50831(%12.4)1,3001013.81,1472,7932,447وبملت9011ضملت

 %17.10.6514630 %1,8008778.41121,7441,9129.6وتجارت1221ضجار

 %4.01.001,30030(%3.7)3,000562.01,0014,1564,001فصبا1116ضفصبا

 %4.11.0013,74825 %34,000981.111,00044,95145,0000.1آساس1201ضاساس

 %3.30.998,27521 %16,00012913.76,85822,65022,8580.9اهرم0116ضهرم

.(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)127.90.000 %1,6502422.5131,2671,66331شستا1042ضستا

(%100)181.00.000 %4,50017563.5253,3644,52535خودرو1092ضخود

(%100)35.80.000 %800662.72346682377ذوب1133ضذوب

(%99)87.10.000 %1,55024244.6181,2671,56824شستا1041ضستا

(%99)18.50.010 %7006630.34046674059ذوب1132ضذوب



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)2,165.70.000(%42.6)13,0001010.3622,65012,994اهرم9000طهرم

(%100.0)1,271.70.000(%38.2)14,0001010.21122,65013,989اهرم9001طهرم

(%100.0)282.30.000(%33.1)850249.531,267847شستا1034طستا

(%100.0)1,152.80.000(%33.8)15,0001025.41322,65014,987اهرم9002طهرم

(%100.0)887.90.000(%29.4)16,00010201.51822,65015,982اهرم9003طهرم

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

(%17.0)0.44161-50.5(%2.0)10,000313.719410,0109,806خودران9008طران

(%29.4)0.751,296-12.1(%2.1)24,00010448.11,83622,65022,164اهرم9007طهرم

(%35.5)0.88335-6.2(%4.0)3,750178.45193,3643,231خودرو1090طخود

(%45.2)0.32384-13.3(%7.1)10,000703.570010,0109,300خودران1108طران

(%48.5)0.551,343-8.2(%5.6)24,00038771.82,61122,65021,389اهرم1010طهرم



9007ضهرم
10

24000

9008ضهرم
10

26000

1091ضخود
17

4000

1009ضهرم
38

22000

1087ضخود
17

3000

1008ضهرم
38

20000

9003ضهرم
10

16000

9004ضهرم
10

18000

1010ضهرم
38

24000

1089ضخود
17

3500

556

488

377

372

349

349

311

305

302

274

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 

9003ضهرم
10

16000

9004ضهرم
10

18000

9005ضهرم
10

20000

9006ضهرم
10

22000

9002ضهرم
10

15000

(24,572.8)

(23,644.8)

(15,248.0)

(15,076.6)

(4,975.5)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

1092ضخود
17

4500

9007ضهرم
10

24000

9008ضهرم
10

26000

1089ضخود
17

3500

9007ضسپا
3

3000

63,249

62,825

53,253

50,168

44,135
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 



1006طهرم
38

16000

1008طهرم
38

20000

9003طهرم
10

16000

1007طهرم
38

18000

9004طهرم
10

18000

1087طخود
17

3000

9005طهرم
10

20000

1085طخود
17

2600

1009طهرم
38

22000

1084طخود
17

2400

644

594

563

545

500

492

478

431

328

320

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

10

1008طهرم
38

20000

9004طهرم
10

18000

9005طهرم
10

20000

1087طخود
17

3000

1009طهرم
38

22000

73,080.0

53,373.6

36,596.0

25,265.1

16,559.4

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 

9003طهرم
10

16000

1085طخود
17

2600

1006طهرم
38

16000

9002طهرم
10

15000

1086طخود
17

2800

(95,670.4)

(48,763.5)

(42,484.8)

(19,131.0)

(13,979.8)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



9008ضسپا
3

3250

1005ضاطلس
14

50000

910ضفصبا
0

4000

9018ضفلا
3

5000

1130ضستا
52

1550

(66.7%)

(46.9%)

(40.9%)

(38.5%)

(28.0%)

9022ضصاد
3

2000

9007ضهرم
10

24000

9013ضذوب
10

400

9021ضصاد
3

1900

9006ضهرم
10

22000

75.4%

61.0%

52.4%

51.5%

48.1%

(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 دو روز معاملاتی منتهی به روز جاری دارای ارزش معاملاتی بیش از یک میلیون تومان هستند، لحاظ شده اند(1)

9000طهرم
10

13000

9013طذوب
10

400

9004طهرم
10

18000

1036طستا
24

1050

1086طخود
17

2800

(82.6%)

(80.0%)

(69.1%)

(66.7%)

(66.0%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

1012طموج
28

17000

1108طران
70

10000

26.2%

7.7%

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال



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

، محمد حسین نادعلیعباسیزهره : واحد تحلیلکارشناس 

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