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خرید اختیارفروش+فروشاختیارخرید+خرید اختیارخرید+فروشاختیارفروش
باتحقیقدر.می‌شودایجادبالاتراعمالقیمتدرمعادلآتیفروشومعادلآتیخریدراهبردترکیبباکهاستپیچیدهکاملاراهبردیکجعبه‌ایخریدراهبرد

استراتژیاینمقابلدر.باشدمثبتفروش‌هاوخریدخالصکهشودتوجهموضوعاینبهبایدهموارهپسآورد،دستبهثابتیسودمی‌توانراهبرداینازاستفاده
.استدادهانجاممالیتأمیندریافتیپرمیومخالصمیزانبهثابتیومشخصنرخبااستراتژیاینازاستفادهباکهداردقرار2جعبه‌ایفروشراهبرد

:ریسکپوششپارامترهای
.تاسصفربابرابرموقعیتاینبرایدلتا
.تاس(مفید)مثبتموقعیتاینبرایتتا

پیش‌بینی‌معامله‌گر‌از‌قیمت‌آتی
دارایی‌پایه جریانات‌نقد‌اولیه بازده ریسک راهبرد

با‌توجه‌به‌فرصت‌آربیتراژی،‌
.اهمیتی‌ندارد ریمبتنی‌بر‌بستانکا محدود محدود خرید‌جعبه‌ای‌

مزایا

ریسکبدونوقطعیبازدهیکسب•

(جعبه‌ایفروش)مقابلاستراتژیازاستفادهبامالیتأمینامکان•

معایب

محدودبازده•

بالاپیچیدگی•

همزمانطوربهقراردادچهارهردرکافینقدشوندگینیازمند•

پریمیومخالص-اعمالقیمت‌هایاختلاف:سودبیشینه

آموزش
74قسمت 

1راهبرد خرید جعبه ای 

1. Long Box
2. Short Box

سودسودخرید‌جعبه‌ای

قیمت‌اعمال‌بالاتر

فروش‌اختیار‌فروشسودخرید‌اختیار‌فروش سود

قیمت‌اعمال‌پایین‌تر

خرید‌اختیار‌خریدسودفروش‌اختیار‌خرید

رقیمت‌اعمال‌پایین‌ت رقیمت‌اعمال‌بالات

.استتاثیربدونموقعیتاینبرایوگا
.استثابتمقداریو(مضر)منفیموقعیتاینبرایرو

راهبرد(‌زیان)سود‌ارزش‌موقعیتخالص‌پریموم‌پرداختی110ارزش‌اختیار‌خرید110ارزش‌اختیار‌فروش90ارزش‌اختیار‌خرید‌90ارزش‌اختیار‌فروش‌قیمت‌دارایی‌پایه‌در‌روز‌اعمالوسناری

185502504 - 12 + 3 - 13 = -180 - 5 + 25 - 0 = 202

290002004 - 12 + 3 - 13 = -180 - 0 + 20 - 0 = 202

31000101004 - 12 + 3 - 13 = -1810 - 0 + 10 - 0 = 202

4110020004 - 12 + 3 - 13 = -1820 - 0 + 0 - 0 = 20 2

5115025054 - 12 + 3 - 13 = -1825 - 0 + 0 - 5 = 202

:می‌کنداجراریال110اعمالقیمتدرآتیفروشراهبردیکوریال90اعمالقیمتدرمعادلآتیخریدراهبردیکابتداشخصریال،A:100سهمهربازاریقیمت:مثال
ریال110:3اعمالقیمتباخریداختیارفروشریال90:4اعمالقیمتبافروشاختیارفروش
ریال110:13اعمالقیمتبافروشاختیارخریدریال90:12اعمالقیمتباخریداختیارخرید



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

2

-370

-170

30

230

430

630

830

-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%

ان
وم

د ت
یار

میل

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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(%36.7)34197.5966.2181.815.7اهرم

(%26.9)37117.31,590.397.519.8خودرو

(%35.3)4259.5504.243.216.3شستا

(%34.8)1526.399.621.35.1ذوب

(%2.5)1918.456.818.40.0توان

(%31.1)128.336.57.31.0وبملت

(%58.9)156.269.62.63.6خساپا

(%84.0)1341,909.91,951,321.81,120.740,789.2اهرم

(%50.5)1113,184.1882,070.98,114.15,070.0خودرو

(%89.4)182,006.1169,140.9606.81,399.3شستا

(%54.0)744.14,376.90.044.1توان

(%98.8)338.41,721.60.038.4ذوب

(%82.3)134.41,291.30.034.4وبملت

(%42.7)25.353.45.30.1خودران

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



خودرو

اهرم

شستا

آساس

ذوب

توان

خساپا

وبملت

وبصادر

فولاد

3,595

2,730

2,059

596

564

355

308

289

233

221

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

شستا

ذوب

خساپا

شپنا

177,286

106,252

34,305

23,148

19,977
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

خودرو

توان

اطلس

رویین

خپارس

(86,930.2)

(3,034.1)

(290.6)

(77.6)

(35.0)

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

ذوب

اطلس

وبملت

آساس

موج

3,475

1,528

460

26

16

9

7

3.87

2.62

2.56

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

شستا

خودرو

وبملت

ذوب

300,276.5

56,366.1

5,671.2

1,050.0

774.8
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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توان

اطلس

خساپا

شپنا

(504.4)

(40.0)

(38.0)

(8.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



16,335.2
12,594.5

7,324.4 6,394.4
2,978.0 2,695.4 1,985.8 1,672.07 1,120.75 836.60

34.6 17.7
71.8

30.4

134.6

13.3

157.3

13.2 11.4
48.1

1010طهرم
25

24000

1011طهرم
25

26000

1009طهرم
25

22000

1089طخود
4

3500

1008طهرم
25

20000

1137طخود
32

3250

1088طخود
4

3250

1090طخود
4

3750

1012طهرم
25

28000

1039طستا
11

1350
(ميليون تومان)ارزش معاملات  16,335.2 12,594.5 7,324.4 6,394.4 2,978.0 2,695.4 1,985.8 1,672.1 1,120.7 836.6

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  34.6 17.7 71.8 30.4 134.6 13.3 157.3 13.2 11.4 48.1
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

47.7 46.9
37.0 34.2

26.2 22.6
14.5 12.8 11.7 10.9

4.9 6.5
2.4 4.4 6.6 3.7

23.7

5.6
9.0

3.0

1010ضهرم
25

24000

1011ضهرم
25

26000

1007ضهرم
25

18000

1136ضخود
32

3000

1087ضخود
4

3000

1009ضهرم
25

22000

1089ضخود
4

3500

1038ضستا
11

1250

1012ضهرم
25

28000

1008ضهرم
25

20000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  47.7 46.9 37.0 34.2 26.2 22.6 14.5 12.8 11.7 10.9

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 4.9 6.5 2.4 4.4 6.6 3.7 23.7 5.6 9.0 3.0
(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

 %13.50.765,26932 %50,0001481.24,00048,26754,00011.9آساس210ضاساس

 %2.41.001,61921(%6.3)1,900325.11,3433,4603,243خودرو1130ضخود

 %4.01.001,78518(%0.3)4,58064110.91,5146,1106,094بساما1204ضبساما

 %5.90.941,26914 %5,41312796.51,1166,1106,5296.9بساما215ضبساما

 %1.81.0014,61712(%3.1)11,000782.613,10124,86924,101توان1209ضتوان

.(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)91.90.000 %1,0002543.8115381,01188ذوب1008ضذوب

(%100)135.60.000 %7,000113.0524,9107,05244شپنا1076ضشنا

(%100)2,251.00.000 %4,500452.423,4604,50230خودرو1092ضخود

(%100)35.50.000 %1,00053396.8295381,02991ذوب1135ضذوب

(%100)27.50.000 %9005363.43453893474ذوب1134ضذوب



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)424.00.000(%41.2)850114.721,442848شستا1034طستا

(%100.0)474.00.000(%34.3)950114.521,442948شستا1035طستا

(%100.0)1,199.00.000(%30.7)2,400418.323,4602,398خودرو1084طخود

(%100.0)268.20.000(%47.9)14,0002512.25226,78013,948اهرم1004طهرم

(%100.0)524.00.000(%27.3)1,050113.921,4421,048شستا1036طستا

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

 %0.1920435.7-132.3(%6.3)20,000151.515021,19119,850موج1015طموج

 %0.942692.8-13.3 %3,75041,672.12623,4603,4880.8خودرو1090طخود

(%36.4)0.5373-29.7(%2.1)3,50046,394.41143,4603,386خودرو1089طخود

(%42.4)0.46604-9.5(%5.1)11,000575.31,05010,4809,950خودران1109طران

(%43.3)0.561,332-10.9(%4.2)28,000251,120.72,35126,78025,649اهرم1012طهرم



1090ضخود
4

3750

1011ضهرم
25

26000

1089ضخود
4

3500

1010ضهرم
25

24000

1091ضخود
4

4000

1007ضهرم
25

18000

1136ضخود
32

3000

1087ضخود
4

3000

1009ضهرم
25

22000

1042ضستا
11

1650

559

548

500

462

400

385

341

338

332

290

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 

1091ضخود
4

4000

1085ضخود
4

2600

1092ضخود
4

4500

1087ضخود
4

3000

1010ضهرم
25

24000

(160,332.8)

(20,196.3)

(17,348.4)

(17,151.0)

(15,595.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

1090ضخود
4

3750

1011ضهرم
25

26000

1013ضهرم
25

30000

1042ضستا
11

1650

1012ضهرم
25

28000

77,144

66,607

61,899

42,161

38,811
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 



1009طهرم
25

22000

1008طهرم
25

20000

1006طهرم
25

16000

1010طهرم
25

24000

1007طهرم
25

18000

1087طخود
4

3000

1088طخود
4

3250

1085طخود
4

2600

1084طخود
4

2400

1086طخود
4

2800

942

586

584

515

408

364

325

223

208

184

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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1010طهرم
25

24000

1088طخود
4

3250

1011طهرم
25

26000

1009طهرم
25

22000

1008طهرم
25

20000

119,210.4

89,845.6

82,365.4

71,425.2

47,156.0

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 

1087طخود
4

3000

1086طخود
4

2800

1006طهرم
25

16000

1084طخود
4

2400

1007طهرم
25

18000

(94,691.1)

(30,007.3)

(25,625.6)

(16,308.2)

(13,806.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



1092ضخود
4

4500

1091ضخود
4

4000

1119ضهمن
57
1600

1133ضذوب
53
800

1134ضذوب
53
900

(75.0%)

(60.0%)

(25.0%)

(23.6%)

(22.0%)

1073ضشنا
11

5500

1222ضشنا
67

5500

1010ضتوان
1

22000

1124ضهمن
57

2200

1072ضشنا
11

5000

133.3%

111.7%

78.4%

72.4%

71.4%

(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)

1015طموج
15

20000

1088طخود
4

3250

1087طخود
4

3000

1038طستا
11

1250

1089طخود
4

3500

(82.4%)

(81.7%)

(81.3%)

(58.3%)

(53.5%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

1125طستا
39

1050

1110طهرم
53

26000

5.9%

1.6%

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال



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

زهره عباسی: کارشناس واحد تحلیل

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