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آموزش1راهبرد خرید امانی
64قسمت 

پایهپیش‌بینی‌معامله‌گر‌از‌قیمت‌آتی‌دارایی جریانات‌نقد‌اولیه بازده ریسک راهبرد

صعودی مبتنی بر بستانکاری نامحدود محدود خرید‌امانی

ریسکبدونبازدهباداراییخرید+خریداختیارخرید
قرارریسکدربهنیازیراهبردایندر.می شودانجامریسکبدونبهرهنرخباداراییدرسرمایه گذاریهمراهبهخریداختیارخریدآندرکهاستسادهبسیارراهبردهایازدیگر یکیامانیخرید
رابطهدررفتنگقراراستفادهمورددلیلبهامانی،خریدراهبردزیاداهمیت.کنیدکسبسودپایه،داراییقیمتافزایشباهمزمانمی توانیدخریداختیارخریدبااماندارید،خودسرمایهتمامدادن

.می پردازیمامانیخریدراهبردنقدجریاناتوارزشبررسیبهادامهدرعلتهمینبه.استفروشوخریداختیاربرابری

:امانیخریدراهبردارزش
در(کرداعمالراخریداختیاربتوانآنسودواصلبا) خریداختیاراعمالقیمتفعلیارزشمیزانبهونماییدهزینهXاعمالقیمتباخریداختیارخریدبرایC0مبلغراهبردایناجرایبرایاگر

:بابودخواهدبرابرشماموقعیتابتداییارزشکنید،سرمایه گذاریزمانیدورهtدرiسودنرخباریسکبدوندارایی

اینازحاصلنقدجریان،Max( 0 , ST–X)بااستبرابراعمالتاریخدرخریداختیارارزشاین کهبهتوجهبا.شدخواهدمشخصSTپایهداراییقیمتاساسبرموقعیتارزشهمچنین،
:بودنخواهدخارجحالتدوازموقعیت

 X + (ST - X) = ST:بابودخواهدبرابرحاصلهنقدجریانصورتایندر باشد،Xاعمالقیمتازبیشتر STپایهداراییقیمتاگر.1
   X + 0 = X:بابودخواهدبرابرحاصلهنقدجریانصورتایندر باشد،Xاعمالقیمتازکمتر STپایهداراییقیمتاگر.2

بودخواهدزیرشکلبهاعمالروزدرامانیخریدراهبردنقدجریاننمودارترتیببدین

1. Fiduciary Call

پرداختیپریمیوم:زیانبیشینه
نامحدود:سودبیشینه
پرداختیپریمیوم+اعمالقیمت:سربهسرنقطه

امانیخریدراهبرداتخاذ:مثال

ریالA:100سهمهربازاریقیمت•

ریال100:9اعمالقیمتباخریداختیارقیمت•

قیمت‌اعمال

قیمت‌دارایی‌پایه‌در‌سررسید‌

جریان‌نقد

X X

نگهداری‌دارایی‌بدون‌ریسکخرید‌اختیار‌خریدخرید‌امانی

سناریو
قیمت‌دارایی‌
پایه‌در‌روز‌

اعمال
وجه‌نقد‌

پریمیوم‌پرداختی(دارایی‌بدون‌ریسک‌در‌قیمت‌اعمال)
قیمت‌اختیار‌
خرید‌در‌روز‌

اعمال
راهبرد(‌زیان)سود‌ارزش‌موقعیت

188100900 +100-9
295100900 +100-9
3100100900 +1009-
4105100955 +1004-
5109100999 +1000
612010092020 +10011



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

3

 %2641.41,655.719.322.145.5اهرم

 %1621.1669.913.97.236.7خودرو

(%0.3)65.732.35.60.1آساس

(%0.1)262.7125.61.80.9شستا

 %82.315.11.90.45.0توان

 %111.6111.50.11.539.4خساپا

 %90.819.10.70.127.1بیدار

(%8.0)1316,636.7391,714.314,694.41,942.4اهرم

(%44.0)4316.314,278.252.3264.0شستا

(%21.8)4270.118,978.2200.170.0خودرو

(%16.5)3118.81,942.1118.10.7توان

(%10.4)379.71,754.174.94.8خودران

(%0.5)233.7354.333.70.0موج

 %333.0228.633.00.04.5بیدار

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

وبملت

بیدار

توان

بساما

موج

4,671

1,248

725

529

422

210

180

159

113

101

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

اهرم

شستا

خساپا

وبملت

97,727

90,109

43,013

34,321

10,582
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

نارنج 
اهرم

وتجارت

(352.2)

(54.0)

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

موج

توان

بیدار

خودران

کاریس

اطلس

آساس

1,453

180

57

16

13

8

8

4.40

3.28

2.69

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

شستا

توان

موج

خپارس

54,134.8

6,046.2

1,076.2

171.6

140.0
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

خودرو

بیدار

وبملت

(3,032.8)

(11.2)

(0.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



8,058.0

5,311.7

1,021.7 719.1 690.8 588.7 259.9 200.09 109.96 80.06

11.6 12.5 47.9 200.4 5.5 5.0
48.2 25.8 36.4

117.9

8004طهرم
43

18000

7026طهرم
8

18000

8003طهرم
43

16000

7025طهرم
8

16000

8005طهرم
43

20000

7027طهرم
8

20000

8026طستا
22
1100

8035طخود
15

2600

9003طهرم
71

16000

8002طهرم
43

15000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  8,058.0 5,311.7 1,021.7 719.1 690.8 588.7 259.9 200.1 110.0 80.1

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  11.6 12.5 47.9 200.4 5.5 5.0 48.2 25.8 36.4 117.9
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

20.6

13.8 12.7

5.6 5.5 5.4
1.6 1.6 1.2 0.8

46.1
15.7 13.7 5.0 24.3

68.9

2.9 22.0 26.4

84.5

8004ضهرم
43

18000

8034ضخود
15

2400

8003ضهرم
43

16000

800ضاساس
40

32000

7025ضهرم
8

16000

8035ضخود
15

2600

1000ضتوان
75

11000

9028ضخود
50

2600

8026ضستا
22
1100

7005ضسپا
8

2400
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  20.6 13.8 12.7 5.6 5.5 5.4 1.6 1.6 1.2 0.8

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 46.1 15.7 13.7 5.0 24.3 68.9 2.9 22.0 26.4 84.5
(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

 %101.00.48828452 %15,0001387.615012,90015,15017.4بساما1208ضبساما

 %67.70.9330394(%4.9)4005133.56427406ذوب7017ضذوب

 %1,059.80.1260250 %18,0008242.71716,63018,0178.3اهرم7026ضهرم

 %301.00.2588195 %9,000129.8308,4509,0306.86خودران7007ضران

 %77.90.40453168 %13,000407.516911,96513,16910.1موج806ضموج

.(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)7,334.30.000 %22,00083.5316,63022,00332اهرم7028ضهرم

(%100)501.00.000 %50056.2142750117ذوب7018ضذوب

(%99)2,801.00.000 %2,80081.012,3662,80118خساپا7007ضسپا

(%92)539.50.012 %14,0002922.7269,45014,02648بيدار8007ضبید

(%91)651.00.010 %1,3002221.821,1091,30217شستا8028ضستا



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

(%92.4)0.010-249.0(%10.2)1,000223.941,109996شستا8025طستا

(%61.5)0.056-136.5(%14.4)2,2005010.0162,5502,184خودرو9026طخود

(%47.9)0.2912-46.8(%2.9)1,10022259.9231,1091,077شستا8026طستا

100طاطلس
(%42.8)0.471,637-14.7(%0.02)45,0007519.52,86342,14442,137اطلس4

(%42.4)0.1729-46.1(%7.9)2,400503.3512,5502,349خودرو9027طخود

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

 %0.2011640.1-191.8(%4.3)16,0008719.18316,63015,917اهرم7025طهرم

 %0.03117.6-1,499.0(%9.9)15,000810.71016,63014,990اهرم7024طهرم

 %0.17596.5-144.5(%6.0)8,000124.8558,4507,945خودران7006طران

 %0.791,3915.2-7.3 %11,0002930.31,3229,4509,6782.4بيدار8004طبید

(%0.2)0.781,734-7.1 %14,0004026.61,73711,96512,2632.5موج807طموج



8004ضهرم
43

18000

7026ضهرم
8

18000

7027ضهرم
8

20000

8035ضخود
15

2600

7025ضهرم
8

16000

8027ضستا
22

1200

8003ضهرم
43

16000

8036ضخود
15

2800

8005ضهرم
43

20000

8034ضخود
15

2400

1,345

1,327

607

482

322

321

319

300

235

228

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

9

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

7028ضهرم
8

22000

8037ضخود
15

3000

7027ضهرم
8

20000

7006ضسپا
8

2600

8006ضهرم
43

22000

(19,386.4)

(5,333.7)

(4,284.0)

(4,201.9)

(3,484.8)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8004ضهرم
43

18000

8035ضخود
15

2600

8034ضخود
15

2400

8003ضهرم
43

16000

9028ضخود
50

2600

66,438

32,617

31,009

25,243

19,218
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 



7025طهرم
8

16000

7026طهرم
8

18000

8004طهرم
43

18000

8003طهرم
43

16000

8034طخود
15

2400

8002طهرم
43

15000

7024طهرم
8

15000

8035طخود
15

2600

8026طستا
22
1100

7027طهرم
8

20000

378

301

294

203

129

99

88

49

34

31

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

10

7025طهرم
8

16000

8003طهرم
43

16000

8004طهرم
43

18000

8026طستا
22
1100

8002طهرم
43

15000

35,451.2

21,526.4

14,747.4

4,792.0

4,674.0

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 

7026طهرم
8

18000

7024طهرم
8

15000

8034طخود
15

2400

7027طهرم
8

20000

7007طران
12

9000

(12,852.0)

(12,762.0)

(5,183.8)

(2,974.0)

(227.7)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



8007ضبید
29

14000

7006ضسپا
8

2600

7018ضملت
8

2400

8008ضجهش
22

9000

1010ضتوان
75

22000

(69.4%)

(50.0%)

(50.0%)

(36.7%)

(28.1%)

8037ضخود
15

3000

7025ضهرم
8

16000

8005ضهرم
43

20000

1106ضهرم
127

18000

7027ضهرم
8

20000

200.0%

32.0%

31.2%

28.1%

25.0%

(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)

7025طهرم
8

16000

7024طهرم
8

15000

8004طبید
29

11000

8002طهرم
43

15000

7006طران
12

8000

(63.0%)

(58.3%)

(28.1%)

(24.3%)

(21.2%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

807طموج
40

14000

8006طهرم
43

22000

8.4%

0.4%

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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