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1رابطه برابری اختیار فروش با اختیار خرید

.1Put-Call Parity
.ودنرخی که در آن رابطه برابری اختیار خرید و فروش، برقرار می ش2.

آموزش
65قسمت 

راهبرد،ودنقدجریاننمودارازاستفادهبا.کردیممحاسبهراآنهانقدیجریاناتوپرداختیمحفاظتیفروشوامانیخریداستراتژی هایبررسیبه(64و63)قبلقسمتدودر
باکاملا رایطیشهردردوآننقدجریاناتکنیم،اجرایکساناعمالقیمتوسررسیدبافروشاختیاریکوخریداختیاریکباراراهبرددوایناگرکهکردنتیجه گیریمی توان
.هستندبرابریکدیگر

کهصورتیدر.درسیتعادلیقیمتیکبهوکردمحاسبهآنبامتناظر(خریدیا)فروشاختیارقیمتاساسبررا(فروشیا)خریداختیاریکقیمتمی توانبرابری،اینکمکبه
داشتهیمتقافزایش(ارزان تر)کمترهزینهباراهبردوشدهمواجهقیمتکاهشبا(گران تر)بیشترهزینهباراهبردداشتانتظاربایدباشد،نداشتهوجودبازاردربرابریاین

.می شودنزدیکصفربهویافتهکاهشدوآنفاصلهترتیبهمینبهباشد،

C + PV(X) = P + S
دقیمت اختیار خریقیمت جاری دارایی پایه

قیمت اختیار فروش
ارزش فعلی قیمت اعمال که با نرخ بهره بدون ریسک تنزیل شده است

ارزان ترراهبردازوشدهخارجگران ترراهبردازمعامله گراننباشد،اینطوراگر.باشندبرابربایدهماستراتژیدواینهزینهندارد،وجودآربیتراژیفرصتاینکهفرضبابنابراین
راهبرددوبیناملتمعکارمزدهایدلیلبهکمیفاصله یالبته)شودبرابریکدیگرباراهبرددواینهزینهتامی شودباعثبازاردرتقاضاوعرضهعلتهمینبه.می کننداستفاده

.می شودنوشتهزیرشکلبهرابطهاینمی گویند،خریداختیاربافروشاختیاربرابریرابطهراهبرد،دوهزینهمیانشدهایجادتساویاینبه.(بودخواهدممکن

قیمت اعمال

قیمت دارایی پایه در سررسید 

جریان نقد

X X

خرید دارایی پایهخرید اختیار فروشفروش حفاظتی

قیمت اعمال

قیمت دارایی پایه در سررسید 

جریان نقد

X X

نگهداری دارایی بدون ریسکخرید اختیار خریدخرید امانی

درفروشوخریداختیاربرابرینظر،مورددورهدردرصد20ریسکبدوننرخوریال120یکساناعمالقیمتوسررسیدبافروشاختیاروخریداختیارریال،100قیمتباAسهمبرای:مثال
:بودخواهدزیرشرحبهمختلفشرایط

ر قیمت اختیاسناریو
خرید

قیمت اختیار
منفعت حاصل از آربیتراژ2نرخ بهره تعادلیبرابری اختیار خرید و فروشهزینه راهبرد فروش حفاظتیهزینه راهبرد خرید امانیفروش

% 26.3-% 20% = 26.36.3% = (26 – 100 + 21) / 120خرید امانی گرانتر است21+ 100= 26121( + 120/1.2= )12621126

% 20-% 20% = 200% = (23 – 100 + 23) / 120وجود دارد 21+ 100= 23123( + 120/1.2= )22323123

% 20-% 14.2% = 14.25.8% = (20 – 100 + 25) / 120فروش حفاضتی گرانتر است25+ 100= 20125( + 120/1.2= )32025120



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

 %2562.62,372.931.331.353.3اهرم

 %2023.6747.914.09.720.0خودرو

 %244.1177.82.61.520.2شستا

 %72.06.82.00.00.9بساما

(%4.0)61.915.01.90.0ارزش

 %171.5148.20.01.526.4خساپا

 %61.552.71.50.083.3ذوب

(%17.1)1225,170.8544,181.222,805.92,364.9اهرم

(%8.0)3931.465,014.0761.5169.9خودرو

(%54.2)5231.317,423.334.2197.0شستا

(%59.5)1170.01,054.8170.00.0رویین

(%21.3)4125.93,341.5119.06.9خودران

(%24.1)361.31,853.57.553.8توان

 %133.41,860.00.033.434.3شتاب

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

4,708

1,461

812

537

417

222

177

163

111

99

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

شستا

خساپا

وبملت

ذوب

146,877

40,623

23,288

9,597

4,318
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اهرم

ارزش

موج

بیدار

بهین رو

(55,867.3)

(12,170.5)

(2,644.0)

(2,551.2)

(600.0)

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

خودران

بیدار

کاریس

اطلس

شتاب

1,606

193

69

16

14

9

8

4.40

3.28

3.19

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

شستا

خودران

شتاب

109,793.1

17,278.3

4,148.2

1,452.6

1,305.0
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

بیدار (30.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



15,681.4

3,646.5 3,268.0
1,783.4 761.5 417.8 193.3 170.00 164.19 157.88

14.4 6.3 19.3 63.2 31.8 41.6 80.9
6.2 5.8

254.7

8004طهرم
39

18000

8005طهرم
39

20000

7026طهرم
4

18000

8003طهرم
39

16000

8035طخود
11

2600

9003طهرم
67

16000

8026طستا
18
1100

1006طرویین
99

12000

7027طهرم
4

20000

8034طخود
11

2400
(ميليون تومان)ارزش معاملات  15,681.4 3,646.5 3,268.0 1,783.4 761.5 417.8 193.3 170.0 164.2 157.9

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  14.4 6.3 19.3 63.2 31.8 41.6 80.9 6.2 5.8 254.7
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

29.1

16.2
13.6 12.4

4.9 3.0 2.1 1.2 1.1 1.0

40.0

11.8 15.0 17.2

70.8

20.2 23.1
3.0 9.4 8.7

8004ضهرم
39

18000

8003ضهرم
39

16000

8034ضخود
11

2400

7025ضهرم
4

16000

8035ضخود
11

2600

9028ضخود
46

2600

8026ضستا
18
1100

901ضبساما
43
9000

9013ضذوب
67
400

7024ضهرم
4

15000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  29.1 16.2 13.6 12.4 4.9 3.0 2.1 1.2 1.1 1.0

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 40.0 11.8 15.0 17.2 70.8 20.2 23.1 3.0 9.4 8.7
(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

 %101.00.48823449 %15,0001343.015012,95015,15017.0بساما1208ضبساما

 %1,059.80.2092439 %18,0004538.81717,12018,0175.2اهرم7026ضهرم

 %273.70.38142330 %9,00087.3338,7309,0333.5خودران7007ضران

 %169.70.24224170 %14,0003645.98312,17014,08315.72موج807ضموج

 %34.30.55635112 %10,0005020.03009,59710,3007.3نارنج اهرم909ضنارنج

.(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)11,001.00.000 %22,00042.1217,12022,00229اهرم7028ضهرم

(%96)2,401.00.000 %2,40042.112,1462,40112وبملت7018ضملت

(%85)651.00.010 %1,3001811.321,1331,30215شستا8028ضستا

(%81)10,001.00.000 %20,000410.7217,12020,00217اهرم7027ضهرم

(%74)2,601.00.010 %2,600414.612,3492,60111خساپا7006ضسپا



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

(%96.9)499.00.000(%11.9)1,000181.721,133998شستا8025طستا

(%92.6)1,665.70.001(%12.4)15,00046.1917,12014,991اهرم7024طهرم

(%90.5)0.021-124.0(%12.4)1,000531.781,133992شستا9025طستا

100طرویین
(%59.5)0.63689-6.1(%2.35)12,00099170.01,70010,54810,300رويين6

(%58.0)0.186-77.6(%4.1)1,10018193.3141,1331,086شستا8026طستا

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

 %0.072548.5-940.2(%6.6)16,000474.71717,12015,983اهرم7025طهرم

 %0.5359440.7-22.7(%0.02)10,000251.34229,5809,578بيدار8003طبید

 %0.3222034.3-53.9(%3.2)9,0003233.41649,1308,836شتاب8017طتاب

(%3.0)0.80858-19.3(%0.0)18,00043,268.088517,12017,115اهرم7026طهرم

(%6.7)1.002,754-5.8(%0.4)20,0004164.22,95317,12017,047اهرم7027طهرم
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18000
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4

18000

8035ضخود
11

2600

7027ضهرم
4

20000

8005ضهرم
39

20000

8027ضستا
18

1200

8036ضخود
11

2800

8003ضهرم
39

16000

7025ضهرم
4

16000

8034ضخود
11

2400

1,454

1,216

531

441

390

376

372

348

343

226
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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 

7027ضهرم
4

20000

7026ضهرم
4

18000

7028ضهرم
4

22000

7006ضسپا
4

2600

7004ضارش
4

16000

(91,422.0)

(77,234.4)

(19,399.6)

(16,055.0)

(5,577.6)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8005ضهرم
39

20000

8036ضخود
11

2800

8035ضخود
11

2600

8027ضستا
18

1200

9028ضخود
46

2600

81,266

51,059

35,126

29,264

22,675
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
4

16000

8004طهرم
39

18000

7026طهرم
4

18000

8003طهرم
39

16000

8034طخود
11

2400

8002طهرم
39

15000

7024طهرم
4

15000

8035طخود
11

2600

8005طهرم
39

20000

8026طستا
18
1100

366

357

285

276

137

120

78

53

50

45

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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8004طهرم
39

18000

8003طهرم
39

16000

8005طهرم
39

20000

9003طهرم
67

16000

8035طخود
11

2600

58,300.2

44,380.8

21,980.0

15,563.2

9,181.4

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 

7025طهرم
4

16000

7026طهرم
4

18000

7023طهرم
4

14000

7024طهرم
4

15000

8025طستا
18

1000

(22,449.6)

(14,094.0)

(1,576.4)

(340.5)

(174.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



7027ضهرم
4

20000

7028ضهرم
4

22000

1038ضستا
81

1400

8063ضسپا
39

2000

7004ضسپا
4

2200

(75.0%)

(50.0%)

(41.7%)

(17.6%)

(12.5%)

7026ضهرم
4

18000

7017ضذوب
1

400

8027ضستا
18

1200

805ضموج
36

12000

7025ضهرم
4

16000

187.5%

100.0%

80.0%

77.5%

64.5%

(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
4

16000

8025طستا
18

1000

7007طران
8

9000

7026طهرم
4

18000

8026طستا
18
1100

(64.9%)

(50.0%)

(36.9%)

(35.6%)

(31.6%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

9027طخود
46

2400
12.2%

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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