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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

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

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

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



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

 %2927.31,977.516.410.986.9اهرم

 %3214.51,018.210.34.229.7خودرو

 %252.5179.61.01.524.5شستا

 %132.032.21.01.024.8توان

 %111.364.80.80.628.4وبملت

 %70.713.60.60.136.7بیدار

 %210.6119.40.10.552.8خساپا

(%30.2)1453,147.7826,217.845,111.28,036.5اهرم

(%19.5)65,346.7174,063.33,029.32,317.4خودرو

(%44.6)4852.637,293.5199.6653.1شستا

(%29.1)3146.32,206.1136.79.6توان

(%21.4)4115.72,140.4108.57.2خودران

(%16.7)399.5675.799.50.0بیدار

(%13.2)158.31,482.358.30.0شتاب

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

4,426

1,677

872

534

428

233

175

171

112

98

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

خساپا

شستا

وبملت

توان

96,804

31,234

22,099

4,787

4,405
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اهرم

بیدار

خودران

شتاب

نارنج 
اهرم

(298,737.2)

(2,248.7)

(536.4)

(448.3)

(195.0)

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

موج

خودران

بیدار

شتاب

کاریس

اطلس

1,624

172

72

19

16

9

8

4.59

4.40

3.32

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
شستا

شتاب

توان

بیدار

فولاد

1,857.2

863.1

527.2

70.8

70.8
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

اهرم

خودرو

خودران

موج

بساما

(74,443.6)

(12,194.6)

(148.7)

(13.2)

(12.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



18,293.4 18,273.0

5,897.3 4,429.6 4,058.9 3,029.1 1,720.3 1,160.94 906.72 622.15

9.9 8.9 27.0 4.6 4.5 15.0 64.2 61.1
213.2

48.1

7026طهرم
2

18000

8004طهرم
37

18000

8003طهرم
37

16000

8005طهرم
37

20000

7027طهرم
2

20000

8035طخود
9

2600

8034طخود
9

2400

8002طهرم
37

15000

7025طهرم
2

16000

8026طستا
16

1100
(ميليون تومان)ارزش معاملات  18,293.4 18,273.0 5,897.3 4,429.6 4,058.9 3,029.1 1,720.3 1,160.9 906.7 622.1

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  9.9 8.9 27.0 4.6 4.5 15.0 64.2 61.1 213.2 48.1
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

9.3 9.0 8.5

4.7
1.9 1.6 1.5 1.2 1.2 0.8

18.0

72.9
34.4

47.9

37.5
17.3

33.9
9.5

39.5

8003ضهرم
37

16000

8004ضهرم
37

18000

8034ضخود
9

2400

7025ضهرم
2

16000

9028ضخود
44

2600

8035ضخود
9

2600

9027ضخود
44

2400

9004ضهرم
65

18000

8002ضهرم
37

15000

8026ضستا
16

1100
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  9.3 9.0 8.5 4.7 1.9 1.6 1.5 1.2 1.2 0.8

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 18.0 72.9 34.4 47.9 37.5 244.0 17.3 33.9 9.5 39.5
(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

 %1,801.00.0720297 %9,000161.257,7309,00516.5جهش8008ضجهش

 %82.60.52516251 %12,0001539.714710,41112,14716.7رويين1206ضرویین

 %9,001.00.037230 %18,000283.0216,63018,0028.3اهرم7026ضهرم

 %67.70.92100203(%2.45)2,20022.4332,2892,233خساپا7004ضسپا

 %601.00.1740167 %9,00065.2158,4809,0156.3خودران7007ضران

.(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)20,001.00.000 %20,00022.3116,63020,00120اهرم7027ضهرم

(%97)1,301.00.000 %1,3001610.011,1061,30118شستا8028ضستا

(%96)501.00.001 %10,000162.9207,73010,02030جهش8009ضجهش

(%76)131.20.0441 %22,000696.616915,67022,16941توان1010ضتوان

(%65)479.30.0216 %22,0003712.74616,63022,04633اهرم8006ضهرم



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

(%94.5)0.010-332.3(%9.9)1,000167.831,106997شستا8025طستا

(%91.4)0.021-199.0(%10.3)2,20091.4112,4402,189خودرو8033طخود

(%87.3)0.041-89.9(%10.6)1,0005123.2111,106989شستا9025طستا

(%86.9)3,749.00.001(%9.83)15,00023.4416,63014,996اهرم7024طهرم

(%77.8)0.0328-111.0(%16.6)14,0003731.912516,63013,875اهرم8001طهرم

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

 %0.4149618.0-27.6(%2.5)12,000341.842011,88111,580موج805طموج

(%4.1)0.21173-43.4(%7.78)8,000585.41808,4807,820خودران9006طران

(%10.1)1.003,292-4.5(%1.8)20,00024,058.93,66216,63016,338اهرم7027طهرم

(%10.6)0.82146-15.0(%0.1)2,60093,029.11632,4402,437خودرو8035طخود

(%13.2)0.42303-24.8(%2.6)9,0003058.33498,8808,651شتاب8017طتاب



8004ضهرم
37

18000

8035ضخود
9

2600

7026ضهرم
2

18000

8005ضهرم
37

20000

8003ضهرم
37

16000

8027ضستا
16

1200

7027ضهرم
2

20000

8036ضخود
9

2800

7025ضهرم
2

16000

8034ضخود
9

2400

1,799

676

603

497

389

372

316

293

248

243

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 

7026ضهرم
2

18000

8036ضخود
9

2800

7025ضهرم
2

16000

7027ضهرم
2

20000

8027ضستا
16

1200

(573,717.6)

(76,594.0)

(64,972.8)

(34,270.0)

(19,285.4)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8004ضهرم
37

18000

8035ضخود
9

2600

8005ضهرم
37

20000

9004ضهرم
65

18000

9028ضخود
44

2600

230,247

90,312

65,404

37,532

35,139
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 



8004طهرم
37

18000

8003طهرم
37

16000

7025طهرم
2

16000

8002طهرم
37

15000

7026طهرم
2

18000

8034طخود
9

2400

8005طهرم
37

20000

7024طهرم
2

15000

8026طستا
16

1100

9003طهرم
65

16000

385

382

312

178

146

119

83

67

43

38

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

10

8003طهرم
37

16000

8002طهرم
37

15000

9027طخود
44

2400

8005طهرم
37

20000

8001طهرم
37

14000

63,108.8

34,194.0

15,404.4

15,046.0

3,166.8

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
2

18000

7025طهرم
2

16000

8035طخود
9

2600

7027طهرم
2

20000

7024طهرم
2

15000

(105,805.8)

(48,072.0)

(18,295.7)

(18,072.0)

(10,530.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



7026ضهرم
2

18000

7005ضسپا
2

2400

7017ضملت
2

2200

8035ضخود
9

2600

8008ضجهش
16

9000

(92.3%)

(83.3%)

(83.3%)

(75.0%)

(72.2%)

7027ضهرم
2

20000

1105ضرويين
118

11000

902ضبساما
41

9500

1009ضتوان
69

20000

1005ضرويين
97

11000

100.0%

27.9%

14.6%

6.3%

2.6%

(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)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

8034طخود
9

2400

7025طهرم
2

16000

8035طخود
9

2600

8017طتاب
30

9000

9027طخود
44

2400

330.8%

275.0%

104.9%

93.2%

90.7%

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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