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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

 %3231.41,712.918.912.544.0اهرم

 %3012.6957.00.112.515.5خودرو

 %122.535.31.90.613.2توان

 %292.1133.70.21.88.8شستا

(%0.04)50.85.00.80.0ارزش

 %200.546.20.20.377.8خساپا

 %50.46.90.00.47.8ذوب

(%22.2)1335,661.4680,332.226,971.18,690.2اهرم

(%27.5)65,388.0107,070.85,381.96.0خودرو

(%26.0)51,271.450,834.71,235.336.2شستا

(%17.2)3123.51,297.8123.20.4توان

(%17.3)257.7269.957.70.0بیدار

(%3.3)453.21,387.636.217.0خودران

(%4.0)150.8983.850.80.0شتاب

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

توان

بیدار

بساما

موج

4,343

1,912

894

534

442

232

192

173

113

98

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

شستا

توان

خساپا

ذوب

235,432

22,658

20,842

14,855

3,509
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اهرم

بیدار

وبملت

ارزش

رخگست

(83,251.4)

(1,635.5)

(1,032.8)

(980.0)

(560.0)

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

1,427

160

66

19

16

9

8

4.59

4.40

3.32

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خساپا

فولاد

بساما

سرو

شتاب

130.4

69.2

60.0

2.8

0.9
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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اهرم

خودرو

شستا

خودران

وبملت

(197,181.9)

(12,525.2)

(5,846.6)

(228.1)

(206.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



15,758.3

9,468.2

3,654.3 3,457.0 2,493.7 2,378.3
988.7 899.81 724.96 648.58

7.9 8.1
81.9

25.2 10.2 30.1 19.2 45.5 4.2 4.3

8004طهرم
36

18000

7026طهرم
1

18000

7025طهرم
1

16000

8003طهرم
36

16000

8035طخود
8

2600

8034طخود
8

2400

9003طهرم
64

16000

8026طستا
15
1100

7027طهرم
1

20000

8005طهرم
36

20000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  15,758.3 9,468.2 3,654.3 3,457.0 2,493.7 2,378.3 988.7 899.8 725.0 648.6

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  7.9 8.1 81.9 25.2 10.2 30.1 19.2 45.5 4.2 4.3
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

12.5
9.1

5.0
3.1 3.1 2.7 2.4 1.3 0.9 0.9

20.1
72.7 58.0 35.2

20.0

114.5
48.6 13.6 11.3

396.5

8003ضهرم
36

16000

8004ضهرم
36

18000

8034ضخود
8

2400

9004ضهرم
64

18000

9027ضخود
43

2400

7025ضهرم
1

16000

9028ضخود
43

2600

9003ضهرم
64

16000

1004ضتوان
68

15000

8035ضخود
8

2600
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  12.5 9.1 5.0 3.1 3.1 2.7 2.4 1.3 0.9 0.9

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 20.1 72.7 58.0 35.2 20.0 114.5 48.6 13.6 11.3 396.5
(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

 %61.80.46297100 %9,000296.91488,6209,1486.1شتاب8017ضتاب

 %29.20.6216999 %2,4009213.1852,2822,4858.9خساپا1024ضسپا

 %11.00.9539296(%3.6)2,000571.02002,2822,200خساپا9002ضسپا

 %71.60.456796 %2,40036254.9342,2822,4346.66خساپا8065ضسپا

 %46.50.4438594 %9,0005761.41988,2309,19811.8خودران9007ضران

.(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

(%99)1,301.00.000 %1,300151.911,0911,30119شستا8028ضستا

(%99)110.60.001 %8,000436.2736,1608,07331فملي9019ضملی

(%94)2,801.00.000 %2,800834.612,3792,80118خودرو8036ضخود

(%87)136.00.0322 %22,0006810.116315,21222,16346توان1010ضتوان

(%85)524.80.016 %22,0003611.64216,14022,04237اهرم8006ضهرم



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

(%89.9)0.020-332.3(%8.6)1,0001511.631,091997شستا8025طستا

(%83.6)0.063-54.6(%10.0)1,000783.6181,091982شستا1034طستا

(%81.2)0.052-89.9(%9.3)1,0005021.0111,091989شستا9025طستا

(%67.1)0.0648-95.6(%14.16)14,000367.514516,14013,855اهرم8001طهرم

(%62.1)0.1318-45.8(%9.5)2,200435.8472,3792,153خودرو9026طخود

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

 %0.245669.8-241.4(%3.2)8,00051.8338,2307,967خودران7006طران

 %0.272337.5-35.9(%5.43)8,0005715.22178,2307,783خودران9006طران

(%4.0)0.54427-19.2(%0.8)9,0002950.84458,6208,555شتاب8017طتاب

(%7.3)0.17245-55.8(%8.7)15,0006465.926416,14014,736اهرم9002طهرم

(%8.9)0.96731-10.2(%0.4)9,000527.48028,2308,198خودران7007طران
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8

2600

8005ضهرم
36

20000

8003ضهرم
36

16000

7026ضهرم
1

18000

8027ضستا
15

1200

8034ضخود
8

2400

7027ضهرم
1

20000

8036ضخود
8

2800

9004ضهرم
64

18000

1,835

767

510

420

380

374

305

290

254

224

ان
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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 

7026ضهرم
1

18000

8036ضخود
8

2800

7025ضهرم
1

16000

7027ضهرم
1

20000

7005ضسپا
1

2400

(222,933.6)

(39,246.8)

(32,715.2)

(26,166.0)

(6,351.6)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8035ضخود
8

2600

9004ضهرم
64

18000

8034ضخود
8

2400

9028ضخود
43

2600

9027ضخود
43

2400

90,849

89,057

61,961

53,251

42,345
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 



8003طهرم
36

16000

8004طهرم
36

18000

7025طهرم
1

16000

8002طهرم
36

15000

7026طهرم
1

18000

8034طخود
8

2400

8005طهرم
36

20000

7024طهرم
1

15000

9003طهرم
64

16000

8026طستا
15
1100

372

352

188

176

117

107

82

54

47

35

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9003طهرم
64

16000

9027طخود
43

2400

9002طهرم
64

15000

9004طهرم
64

18000

9025طستا
50
1000

8,387.2

4,222.8

3,717.0

2,140.2

1,829.3

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
1

16000

8004طهرم
36

18000

7026طهرم
1

18000

7024طهرم
1

15000

8034طخود
8

2400

(124,283.2)

(32,826.6)

(28,494.0)

(13,129.5)

(12,350.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



7007ضران
5

9000

7025ضهرم
1

16000

7016ضملت
1

2000

8007ضجهش
15

8000

8034ضخود
8

2400

(73.3%)

(71.8%)

(65.1%)

(55.3%)

(54.9%)

1125ضستا
106
1200

1034ضستا
78
1000

904ضبساما
40

11000

9025ضستا
50
1000

9004ضسپا
57

2400

22.2%

5.4%

3.4%

2.7%

1.3%

(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)

7024طهرم
1

15000

8027طستا
15

1200

8002طهرم
36

15000

(75.0%)

(1.0%)

(0.7%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

7025طهرم
1

16000

8034طخود
8

2400

9027طخود
43

2400

8035طخود
8

2600

8017طتاب
29

9000

188.5%

144.7%

56.8%

44.2%

43.8%

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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