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خرید اختیارفروش+فروش اختیارخرید+پایهداراییخرید
اضافهراهبردبه(خریداختیارازمتفاوتاعمالقیمتبا)فروشاختیارخریدیکآندرکهاستیافتهپوششخریدراهبردبهزیادشباهتباترکیبیراهبردیککولارراهبرد

رسودآوراهبرداینیابد،افزایشپایهداراییقیمتکهصورتیدر.می‌شودتشکیلفروشاختیارخریدو خریداختیارفروشپایه،داراییخریدازراهبرداینبنابراین،.می‌شود
دروردبخواهدسودخریداختیارارزشکاهشازمعامله‌گربماند،ثابتپایهداراییقیمتکهصورتیدر.استشدهمحدودخریداختیارفروشباسودحداکثرامابود،خواهد
.بودخواهدمحدودفروشخریداختیاروسیلهبهزیانیابد،کاهشداراییقیمتکهصورتی

پیش‌بینی‌معامله‌گر‌از‌قیمت‌آتی
دارایی‌پایه جریانات‌نقد‌اولیه بازده ریسک راهبرد

صعودی ریمبتنی‌بر‌بستانکا محدود محدود کولار

مزایا

محدودریسک•

پایهداراییبودنصعودیازسودکسب•

قیمتکاهشصورتدرسهمبیمه•

معایب

.داردنقدینگیزیادیمقداربهنیازپایهداراییخریدبرای•

.استمحدودسودحداکثرقیمت،افزایشصورتدر•

(خریداختیارپریمیوم-فروشاختیاراعمالقیمت)–(فروشاختیارپریمیوم+پایهداراییقیمت):زیانبیشینه
زیانبیشینه–فروشاختیاراعمالقیمت–خریداختیاراعمالقیمت:سودبیشینه
فروشاختیارپریمیوم+خریداختیارپریمیوم–پایهداراییقیمت:سربهسرنقطه

آموزش
68قسمت 

1راهبرد کولار

1. Collar

سود خرید‌دارایی‌پایهسودسودسود خرید‌اختیار‌فروش فروش‌اختیار‌خرید کولار

امانیخریدراهبرداتخاذ:مثال

ریالA:100سهمهربازاریقیمت•

ریال110:6اعمالقیمتباخریداختیارقیمت•

ه‌قیمت‌دارایی‌پایسناریو
راهبرد(‌زیان)سود‌ارزش‌موقعیتخالص‌پریموم‌دریافتیقیمت‌اختیار‌فروشقیمت‌اختیار‌خریددر‌روز‌اعمال

1880126 – 7 = –188 – 1 + 12 99‌=-2
295056 – 7 = –195 – 1 + 5 99‌=-2
3102006 – 7 = –1102 – 1 + 0 101‌=0
4105006 – 7 = –1105 – 1 + 0 104‌=3
5109006 – 7 = –1109 – 1 + 0 = 1087
61201006 – 7 = –1120 – 1 – 10 = 1098

ریال100:7اعمالقیمتبافروشاختیارقیمت•



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
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(%12.6)3278.71,935.610.867.9اهرم

(%20.2)3244.81,392.14.840.0خودرو

(%27.5)273.091.91.21.8شستا

 %12.911.72.90.00.3پادا

(%2.99)131.79.71.60.1موج

 %151.725.21.60.114.5شتاب

 %141.518.21.00.52.0توان

(%24.5)1339,824.9570,824.733,776.16,048.9اهرم

(%45.3)418,784.1302,344.617,567.01,217.1خودرو

(%40.8)6669.413,879.8620.448.9شستا

(%1.5)386.9228.586.90.0بیدار

 %264.1792.464.10.02.4رویین

(%31.5)356.31,885.034.122.2شتاب

(%12.2)149.6417.849.60.0توان

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

آساس

شستا

خساپا

توان

وبملت

شتاب

بساما

بیدار

4,973

2,223

565

557

383

353

214

171

135

131

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

شستا

وبملت

شتاب

188,171

180,258

35,161

13,182

11,463
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

بیدار

کاریس

وتجارت

هم وزن

سرو

(4,915.6)

(1,540.3)

(199.1)

(110.3)

(26.0)

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

شتاب

رویین

اطلس

کاریس

بیدار

1,688

354

49

22

16

14

14

5.49

4.40

3.51

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

شتاب

وتجارت

خساپا

ذوب

14,895.9

340.1

260.0

219.5

3.6
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

اطلس

رویین

شستا

موج

(7,208.6)

(370.0)

(114.0)

(80.9)

(48.8)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



18,599.9

9,402.9 8,164.1 7,873.2

3,973.7 3,515.6 3,188.9
1,630.49 1,156.86 577.94

12.3 8.1 17.9 14.2 32.5 5.3 5.3 23.7 62.3
3.2

9003طهرم
44

16000

9027طخود
23

2400

9026طخود
23

2200

8003طهرم
16

16000

8002طهرم
16

15000

9004طهرم
44

18000

8004طهرم
16

18000

9002طهرم
44

15000

9025طخود
23

2000

8005طهرم
16

20000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  18,599.9 9,402.9 8,164.1 7,873.2 3,973.7 3,515.6 3,188.9 1,630.5 1,156.9 577.9

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  12.3 8.1 17.9 14.2 32.5 5.3 5.3 23.7 62.3 3.2
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

57.9

26.3

8.2 7.3 4.6 4.1 2.9 2.7 1.6 1.5

19.9 22.5 57.4 50.6 12.9 9.9 4.0 22.0 2.6 60.0

9003ضهرم
44

16000

9026ضخود
23

2200

9027ضخود
23

2400

8003ضهرم
16

16000

9002ضهرم
44

15000

9025ضخود
23

2000

1203ضپادا
118

120000

8002ضهرم
16

15000

1000ضهرم
72

10000

9004ضهرم
44

18000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  57.9 26.3 8.2 7.3 4.6 4.1 2.9 2.7 1.6 1.5

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 19.9 22.5 57.4 50.6 12.9 9.9 4.0 22.0 2.6 60.0
(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

 %33.20.801,718325 %13,000111121.540413,25013,4041.2بساما1206ضبساما

 %701.00.205147 %1,40023.721,3561,4023.4وتجارت8004ضجار

 %46.80.7628888(%0.8)7,000248.71537,2107,153بيدار8013ضبید

 %78.60.3318156 %9,0003035.31168,3009,1169.83شتاب9006ضتاب

 %235.40.244952 %7,500215.7327,2107,5324.5بيدار8000ضبید

.(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)1,693.30.000 %22,000163.51315,12022,01346اهرم8006ضهرم

(%99)715.30.000 %20,0001658.62815,12020,02832اهرم8005ضهرم

(%99)114.60.000 %1,250582.2119111,26138شستا1038ضستا

(%99)384.30.000 %1,1503015.039111,15327شستا9028ضستا

(%98)867.70.000 %2,600163.432,1312,60322خساپا8066ضسپا



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

(%91.1)0.021-117.8(%13.7)1,9002360.3162,1821,884خودرو9024طخود

100طاطلس
(%85.0)0.08140-42.1(%8.9)40,0004814.492842,89639,072اطلس3

(%83.8)0.072-69.8(%8.0)8503035.812911838شستا9025طستا

(%82.2)0.083-43.7(%8.78)8505813.219911831شستا1034طستا

(%80.7)0.087-56.1(%9.9)2,000231,156.9352,1821,965خودرو9025طخود

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

 %0.2021131.4-143.4(%4.8)1,300652.691,3561,291وتجارت1056طجار

 %0.59719.2-32.8 %2,2001613.0652,1312,1350.19خساپا8064طسپا

 %0.992,4066.4-5.2 %14,0001310.42,26011,42111,7402.8موج807طموج

 %0.648382.4-13.7 %12,00013263.981810,11511,18210.5رویین1206طرویین

(%1.5)1.002,752-2.6(%0.04)10,000286.02,7937,2107,207بيدار8003طبید



8004ضهرم
16

18000

9003ضهرم
44

16000

9004ضهرم
44

18000

8003ضهرم
16

16000

9027ضخود
23

2400

8005ضهرم
16

20000

9028ضخود
23

2600

9026ضخود
23

2200

9029ضخود
23

2800

1086ضخود
51

2800

1,390

942

782

632

609

485

426

315

213

205

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 

9027ضخود
23

2400

807ضموج
13

14000

8006ضهرم
16

22000

8002ضهرم
16

15000

9005ضهرم
44

20000

(6,330.5)

(2,800.0)

(2,787.4)

(2,364.0)

(2,298.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

9003ضهرم
44

16000

9026ضخود
23

2200

8004ضهرم
16

18000

9029ضخود
23

2800

9027ضستا
30

1050

107,862

65,892

34,925

22,875

18,683
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 



9003طهرم
44

16000

8002طهرم
16

15000

8003طهرم
16

16000

9002طهرم
44

15000

8004طهرم
16

18000

9025طخود
23

2000

9026طخود
23

2200

9004طهرم
44

18000

9027طخود
23

2400

8001طهرم
16

14000

407

326

257

177

171

145

128

93

70

70

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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8002طهرم
16

15000

9025طخود
23

2000

9003طهرم
44

16000

9004طهرم
44

18000

1004طهرم
72

14000

13,191.0

8,604.8

5,976.0

5,475.6

3,598.0

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 

9027طخود
23

2400

8003طهرم
16

16000

9026طخود
23

2200

8004طهرم
16

18000

8005طهرم
16

20000

(13,143.4)

(12,921.6)

(5,969.0)

(2,853.0)

(2,294.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



8004ضجار
2

1400

8004ضسرو
9

12000

1087ضخود
51

3000

8006ضهرم
16

22000

8000ضبید
2

7500

(50.0%)

(35.2%)

(33.3%)

(29.6%)

(26.9%)

1203ضبساما
111

10000

804ضموج
13

11000

1008ضهرم
72

20000

8003ضهرم
16

16000

9027ضخود
23

2400

86.4%

86.3%

79.5%

75.1%

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 دور معاملاتی منتهی به روز جاری دارای ارزش معاملاتی بیش از یک میلیون تومان هستند، لحاظ شده اند(1)

9024طخود
23
1900

9000طهرم
44

13000

9001طهرم
44

14000

8001طهرم
16

14000

9025طخود
23

2000

(60.0%)

(30.4%)

(29.6%)

(27.7%)

(26.3%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

1004طاطلس
48

45000

9025طستا
30
850

8002طهرم
16

15000

1006طتوان
48

17000

1206طرویین
132

12000

11.8%

8.3%

3.8%

2.9%

0.9%

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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