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آموزش1راهبرد فروش حفاظتی
63قسمت 

پایهپیش‌بینی‌معامله‌گر‌از‌قیمت‌آتی‌دارایی جریانات‌نقد‌اولیه بازده ریسک راهبرد

صعودی مبتنی بر بستانکاری نامحدود محدود حفاظتیفروش

پایهدارایینگهداری+فروشاختیارخرید
مدیریتاستراتژییکآن،فروشاختیارخریدوپایهداراییهمزماننگهداریباشماساده،بسیارراهبردایندر.استحفاظتیفروشراهبرد معامله گرانتوسطاستفادهموردراهبردهایازیکی

جبرانراشمازیانویافتهافزایشفروشاختیارارزشکند،پیداکاهشپایهداراییقیمتکهصورتیدروکردهعملنامهبیمهیکمثلکرده اید،خریداریکهفروشیاختیار.داده ایدانجامریسک
مورددقتبابایدحفاظتیفروشراهبردویژگی هایرابطه،اینباآشناییهدفبا.است2فروشوخریداختیاربرابریرابطهدراستفادهموردراهبردهایازیکیهمچنینراهبرداین.کردخواهد
.گیردقراربررسی

:حفاظتیفروشراهبردارزش
P0 + S0:بابودخواهدبرابرموقعیتاینابتداییارزشباشد،شدهپرداختXاعمالقیمتبافروشاختیارخریدبرایP0مبلغوپایهداراییخریدبرایS0مبلغراهبردایناجرایبرایاگر

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

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

:بودخواهدزیرشکلبهاعمالروزدرحفاظتیفروشراهبردنقدجریاننمودارترتیببدین

حفاظتیفروشراهبرداتخاذ:مثال

ریالA:100سهمهربازاریقیمت•

ریال100:9اعمالقیمتبافروشاختیارقیمت•

قیمت‌دارایی‌پایه‌سناریو
قیمت‌اختیار‌فروش‌پریمیوم‌پرداختیدر‌روز‌اعمال

راهبرد(‌زیان)سود‌ارزش‌موقعیتدر‌روز‌اعمال

18891288 +12-9
2959595 +5-9
310090100 +09-
410590105 +04-
510990109 +00
612090120 +011

قیمت‌اعمال

قیمت‌دارایی‌پایه‌در‌سررسید‌

جریان‌نقد

X X

خرید‌دارایی‌پایهخرید‌اختیار‌فروشفروش‌حفاظتی

1. Protective Put
2. Put-Call Parity

پرداختیپریمیوم:زیانبیشینه
نامحدود:سودبیشینه
پرداختیپریمیوم+اعمالقیمت:سربهسرنقطه



ارزش معاملات
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ارزش معاملات (محور سمت راست)ارزش معاملات به ارزش مفهومی 

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%
18%

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

ان
وم

د ت
یار

میل

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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 %2262.11,325.712.549.642.1اهرم

 %2223.6673.822.01.649.8خودرو

(%12.5)717.252.517.20.0بساما

 %339.6447.27.32.332.7شستا

 %92.121.41.60.527.9توان

 %161.798.51.40.356.1خساپا

 %81.59.41.30.13.1رویین

(%32.6)1118,050.9323,029.316,540.11,510.8اهرم

(%51.3)43,717.6179,283.70.03,717.6خودرو

(%41.6)8533.735,103.4414.7119.0شستا

(%44.5)3186.63,148.264.3122.3توان

(%18.4)382.63,664.265.317.3خودران

(%6.9)216.3239.815.60.7بیدار

(%68.1)29.8183.79.80.0رویین

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

شستا

خودرو

آساس

خساپا

وبملت

بیدار

توان

بساما

موج

3,329

957

853

550

331

212

179

139

106

96

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

خساپا

شستا

توان

153,670

127,538

18,400

7,248

6,635
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

ذوب

خودران

بیدار

(1,136.7)

(648.2)

(226.5)

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

آساس

وبملت

1,290

217

96

16

10

9

8

4.40

2.69

2.67

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

خودران

رویین

بیدار

وبملت

54,838.2

335.4

34.2

15.9

1.8
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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شستا

اهرم

توان

(7,003.8)

(5,766.5)

(1,353.8)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



14,590.9

2,475.7
1,338.2 1,241.8 991.6 869.0 397.3 121.64 117.05 98.99

13.3 22.1 51.1 100.3 22.8 6.1 21.9 19.1 165.6 61.1

8004طهرم
52

18000

8035طخود
24

2600

8003طهرم
52

16000

8034طخود
24

2400

7026طهرم
17

18000

8005طهرم
52

20000

7027طستا
3

1200

1005طتوان
84

16000

7025طهرم
17

16000

8026طستا
31
1100

(ميليون تومان)ارزش معاملات  14,590.9 2,475.7 1,338.2 1,241.8 991.6 869.0 397.3 121.6 117.1 99.0
ارزش مفهومی به ارزش معاملات  13.3 22.1 51.1 100.3 22.8 6.1 21.9 19.1 165.6 61.1

(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

48.3

12.2 9.5 9.4 6.9 6.6 3.9 3.5 2.0 1.8

23.1 34.8 8.6 11.2 2.8 2.8 27.0 3.1 12.3 48.3

8004ضهرم
52

18000

8035ضخود
24

2600

8003ضهرم
52

16000

8034ضخود
24

2400

701ضبساما
0

9200

700ضبساما
0

8700

7026ضستا
3

1100

702ضبساما
0

9700

7025ضهرم
17

16000

8027ضستا
31

1200
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  48.3 12.2 9.5 9.4 6.9 6.6 3.9 3.5 2.0 1.8

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 23.1 34.8 8.6 11.2 2.8 2.8 27.0 3.1 12.3 48.3
(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

 %46.90.91120225(%3.3)1,700103.4371,7971,737وبصادر7020ضصاد

 %72.90.41455198 %11,000388.315310,06011,15310.9بيدار8004ضبید

 %71.00.41562181 %14,000498.020012,73914,20011.5موج807ضموج

 %1,201.00.153159 %1,2003179.411,1601,2013.53شستا7027ضستا

 %99.40.44459151 %18,00017227.318317,39018,1834.6اهرم7026ضهرم

.(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)1,401.00.000 %1,40031.411,1601,40121شستا7029ضستا

(%100)501.00.000 %1,500311.131,1601,50330شستا8030ضستا

(%45)751.00.031 %1,500661.121,1601,50229شستا9030ضستا

(%34)701.00.043 %2,800176.842,4352,80415خساپا7007ضسپا

(%23)34.70.3264 %2,800732.1832,4352,88318خساپا9006ضسپا



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

(%97.4)249.00.000(%14.1)1,000312.541,160996شستا8025طستا

(%93.5)0.011-110.1(%14.6)1,000661.091,160991شستا9025طستا

(%78.2)0.020-1,099.0(%5.3)1,100316.411,1601,099شستا7026طستا

(%78.2)0.114-56.9(%6.8)1,1003199.0191,1601,081شستا8026طستا

120طرویین
(%68.1)0.21177-18.8(%0.6)11,0001689.655510,50610,445رویین5

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

 %0.922,3125.1-8.1 %20,0001788.62,19917,39017,8012.4اهرم7027طهرم

(%1.2)0.56753-22.6(%0.9)18,00017991.676217,39017,238اهرم7026طهرم

(%13.3)0.59999-8.5(%2.1)11,0003815.61,15310,0609,847بيدار8004طبید

(%13.5)0.46324-23.0(%2.8)9,0002165.33758,8708,625خودران7007طران

(%19.7)0.15137-46.1(%11.72)8,000731.71708,8707,830خودران9006طران



7026ضهرم
17

18000

7027ضهرم
17

20000

8004ضهرم
52

18000

7025ضهرم
17

16000

7027ضستا
3

1200

8035ضخود
24

2600

8005ضهرم
52

20000

8036ضخود
24

2800

8027ضستا
31

1200

7006ضسپا
17

2600

919

787

544

380

340

338

185

173

169

168

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 

7026ضهرم
17

18000

7025ضهرم
17

16000

7026ضستا
3

1100

7027ضهرم
17

20000

8027ضستا
31

1200

(22,366.8)

(21,009.6)

(9,152.4)

(5,332.0)

(2,994.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8004ضهرم
52

18000

8035ضخود
24

2600

8005ضهرم
52

20000

8036ضخود
24

2800

7006ضسپا
17

2600

155,597

60,473

39,342

37,693

14,113
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
17

18000

7025طهرم
17

16000

8004طهرم
52

18000

8034طخود
24

2400

7024طهرم
17

15000

8003طهرم
52

16000

8035طخود
24

2600

7026طستا
3

1100

7027طهرم
17

20000

8026طستا
31
1100

437

371

202

167

109

94

49

44

36

20

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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8034طخود
24

2400

8035طخود
24

2600

8004طهرم
52

18000

8003طهرم
52

16000

8002طهرم
52

15000

31,689.8

23,149.9

20,070.0

15,582.4

3,568.5

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
17

18000

7025طهرم
17

16000

7026طستا
3

1100

7024طهرم
17

15000

7023طهرم
17

14000

(23,322.6)

(17,878.4)

(7,125.8)

(4,374.0)

(2,262.4)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



705ضبساما
0

12700

8004ضبید
38

11000

7027ضستا
3

1200

7008ضران
21

10000

1005ضرویین
112

11000

(69.0%)

(53.0%)

(50.0%)

(10.8%)

(8.9%)

8006ضهرم
52

22000

7018ضصاد
10

1500

9022ضصاد
73
2000

9019ضملت
80

2200

7005ضسپا
17

2400

131.7%

118.0%

109.5%

96.6%

71.1%

(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)

7026طستا
3

1100

7006طران
21

8000

8034طخود
24

2400

7025طهرم
17

16000

8002طهرم
52

15000

(75.0%)

(62.2%)

(60.5%)

(53.7%)

(50.2%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

1205طرویین
168
11000

1.0%

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
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