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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 
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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

 %2660.31,846.711.448.947.4اهرم

(%8.9)921.161.021.10.0بساما

 %1817.9558.47.810.133.8خودرو

 %336.8201.65.31.526.0شستا

 %12.911.72.90.00.4پادا

 %152.3127.52.00.350.2خساپا

 %41.99.21.70.21.7آساس

(%29.6)1130,665.0580,629.827,605.73,059.2اهرم

(%37.2)41,782.596,840.41,289.4493.1خودرو

(%35.3)4512.432,596.7330.1182.3شستا

(%7.6)465.52,591.644.221.3خودران

(%11.1)356.4756.056.40.0بیدار

(%34.4)245.31,015.20.345.0توان

(%29.4)113.597.513.50.0موج

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

3,655

1,009

1,008

546

370

211

177

141

104

98

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

شستا

بساما

خساپا

326,090

155,881

51,324

44,203

39,016
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

فولاد

آساس

بیدار

شتاب

وبملت

(6,357.7)

(3,993.6)

(2,525.2)

(1,659.0)

(1,235.3)

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

1,381

228

96

16

10

9

8

4.40

2.69

2.67

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

بیدار

توان

خپارس

91,467.0

11,401.8

519.1

169.7

69.9
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

شستا

خودران

(447.1)

(300.6)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



22,426.0

3,432.8 2,550.4 1,289.4 893.6 847.3 493.0 330.11 251.26 237.35

13.1 16.2 55.5 23.1 6.0 5.9 136.1 20.2 104.0 151.5

8004طهرم
51

18000

7026طهرم
16

18000

8003طهرم
51

16000

8035طخود
23

2600

7027طهرم
16

20000

8005طهرم
51

20000

8034طخود
23

2400

7027طستا
2

1200

8002طهرم
51

15000

7025طهرم
16

16000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  22,426.0 3,432.8 2,550.4 1,289.4 893.6 847.3 493.0 330.1 251.3 237.3

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  13.1 16.2 55.5 23.1 6.0 5.9 136.1 20.2 104.0 151.5
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

46.0

8.3 7.8 7.5 6.5 5.1 3.8 3.7 2.9 2.8

25.0 34.5 11.4 9.3 3.0 2.6 3.6 2.7 4.0 14.4

8004ضهرم
51

18000

8035ضخود
23

2600

8034ضخود
23

2400

8003ضهرم
51

16000

1203ضبساما
146

10000

1202ضبساما
146
9500

1204ضبساما
146
11000

902ضبساما
55

9500

1003ضپادا
97

120000

7025ضهرم
16

16000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  46.0 8.3 7.8 7.5 6.5 5.1 3.8 3.7 2.9 2.8

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 25.0 34.5 11.4 9.3 3.0 2.6 3.6 2.7 4.0 14.4
(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

 %401.00.2656458 %4,000231.0103,6514,0109.8خگستر8029ضستر

 %241.00.21175251 %12,000373.6509,98012,05020.7بيدار8005ضبید

 %126.90.40379165 %18,000161,929.014317,27018,1435.1اهرم7026ضهرم

 %71.10.38403157 %11,0003721.31579,98011,15711.79بيدار8004ضبید

 %68.00.39517148 %14,0004837.620912,67114,20912.1موج807ضموج

.(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)1.10.24166 %13,00013226.0130,00010,511143,0001260رويين1107ضرویین

(%95)467.70.010 %1,400301.331,1491,40322شستا8029ضستا

(%88)1,834.30.001 %22,0001612.41217,27022,01227اهرم7028ضهرم

(%75)501.00.021 %1,500652.631,1491,50331شستا9030ضستا

(%62)701.00.032 %2,800161.142,4182,80416خساپا7007ضسپا



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

(%73.9)0.020-1,099.0(%4.4)1,100211.911,1491,099شستا7026طستا

120طرویین
(%68.3)0.20175-19.0(%0.6)11,0001673.155010,51110,450رويين5

(%67.1)0.135-67.8(%5.7)1,10030170.4161,1491,084شستا8026طستا

(%51.1)0.39916-8.6(%6.6)18,000796.01,87417,27016,126اهرم9004طهرم

(%46.3)0.0889-89.4(%14.1)15,00051251.316617,27014,834اهرم8002طهرم

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

 %0.114511.6-199.0(%9.5)8,000203.0408,8007,960خودران7006طران

(%2.3)0.39491-18.9(%4.8)10,0003726.25039,9809,497بيدار8003طبید

(%4.3)0.37441-18.5(%3.0)9,000729.74618,8008,539خودران9007طران

(%5.2)0.50351-23.3(%1.9)9,0002034.53708,8008,630خودران7007طران

(%15.0)0.942,438-6.0(%0.80)20,00016893.62,86817,27017,132اهرم7027طهرم



7026ضهرم
16

18000

7027ضهرم
16

20000

8004ضهرم
51

18000

8035ضخود
23

2600

7025ضهرم
16

16000

7027ضستا
2

1200

8036ضخود
23

2800

8005ضهرم
51

20000

8027ضستا
30
1200

7006ضسپا
16

2600

946

858

726

387

375

339

251

211

202

193

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 

7026ضستا
2

1100

7043ضفلا
9

4600

7025ضهرم
16

16000

804ضاساس
48

40000

8006ضهرم
51

22000

(8,527.4)

(5,812.6)

(5,003.2)

(4,000.0)

(1,872.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8004ضهرم
51

18000

8036ضخود
23

2800

7027ضهرم
16

20000

8035ضخود
23

2600

8027ضستا
30
1200

181,516

77,796

71,274

48,863

32,660
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
16

18000

7025طهرم
16

16000

8004طهرم
51

18000

8034طخود
23

2400

8003طهرم
51

16000

7024طهرم
16

15000

8035طخود
23

2600

7026طستا
2

1100

7027طهرم
16

20000

8002طهرم
51

15000

426

365

248

173

153

95

54

37

33

28

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

10

8003طهرم
51

16000

8004طهرم
51

18000

8002طهرم
51

15000

8026طستا
30
1100

8034طخود
23

2400

58,676.8

45,514.8

17,700.0

8,566.6

6,295.4

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 

7024طهرم
16

15000

7026طهرم
16

18000

7026طستا
2

1100

7025طهرم
16

16000

7027طهرم
16

20000

(14,313.0)

(11,570.4)

(7,287.5)

(5,460.8)

(3,354.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



7027ضهرم
16

20000

8037ضخود
23

3000

7006ضسپا
16

2600

9026ضستا
65
1100

8036ضخود
23

2800

(59.6%)

(42.9%)

(40.0%)

(37.8%)

(37.5%)

8033ضشنا
30

4390

9030ضستا
65

1500

8031ضخود
23
1900

1035ضستا
93
1100

9022ضصاد
72

2000

125.0%

50.0%

27.8%

20.1%

14.3%

(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
16

15000

7006طران
20

8000

9003طهرم
79

16000

8034طخود
23

2400

1005طتوان
83

16000

(48.7%)

(42.7%)

(37.9%)

(19.2%)

(18.5%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

7027طهرم
16

20000

7026طهرم
16

18000

7027طستا
2

1200

9006طران
72

8000

8005طهرم
51

20000

33.6%

31.5%

17.0%

8.8%

0.1%

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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