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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
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 %2327.41,100.112.015.483.3اهرم

 %155.5259.23.02.592.5خودرو

 %243.6195.92.70.977.3شستا

 %111.919.31.60.423.1توان

 %141.188.61.00.1101.0خساپا

(%3.1)70.811.40.40.4آساس

 %60.82.70.80.06.6شتاب

(%30.3)1118,867.1306,563.017,549.11,318.0اهرم

(%46.1)31,188.047,497.6927.9260.1خودرو

(%37.0)6743.026,265.4521.5221.4شستا

(%39.1)2236.02,869.2202.833.2توان

(%4.4)341.31,430.337.83.5خودران

(%17.4)337.2364.937.20.0بیدار

(%45.4)114.0257.714.00.0اطلس

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

3,789

1,022

1,019

535

402

210

177

142

103

98

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خساپا

شستا

خودرو

وبصادر

133,658

32,050

13,289

9,995

2,310
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

آساس

فصبا

فولاد

شتاب

بساما

(11,001.4)

(9,231.2)

(6,270.7)

(757.7)

(519.2)

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

1,394

226

105

16

11

9

7

4.40

2.69

2.67

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

شستا

توان

اطلس

خپارس

13,007.7

8,892.4

303.0

270.0

70.1
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

خودران

بیدار

(1,909.7)

(339.8)

(135.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



9,393.2

6,507.1

939.6 927.9 926.2 722.5 520.6 260.09 229.55 208.11

11.6 13.5 50.0 21.0 5.5 5.6 15.4 107.7 138.0 63.4

8004طهرم
50

18000

7026طهرم
15

18000

8003طهرم
50

16000

8035طخود
22

2600

7027طهرم
15

20000

8005طهرم
50

20000

7027طستا
1

1200

8034طخود
22

2400

7025طهرم
15

16000

8026طستا
29
1100

(ميليون تومان)ارزش معاملات  9,393.2 6,507.1 939.6 927.9 926.2 722.5 520.6 260.1 229.5 208.1
ارزش مفهومی به ارزش معاملات  11.6 13.5 50.0 21.0 5.5 5.6 15.4 107.7 138.0 63.4

(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

13.5

5.1 4.5
3.0 2.0 1.9 1.5 1.1 0.9 0.9

37.0 19.9 11.4 15.8 58.7 7.2

201.3
76.1

19.3 61.7

8004ضهرم
50

18000

7025ضهرم
15

16000

8003ضهرم
50

16000

8034ضخود
22

2400

8035ضخود
22

2600

8002ضهرم
50

15000

7026ضهرم
15

18000

7026ضستا
1

1100

8026ضستا
29
1100

7005ضسپا
15

2400
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  13.5 5.1 4.5 3.0 2.0 1.9 1.5 1.1 0.9 0.9

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 37.0 19.9 11.4 15.8 58.7 7.2 201.3 76.1 19.3 61.7
(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

 %312.10.2531246 %2,80022216.892,5842,8098.7خودرو8036ضخود

 %212.80.34291243 %18,000151,486.48517,11018,0855.7اهرم7026ضهرم

 %1,501.00.076206 %3,0002220.822,5843,00216.2خودرو8037ضخود

 %521.00.1714172 %2,6001572.152,4072,6058.23خساپا7006ضسپا

 %37.00.59743167 %10,0003672.12789,89010,2783.9بيدار8003ضبید

.(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

(%91)3,667.70.001 %22,000154.3617,11022,00629اهرم7028ضهرم

(%87)121.00.057 %6,000571.2505,1406,05018وكغدير9005ضغدی

(%82)501.00.011 %1,500641.531,1411,50332شستا9030ضستا

(%33)434.30.062 %1,3002927.831,1411,30314شستا8028ضستا

(%28)4,601.00.011 %4,60081.414,1544,60111فولاد7043ضفلا



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

(%95.7)0.010-249.0(%12.7)1,0002911.941,141996شستا8025طستا

(%65.1)0.166-60.1(%5.2)1,10029208.1181,1411,082شستا8026طستا

(%48.5)0.0315-516.2(%12.5)15,0001518.62917,11014,971اهرم7024طهرم

(%47.5)0.0999-78.4(%13.4)15,00050118.618917,11014,811اهرم8002طهرم

(%47.1)0.1213-99.0(%8.0)2,40022260.1242,5842,376خودرو8034طخود

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

 %0.12496.9-172.9(%8.8)8,000193.5468,7207,954خودران7006طران

(%1.6)0.54387-21.9(%1.3)9,0001926.83938,7208,607خودران7007طران

(%14.1)0.641,090-7.7(%1.6)11,0003625.91,2699,8909,731بيدار8004طبید

(%14.6)0.39470-15.4(%3.1)9,0007111.05508,7208,450خودران9007طران

(%16.9)0.962,609-5.4(%1.46)20,00015926.23,13917,11016,861اهرم7027طهرم



7026ضهرم
15

18000

7027ضهرم
15

20000

8004ضهرم
50

18000

8035ضخود
22

2600

7025ضهرم
15

16000

7027ضستا
1

1200

8036ضخود
22

2800

8005ضهرم
50

20000

8027ضستا
29

1200

7006ضسپا
15

2600

994

846

790

388

378

330

267

220

217

215

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 

7027ضهرم
15

20000

804ضاساس
47

40000

7027ضستا
1

1200

7043ضفلا
8

4600

703ضفصبا
5

3600

(12,704.0)

(10,084.0)

(9,230.8)

(6,273.5)

(5,928.5)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8004ضهرم
50

18000

7026ضهرم
15

18000

7006ضسپا
15

2600

8036ضخود
22

2800

8027ضستا
29

1200

63,956

47,493

21,444

16,096

15,197
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
15

18000

7025طهرم
15

16000

8004طهرم
50

18000

8034طخود
22

2400

8003طهرم
50

16000

7024طهرم
15

15000

8035طخود
22

2600

8026طستا
29
1100

7026طستا
1

1100

8002طهرم
50

15000

407

367

266

172

156

91

54

36

36

35

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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8004طهرم
50

18000

8026طستا
29
1100

8002طهرم
50

15000

8005طهرم
50

20000

8003طهرم
50

16000

18,349.2

8,037.5

7,290.0

4,098.0

3,084.8

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
15

18000

7024طهرم
15

15000

8034طخود
22

2400

8035طخود
22

2600

7026طستا
1

1100

(18,790.2)

(3,745.5)

(1,110.7)

(799.0)

(699.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



1003ضپادا
96

120000

7026ضستا
1

1100

7006ضسپا
15

2600

7028ضهرم
15

22000

8033ضشنا
29

4390

(72.6%)

(62.9%)

(60.0%)

(58.3%)

(56.8%)

8005ضبید
36

12000

1038ضستا
92

1400

8004ضبید
36

11000

9014ضذوب
78
500

1104ضرویین
131

10000

60.0%

18.2%

14.0%

13.3%

8.9%

(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)

8002طهرم
50

15000
(19.9%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

7024طهرم
15

15000

9003طهرم
78

16000

8003طبید
36

10000

7027طستا
1

1200

7026طهرم
15

18000

79.0%

49.8%

39.2%

33.3%

26.3%

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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