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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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 %2229.61,155.112.317.468.5اهرم

 %218.0313.44.73.389.8خودرو

 %266.4411.65.31.0105.4شستا

 %101.617.30.80.723.8توان

 %90.92.60.90.00.7جهش

 %50.815.80.60.355.4بیدار

(%10.2)10.84.30.80.0پادا

(%24.2)1123,182.8408,902.720,871.92,311.0اهرم

(%44.1)21,084.856,102.2760.2324.5خودرو

(%31.6)7571.040,242.5419.1151.9شستا

(%26.0)2115.61,957.3115.60.0توان

(%33.1)349.3668.447.02.3بیدار

(%7.6)448.31,494.841.27.1خودران

(%41.2)212.6382.711.01.6اطلس

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

3,829

1,036

1,010

535

408

215

175

147

103

98

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
شستا

اهرم

خودرو

خساپا

وبملت

74,590

39,596

16,993

5,749

5,125
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

فولاد

رویین

بیدار

آساس

شتاب

(12,742.4)

(2,155.3)

(1,601.2)

(418.6)

(317.6)

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

1,362

214

85

16

11

9

8

4.40

2.69

2.67

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

شستا

خودران

اطلس

1,758.9

269.6

180.0
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

بیدار

توان

خپارس

(32,663.2)

(12,103.0)

(500.0)

(114.4)

(0.4)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



12,861.0

6,411.5

1,467.9 1,348.6 760.2 563.7 324.5 322.24 253.27 250.71

11.6 13.1 52.9
5.3 21.3

85.6 122.9

13.8

123.6

5.5

8004طهرم
49

18000

7026طهرم
14

18000

8003طهرم
49

16000

7027طهرم
14

20000

8035طخود
21

2600

8002طهرم
49

15000

8034طخود
21

2400

7027طستا
0

1200

7025طهرم
14

16000

8005طهرم
49

20000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  12,861.0 6,411.5 1,467.9 1,348.6 760.2 563.7 324.5 322.2 253.3 250.7

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  11.6 13.1 52.9 5.3 21.3 85.6 122.9 13.8 123.6 5.5
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

16.1

7.1
4.7 4.3

2.7 2.6
1.3 1.0 0.9 0.8

38.2 20.2 16.4 11.5
64.5 22.2

188.3 225.9
94.2

11.6

8004ضهرم
49

18000

7025ضهرم
14

16000

8034ضخود
21

2400

8003ضهرم
49

16000

8035ضخود
21

2600

8026ضستا
28
1100

7026ضستا
0

1100

7026ضهرم
14

18000

8027ضستا
28
1200

7025ضستا
0

1000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  16.1 7.1 4.7 4.3 2.7 2.6 1.3 1.0 0.9 0.8

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 38.2 20.2 16.4 11.5 64.5 22.2 188.3 225.9 94.2 11.6
(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

 %867.70.1511278 %2,6001453.132,4062,6038.2خساپا7006ضسپا

 %41.00.8935247(%4.4)4001121.610429410ذوب7017ضذوب

 %312.10.2428206 %2,80021166.292,5812,8098.8خودرو8036ضخود

 %241.00.28212183 %18,00014951.27516,94018,0756.70اهرم7026ضهرم

 %116.40.41213174 %9,0001823.3788,6409,0785.1خودران7007ضران

.(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

(%98)701.00.000 %1,400281.521,1301,40224شستا8029ضستا

(%85)4,601.00.000 %4,60072.814,1134,60112فولاد7043ضفلا

(%60)434.30.041 %1,3002819.431,1301,30315شستا8028ضستا

(%34)108.70.149 %1,400912.2131,1301,41325شستا1038ضستا

(%30)2.01.003,862 %5,5006375.75,4889,05010,98821شتاب9000ضتاب



فاصله بهای اختیار فروش تا ارزش بلک شولز
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.(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

(%95.3)0.010-199.0(%11.9)1,000286.551,130995شستا8025طستا

(%66.0)0.0434-139.0(%17.9)14,000491.010016,94013,900اهرم8001طهرم

(%55.5)0.198-60.1(%4.2)1,10028122.1181,1301,082شستا8026طستا

(%44.9)0.4267-20.5(%4.0)2,60021760.21212,5812,479خودرو8035طخود

(%43.7)0.10111-74.8(%12.6)15,00049563.719816,94014,802اهرم8002طهرم

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

 %0.14548.5-159.0(%8.0)8,000183.7508,6407,950خودران7006طران

(%2.1)0.20186-46.4(%10.1)9,000352.31909,8008,810بيدار8002طبید

(%2.4)0.18166-46.1(%9.4)8,000703.41708,6407,830خودران9006طران

(%7.2)0.59426-18.6(%1.1)9,0001815.24598,6408,541خودران7007طران

(%10.8)0.41499-15.1(%2.30)9,0007026.15598,6408,441خودران9007طران



7026ضهرم
14

18000

8004ضهرم
49

18000

7027ضهرم
14

20000

8035ضخود
21

2600

7025ضهرم
14

16000

7027ضستا
0

1200

8036ضخود
21

2800

8027ضستا
28
1200

8005ضهرم
49

20000

7006ضسپا
14

2600

1,043

824

813

392

346

323

274

261

231

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
14

20000

7025ضهرم
14

16000

7043ضفلا
7

4600

8003ضبید
35

10000

7028ضهرم
14

22000

(32,870.0)

(31,300.8)

(12,739.2)

(2,516.0)

(2,222.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

7026ضهرم
14

18000

8027ضستا
28
1200

8004ضهرم
49

18000

8026ضستا
28
1100

8003ضهرم
49

16000

49,444

44,034

33,973

24,055

11,994
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
14

18000

7025طهرم
14

16000

8004طهرم
49

18000

8034طخود
21

2400

8003طهرم
49

16000

7024طهرم
14

15000

8002طهرم
49

15000

8035طخود
21

2600

7027طهرم
14

20000

8026طستا
28
1100

364

358

256

165

144

86

76

49

39

36

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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8002طهرم
49

15000

7027طهرم
14

20000

8027طستا
28
1200

8025طستا
28
1000

9003طهرم
77

16000

40,177.5

5,232.0

1,092.0

698.9

336.0

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 

7026طهرم
14

18000

8003طهرم
49

16000

8004طهرم
49

18000

7025طهرم
14

16000

8034طخود
21

2400

(42,564.6)

(11,587.2)

(10,438.2)

(8,976.0)

(7,082.9)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



7026ضستا
0

1100

7006ضسپا
14

2600

7007ضران
18

9000

8005ضبید
35

12000

7017ضذوب
11

400

(60.0%)

(40.0%)

(38.5%)

(35.9%)

(35.7%)

8003ضبید
35

10000

1037ضستا
91

1300

1105ضرویین
130
11000

1038ضستا
91

1400

8006ضهرم
49

22000

43.9%

31.6%

29.1%

10.0%

8.5%

(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)

8034طخود
21

2400

8002طهرم
49

15000

8035طخود
21

2600

8003طهرم
49

16000

8026طستا
28
1100

(25.0%)

(11.1%)

(9.8%)

(8.8%)

(5.6%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

8025طستا
28
1000

7007طران
18

9000

9003طهرم
77

16000

7006طران
18

8000

7025طهرم
14

16000

25.0%

19.6%

16.0%

10.9%

7.3%

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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