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1.1 पॄ#भूिम
हम ऑ$न &'ैटजी पर इस मॉ1ूल को शु8 कर9, इसके पहले म; आपको एक लेख िदखाना चाहता D ंिजसे
म;ने 2 साल पहले पGा था। इस लेख का शीषKक ह ै“वाय िविनंग इज एडीिSव” (Why winning is
addictive) । इसे बी वUकटेश न ेिलखा ह,ै जो िहंदू िबजनेस लाइन के िलए लगातार कॉलम िलखते हY। 

उस लेख का िहंदी अनुवाद आपके िलए यहाँ पेश कर रहा D ं–

“आप लॉटरी का िटकट आमतौर पर _` नहa खरीदते – _`िक आपको पता होता ह ैिक इस खेल मU जीतने
की संभावना बdत ही कम ह।ै लेिकन एक बार अगर आप लॉटरी मे जीत गए तो इस बात की काफी संभावना
ह ैिक आप बार-बार लॉटरी का िटकट खरीद9गे।

हम अपने िनवेश के साथ भी ऐसा ही करत ेहY। लेिकन हम ऐसा _` करते हY? मानव जाित का gभाव ह ैिक
वह आने वाले समय की उhीद` पर जीवन जीता ह।ै इसीिलए दोबारा लॉटरी जीतने की उhीद हम मU iादा
ऊजाK भरती ह ैऔर जब वह उhीद पूरी होती ह ैतो हमU और भी अlा लगता ह।ै

mूरोसाइंस के nेo मU की गई िरसचK हमU बताती ह ैिक जीतने से iादा मजा, हमU जीतने की उhीद मU आता
ह।ै जब एक बार आप लॉटरी जीत लेते हY तो वह अनुभव आपको उrेिजत करता ह ैऔर इस बात के िलए
sेिरत करता ह ैिक आप लॉटरी के और िटकट खरीद9, भले ही आप इस बात से पूरी तरह से अवगत हY िक
दोबारा लॉटरी जीतने की संभावना काफी कम ह।ै

ऐसा इसिलए होता ह ैिक हम अपने िदमाग के िरtेिvव (Reflexive) िहwे का इxेमाल iादा करते हY
और िरtेिSव (Reflective) िहw ेका इxेमाल कम करत ेहY। हमार ेिदमाग का िरtेिSव िहwा
गणना करता ह ैऔर चीज` का िवzेषण करता ह ैऔर सोचता ह।ै जबिक िदमाग का िरtेिvव िहwा हमU
महसूस कराता ह ैऔर सहज {ान से iादा काम करता ह।ै जब आपको दोबारा लॉटरी िटकट खरीदने की
इlा होती ह ैतो आपकी िदमाग का िरtेिvव िहwा आपको ऐसा करने को कह रहा होता ह।ै आपके
िदमाग का िरtेिSव िहwा आपको यह बता सकता ह ैिक दोबारा लॉटरी जीतन ेकी संभावना काफी कम
ह।ै

अब इि}टी ऑ$न 'ेिडंग पर नजर डालते हY। आपको पता ह ैिक कॉल और पुट को खरीदने मU िर~ ह,ै
आपका ऑ$न वथKलेस होकर एvपायर हो सकता ह।ै लेिकन िफर भी, अगर आपने एक बार इस तरह के
ऑ$न से ब�ी कमाई की ह ैतो आप उनको लगातार खरीदने का फैसला कर सकते हY। इस तरह का िनवेश
हमार ेिदमाग के िरtेिvव िहw ेकी उपज ह।ै ऑ$न की 'ेिडंग मU एक और मह�पूणK चीज ह,ै जो अपनी
भूिमका अदा करती ह।ै हमU पता ह ैिक अगर ऑ$न मU अंडरलाइंग �ॉक या इंडेv पर हमारी जो राय ह ैवह
गलत सािबत हो जाए तो हम अपनी पूरी पूंजी गंवा सकते हY।

यह जानकारी ही िक हम अपनी पूंजी गंवा सकते हY और जीत की संभावना कम होने पर भी आप जीतन ेकी
उhीद ही हमार ेजीतने की उrेजना को और बGाती ह।ै लॉटरी खरीदन ेमU और िनवेश मU यही अंतर ह ैिक
लॉटरी भा� का खेल ह ैजबिक हमU लगता ह ैिक िनवेश के िलए हमU जानकारी और कुशलता की ज8रत
प�ती ह।ै“

लेख की समाि� –

म;ने इस मॉ1ूल की शु�आत मU ही इस लेख को _` डाला इसकी एक वजह ह।ै मेर ेअपन ेिवचार भी इस
लेख से िमलत-ेजुलते हY। और यह लेख उन िवचार` को िवrीय �वहार के संदभK मU पेश करता ह।ै म;ने िजतने
भी ऑ$न 'ेडर से बात की ह–ै चाह ेवो अनुभवी ह` या एकदम नए– सार े'ेडर एक बात मानते हY िक ऑ$न
का 'ेड एक “िहट या िमस” 'ेड होता ह।ै उनका मानना ह ैिक ऑ$न का 'ेड शु8 करना एक तरह के
मनोरजंन या आनंद की अनुभूित देता ह।ै iादातर 'ेडर यह नहa समझत ेिक आनंद की ये अनुभूित िकतनी
खतरनाक हो सकती ह।ै

कई 'ेडर लगातार महीन` तक इस उhीद पर ऑ$न खरीदते रहते हY िक उनका िनवेश दोगुना हो जाएगा।
इस तरह के िवचार के साथ ऑ$न की 'ेिडंग करने से आपका P&L ब�े खतर ेमU प� सकता ह।ै सच बात तो
यह ह ैिक अगर आपको ऑ$न मU 'ेड करना ह ैतो आपको इसे सही तरीके से करना चािहए और एक सही
नीित अपनानी चािहए। नहa तो जुआ खेलने की आदत की तरह कभी भी आप अपनी पूरी पूंजी को डुबा सकते
हY। आपका ऑ$न 'ेिडंग का किरयर बdत छोटा सािबत हो सकता ह।ै

ऑ$न 'ेड के बार ेमU जो यह कहावत ह ैिक “िलिमटेड िर~ और अनिलिमटेड sॉिफट पोट9िशयल
(Limited risk & unlimited profit potential)” यानी िर~ िसफK  एक सीमा तक और मुनाफे की
संभावना असीिमत (यानी िबना िकसी सीमा के), यह कहावत चुपचाप आपके पूर ेP&L को ख� कर सकती
ह।ै ऑ$न के नए 'ेडर कई बार धीर-ेधीर ेकरके अपनी पूरी पूंजी डूबा देते हY। इसिलए मुझ ेलगता ह ैिक
ऑ$न की 'ेिडंग को िबना िकसी &'ैटजी या रणनीित के करना एक खतरनाक िदल बहलाने का खेल सािबत
हो सकता ह।ै

�ान रखU िक म; यहां पर आपको डराने की कोिशश नहa कर रहा D।ं म; केवल सही माहौल बना रहा D।ं मुझे
उhीद ह ैिक ऑ$न �ोरी के िपछले मॉ1ूल मU आपको समझ मU आ गया होगा िक बाजार की दूसरी चीज`
के मुकाबले ऑ$न �ोरी काफी iादा वै{ािनक तरीक` पर आधािरत ह।ै इसीिलए इसको समझना थो�ा
मुि�ल होता ह।ै लेिकन मेरी इस बात पर भरोसा कीिजए िक ऑ$न 'ेिडंग को समझने और इसमU बेहतर
करने के िलए एक ही तरीका ह ैिक आप अपन ेऑ$न 'ेिडंग की रणनीित को सही तरीके से बनाएं िजसमU
�ोरी और sैिSस यानी िस�ांत और �वहार का सही िम�ण हो।

इस मॉ1ूल मU म; आपको कुछ लोकिsय ऑ$न &'ैटजी के बार ेमU बताऊंगा और हमेशा की तरह यह
कोिशश क8ंगा िक आपको उपयोगी जानकारी दी जाए। और iादा �ोरी यानी िस�ांत से आपको बोर ना
िकया जाए।

जहां तक मुझ ेपता ह ैिक करीब 475 तरीके की ऑ$न &'ैटजी हY जो लोग` को पता हY। इसके अलावा
करीब 100 &'ैटजी ऐसी ह`गी जो कुछ जानकार` (जैसे �ोकर, ब;कर या 'ेडर) ने अपने िलए िवकिसत की हY
और िसफK  उ�U पता हY। तो _ा आपको यह सारी &'ैटजी पता होनी चािहए?

एक श� मU इस सवाल का जवाब ह ै– नहa। 

1.2 % आपको +ा जानना चािहए?
आपके िलए ऑ$न की कुछ ही &'ैटजी को जानना ज8री ह।ै लेिकन आपको उ�U बdत अlे स ेजानना
चािहए। एक बार आपने इन &'ैटजी को सीख िलया तो आपको िसफK  यह देखना ह ैिक बाजार की मौजूदा
हालत मU कौन सी &'ैटजी सही सािबत होगी।

इस बात को �ान मU रखते dए अब हम कुछ &'ैटजी के बार ेमU चचाK करत ेहY – 

                                                               

                                                                               

Bullish Strategies  (बुिलश &'ैटेजी)                            Bearish Spreads (बेयिरश 1ेड्स)      
                        Neutral Strategies (5ू'ल &'ैटेजीज)

 

LM Bull Call Spread (बुल कॉल �ेड)                             1. Bear Call Spread (बेयर कॉल
�ेड)                           1. Long & Short Straddle (लॉ� एंड शॉटK &'ैडल)

RM Bull Put Spread (बुल पुट �ेड)                                2. Bear Put Spread (बेयर पुट �ेड)
                             2. Long & Short Strangles (लॉ� एंड शॉटK &'Y��)

SM Call Ratio Back Spread (कॉल र�ेो बैक �ेड)              3. Bear Put Ladder (बेयर पुट
लैडर)                              3. Long & short Iron Condor (लॉ� एंड शॉटK आयरन कॉनडर)
VM Bear Call Ladder (बेयर कॉल लैडर)                           4. Put Ratio Back Spread (पुट
र�ेो बैक �ेड)                4. Long & short Butterfly (लॉ� एंड शॉटK बटरtाई)   

WM Call Butterfly  (कॉल बटरtाई)                                 5. Strip (ि&'प)                           
                            5. Box (बॉv)

XM Synthetic Call (िसंथेिटक कॉल)

YM Straps (&'ै�)

ऊपर बताई गई &'ैटजी के अलावा िजन और चीज` पर म; चचाK क8ंगा, वह हY – 

LM मैv पेन फॉर ऑ$न राइिटंग – Max Pain for option writing (कुछ मह�पूणK िबंदु और
sायोिगक उपयोग)

RM डायनािमक डे�ा हिेजंग पर आधािरत वोलैिटिलटी आिब  'ाज – Volatility Arbitrage employing
Dynamic Delta hedging

मेरा इरादा यह ह ैिक हर अ�ाय मU एक &'ैटजी पर चचाK की जाए िजससे आपको उस &'ैटजी के बार ेमU सब
कुछ समझ मU आ जाए और िकसी भी तरीके का संशय ना बचे। इसका मतलब ह ैिक इस मॉ1ूल मU करीब
16`20 अ�ाय बनUग।े वैसे अ�ाय छोटे ही रह9गे। म; हर &'ैटजी की पृ¢भूिम, उसके इxेमाल, पेऑफ, �ेक
इवन और उसके इxेमाल के िलए एvपायरी के समय पर आधािरत सही &'ाइक _ा हो इन सब पर चचाK
क8ंगा। इसके अलावा म; एक ऐसा एvेल डॉ_ूमUट भी आपके साथ शेयर क8ंगा जो तब आपके काम
आएगा जब आप इस &'ैटजी का इxेमाल करना चाह9गे।

यहां पर यह �ान रिखए िक म; ये सारी &'ैटजी िन¤ी इंडेv के बार ेमU बना रहा D ंलेिकन आप चाह ेतो
इनका इxेमाल िकसी भी शेयर के िलए कर सकत ेहY।

आगे बGने के पहले एक मह�पूणK बात– याद रिखए िक इनमU से कोई भी &'ैटजी पैसा बनाने का 100%
िनि¦त और सही फामूKला नहa ह।ै आप जानते ही हY िक बाजार मU कुछ भी 100% िनि¦त नहa होता।
हमारा मकसद ये ह ैिक हम यहा ंपर कुछ मह�पूणK और सीधी &'ेटजी पर चचाK कर9 और अगर आप इनका
सही इxेमाल कर9 तो आप पैसे बना सकU ।

जैसे िक मान लीिजए िक आपके पास एक अlी कार ह,ै आप अगर उसको अlे से चलाएंग ेतो आप इसका
इxेमाल अपने और अपने पिरवार के आरामदायक सफर के िलए कर सकते हY। लेिकन अगर आप इसको
ठीक स ेना चलाएं तो यह कार आपके िलए खतरनाक हो सकती ह ैऔर आपके आसपास लोग` को भी
नुकसान पdचंा सकती ह।ै

ठीक इसी तरीके से अगर आप इसका सही इxेमाल कर9 तो ये &'ैटजी आपको पैसे कमा कर दे सकती है
नहa तो यह आपके पैसे को डुबा भी सकती ह।ै मेरा काम यहां ये ह ैिक म; आपको &'ैटजी के बार ेमU समझाउं
(जैसे आपको कार चलाना िसखा रहा D)ं। म; आपको वह ि¨ितया ंभी बताऊंगा िजनमU इनका सबसे अlा
इxेमाल िकया जा सकता ह।ै लेिकन इस &'ैटजी का आपके िलए काम करना आपके हाथ मU ह।ै यह इस
पर िनभKर करगेा िक आप िकतन ेअनुशािसत तरीके से काम करते हY और बाजार की आपको िकतनी अlी
समझ ह।ै लेिकन मेरा मानना ह ैिक समय के साथ और जैसे-जैसे आप &'ैटजी का इxेमाल iादा कर9गे
और बाजार को अlे से समझUग,े आप इनके इxेमाल मU बेहतर होते जाएंगे। 

तो अगले अ�ाय से हम बुिलश &'ैटजी पर काम शु8 कर9गे और सबसे पहले बुल कॉल �ेड पर।
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Module 6    ऑ$न &'ैटेजी → Chapter 1
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Amar Nath Kumar says:

February 8, 2020 at 7k01 pm

Plz. Provide all modules in hindi . As yet only 6 modules are in hindi.
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Kulsum Khan says:

February 10, 2020 at 11k26 am

हम उन पर काम कर रह ेह*, बािक के मॉड0 भी ज4 ही उपल6 ह7गे।
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Navneet kumar says:

February 8, 2020 at 7k29 pm

Sirr hindi modules ki pdf file kaise download hoggi??
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Kulsum Khan says:

February 10, 2020 at 11k33 am

िहंदी मॉड0 िफलहाल PDF म= उपल6 नह> ह*, हम आपके सुझाव पर गौर करEगे, धGवाद।

Reply

VINOD RAWAT says:

February 15, 2020 at 7k37 am

इसके अलावा मJ एक ऐसा एMेल डॉNूम=ट भी आपसे साथ आपके साथ शेयर कTंगा जो तब आपके काम आएगा जब आप इस XYैटजी का इ[ेमाल करना चाहEगे।
आपकी िदमाग का िर`ेिMव िहbा आपको ऐसा करन ेको कह रहा होता ह।ै
सर ऊपर वाले दोन7 वाN7 पर नdर डाल= और fुिट सुधार ने की कृपा करE।

Reply

Kulsum Khan says:

February 17, 2020 at 9k55 am

सूिचत करने के िलए धGवाद। हमन ेइसको सही करिदया ह।ै

Reply

Gulshan kumar Zerodha user says:

February 29, 2020 at 12k43 am

Sir,

ismeto kewal 13 module hi hai,

Aap to kahe the ki मॉkूल म= करीब 16`20 अlाय बन=गे. Or sare module kab uplode hoga.

Please uploade All module

Reply

Kulsum Khan says:

March 2, 2020 at 10k06 am

हम बािक अधयाय7 पर काम कर रह,े वे ज4 ही उपल6 कराये जाएंगे।

Reply

raju sable says:

May 31, 2020 at 8k17 pm

sir apka ye jo samjhane ka tarika hai wah kash bahut pahle mil gaya hota to jyada behatar hota ,but koi bat nahi abb samjh aa raha

hai ki kya hai share market thank sir . bas ek bat yah puchna hai ki option selling /writing me stoploss kaise aur iske liye primium jo

milta hai kya uske liye expiry date par hi milegi ya jab possition se exit huye ussi din ? ho sake to eply jarur kare sir kyonki ye bat

mai zerodha wale se hi puch sakta hu ,

Reply

Kulsum Khan says:

June 1, 2020 at 11k00 am

जब आप पोजीशन एिnट करEगे तब ह ेिमलजाएगी ।

Reply

View all comments →
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2.1 % भूिमका 
ऑ"न $ेिडंग म+ िजतने तरीके की भी 5$ैटेजी का इ:ेमाल िकया जाता ह,ै उनम+ से सबस ेAादा सरल
5$ैटेजी होती ह ै– Dेड 5$ैटजी। Dेड कई चरणI वाली 5$ैटेजी होती ह ैिजसम+ 2 या उससे Aादा ऑ"न हो
सकते हK। कई चरणI वाली 5$ैटेजी होन ेका मतलब यह ह ैिक इस 5$ैटजी म+ 2 या उससे Aादा ऑ"न के
सौदे होते हK।

बुल कॉल Dेड जैसी Dेड 5$ैटजी का सबसे अQा इ:ेमाल तब होता ह ैजब बाजार को लेकर आपका
नजिरया बUत ही Aादा आVामक या महWाकांYी ना हो बि[ िनयंि^त या सीिमत हो। उदाहरण के तौर
पर आपका िकसी _ॉक को लेकर आपका नजिरया को ह[ा (मॉडरटेली) बुिलश या ह[ा (मॉडरटेली)
बेयिरश हो सकता ह।ै 

कुछ िcितया ंिजनम+ आपका नजिरया ह[ा बुिलश हो सकता ह-ै 

फंडाम&टल पिरि-ित –  िरलायंस इंड5$ीज के Q3 के नतीजे आन ेवाले हK, Q2 के नतीजI के समय मैनेजम+ट
ने जो बात+ कही थी यानी जो गाइडeस िदया था उससे आपको पता ह ैिक Q3 के नतीजे िपछले साल के Q2
और Q3 के नतीजI से भी अQे आएंगे। लेिकन अभी आपको यह नहh पता ह ैिक नतीजे म+ िकतने iाइंट का
या िकतने jितशत की बkोतरी होगी। यह िहlा अभी भी पता चलना बाकी ह।ै 

इस िcित म+ आपको उmीद तो ह ैिक _ॉक की कीमत ऊपर जाएगी। लेिकन हो सकता ह ैिक Q2 के
नतीजI के समय िदए गए कंपनी के गाइडeस की वजह स े_ॉक की कीमत म+ इस अQे नतीजे का असर
पहले ही शािमल हो। इस वजह से आपकी राय यह ह ैिक _ॉक ऊपर तो जा सकता ह ैलेिकन ऊपर एक
सीमा तक ही जान ेकी संभावना ह।ै

टेि2कल पिरि-ित –  िजस _ॉक पर आपकी नजर ह ैवो िपछले कुछ समय से लगातार मंदी की िगरo म+
ह।ै उसने अपना 52 हoI का िनचला :र छू िलया ह,ै 200 िदनI के मूिवंग एवरजे को छू िलया ह ैऔर अब
कई सालI के rॉट यानी मsी ईयर rॉट के पास खuा ह।ै इसे देखते Uए आपको लगता ह ैिक _ॉक म+
एक िरलीफ रलैी यानी थोuी तेजी आ सकती ह।ै लेिकन आप पूरी तरीके से तेजी म+ नहh ह ैwIिक आपको
लगता ह ैिक _ॉक अभी भी मंदी म+ ही ह।ै 

4ांिटटेिटव पिरि-ित –  एक _ॉक लगातार दोनI तरफ फ_x -1st) _yडडx डेिवएशन ( +1 SD और  –1
SD) के बीच म+ घूम रहा ह।ै मतलब ये लगातार िरविट| ग िबहिेवयर (reverting behaviour) िदखा रहा
ह।ै लेिकन _ॉक म+ अचानक स ेिगरावट आती ह ैऔर _ॉक की कीमत सेकंड (2nd)_yडडx डेिवएशन तक
पUचं जाती ह।ै इस िगरावट के पीछे कोई फंडाम+टल वजह नहh ह।ै इसिलए इस बात की अQी संभावना है
िक _ॉक की कीमत वापस अपने मीन या मा} (mean) पर पUचं जाए। इस वजह से _ॉक पर आपका
नजिरया तेजी का बनता ह।ै लेिकन ऐसा भी हो सकता ह ैिक _ॉक सेकंड _yडडx डेिवएशन पर ही कुछ समय
तक िटका रह ेऔर अपने मा} की तरफ ना बkे।

तो यहा ंमु�े की बात यह ह ैिक आपका नजिरया िकसी भी चीज के आधार पर बना हो फंडाम+टल, टेि�कल
या �ांिटटेिटव लेिकन आप अपन ेको ऐसी िcित म+ पा सकते हK जहा ंपर आपका नजिरया से कुछ तेजी का
यानी मॉडरटेली बुिलश हो। मॉडरटेली बेयिरश या कुछ मंदी का नजिरया भी ऐसे ही बनता ह।ै ऐसी िcित म+
आप Dेड 5$ेटजी का इ:ेमाल कर सकते हK। िजसम+ आप पोजीशन ऐसे बनाएंग ेिक  

AB आप अपनी नुकसान के िलए एक सीमा तय कर सक+  (अगर आपकी राय गलत सािबत हो)
CB आप अपन ेमुनाफे की भी एक सीमा तय कर दeगे (तय कर दeगे िक मुनाफा िकतना होगा) 
DB अगर आप ने मुनाफे की सीमा तय कर दी ह ैतो बाजार म+ आपको कम खचx पर िनवेश करने का मौका
िमले 

हो सकता ह ैिक तीसरा iाइंट आपको पूरी तरीके से ना समझ म+ आए लेिकन आगे बkने पर आप इसको
समझ सक+ गे।

2.2 % '(ैटेजी से जु1ी बात4
बुल कॉल Dेड सबसे लोकिjय Dेड 5$ैटजी म+ स ेएक ह।ै यह आपके काम तब आती ह ैजब बाजार या
_ॉक पर आपका नजिरया मॉडरटेली बुिलश हो। 

बुल कॉल Dेड दो चरणI वाली Dेड 5$ैटजी ह,ै िजसम+ आमतौर पर ATM और OTM ऑ"न होते हK। वैसे
आप चाहe तो बुल कॉल Dेड म+ दूसरी तरह की 5$ाइक का भी इ:ेमाल कर सकते हK। 

बुल कॉल Dेड को बनान ेके िलए 

AB एक ATM कॉल ऑ"न खरीदe (पहला चरण) 

CB एक OTM कॉल ऑ"न को बेचे (दूसरा चरण) 

जब आप ऐसा करe तो यह }ान रख+ िक 

AB सभी 5$ाइक एक ही अंडरलाइंग से जुuे Uए हI 
CB एक ही ए�पायरी सीरीज के हI और 
DB हर चरण म+ ऑ"न की सं�ा एक जैसी हो 

उदाहरण के िलए –

तारीख I 23 नवंबर 2015 

नजिरया – मॉडरटेली बुिलश (बाजार के ऊपर जाने की उmीद तो ह ैलेिकन ए�पायरी पास होने की वजह
से इसके ऊपर जाने की सीमा कम ह)ै 

िन�ी rॉट I  7846 

ATM I  7800 CE , jीिमयम – ₹79 

OTM I 7900 CE , jीिमयम – ₹25 

बुल कॉल Dेड, $ेड सेटअप – 

AB 7800 CE खरीदe, ₹79 का jीिमयम अदा करe। wIिक यह पैसा मेर ेअकाउंट से बाहर जा रहा है
इसिलए यह डेिबट $ांजै�न ह ै

CB 7900 CE बेच+,  ₹25 का jीिमयम पाएं। wIिक यह पैसा मेर ेपास आ रहा ह ैइसिलए यह Vेिडट
$ांजै�न ह ै

DB इन दोनI सौदI को िमलाकर कुल नेट कैश �ो यानी डेिबट और Vेिडट के बीच का अंतर ह ै79 I 25 =
54 

आमतौर पर बुल कॉल Dेड म+ हमेशा नेट डेिबट होता ह,ै इसिलए बुल कॉल Dेड को कई बार डेिबट बुल
Dेड भी कहत ेहK। 

हमार ेइस $ेड को करने के बाद बाजार िकसी भी िदशा म+ जा सकता ह ैऔर ए�पायरी िकसी भी :र पर हो
सकती ह।ै  इसिलए आइए कुछ पिरिcितयI पर नजर डालत ेहK िजसस ेहम+ पता चल सके िक अलग-अलग
:र की ए�पायरी पर बुल कॉल Dेड पर wा असर होगा।

ि-ित 1 –  बाजार 7700 पर ए:पायर होता ह ै(नीचे के CDाइक Fाइस से भी नीच ेमतलब ATM
ऑJन) 

कॉल ऑ"न की कीमत इसकी इंि$िसक वै�ू पर िनभxर करगेी। आपको याद होगा िक ए�पायरी के समय
कॉल ऑ"न की इंि$िसक वै�ू –

Max S0, spot -strike]

7800 CE म+ इंि$िसक वै�ू होगी –

Max S0, 7700 W7800X

Y Max S0, W100X

Y 0

wIिक 7800 -ATMZ कॉल ऑ"न की इंि$िसक वै�ू जीरो ह,ै इसिलए हमने िजतना jीिमयम िदया ह ै-
₹79 , उसे पूरा डुबा दeगे। 

7900 CE ऑ"न का भी इंि$िसक वै�ू जीरो ह।ै लेिकन चूंिक हमने इस ऑ"न को बेचा ह ैइसिलए हम+
₹25 का यह पूरा jीिमयम िमल जाएगा। 

तो हमार ेइस $ेड म+ कुल पे-ऑफ होगा 

W79 [ 25 

=  +54

याद रिखए िक यह इस 5$ैटेजी का नेट डेिबट ह।ै 

ि-ित 2 / बाजार की ए:पायरी 7800 पर होती ह ै(नीचे के CDाइक कीमत पर यानी ATM ऑJन) 

यहां पर मy गणना नहh िदखा रहा � ंwIिक आपको पता होगा िक 7800 और 7900 दोनI म+ इंि$िसक वै�ू
जीरो ह।ै इसिलए कुल घाटा ₹54 का होगा। 

ि-ित 3 / बाजार की ए:पायरी 7900 पर होती ह ै(ऊपर के CDाइक कीमत पर यानी OTM ऑJन )

7800 CE की इंि$िसक वै�ू होगी –

Max S0, 7900W7800X

Y 100

हम इस ऑ"न पर लॉ� हK और हमने ₹79 का jीिमयम अदा िकया ह ैइसिलए हम मुनाफा कमाएंगे –

100W79

Y 21

7900 CE का इंि$िसक वै�ू भी जीरो होगा इसिलए हम ₹25 के अपन ेपूर ेjीिमयम को अपने पास रख
पाएंगे। इसिलए कुल मुनाफा होगा 21+25 =  ₹46 

ि-ित 4–  बाजार की ए:पायरी 8000 पर होती ह ै(ऊपर के CDाइक Fाइस से भी ऊपर मतलब ATM
ऑJन) 

दोनI ऑ"न की इंि$िसक वै�ू पॉिजिटव होगी।

7800 CE की इंि$िसक वै�ू होगी 200 और 7900 CE की इंि$िसक वै�ू होगी होगी 100 

7800 CE पर हम बनाएंग े200W79 = 121 का मुनाफा और 

7900 CE म+ घाटा होगा 100W25 =75 का 

इस तरह स ेकुल मुनाफा होगा 

121 W75

= 46 

इस को एक चाटx म+ देखत ेहK–

बाMार की ए:पायरी LS $ IV HS $ IV नेट पे-ऑफ

7700 0 0 -54Z

7800 0 0 -54Z

7900 100 0 [46

8000 200 100 [46

इससे आपको दो बात+ साफ हो जाएंगी– 

AB बाजार म+ िगरावट के बावजूद आपका नुकसान ₹54 तक ही सीिमत रहगेा। अिधकतम नुकसान इस
5$ेटजी के नेट डेिबट के बराबर ह।ै 

CB अिधकतम मुनाफा भी ₹46 पर �क जाता ह।ै वा:व म+, ये आपके 5$ैटजी के नेट डेिबट और Dेड के
बीच का अंतर ह।ै 

यहां पर Dेड की पिरभाषा ह-ै

Dेड = ऊपर की 5$ाइक और नीच ेकी 5$ाइक का अंतर 

Spread Y Difference between the higher and lower strike price

हम इस 5$ैटेजी के तहत िकसी भी 5$ाइक कीमत के िलए मुनाफे की गणना कर सकते हK। मyने एक ए�ेल
सीट पर कुछ गणना की ह ैिजसका �ीनशॉट म+ यहां दे रहा �।ं –

LS I IV I Lower Strike I Intrinsic value -7800 CE, ATMZ

PP I Premium Paid

LS Payoff I Lower Strike Payoff

HSWIV I Higher strike I Intrinsic Value -7900 CE, OTMZ

PR I Premium Received

HS Payoff I Higher Strike Payoff

जैसा िक आप देख सकते हK िक नुकसान ₹54 तक ही सीिमत ह ैऔर मुनाफा ₹46 पर। इसके आधार पर
हम बुल कॉल Dेड की अिधकतम नुकसान और अिधकतम मुनाफे के :र का एक अनुमान बना सकत ेहK- 

बुल कॉल Dेड का अिधकतम = नुकसान 5$ैटेजी का नेट डेिबट 

नेट डेिबट = नीचे की 5$ाइक के िलए िदया गया jीिमयम – ऊपर की 5$ाइक के िलए िलया गया jीिमयम 

बुल कॉल Dेड का अिधकतम मुनाफा = Dेड – नेट डेिबट 

बुल कॉल Dेड के नफा-नुकसान का िच^ ऐसा िदखाई देगा–

ऊपर के िच^ से तीन महWपूणx बात+ नजर आती हK – 

AB अगर िन�ी की ए�पायरी 7800 के नीचे होती ह ैतो इस 5$ैटेजी म+ नुकसान होता ह ैहालांिक यह
नुकसान ₹54 तक ही सीिमत ह ै

CB िजस जगह पर यह 5$ैटेजी ना तो मुनाफा कमा रही होती ह ैना ही नुकसान सह रही होती ह ैयानी �ेक इवन
iाइंट, वो तब आता ह ैजब बाजार 7854 -7800 + 54Z पर ए�पायर हो। इसका मतलब ह ैिक हम यह
कह सकते हK िक बुल कॉल Pेड का Qेक इवन Rाइंट = नीचे की CDाइक+नेट डेिबट 

DB यह 5$ैटेजी म+ पैसे तब बनते हK जब बाजार की ए�पायरी 7854 से ऊपर जाकर होती ह।ै हांलािक
अिधकतम मुनाफा ₹46 तक ही हो सकता ह।ै मतलब 5$ाइक –  नेट डेिबट के बराबर।

AB 7900 I 7800 = 100

CB 100 I 54 = 46

हो सकता ह ैिक अब तक आपके िदमाग म+ यह सवाल उठने लगा हो िक बुल कॉल Dेड को लेना ज�री wI
ह?ै wI नहh सीधा-साधा कॉल ऑ"न खरीद िलया जाए? इसकी सबस ेबuी वजह यह ह ैिक इसम+ 5$ैटेजी
कॉ_ यानी कीमत कम पuती ह।ै

याद रिखए िक आपका नजिरया मॉडरटेली बुिलश ह।ै इसिलए एक OTM ऑ"न खरीदना संभव नहh ह।ै
अगर आपको ATM ऑ"न खरीदना पuे तो आपको ₹79 ऑ"न के jीिमयम के तौर पर देने पueगे और
अगर बाजार म+ आपकी राय गलत सािबत Uई तो आप यह ₹79 गंवा दeगे। लेिकन अगर आपन ेबुल कॉल
Dेड िलया तो आप का कुल खचाx 79 की जगह ₹54 रह जाएगा। हालांिक यह भी सच ह ैिक इसके बदले
आप के मुनाफे की भी सीमा तय हो जाएगी। लेिकन मेरी राय म+ अगर आप _ॉक या इंडे� पर बUत Aादा
तेजी म+ नहh ह ैतो यह एक अQा सौदा ह।ै

2.3 % '(ाइक का चुनाव 
अगर मॉडरटेली बुिलश या बेयिरश को सं�ा या आंकuI म+ बताना हो तो? इंफोिसस पर 5% की चाल को
wा आप मॉडरटेली बुिलश कहeगे या िफर 10% को या िफर उसस ेभी ऊपर की चाल को? बyक िन�ी या
िन�ी 50  के िलए मॉडरटेली बुिलश िकसको कहeगे? या िफर यस बyक, माइंड$ी, 5$ाइड एVोलै� आिद
जैसे िमडकैप म+ यह सं�ा wा होगी? सच बात तो यह ह ैिक इसके िलए कोई एक सही उ�र नहh ह।ै हर
एक के िलए यह अलग अलग होगा। आप हर _ॉक या इंडे� के िलए उसकी वोलैिटिलटी के आधार पर
उसका मॉडरटे होना तय कर सकते हK।

वोलैिटिलटी के आधार पर मyन ेकुछ िनयम बनाए हK (जो मेर ेिलए ठीक से काम करते हK), आप चाहe तो अपने
िहसाब से इसम+ बदलाव भी कर सकते हK – अगर _ॉक बUत Aादा वोलेटाइल ह ै5 से 8% तक की चाल
को मy मॉडरटे मानूंगा। लेिकन कम वोलेटाइल _ॉक म+ 5% से कम के तेजी को भी मॉडरटे मानूंगा। जहां तक
इंडे� की बात ह ैइंडे� म+ मy 5% से कम की चाल को मॉडरटे मानूंगा।

अब मान लीिजए िक िन�ी 50 पर आपका  मॉडे_ली बुिलश रवैया ह ैतो इसके िलए आप बुल कॉल Dेड
म+ कौन से 5$ाइक चुन+ग?े wा यहा ंभी ATM[ OTM की जुगलबंदी ही सबसे सही Dेड होगा? 

इसका जवाब छुपा ह ैथीटा म+। 

नीचे के कुछ �ाफ को देखकर आपको पता चलेगा िक ए�पायरी पर आधािरत सबस ेबिkया 5$ाइक को
कैसे चुना जाए-

ऊपर के �ाफ को समझने के पहले कुछ बात+ याद रिखए –

AB िन�ी rॉट को 8000 पर माना गया ह ै

CB यहां सीरीज की शु�आत का मतलब ह ैसीरीज के पहले 15 िदन 

DB सीरीज के ख� होन ेका मतलब ह ैसीरीज के अंितम 15 िदन म+ कभी भी 
iB बुल कॉल Dेड को िनयिमत िकया गया ह ैऔर Dेड को 300 iाइंट के अंतर पर रखा गया ह ै

यहां पर उmीद ह ैिक बाजार करीब 3.75% बkेगा और 8000 से 8300 तक जाएगा। तो इस बाजार की
इस चाल पर और ए�पायरी के समय के िहसाब से देख+ तो ऊपर का �ाफ बताता ह ैिक-

AB Sाफ 1 7सबसे ऊपर बाई तरफ) – अगर आप सीरीज की शु�आत म+ हK और आपको उmीद ह ैिक अगले
5 िदनX म+ चाल (मूव) आ जाएगी तो फार OTM वाला बुल Dेड सबसे Aादा मुनाफा देगा, मतलब 8600
(नीचे की 5$ाइक पर लॉ�) और 8900 पर (ऊपर की 5$ाइक पर शॉटx)
CB Sाफ 2 (सबसे ऊपर दाएं तरफ) – आप सीरीज की शु�आत म+ ह ैऔर आपको अगले 15 िदनX म+ चाल
आने की उmीद ह ैतब �ाइटली OTM ऑ"न का बुल Dेड सबसे Aादा मुनाफा देगा मतलब 8200 और
8500

DB Sाफ 3 7नीचे बाई तरफ) – आप ए�पायरी सीरीज के शु�आत म+ हK और आपको उmीद ह ैिक चाल
अगल े25 िदनX म+ आएगी इसका ऐसे म+ 8000 और 8300 का ATM वाला बुल Dेड सबस ेAादा
मुनाफा देगा। यहा ंपर }ान देन ेवाली बात यह ह ैिक 8200 का 5$ाइक (OTM ऑ"न) नुकसान करगेा। 

iB Sाफ 4 7नीचे दाएं तरफ) – आप सीरीज की शु�आत म+ ह ैऔर आप को उmीद ह ैिक चाल ए:पायरी
तक आएगी। तब ATM वाला बुल Dेड मतलब 8000 और 8300 वाला Dेड सबस ेAादा मुनाफा देगा।
}ान दीिजए िक OTM और फॉर OTM ऑ"न का नुकसान बk जाता ह।ै 

अब कुछ और चाटx देखत ेहK इसम+ अंतर बस इतना ह ैिक यह चाटx तब की 5$ाइक िदखा रह ेहK जब आप
सीरीज के दूसर ेिहlे म+ हःै

AB Sाफ 1 7ऊपर बाई तरफ) – अगर आपको सीरीज के दूसर ेिहlे म+ मॉडरटे चाल आने की उmीद ह ैऔर
आपको लगता ह ैिक ऐसा एक या दो िदनX म+ होगा तो फार OTM की 5$ाइक सबसे अQी होगी मतलब
8600 की (नीचे की 5$ाइक पर लांग) और 8900 -ऊंची 5$ाइक पर शॉटx) 
CB Sाफ 2 7ऊपर दािहनी तरफ) – अगर आपको सीरीज के दूसर ेिहlे म+ छोटे (मॉडरटे) चाल की उmीद ह,ै
जो िक अगले 5 िदनX म+ हो सकती ह ैतो OTM वाली 5$ाइक सबस ेअQी होगी, मतलब 8600 (नीच ेके
5$ाइक पर लांग) और 8900 -ऊपर की 5$ाइक पर शाटx)। }ान दीिजए िक �ाफ 1 और �ाफ 2 दोनI एक
ही 5$ाइक के बार ेम+ सलाह दे रह ेहK, लेिकन दोनI 5$ैटेजी म+ मुनाफा कम हो जाता ह ैwIिक थीटा अपना
असर िदखाता ह।ै 

DB Sाफ 3 7नीचे दािहनी तरफ अगर) – आपको सीरीज के दूसर ेिहlे म+ एक छोटी चाल की उmीद ह ैऔर
आप इसे अगले 10 िदनX म& होन ेकी आशा रख रह ेहK तो सबसे अQी 5$ाइक होगी �ाइटली OTM -ATM
से एक 5$ाइक दूर) 
iB Sाफ 4 7नीचे बाई तरफ) – अगर आप सीरीज के दूसर ेिहl ेम+ एक छोटी चाल की उmीद कर रह ेहK
और आपको लगता ह ैिक यह चाल ए:पायरी के िदन होगी तो सबस ेअQा 5$ाइक होगा ATM यानी
8000 (नीचे 5$ाइक पर लॉ�) और 8300 -ऊपर की 5$ाइक शॉटx) याद रिखए िक यहां पर बाजार ऊपर
जाएगा तो भी फार OTM ऑ"न म+ पैसे डूब रह ेहIगे।

2.4 9ेड बनाना 
आपको एक बात जानना चािहए – Dेड िजतना भी बuा होगा उतना ही Aादा पैसे आप बनाएंगे। लेिकन
}ान रख+ इसके साथ आपका �ेक इवन भी बkता जाएगा। 

एक उदाहरण से देखत ेहK – 

आज 28 नवंबर ह,ै िदसंबर सीरीज का पहला िदन, िन�ी rॉट 7883 पर ह।ै तीन अलग-अलग बुल कॉल
Dेड पर नजर डालते हK 

पहला – ITM और ATM CDाइक वाली बुल कॉल Pेड 

लोअर %&ाइक
-ITM, लॉ+) 

7700

हायर %&ाइक
-ATM, शॉट0)

7800

1ेड  7800 I 7700 Y 100

नीचे की %&ाइक पर
िदया गया <ीिमयम

296

ऊपर की %&ाइक
पर िमला <ीिमयम

227

नेट डेिबट  296 I 227 Y 69

अिधकतम घाटा
(नेट डेिबट के

समान)

69

अिधकतम मुनाफा
(1ेड– नेट डेिबट)

100 I 69 Y 31

Iेक-इवेन 7700 [ 69 Y 7769

िटLणी
नNिरया मॉडरटेली बुिलश ह ैइसिलए 7769 का Iेक-इवेन आना मुमिकन ह,ै लेिकन मुनाफा 31 तक

सीिमत ह।ै ऐस ेमW िरX -69 Yाइंट) और िरवाड0 -31 Yाइंट) का अनुपात सही नह\ ह।ै 

दूसरा – ATM और OTM CDाइक वाली बुल कॉल Pेड 

लोअर %&ाइक -ATM, लाँग) 7800

हायर %&ाइक -ATM, शॉट0) 7900

1ेड 7900 I 7800 Y 100

नीचे की %&ाइक पर िदया गया <ीिमयम 227

ऊपर की %&ाइक पर िमला <ीिमयम 167

नेट डेिबट 227 I 167 Y 60

अिधकतम घाटा (नेट डेिबट के समान) 60

अिधकतम मुनाफा (1ेड– नेट डेिबट) 100 I 60 Y 40

Iेक-इवेन 7800 [ 60 Y 7860

िटLणी िरX िरवाड0 बेहतर ह,ै लेिकन Iेक-इवेन ऊपर ह।ै

 

तीसरा – OTM और OTM CDाइक वाली बुल कॉल Pेड 

लोअर %&ाइक -ATM, लाँग) 7900

हायर %&ाइक -ATM, शॉट0) 8000

1ेड 8000 I 7900 Y 100

नीच ेकी %&ाइक पर िदया गया <ीिमयम 167

ऊपर की %&ाइक पर िमला <ीिमयम 116

नेट डेिबट 167 I 116 Y 51

अिधकतम घाटा ( नेट डेिबट के समान) 51

अिधकतम मुनाफा(1ेड – नेट डेिबट) 100 I 51 Y 49

Iेक-इवेन 7900 [ 51 Y 7951

िटप^णी िरX िरवाड0 आकष0क ह ैलेिकन Iेक-इवेन ऊपर है

तो खास बात यह ह ैिक आप जैसी 5$ाइक चुनते हK उस िहसाब से आपका िर� और िरवॉडx बदलता रहता
ह।ै लेिकन कभी भी केवल िर� और िरकॉडx के आधार पर अपना 5$ाइक मत चुिनए। याद रिखए िक जब
आप बुल कॉल Dेड के िलए आप दो ऑ"न चुनते हK। उदाहरण के तौर पर -दो ATM ऑ"न खरीिदए और
दो OTM ऑ"न बेिचए। 

ऑ"न $ेिडंग म+ हमेशा आपको �ी� का }ान रखना होगा, खासकर थीटा का। 

मुझे उmीद ह ैिक इस अ}ाय म+ आपको Dेड के बार ेम+ कुछ ज�री बात+ पता चल गई ह।ै आगे जात ेUए मy
यह मान की चलूंगा िक आपको पता ह ैिक थोuा बुिलश और बेयिरश यानी मॉडरटेली बुिलश और बेयिरश
चाल wा होती ह,ै इसिलए आग ेसे मy सीध े5$ैटेजी पर जाऊंगा

इस अ]ाय की मु^ बात& 
AB एक छोटे यानी मॉडरटे मूव (चाल) का मतलब यह ह ैिक आपको चाल की उmीद तो ह ैलेिकन आप बUत
Aादा बुिलश या बेयिरश नहh ह।ै
CB मॉडरटे को अंको म+ िनकालन ेके िलए _ॉक या इंडे� िक वोलैिटिलटी को देखा जाता ह।ै 

DB जब आपका नजिरया मॉडरटेली बुिलश हो तो बुल कॉल Dेड का इ:ेमाल िकया जाता ह ैजो िक एक
सबसे साधारण Dेड ह।ै 

iB आमतौर पर बुल कॉल Dेड का मतलब होता ह ैATM ऑ"न को खरीदना और OTM ऑ"न को
बेचना– यह सार ेऑ"न एक ही ए�पायरी के, एक ही अंडरलाइंग के होने चािहए और ये बराबर मा^ा म+
खरीदे जात ेहK।
kB 5$ाइक को चुनन ेम+ थीटा एक महWपूणx भूिमका अदा करता ह।ै
lB आप जैसी 5$ाइक चुनते हK उसी के आधार पर आप का िर� और िरवाडx तय होता ह।ै
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Jayshri says:

April 4, 2020 at 10t13 am

When will square for option strategy, detail given for entry but exit strategy is also important.

Reply

Kulsum Khan says:

April 4, 2020 at 1t46 pm

कृपया करके पूरा मॉडल पbc आपको %&ेटेजी िमल जाएगी।

Reply

Matin Mohammad ali shaikh says:

May 9, 2020 at 12t59 pm

ce cell karne me bahot jyada money lagta hai.sirf ce sl

ke sath buy karke achaa profit ho sakta hai.aur spread me money jyada lagakar loss jyada aur profit Kam lag rahai hai.

Reply

raj says:

May 22, 2020 at 10t38 pm

how to buy at one strike and sell other strike at same time because during the day nifty is fluctuating very much . any guidance for

placing order

Reply

Karthik Rangappa says:

May 23, 2020 at 10t00 am

You will have to place two different orders, Raj. Nifty fluctuates, that is the nature of the beast anyway 

!
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Mohammad Aslam says:

June 18, 2020 at 11t29 pm

Very good understanding

Mera ek question h sir ye break point hone pr apne aap square off ho jati h kya??

Ya fir isko point ane pr square off kese krna hoga??

Reply

Kulsum Khan says:

June 19, 2020 at 11t03 am

आपको अपने पोिसशf को &ैक करके खुद ह ेhायर ऑफ करना होगा ।

Reply
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Mam agar hum koi option call sell kr dete h to next day ya same day hum usko exit kr sakte h to iss pr hume profit hota h ya loss

aur kaise please tell me

Reply

Kulsum Khan says:

July 1, 2020 at 10t36 am

अगर आपने %&ाइक <ाइस से काम दाम मW एिkट िकया ह ैतोह आप उस <ीिमयम का लाभ उठा सकते हo।

Reply
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3.1 % बुल पुट &ेड )*?
बुल कॉल &ेड की तरह ही बुल पुट &ेड भी दो चरण5 की ऑ7न 9:ैटजी ह।ै इसका इAेमाल भी तभी
िकया जाता ह ैजब बाजार को लेकर आपकी राय मॉडरटेली बुिलश हो। बुल पुट &ेड का पे ऑफ 9:Jर
भी बुल कॉल &ेड की तरह ही होता ह,ै िसफL  9:ाइक के चुनाव मN और 9:ैटेजी के इAेमाल मN थोQा सा अंतर
होता ह।ै बुल पुट &ेड मN पुट ऑ7न का इAेमाल करके &ेड बनाया जाता ह ैना िक कॉल ऑ7न का
इAेमाल करके (जैसा िक बुल कॉल &ेड मN िकया जाता ह)ै 

तो ऐस ेमN यह सवाल उठना वािजब ह ैिक जब दोन5 मN पे ऑफ एक जैसा ही होता ह,ै तो तो िफर बुल कॉल
&ेड के बजाय बुल पुट &ेड का इAेमाल Y5 िकया जाए? 

यह इस बात पर िनभLर करता ह ैिक [ीिमयम कैसे चल रह ेह]? बुल कॉल &ेड डेिबट के तौर पर िकया जाता
ह ैजबिक बुल पुट &ेड को _ेिडट के तौर पर िकया जाता ह।ै तो अगर बाजार ऐसी िbित मN ह ैिक –

() बाजार काफी नीच ेिगर चुके ह] और इसिलए पुट के [ीिमयम बc गए ह] 
*) वोलैिटिलटी ऊपर ह ै

+) एfपायरी मN काफी समय बचा gआ ह ै

और बाजार पर आपकी राय मॉडरटेली बुिलश ह,ै तो ऐसे मN बुल पुट &ेड का इAेमाल करके नेट _ेिडट का
फायदा उठाना सही तरीका होगा बजाय इसके िक बुल कॉल &ेड का इAेमाल करके नेट डेिबट लN।
hिiगत तौर पर मj ऐसी 9:ैटेजी पसंद करता k ंिजसमN नेट _ेिडट हो बजाय ऐसी 9:ैटेजी के, िजसमN नेट
डेिबट हो।

3.2 % +,ैटेजी से जु2ी बात5
बुल पुट &ेड दो चरण5 वाली &ेड 9:ैटजी ह,ै िजसमN आमतौर पर ITM और OTM ऑ7न होत ेह]। वैसे
आप चाहl तो बुल पुट &ेड मN दूसरी तरह की 9:ाइक का भी इAेमाल कर सकत ेह]। 

बुल पुट &ेड को बनाने के िलए 

() एक OTM पुट ऑ7न खरीदl (पहला चरण) 

*) एक ITM पुट ऑ7न को बेचे (दूसरा चरण) 

जब आप ऐसा करl तो यह pान रखN िक 

() सभी 9:ाइक एक ही अंडरलाइंग से जुQे gए ह5 
*) एक ही एfपायरी सीरीज के ह5 और 
+) हर चरण मN ऑ7न की संqा एक जैसी हो 

उदाहरण के िलए –

तारीख 0 7 िदसंबर 2015 

नजिरया – मॉडरटेली बुिलश (बाजार के ऊपर जाने की उsीद ह)ै 

िनtी uॉट 0  7805 

बुल पुट &ेड, :ेड सेटअप – 

() 7700 PE खरीद%, ₹72 का [ीिमयम अदा करl। याद रखN िक OTMऑ7न ह।ै Y5िक यह पैसा मेरे
अकाउंट स ेबाहर जा रहा ह ैइसिलए यह डेिबट :ांजैvन ह ै

*) 7900 PE बेच),  ₹163 का [ीिमयम पाएं। याद रखN िक ITM ऑ7न ह।ै Y5िक यह पैसा मेर ेपास आ
रहा ह ैइसिलए यह _ेिडट :ांजैvन ह ै

+) इन दोन5 सौद5 को िमलाकर कुल नेट कैश wो यानी डेिबट और _ेिडट के बीच का अंतर ह ै163 0 72
9 91, ये कैश wो पॉिजिटव ह ैइसिलए मेर ेएकाउंट मN _ेिडट होगा।

 आमतौर पर बुल पुट &ेड मN हमेशा नेट _ेिडट होता ह,ै इसिलए बुल पुट &ेड को कई बार _ेिडट &ेड भी
कहत ेह]। 

हमार ेइस :ेड को करने के बाद बाजार िकसी भी िदशा मN जा सकता ह ैऔर एfपायरी िकसी भी Aर पर हो
सकती ह।ै इसिलए आइए कुछ पिरिbितय5 पर नजर डालत ेह] िजसस ेहमN पता चल सके िक अलग-अलग
Aर की एfपायरी पर बुल पुट &ेड पर Yा असर होगा।

ि+ित 1 –  बाजार की ए3पायरी 7600 पर होती ह ै(नीच ेके :;ाइक =ाइस से भी नीचे मतलब OTM
ऑCन) 

एfपायरी पर पुट ऑ7न की कीमत इसकी इंि:िसक वैzू पर िनभLर करगेी। आपको याद होगा िक
एfपायरी के समय पुट ऑ7न की इंि:िसक वैz ू–

Max [strike-spot, 0G

7700 PE मN इंि:िसक वैzू होगी –

Max J7700 K7600K0G

9 Max J100,0G

9 100

Y5िक हम 7700 PE पर लॉ{ ह] और ₹72 का [ीिमयम िदया ह,ै इसिलए हमारी कमाई होगी-

= इंि:िसक वैzू – िदया गया [ीिमयम 

9 100 0 72

9 28

इसी तरह, 7900 PE ऑ7न की इंि:िसक वैz ू300 ह।ै लेिकन चूंिक हमने इस ऑ7न को ₹163 पर
बेचा ह ैइसिलए –

7900 PE के इस :ेड मN पे ऑफ होगा 

163 0 300 

=  –137

और 9:ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा –

= M28 0 137

= K109

ि+ित 2 2 बाजार की ए3पायरी 7900 पर होती ह ै(नीचे के :;ाइक कीमत पर यानी OTM ऑCन) 

7700 PE ऑ7न की कोई इंि:िसक वैz ूनह| ह।ै इसिलए हमने इस ऑ7न के िलए जो ₹72 का
[ीिमयम िदया ह ैवो डूब जाएगा।

7900 PE ऑ7न की इंि:िसक वैzू 200 ह।ै

9:ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

7900 PE ऑ7न को बेच कर िमला [ीिमयम 0 7900 PE ऑ7न की इंि:िसक वैzू 0 7700 PE
ऑ7न का डूबा [ीिमयम

= 163 K200 K72

= K109

ि+ित 3 2 बाजार की ए3पायरी 7900 पर होती ह ै(ऊपर के :;ाइक कीमत पर यानी ITM ऑCन )

7700 PE और 7900 PE की इंि:िसक वैzू 0 होगी, इसिलए दोन5 िबना मूz वाले (वथLलेस
/worthless) हो कर एfपायर ह5ग े–

9:ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

7900 PE ऑ7न को बेच कर िमला [ीिमयम 0 7700 PE ऑ7न का डूबा [ीिमयम

9 163 K72

5 91

ि+ित 47  बाजार की ए3पायरी 8000 पर होती ह ै(ऊपर के :;ाइक =ाइस से भी ऊपर मतलब ITM
ऑCन) 

दोन5 ऑ7न 7700 PE और 7900 PE िबना मूz वाल े(वथLलेस /worthless) हो कर एfपायर ह5गे

इसिलए 9:ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

7900 PE ऑ7न को बेच कर िमला [ीिमयम 0 7700 PE ऑ7न का डूबा [ीिमयम

9 163 K72

5 91

इस को एक चाटL मN देखत ेह]-

बाजार की ए3पायरी 7700 PE &इंि;िसक वैKू) 7900 PE &इंि;िसक वैKू) नेट पे ऑफ

7600 100 300 K109

7700 0 200 K109

7900 0 0 91

8000 0 0 91

इससे आपको 3 बातN साफ हो जाएंगी- 

() बाजार मN जब भी तेजी आएगी, इस 9:ैटेजी से मुनाफा होगा।
*) िगरावट के बावजूद आपका नुकसान ₹109 तक ही सीिमत रहगेा। अिधकतम नुकसान इस 9:ेटजी के
&ेड और नेट _ेिडट के अंतर के बराबर होगा। 

+) अिधकतम मुनाफा भी ₹91 पर �क जाता ह।ै वाAव मN, ये आपके 9:ैटेजी के नेट _ेिडट को बराबर ह।ै 

यहां पर &ेड की पिरभाषा ह-ै

&ेड = ऊपर की 9:ाइक और नीच ेकी 9:ाइक का अंतर 

Spread 9 Difference between the higher and lower strike price

हम इस 9:ैटेजी के तहत िकसी भी 9:ाइक कीमत के िलए मुनाफे की गणना कर सकते ह]। मjने एक एfेल
सीट पर कुछ गणना की ह ैिजसका �ीनशॉट यहा ंदे रहा k।ं –

LS 0 IV 0 Lower Strike 0 Intrinsic value ^7700 PE, OTM_

PP 0 Premium Paid

LS Payoff 0 Lower Strike Payoff

HSKIV 0 Higher strike 0 Intrinsic Value ^7900 CE, ITM_

PR 0 Premium Received

HS Payoff 0 Higher Strike Payoff

जैसा िक आप देख सकते ह] िक नुकसान ₹109 तक ही सीिमत ह ैऔर मुनाफा ₹91 तक। इसके आधार पर
हम बुल पुट &ेड की अिधकतम नुकसान और अिधकतम मुनाफे के Aर का एक अनुमान बना सकते ह]- 

बुल पुट &ेड का अिधकतम नुकसान = 9:ैटेजी का नेट _ेिडट 

नेट _ेिडट = ऊपर की 9:ाइक के िलए िलया गया [ीिमयम – नीचे की 9:ाइक के िलए िदया गया [ीिमयम- 

बुल पुट &ेड का अिधकतम मुनाफा = नेट _ेिडट

Bull PUT Spread Max loss 9 Spread 0 Net Credit

Net Credit 9 Premium Received for higher strike 0 Premium Paid for lower strike

Bull Put Spread Max Profit 9 Net Credit

बुल पुट &ेड के नफा नुकसान का िच� ऐसा िदखाई देगा-

ऊपर के िच� से तीन मह�पूणL बातN नजर आती ह] – 

() अगर िन�ी की एfपायरी 7700 के नीचे होती ह ैतो इस 9:ैटेजी मN नुकसान होता ह ैहालांिक यह
नुकसान ₹109 तक ही सीिमत ह ै

*) �ेक इवन �ाइंट यानी िजस जगह पर यह 9:ैटेजी ना तो मुनाफा कमा रही होती ह ैना ही नुकसान सह रही
होती ह,ै वो तब आता ह ैजब बाजार 7809 पर एfपायर हो। इसका मतलब ह ैिक हम यह कह सकत ेह]
िक बुल पुट Pेड का Rेक इवन Sाइंट = ऊपर की :;ाइक – नेट Tेिडट  (Higher Strike 2 Net
Credit)

+) इस 9:ैटेजी मN पैसे तब बनते ह] जब बाजार की एfपायरी 7809 से ऊपर जाकर होती ह।ै हांलािक
अिधकतम मुनाफा ₹91 तक ही हो सकता ह।ै मतलब ITM PE के िलए िमल े[ीिमयम और OTM PE के
िलए िदए गए [ीिमयम के अंतर के बराबर।

() 7700 PE के िलए िदया गया [ीिमयम 9 72 

*) 7900 PE के िलए िलया गया [ीिमयम 9 163

+) नेट _ेिडट 9 163 0 72 9 91

3.3 2 कुछ और :;ाइक का चुनाव 

आपको एक बात याद रखना चािहए – &ेड  का मतलब ह ैदो 9:ाइक के बीच का अंतर । बुल पुट &ेड
हमेशा 1 OTM पुट और 1 ITM पुट स ेबनाया जाता ह।ै लेिकन आप कोई भी OTM 9:ाइक और  ITM
9:ाइक चुन सकते ह]। ये 9:ाइक िजतना दूर ह5गे मुनाफा भी उतना बQा होगा। 

7612 की uॉट कीमत के उदाहरण से देखते ह] – 

पहला 2 7500 PE HOTMI और 7700 PE HITMI वाली बुल पुट Pेड 

लोअर/नीचे की +,ाइक ^OTM, लॉ0) 7500

हायर/ऊपर की +,ाइक ^ITM, शॉट7) 7700

8ेड 7700 0 7500 9 200

नीचे की +,ाइक के िलए िदया गया ?ीिमयम 62

ऊपर की +,ाइक के िलए िलया गया ?ीिमयम 137

नेट Bेिडट 137 0 62 9 75

अिधकतम नुकसान (8ेड – नेट Bेिडट) 200 0 75 9 125

अिधकतम मुनाफा (नेट Bेिडट) 75

Jेक इवेन (ऊपर की +,ाइक – नेट Bेिडट) 7700 0 75 9 7625

7400 PE ^OTMI और 7800 PE HITMI वाला बुल पुट Pेड 

लोअर/नीचे की +,ाइक ^OTM, लॉ0) 7400

हायर/ऊपर की +,ाइक ^ITM, शॉट7) 7800

8ेड 7800 0 7400 9 400

नीचे की +,ाइक के िलए िदया गया ?ीिमयम 40

ऊपर की +,ाइक के िलए िलया गया ?ीिमयम 198

नेट Bेिडट 198 0 40 9 158

अिधकतम नुकसान (8ेड – नेट Bेिडट) 400 0 158 9 242

अिधकतम मुनाफा (नेट Bेिडट) 158

Jेक इवेन (ऊपर की +,ाइक – नेट Bेिडट) 7800 0 158 9 7642

7500 PE HOTMI और 7800 PE HOTMI :;ाइक वाली बुल पुट Pेड 

लोअर/नीच ेकी +,ाइक ^OTM, लॉ0) 7500

हायर/ऊपर की +,ाइक ^ITM, शॉट7) 7800

8ेड 7800 0 7500 9 300

नीचे की +,ाइक के िलए िदया गया ?ीिमयम 62

ऊपर की +,ाइक के िलए िलया गया ?ीिमयम 198

नेट Bेिडट 198 0 62 9 136

अिधकतम नुकसान (8ेड – नेट Bेिडट) 300 0 136 9 164

अिधकतम मुनाफा (नेट Bेिडट) 136

Jेक इवेन (ऊपर की +,ाइक – नेट Bेिडट) 7800 0 136 9 7664

तो खास बात यह ह ैिक आप िकसी भी OTM 9:ाइक और  ITM 9:ाइक के साथ ये &ेड बना सकते ह]।
लेिकन आप जैसी 9:ाइक चुनत ेह] (और जैसा &ेड आप बनाएंगे) उस िहसाब से आपका िर� और िरवाडL
बदलता रहता ह।ै तो अगर आप को अपने मॉडरटेली बुिलश नजिरए पर भरोसा ह ैतो आप बQा &ेड बना
सकते ह], नह| तो छोटे &ेड पर भरोसा कीिजए।

इस अXाय की मुY बात) 
() बुल पुट &ेड बुल कॉल &ेड का एक िवक� ह।ै इसका सबसे अ�ा इAेमाल तभी होता ह ैजब बाजार
को लेकर आपकी आपका नजिरया मॉडरटेली बुिलश हो। 

*) बुल पुट &ेड मN नेट _ेिडट िमलता ह।ै
+) बुल पुट &ेड का सबस ेसही इAेमाल तब होता ह ैजब बाजार टूट रह ेह5, [ीिमयम ऊपर हो, और
वोलैिटिलटी भी ऊपर हो। और आपको उsीद हो िक अब बाजार यहा ंसे और �ादा नीचे नह| िगरlगे।
i) बुल पुट 9:ैटेजी मN OTM पुट ऑ7न को खरीदा और ITM पुट ऑ7न को बेचा जाता ह।ै
j) कुल मुनाफा नेट _ेिडट के बराबर ही हो सकता ह।ै 

k) कुल नुकसान &ेड मN से नेट _ेिडट को घटाकर िमलने वाले आंकQे के बराबर ही हो सकता ह।ै
l) �ेक इवेन होता ह:ै हाई 9:ाइक – नेट _ेिडट।
n) इस &ेड को बनान ेके िलए आपको OTM और ITM 9:ाइक का इAेमाल करना होता ह।ै
o) &ेड िजतना �ादा बQा होगा मुनाफे की उsीद उतनी �ादा होगी और �ेक इवेन �ाइंट भी उतना ही
ऊपर होगा।
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Module 6    ऑ7न 9:ैटेजी → Chapter 3

बुल पुट &ेड
View chapters →

12 comments
View all comments →

Joy says:

March 29, 2020 at 2x56 pm

Very good lesson learn during lockdown.

Reply

santosh bhendawade says:

April 28, 2020 at 4x41 pm

िMित 2 0 बाजार की एPपायरी 7900 पर होती ह ै(नीचे के +,ाइक कीमत पर यानी OTM ऑSन)

7700 PE ऑSन की कोई इंि,िसक वैYू नह[ ह।ै इसिलए हमन ेइस ऑSन के िलए जो ₹72 का ?ीिमयम िदया ह ैवो डूब जाएगा।

7900 PE ऑSन की इंि,िसक वैY ू200y0 it should be zero(at spot 7900_

+,ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

7900 PE ऑSन को बेच कर िमला ?ीिमयम 0 7900 PE ऑSन की इंि,िसक वैYू 0 7700 PE ऑSन का डूबा ?ीिमयम

= 163 K200 K72

= K109

Reply

Kulsum Khan says:

April 29, 2020 at 11x29 am

सूिचत करने के िलए ध_वाद हम इसको चेक करग̀े।

Reply

santosh bhendawade says:

April 28, 2020 at 4x46 pm

िMित 2 0 बाजार की एPपायरी 7900 पर होती ह ै(नीचे के +,ाइक कीमत पर यानी OTM ऑSन)

7700 PE ऑSन की कोई इंि,िसक वैYू नह[ ह।ै इसिलए हमन ेइस ऑSन के िलए जो ₹72 का ?ीिमयम िदया ह ैवो डूब जाएगा।

7900 PE ऑSन की इंि,िसक वैY ू200 ह।ै ————–for that expiry at 7700

+,ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

7900 PE ऑSन को बेच कर िमला ?ीिमयम 0 7900 PE ऑSन की इंि,िसक वैYू 0 7700 PE ऑSन का डूबा ?ीिमयम

= 163 K200 K72

= K109

Reply

Kulsum Khan says:

April 29, 2020 at 11x29 am

सूिचत करने के िलए ध_वाद हम इसको चेक करग̀े।

Reply

VIKAS RAJPUT says:

May 21, 2020 at 10x24 am

500 PE ^OTM_ और 7800 PE ^OTM_ +,ाइक वाली बुल पुट 8ेड
sir is line ko check kar lijiye yha pe 7500 aur 7800 PE ^ITM_ hona chahiye

Reply

Kulsum Khan says:

May 21, 2020 at 10x27 am

सूिचत करने के िलए ध_वाद हमने इसको सही करिदया ह।ै

Reply

MOHAMMAD SARAFARAZ ANSARI says:

September 30, 2020 at 2x57 am

Case 2 me mere hisab se misprint h

Expiry 7900 ki jagah 7700 honi chahiye.

Please check kar lijie

Reply
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4.1 % भूिमका
कॉल र&ेो बैक *ेड एक ब.त ही रोचक ऑ4न 67ेटजी ह।ै म= इसको रोचक इसिलए कह रहा B ंDEिक
इसका इGेमाल ब.त ही आसान ह ैऔर इससे अKी कमाई हो सकती ह।ै आपकी ऑ4न रणनीितयE मR
इसका होना जSरी ह।ै इसका इGेमाल तब होता ह ैजब आप Tॉक या इंडेU को लेकर तेजी मR हE। बुल
कॉल *ेड या बुल पुट *ेड की तरह मॉडरटेली बुिलश नहX होते बिZ पूरी तरीके से बुिलश या तेजी मR होते
ह\। 

आमतौर पर जब कॉल र&ेो बैक *ेड का इGेमाल करते ह\ तो िन_ चीजR हो सकती ह\ – 

$% अगर बाजार ऊपर जाए तो असीिमत मुनाफा 
&% अगर बाजार नीच ेजाए तो सीिमत मुनाफा 
'% अगर बाजार एक रcज मR या दायर ेमR रह ेतो एक िनिfत सीमा तक का ही घाटा 

मतलब यह िक इस 67ैटजी म ेआप बाजार की दोनो तरफ की चाल पर पैसे बनाते ह\, बाजार ऊपर की तरफ
चले या नीच ेकी तरफ बस एक चाल आनी चािहए।

आमतौर पर कॉल र&ेो बैक *ेड का इGेमाल नेट hेिडट के िलए होता ह,ै मतलब जब आप कॉल र&ेो
बैक *ेड का इGेमाल करते ह\ तो पैसे आपके अकाउंट मR आते ह\। अगर बाजार आपकी उjीद के मुतािबक
ऊपर नहX जाता बिZ बाजार नीच ेचला जाता ह,ै तब आप नेट hेिडट पाते ह\। लेिकन अगर बाजार वाGव मR
उjीद के मुतािबक ऊपर चला जाता ह,ै तो आप असीिमत मुनाफा कमाते ह\। इसी वजह से एक साधारण
कॉल ऑ4न खरीदने के बजाय कॉल र&ेो बैक *ेड का इGेमाल nादा बेहतर होता ह।ै 

तो चिलए समझते ह\ िक यह कैसे काम करता ह।ै

4.2 % '(ैटेजी से जु1ी बात4
कॉल र&ेो बैक *ेड 3 चरणE वाली *ेड 67ेटजी ह,ै िजसमR दो OTM कॉल ऑ4न को खरीदा जाता है
और एक ITM कॉल ऑ4न को बेचा जाता ह।ै इसका अनुपात हमेशा 2/1 का होता ह।ै कॉल र&ेो बैक
*ेड मR 2:1 के अनुपात का मतलब ह ैिक हर एक ऑ4न की िबhी पर दो ऑ4न को खरीदा जाता ह।ै 

एक उदाहरण देखते ह\ – मान लीिजए िक िनpी 7743 पर ह ैऔर आप को लगता ह ैिक िनpी 8100 तक
जाएगा। मतलब बाजार को ले कर आप काफी बुिलश ह\। अब कॉल र&ेो बैक *ेड बनाने के िलए –

$% 7600 CE का एक लॉट बेिचए 9ITM: 

&% 7800 CE का दो लॉट खरीिदए 9OTM: 

जब आप ऐसा करc तो sान रखR िक 

$% सभी कॉल ऑ4न एक ही एUपायरी सीरीज के हE 
&% एक ही अंडरलाइंग से जुuे .ए हE 
'% 2 /1 का अनुपात बना रहे

कॉल र&ेो बैक *ेड का 7ेड सेटअप – 

$% 7600 CE एक लॉट शाटv, ₹201 का wीिमयम wाx करc। 

&% 7800 CE दो लॉट लांग, हर लॉट पर ₹ 78 का wीिमयम दc यानी दो लॉट के िलए कुल ₹156 अदा
करc।
'% कुल नेट = कैश yो िमला .आ wीिमयम – अदा िकया गया wीिमयम यानी 201 = 156 > 45 9नेट
hेिडट)

कॉल र&ेो बैक *ेड इस तरह स ेपूरा होता ह।ै आइए कुछ ि{ितयE पर नजर डालते ह\ िजससे हमR पता चल
सके िक अलग-अलग Gर की एUपायरी पर कॉल र&ेो बैक *ेड के कैश yो पर Dा असर होगा।

याद रिखए िक हर Gर पर पे ऑफ बदलता रहता ह ैइसिलए हमR एUपायरी के अलग अलग GरE पर पे
ऑफ को ठीक से देखना समझना होगा।

ि6ित 1 –  बाजार की ए;पायरी 7400 पर होती ह ै(नीच ेके '(ाइक Cाइस से भी नीचे) 

हमे पता ह ैिक एUपायरी के समय कॉल ऑ4न की इंि7ि�क वै�ू –

Max [spot – strike, 0L

7600 की इंि7ि�क वै�ू होगी –

Max M7400 N7600,0L

> 0

DEिक हमन ेइस ऑ4न को बेचा ह,ै इसिलए हम पूरा यानी ₹201 का wीिमयम अपने पास रख सकते ह\।

7800 के कॉल आ4न की इंि7ि�क वै�ू भी 0 होगी, इसिलए हम हर लॉट पर ₹78 का wीिमयम यानी
कुल ₹156 का wीिमयम खो दcगे।

कुल नेट कैश yो  = िमला .आ wीिमयम – अदा िकया गया wीिमयम

> 201 = 156

= 45

ि6ित 2 + बाजार की ए;पायरी 7600 पर होती ह ै(नीच ेके '(ाइक कीमत पर) 

7600 और 7800 दोनE ऑ4न की इंि7िसक वै�ू जीरो ह।ै इसिलए दोनE वथvलेस एUपायर हEगे।

हमने 7600 CE के िलए जो ₹201 का wीिमयम िलया ह ैवो हम अपन ेपस रख पाएंगे लेिकन हमने 7800
के िलए जो ₹156 का wीिमयम िदया ह ैवो डूब जाएगा और 67ैटेजी का कुल प ेऑफ ₹45 होगा।

ि6ित 3 + बाजार की ए;पायरी 7645 पर होती ह ै(नीचे की '(ाइक कीमत + नेट Dेिडट)

आप सोच रह ेहEगे िक म=न े7645 को DE चुना ह।ै म=ने ऐसा ये िदखाने के िलए िकया ह ैिक ये इस 67ैटेजी
का �ेकइवन Gर ह।ै 

7600 CE की इंि7ि�क वै�ू 0 होगी, 

Max [spot – strike, 0L

7600 की इंि7ि�क वै�ू होगी –

Max M7645 N7600,0L

> 45

हमने इस ऑ4न को 201 पर बेचा ह ैइसिलए प ेऑफ होगा

201 = 45 

> 156

दूसरी तरफ, हमने 7800 CE के 2 लॉट 156 का wीिमयम दे कर खरीदे ह\। अब तक ये साफ हो चुका है
िक ये वथvलेस हो कर एUायर हEग,े यानी हम पूरा wीिमयम गंवा दcगे।

इस तरह स े67ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा –

156 = 156

> 0

इसका मतलब 7645 पर 7ेडर के पैसे ना तो बनRगे और ना ही डूबRगे। यही इसका �ेकइवन �ाइंट होगा।

ि6ित 40  बाजार की ए;पायरी 7700 पर होती ह ै(ऊपर के '(ाइक Cाइस और नीचे की '(ाइक के
बीच म4) 

7600 CE की इंि7ि�क वै�ू होगी 100 और 7800 CE की इंि7िसक वै�ू 0 होगी 

7600 CE पर हमR 101 ही िमलRगे DEिक हमR जो 201 का wीिमयम िमला ह,ै उसम ेसे हम 100 गंवा दcगे, 

201 N100 > 101,

उधर, 7800 CE पर हम पूरा wीिमयम यानी 156 गंवा दcगे।

इसिलए 67ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

> 101 = 156

= + 55

ि6ित 5 +  बाजार की ए;पायरी 7800 पर होती ह ै(ऊपर के '(ाइक Cाइस पर) 

ये ब.त ही रोचक ह,ै देिखए

$% 7800  पर 7600 CE की इंि7ि�क वै�ू होगी 200, इसिलए हमR जो 201 का wीिमयम िमला ह,ै उसे
हम पूरा गंवा दcगे
&% 7800 पर 7800 CE वथvलेस एUपायर होगा इसिलए हमने 2 लॉट जो 156 का wीिमयम दे कर
खरीदे ह\। वो पूरा wीिमयम यानी 156 हम गंवा दcगे।

तो ये एक दोहरी मार वाली ि{ित ह।ै

इस 67ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

> 7600 CE के िलए िमला .आ wीिमयम = 7600 CE की इंि7ि�क वै�ू = 7800 CE के िलए अदा
िकया गया wीिमयम

= 201 = 200 N156

= + 155

ये इस 67ैटेजी मR हो सकने वाला अिधकतम नुकसान भी ह।ै

ि6ित 6 +  बाजार की ए;पायरी 7955 पर होती ह ै(ऊपर के '(ाइक Cाइस यानी 7800 4 अिधकतम
नुकसान पर) 

म=ने 7955 को इसिलए चुना ह ैDEिक ये इस 67ैटेजी का �ेकइवन Gर ह।ै 

अब आप सोच रह ेहEग ेिक लेिकन 67ैटेजी के �ेकइवन पर तो हम पहले ही चचाv कर चुके ह\।

वाGव मR इस 67ैटेजी के दो �ेकइवन Gर ह\ – एक नीचे की तरफ 97645: और दूसरा ऊपर की तरफ यानी
7955 पर।

अब 7955 पर 67ैटेजी का पे ऑफ होगा – 

7600 CE के िलए िमला .आ wीिमयम = 7600 CE की इंि7ि�क वै� ू+ 92Q7800 CE की
इंि7ि�क वै�ू) = 7800 CE के िलए अदा िकया गया wीिमयम

> 201 = 355 R 92Q 155: = 156

> 201 = 355 R 310 = 156

5 0

ि6ित 7 +  बाजार की ए;पायरी 8100 पर होती ह ै(ऊपर के '(ाइक Cाइस के भी ऊपर, आपके टारगेट
कीमत पर) 

7600 CE की इंि7ि�क वै�ू होगी 500 और 7800 CE की इंि7ि�क वै�ू होगी 300 

कुल पे ऑफ होगा –

7600 CE के िलए िमला .आ wीिमयम = 7600 CE की इंि7ि�क वै� ू+ 92Q7800 CE की इंि7िसक
वै�ू) = 7800 CE के िलए अदा िकया गया wीिमयम

> 201 = 500 R 92Q 300: = 156

> 201 = 500 R 600 = 156

5 145

अलग अलग एUपायरी पर इस 67ैटेजी के प ेऑफ को नीचे िदखाया गया ह।ै sान दीिजए िक जैस ेजैसे
बाजार ऊपर जाता ह ैवैसे वैसे मुनाफा भी ऊपर जाता ह ैऔर जब बाजार नीचे जाता ह ैतो भी पैसे बनते ह\,
भले ही कम बन रह ेहE।

 

4.3 % '(ैटेजी के सामाN िबंदु
ऊपर िजन ि{ितयE पर हमन ेचचाv की ह ैउसके आधार पर 67ैटेजी के बार ेमR जो सामा� बातR कह सकते ह\
वो ह\  –

*ेड = ऊपर की 67ाइक – नीच ेकी 67ाइक
नेट hेिडट = नीच ेकी 67ाइक के िलए wीिमयम = 2* ऊपर की 67ाइक के िलए wीिमयम
अिधकतम नुकसान = *ेड – नेट hेिडट
अिधकतम नुकसान होता ह ै= ऊपर की 67ाइक पर 
बाजार के नीचे जाने पर पे ऑफ = नेट hेिडट
नीचे का �ेकइवन = नीच ेकी 67ाइक + नेट hेिडट
ऊपर का �ेकइवन = ऊपर की 67ाइक + अिधकतम नुकसान

इन िबंदुओ ंको इस �ाफ मR िदखाया गया ह ै–

sान दc िक बाजार के नीच ेजाने पर पे ऑफ एक जगह पर ि{र हो जाता ह,ै अिधकतम नुकसान 7800 पर
होता ह ैऔर 7955 के बाद पे ऑफ िकस तरह ऊपर भाग जाता है

4.4 % एक बार िफर Rी; का Sागत कीिजए
मुझे उjीद ह ैिक अब आप इस तरह के �ाफ को समझ लRगे। नीचे के �ाफ एUपायरी मR समय के िहसाब
से 67ैटेजी मR हो सकने वाले मुनाफे को िदखाते ह\ और इसीिलए इनके आधार पर 7ेडर सही 67ाइक चुन
सकता ह।ै

ऊपर के �ाफ को समझने के पहले कुछ बातR याद रिखए –

$% िन�ी �ॉट को 8000 पर माना गया ह ै

&% यहां सीरीज की शु�आत का मतलब ह ैसीरीज के पहले 15 िदन 

'% सीरीज के ख� होन ेका मतलब ह ैसीरीज के अंितम 15 िदन मR कभी भी 
T% कॉल र&ेो बैक *ेड को िनयिमत िकया गया ह ैऔर *ेड को 300 �ाइंट के अंतर पर रखा गया ह ै

यहां पर उjीद ह ैिक बाजार करीब 6.25% ब�ेगा और 8000 से 8500 तक जाएगा। तो इस बाजार की
इस चाल और एUपायरी के समय के िहसाब स ेदेखR तो ऊपर का �ाफ बताता ह ैिक-

$% Rाफ 1 6सबसे ऊपर बाई तरफ) और Rाफ 2 6सबस ेऊपर दाएं तरफ)  – आप सीरीज की शु�आत मR ह\
और आपको उjीद ह ैिक अगले 5 िदनE मR बाजार मR मूव आ जाएगी (�ाफ 2 के िलए 15 िदन) तो 7800
CE 9ITM) और 8100 CE 9OTM) के साथ बनाया गया कॉल र&ेो बैक *ेड सबसे अिधक मुनाफा
देगा। याद रिखए िक िक भले ही बाजार की िदशा आपन ेसही पहचानी ह ैलेिकन फार OTM 67ाइक चुनने
पर आपको नुकसान होगा। 

&% Rाफ 3 6नीचे बाई तरफ) और Rाफ 4 6नीचे दाएं तरफ)  – आप एUपायरी सीरीज के शु�आत मR ह\
और आपको उjीद ह ैिक चाल अगले 25 िदनZ मR आएगी (�ाफ 3 के िलए एUपायरी के िदन) । ऐसे मR
7800 CE 9ITM) और 8100 CE 9OTM) वाला कॉल र&ेो बैक *ेड सबस ेnादा मुनाफा देगा। यहां
पर आप एक 7800 CE बेच रह ेह\ और दो 8100 CE खरीदcगे।

यहां पर आपको िदखेगा िक एUपायरी के िलए समय कुछ भी हो लेिकन 67ाइक एक ही ह,ै इसकी वजह ये
ह ैिक – कॉल र&ेो बैक *ेड सबस ेnादा अKा काम तब करता ह ैजब एUपायरी दूर होने की ि{ित मR
आप �ाइटली ITM आ4न बेचते ह\ और �ाइटली OTM आ4न खरीदते ह\। सच तो ये ह ैिक बाकी
सभी 67ाइक मR नुकसान होता ह,ै खासकर फार OTM आ4न, और अगर आप ये उjीद कर रह ेह\ िक
टारगेट एUपायरी के करीब जा कर हािसल होगा।

अब कुछ और चाटv देखत ेह\ इसमR चाल 96.25%: ही ह ैलेिकन अंतर बस इतना ह ैिक यह चाटv तब की
67ाइक िदखा रह ेह\ जब आप सीरीज के दूसर ेिह�े मR हःै

 

$% Rाफ 1 6सबसे ऊपर बाई तरफ) और Rाफ 2 6सबस ेऊपर दाएं तरफ)  – अगर आप सीरीज के दूसरे
िह�े मR ह\ और आपको उjीद ह ैिक अगले 1 िदन मR बाजार मR मूव आ जाएगी (�ाफ 2 के िलए 5 िदन) तो
डीप ITM और �ाइटली ITM सही 67ाइक होगी मतलब 7600 (नीचे की 67ाइक शाटv) और 7900 
(ऊपर की 67ाइक पर लॉ�)। याद रिखए िक ये िक ITM R OTM का आम िम�ण नहX ह।ै ये ITM और
ITM का *ेड ह।ै बाकी कोई भी जुगलबंदी यहां काम नहX करगेी।  

&% Rाफ 3 6नीचे बाई तरफ) और Rाफ 4 6नीचे दाएं तरफ)  – आप एUपायरी सीरीज के दूसर ेिह� ेमR
ह\  और आपको उjीद ह ैिक चाल अगल े10 िदनZ मR आएगी (�ाफ 4 के िलए एUपायरी के िदन) । ऐसे मR
डीप ITM  और �ाइटली ITM की 67ाइक सबसे अKी होगी, 7600 (नीचे की 67ाइक शाटv) और
7900  (ऊपर की 67ाइक पर लॉ�) , एकदम वैसा ही जो िक �ाफ 1 और �ाफ 2 बता रह ेह\।

यहां पर आप sान दc िक बाजार की िदशा को सही पहचानने के अलावा सही 67ाइक चुन कर ही आप इस
67ैटेजी मR पैसे बना सकते ह\। यहा ंपर एUपायरी को सही तरीके से देखना और सही 67ाइक को चुनने पर
खास sान देना होगा। 

यहां वोलैिटिलटी का भी काफी असर होता िलए ह ैइस िच� को देिखए।

यहां पर तीन रगंE की रखेाएं ह\ जो िक नेट wीिमयम मR बदलाव को िदखाती ह\। मतलब यह रखेाएं िदखा रही ह\
िक वोलैिटिलटी मR बदलाव के साथ इस 67ैटेजी की कमाई मR िकस तरह का बदलाव होता ह।ै ये रखेाएं हमR
इस 67ैटेजी पर वोलैिटिलटी के असर को िदखाती ह\ खासकर तब जब आप एUपायरी के नजिरए स ेदेख
रह ेहE।

$% नीली रखेा – ये रखेा हमR बताती ह ैिक जब वोलैिटिलटी ब�ती ह ैऔर एUपायरी मR काफी समय बचा हो
930 िदन) तो कॉल र&ेो बैक*ेड का इGेमाल फायदेमंद होता ह।ै जैस ेिक हम देख सकते ह\ िक जब
वोलैिटिलटी 15% से 30% हो जाती ह ैतो इस 67ैटेजी का प ेऑफ = 67 स े+ 43 हो जाता ह।ै इसका
मतलब ह ैिक जब एUपायरी मR काफी समय बचा हो तो बाजार की िदशा पर आपकी राय सही होन ेके
साथ आपको वोलैिटिलटी पर भी राय बनानी चािहए। इसीिलए अगर सीरीज की शु�आत मR वोलैिटिलटी
ऊपर हो तो म= Tॉक पर बुिलश होन ेपर भी इस 67ैटेजी का इGेमाल करने को ले कर दुिवधा मR रBगंा।
&% हरी रखेा – ये रखेा बताती ह ैिक अगर एUपायरी मR 15 िदन बचे हE तो वोलैिटिलटी का ब�ना फायदेमंद
होता ह।ै हांलािक ये फायदा नीली रखेा के मामल ेमR होने वाले फायदे से कम होता ह।ै जैसा िक हम देख
सकते ह\ िक वोलैिटिलटी 15% से 30% होन ेपर इस 67ैटेजी का प ेऑफ = 77 से = 47 हो जाता ह।ै
'% लाल रखेा – यहा ंपर ऐसा पिरणाम आता ह ैजो आप सोच भी नहX सकते, जब एUपायरी मR कुछ ही िदन
बचे हE तो वोलैिटिलटी ब�ने पर 67ैटेजी पर िनगेिटव असर पuता ह।ै जरा सोिचए, एUपायरी मR कुछ ही िदन
बचे हE तो वोलैिटिलटी ब�ने पर ऑ4न के OTM हो कर एUपायर होने की संभावना बन जाती ह ैऔर
wीिमयम घट जाता ह।ै तो अगर आप एUपायरी से कुछ िदन पहले Tॉक पर बुिलश ह\ और आप
वोलैिटिलटी के ब�ने की उjीद कर रह ेह\ तो जरा सावधान रिहए।

इस अ\ाय की मु] बात4 
$% कॉल र&ेो बैक *ेड का सबस ेअKा इGेमाल तब होता ह ैजब Tॉक या इंडेU पर आपका नजिरया
तेजी का या बुिलश हो।
&% इस 67ैटेजी मR आपको एक ITM CE बेचना होता ह ैऔर दो OTM CE खरीदने होते ह\ और इसको
हमेशा इसी अनुपात मR करना होता ह ैमतलब एक ऑ4न बेचना और दो ऑ4न खरीदना। 

'% आमतौर पर इस ऑ4न को नेट hेिडट के िलए इGेमाल िकया जाता ह।ै 

T% अगर Tॉक की कीमत नीच ेजाती ह ैतो इस 67ैटेजी मR सीिमत मुनाफा होता ह ैऔर अगर Tाफ की कीमत
ऊपर जाती ह ैतो असीिमत मुनाफा होता ह।ै घाटा एक िनिfत सीमा तक ही होता ह।ै
X% इसमR दो �ेक इवन �ाइंट होत ेह\ – नीचे का �ेक इवन और ऊपर का �ेक इवन �ाइंट 

Y% *ेड = ऊपर की 67ाइक – नीच ेकी 67ाइक 

Z% नेट hेिडट = नीच ेकी 67ाइक पर िमला wीिमयम = 2*ऊपर की 67ाइक का wीिमयम 

[% अिधकतम नुकसान = *ेड – नेट hेिडट 

\% सबसे nादा नुकसान =  ऊंची 67ाइक पर 
$]% बाजार के नीच ेजाने पर होन ेवाला पे ऑफ = नेट hेिडट 

$$% नीचे का �ेक इवन =  नीच ेकी 67ाइक + नेट hेिडट 

$&% ऊपर का �ेक इवन = ऊपर की 67ाइक + अिधकतम नुकसान 

$'% एUपायरी मR िकतना भी भले ही िकतना समय बचा हो इस 67ेटजी मR �ाइटली ITM R �ाइटली
OTM 67ाइक के िम�ण को ही खरीदना चािहए। 

$T% जब एUपायरी मR काफी समय बचा हो तो िक वोलैिटिलटी ब�ने से इस 67ेटजी मR फायदा होता है
लेिकन अगर एUपायरी मR समय कम बचा हो तो िक वोलैिटिलटी ब�ना इस 67ेटजी के िलए अKा नहX
होता।
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Module 6    ऑ4न 67ैटेजी → Chapter 4

कॉल र&ेो बैक *ेड
View chapters →

22 comments
View all comments →

VINOD RAWAT says:

February 16, 2020 at 7/36 am

7600 CE एक लॉट शाट(, ₹20 का )ीिमयम )ा. कर0।
सर यहाँ 5.201 होना चािहए

Reply

Kulsum Khan says:

February 17, 2020 at 10/02 am

सूिचत करने के िलए ध@वाद। हमन ेइसको सही करिदया ह।ै

Reply

VINOD RAWAT says:

February 16, 2020 at 7/41 am

हमने 7600 CE के िलए जो ₹201 का )ीिमयम िदया है
सर यहाँ िदया के Gान पर िलया आना चािहए।

Reply

Kulsum Khan says:

February 17, 2020 at 10/01 am

सूिचत करने के िलए ध@वाद। हमन ेइसको सही करिदया ह।ै

Reply

VINOD RAWAT says:

February 16, 2020 at 7/53 am

नेट Jेिडट = नीचे की MNाइक के िलए िमला )ीिमयम = 2* ऊपर की MNाइक के िलए िमला )ीिमयम
सर दोनP मQ )ीिमयम िमला ि)ंट हो गया ह।ै

Reply

Kulsum Khan says:

February 17, 2020 at 10/05 am

सूिचत करने के िलए ध@वाद। हमन ेइसको सही करिदया ह।ै

Reply

Dileep Kumar says:

March 19, 2020 at 5/29 pm

sir

square off ke liye hume expiry date and time ka wait karna hoga

ya hum manually kabhi bhi positions ko square off kar sakte hain

Reply

Kulsum Khan says:

March 20, 2020 at 9/15 am

आप मै@ुअली कभी भी अपने पोजीशन को Xायर ऑफ या [ोज कर सकते ह\।

Reply

Sambhaji Sankpal says:

April 12, 2020 at 4/23 pm

Graph not visible

Reply

Kulsum Khan says:

April 13, 2020 at 10/36 am

हमQ कोई ^ाफ मQ िवसंगित न`र नहa आती, आप पेज को िरcेश करके चेक कर0.

Reply

View all comments →

Post a comment
Name (required)

Mail (will not be published) (required)
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5.1 % भूिमका
बेयर कॉल लैडर के नाम म- बेयर श/ का इ1ेमाल होने का मतलब यह नह5 ह ैिक यह एक बेयिरश या मंदी
की की >?ैटेजी ह।ै वा1व म- यह कॉल रEेो बैक Fेड का ही एक सुधरा Jआ Lप ह।ै इसका मतलब ह ैिक
आप इस >?ैटेजी को तब अपना सकते हO जब आप बाजार या Pॉक को लेकर तेजी म- हो यानी बुिलश हR। 

इस >?ैटेजी म- कॉल ऑTन खरीदने का पैसा आपको इन द मनी कॉल ऑTन (In the money call
option) को बेचन ेसे िमलता ह।ै बेयर कॉल लैडर का इ1ेमाल भी आमतौर पर नेट Zेिडट के िलए ही होता
ह।ै यहां पर कैश [ो आमतौर पर कॉल रEेो बैक Fेड के कैश [ो स ेबेहतर होता ह।ै \ान दीिजएगा िक
िदन दोनR ही >?ैटेजी म- पे ऑफ एक जैसा िदखता ह ैलेिकन यहा ंपर िर` अलग अलग होता ह।ै

5.2 % '(ैटेजी से जु1ी बात4
बेयर कॉल लैडर 3 चरणR वाली ऑTन >?ैटेजी ह,ै िजसका इ1ेमाल नेट Zेिडट के िलए होता ह।ै इसम- 

45 एक ITM कॉल ऑTन को बेचा जाता ह ै

85 एक ATM कॉल ऑTन को खरीदा जाता ह।ै 

:5 एक OTM कॉल ऑTन को खरीदा जाता ह।ै 

आमतौर पर बेयर कॉल लैडर को 1=1=1  के अनुपात म- ही िकया जाता ह।ै हमेशा 2=1 का होता ह।ै बेयर
कॉल लैडर म- 1=1=1  के अनुपात का मतलब ह ैिक हर एक ITM कॉल ऑTन को बेचने पर एक ATM कॉल
ऑTन को और एक OTM कॉल ऑTन को खरीदा जाता ह।ै इस >?ैटेजी म- 2=2=2 या 3=3=3 जैसे िकसी
भी अनुपात का इ1ेमाल हो सकता ह।ै    

एक उदाहरण देखते हO – मान लीिजए िक िनdी 7790 पर ह ैऔर आप को लगता ह ैिक एeपायरी तक
िनdी 8100 तक जाएगा। मतलब बाजार को ले कर आप काफी बुिलश हO। अब बेयर कॉल लैडर बनान ेके
िलए –

45  एक ITM कॉल ऑTन को बेिचए 

85 एक ATM कॉल ऑTन को खरीिदए 

:5 एक OTM कॉल ऑTन को खरीिदए 

जब आप ऐसा करh तो \ान रख- िक 

45 सभी कॉल ऑTन एक ही एeपायरी सीरीज के हR 
85 एक ही अंडरलाइंग से जुiे Jए हR 
:5 1=1=1 का अनुपात बना रहे

?ेड सेटअप ऐसा बनेगा– 

45 7600 CE एक लॉट शाटj, ₹247 का kीिमयम िमलेगा। 

85 7800 CE  एक लॉट लांग, इस आTन पर ₹ 117 का kीिमयम दh 
:5 7900 CE  एक लॉट लांग, इस आTन पर ₹ 70 का kीिमयम दh
H5 कुल नेट Zेिडट = 247 J 117 J 70 K 60

बेयर कॉल लैडर इस तरह से पूरा होता ह।ै आइए कुछ पिरिoितयR पर नजर डालते हO िजससे हम- पता चल
सके िक अलग-अलग 1र की एeपायरी पर बेयर कॉल लैडर >?ैटेजी के कैश [ो पर pा असर होगा।

याद रिखए िक हर 1र पर पे ऑफ बदलता रहता ह ैइसिलए हम- एeपायरी के अलग अलग 1रR पर पे
ऑफ को देखना समझना होगा।

ि6ित 1 –  बाजार की ए;पायरी 7600 पर होती ह ै(नीच ेके '(ाइक Cाइस से भी नीचे) 

हमे पता ह ैिक एeपायरी के समय कॉल ऑTन की इंि?िuक वैvू –

Max [spot – strike, 0R

7600 की इंि?िuक वैvू होगी –

Max S7600 T7600,0R

K 0

pRिक हमन ेइस ऑTन को बेचा ह,ै इसिलए हम पूरा यानी ₹247 का kीिमयम अपने पास रख सकते हO।

इसी तरह स,े 7800 CE और 7900 CE की इंि?िuक वैvू भी 0 होगी, इसिलए हम ₹117 और ₹70
का kीिमयम खो दhगे।

कुल नेट कैश [ो  = िमला Jआ kीिमयम – अदा िकया गया kीिमयम

= 247 J 117 J 70

= 60

ि6ित 2 * बाजार की ए;पायरी 7660 पर होती ह ै(नीचे के '(ाइक कीमत + िमला कुल Cीिमयम पर) 

7600 CE की इंि?िuक वैvू होगी –

Max [spot – strike, 0R

Max S7660 T7600,0R

K 60

हमने 7600 CE को शाटj िकया ह ैइसिलए हम 247 म- से 60 गंवा दhगे और बाकी अपन ेपास रख सक- गे

K 247 J 60

K 187

7800 CE और 7900 CE वथjलेस एeपायर हRगे, इसिलए 117 और 70 का जो kीिमयम हमने िदया है
वो गंवा दhगे।

>?ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

= 187 J 117 J 70

K 0

मतलब 7660 पर ?ेडर के पैसे ना तो बन-ग ेऔर ना ही डूब-गे। यही इसका नीचे का yेकइवन zाइंट होगा।

ि6ित 3 * बाजार की ए;पायरी 7700 पर होती ह ै(Eेकइवन Gाइंट और बीच की '(ाइक यानी 7660
और 7800 के बीच)

7600 CE की इंि?िuक वैvू होगी –

Max [spot – strike, 0R

Max S7700 T7600,0R

K 100

दूसरी तरफ, हमने 7800 CE और 7900 CE खरीदा ह,ै वो वथjलेस एeपायर हRगे, इसिलए 117 और
70 का जो kीिमयम हमन ेिदया ह ैवो हम गंवा दhगे।

इस तरह स े>?ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा –

147 J 117 J 70

= * 40

ि6ित 40  बाजार की ए;पायरी 7800 पर होती ह ै(बीच की '(ाइक Cाइस पर) 

यहां \ान दीिजए pRिक यहा ंदुघjटना होती ह।ै 

7600 CE की इंि?िuक वैvू होगी 200 और लेिकन हमने ये ऑTन के kीिमयम 247 पर राइट िकया है
इसिलए हम इसकी इंि?िuक वैvू यानी 200 गंवा दhगे।

इस तरह, 7600 CE पर हम 200 गंवा दhगे और हम- िमल-गे – 

247 T200 

K 47

उधर, 7800 CE और 7900 CE दोनR वथjलेस एeपायर हRगे, इसिलए 117 और 70 का जो kीिमयम
हमने िदया ह ैवो हम गंवा दhगे।

इस तरह स े>?ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

= 47 J 117 J 70

= * 140

ि6ित 5 *  बाजार की ए;पायरी 7900 पर होती ह ै(ऊपर के '(ाइक Cाइस पर) 

ये बJत ही रोचक ह,ै एक और दुघjटना 

!

7600 CE की इंि?िuक वैvू होगी 300 और लेिकन हमने ये ऑTन के kीिमयम 247 पर राइट िकया है
इसिलए kीिमयम तो डूबेगा ही साथ म- हम और पैसे भी गंवाएंगे।

इस तरह, 7600 CE पर हम गंवाएंगे –

K 247 J 300 

= * 53

7800 CE की इंि?िuक वैvू 100 होगी और चूंिक हमने 117 के kीिमयम िदया ह ैइसिलए ऑTन का पे
ऑफ होगा –

K 100 J 117

= * 17

और, 7900 CE वथjलेस एeपायर होगा, यानी पूरा 70 हम गंवा दhगे।

इस तरह >?ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

= T53 J 17 T70

= * 140

\ान दीिजए िक दोनR 7800 और 7900 पर नुकसान बराबर ह।ै

ि6ित 6 *  बाजार की ए;पायरी 8040 पर होती ह ै(लॉL '(ाइक के कुल जो1 – शाटN '(ाइक – कुल
Cीिमयम) 

कॉल रEेो बैक Fेड की तरह बेयर कॉल लैडर >?ैटेजी के भी दो yेक इवन 1र होत ेहO – एक नीच ेकी तरफ
और दूसरा ऊपर की तरफ। हमने नीच ेका yेक इवन पहले ही िoित 2 म- िनकाल िलया ह।ै अब ऊपर का
yेक इवन 1र –

V7900 W 7800X J 7600 T60

K 15700 J 7600 J 60

K 8100 T60

K 8040

\ान दीिजए िक हम 7800 और 7900, दोनR >?ाइक पर लॉ~ हO जबिक 7600 पर शाटj हO, इसिलए 60
नेट Zेिडट होगा। 

तो, 8040 पर सभी कॉल ऑTन की इंि?िuक वैvू होगी – 

7600 CE की इंि?िuक वैvू होगी, 8040 J 7600 K 440, pRिक हम इस पर 247 पर शाटj हO
इसिलए हम- 193 का नुकसान होगा J 247 J 440 K * 193

7800 CE की इंि?िuक वैvू होगी, 8040 J 7800 K 240, pRिक हम इस पर 117 पर लांग हO
इसिलए हम- 123 का फायदा होगा होगा J 240 J 117 K 123

7900 CE की इंि?िuक वैvू होगी, 8040 J 7900 K 140, pRिक हम इस पर 70 पर लांग हO
इसिलए हम- 70 का फायदा होगा होगा J 240 J 70 K 70

इसिलए बेयर कॉल लैडर का कुल पे ऑफ होगा 

T193 W 123

K 0

मतलब 8040 पर ?ेडर के पैसे ना तो बन-ग ेऔर ना ही डूब-गे। यही इसका ऊपर का yेक इवन zाइंट होगा।

\ान दीिजए िक 7800 और 7900 पर इस >?ैटेजी म- नुकसान हो रहा था और 8040 पर yेक इवन ह।ै
इसका मतलब 8040 के बाद इस >?ैटेजी म- फायदा होगा। आइए इस ेसािबत करते हO।

ि6ित 7 *  बाजार की ए;पायरी 8300 पर होती ह ै

8300 पर सभी कॉल ऑTन की इंि?िसक वैvू होगी – 

7600 CE की इंि?िसक वैvू होगी, 8300 J 7600 K 700, pRिक हम इस पर 247 पर शाटj हO
इसिलए हम- नुकसान होगा J 247 J 700 K * 453

7800 CE की इंि?िसक वैvू होगी, 8300 J 7800 K 500, pRिक हम इस पर 117 पर लांग हO
इसिलए हम- फायदा होगा होगा J 500 J 117 K 383

7900 CE की इंि?िसक वैvू होगी, 8300 J 7900 K 400, pRिक हम इस पर 70 पर लांग हO
इसिलए हम-  फायदा होगा होगा J 400 J 70 K 330

600 CE की इंि?िसक वैvू होगी 500 और 7800 CE की इंि?िसक वैv ूहोगी 300 

इसिलए बेयरकॉल लैडर का कुल पे ऑफ होगा 

T453 W 383 W 330

= 260

\ान दीिजए िक जैसे जैसे बाजार ऊपर जाता ह ैवैसे वैस ेमुनाफा की संभावना भी ऊपर जाती ह।ै अलग
अलग एeपायरी पर इस >?ैटेजी के पे ऑफ को नीच ेिदखाया गया ह।ै

 

\ान दीिजए िक जब बाजार नाच ेजाता ह ैतो आप 60 का छोटा सा मुनाफा बनाते हO लेिकन जैसे जैसे
बाजार ऊपर जाता ह ैवैसे वैसे मुनाफा असीिमत होता जाता ह।ै

5.3 % % '(ैटेजी के सामाO िबंदु
ऊपर िजन िoितयR पर हमन ेचचाj की ह ैउसके आधार पर >?ैटेजी के बार ेम- जो सामा� बात- कह सकते हO
वो हO  –

Fेड = तकनीकी तौर पर ये Fेड नह5 बि� लैडर ह,ै लेिकन पहले दो चरण म- जब हम ITM ऑTन
बेचते हO और ATM ऑTन खरीदते हO तो एक बJत अ�ा Fेड बनता ह।ै इसिलए ITM और ATM के बीच
के अंतर को Fेड मान सकते हO। यहां पर ये 200 V7800 J 7600X 

नेट Zेिडट K ITM CE के िलए िमला kीिमयम J ATM और OTM CE के िलए िदया गया kीिमयम
अिधकतम नुकसान = Fेड (ITM और ATM के बीच का अंतर ) – नेट Zेिडट
अिधकतम नुकसान होता ह ैK ATM और OTM >?ाइक पर 
बाजार के नीचे जाने पर पे ऑफ = नेट Zेिडट
नीचे का yेकइवन = नीच ेकी >?ाइक + नेट Zेिडट
ऊपर का yेकइवन = सभी लांग >?ाइक का जोi – शाटj >?ाइक – नेट kीिमयम 

इन िबंदुओ ंको इस �ाफ म- िदखाया गया ह ै–

\ान दीिजए िक कैसे 7660 और 8040 के बीच इस >?ैटेजी म- नुकसान होता ह ैलेिकन 8040 को पार
करते ही भारी फायदा होन ेलगता ह।ै अगर बाजार नीचे भी जाता ह ैतो ऐपको एक छोटा सा मुनाफा होता ह।ै
पर, बाजार अगर एकदम ही नह5 चलता तो बुरी तरह से घाटा होता ह।ै बेयर कॉल लैडर के इन गुणR की वजह
से मेरा मानना ह ैिक आपको ये >?ैटेजी तभी अपनानी चािहए जब पूरी तरह से िनि�त हR िक बाजार चलेगा,
चाल चाह ेिकसी भी िदशा म- हो।

मेर ेअपने अनुभव म-, य े>?ैटेजी Pॉक (इंडेe के मुकाबले) पर बेहतर काम करती ह,ै खास कर तब जब
ितमाही नतीज ेआने वाले हR।

5.4 % Rी; का असर
इस >?ैटेजी पर भी �ीe वैसा ही असर डलते हO जैसा कॉल रEेो बैक Fेड पर डालते हO, खास कर
वोलैिटिलटी के मामले म-। आपके समझने के िलए वोलैिटिलटी पर िपछले अ\ाय म- Jई चचाj को यहां िफर
से k1ुत कर रहा �।ं

यहां पर तीन रगंR की रखेाएं हO जो िक नेट kीिमयम म- बदलाव को िदखाती हO। मतलब यह रखेाएं िदखा रही हO
िक वोलैिटिलटी म- बदलाव के साथ इस >?ैटेजी के पे ऑफ म- िकस तरह का बदलाव होता ह।ै ये रखेाएं हम-
इस >?ैटेजी पर वोलैिटिलटी के असर को िदखाती हO खासकर तब जब आप एeपायरी के नजिरए स ेदेख
रह ेहR।

45 नीली रखेा – ये रखेा हम- बताती ह ैिक जब वोलैिटिलटी ब�ती ह ैऔर एeपायरी म- काफी समय बचा हो
V30 िदन) तो ये बेयर कॉल लैडर के िलए फायदेमंद होता ह।ै जैसे िक हम देख सकते हO िक जब वोलैिटिलटी
15% से 30% हो जाती ह ैतो इस >?ैटेजी का प ेऑफ J 67 से + 43 हो जाता ह।ै इसका मतलब ह ैिक
जब एeपायरी म- काफी समय बचा हो तो बाजार की िदशा पर आपकी राय सही होने के साथ आपको
वोलैिटिलटी पर भी राय बनानी चािहए। इसीिलए अगर सीरीज की शु�आत म- वोलैिटिलटी ऊपर हो (मान
लीिजए िक आम तौर पर रहन ेवाली वोलैिटिलटी के मुकाबल ेदोगुना) तो म� Pॉक पर बुिलश होन ेपर भी इस
>?ैटेजी का इ1ेमाल करने को ले कर िनि�त नह5 र�गंा।
85 हरी रखेा – ये रखेा बताती ह ैिक अगर एeपायरी म- 15 िदन बचे हR तो वोलैिटिलटी का ब�ना फायदेमंद
होता ह।ै हांलािक ये फायदा नीली रखेा के मामल ेम- होने वाले फायदे से कम होता ह।ै जैसा िक हम देख
सकते हO िक वोलैिटिलटी 15% से 30% होन ेपर इस >?ैटेजी का प ेऑफ J 77 से J 47 हो जाता ह।ै
:5 लाल रखेा – यहा ंपर ऐसा पिरणाम आता ह ैजो आप सोच भी नह5 सकते, जब एeपायरी म- कुछ ही िदन
बचे हR तो वोलैिटिलटी ब�ने पर >?ैटेजी पर िनगेिटव असर पiता ह।ै जरा सोिचए, एeपायरी म- कुछ ही िदन
बचे हR तो वोलैिटिलटी ब�ने पर ऑTन के OTM हो कर एeपायर होने की संभावना बन जाती ह ैऔर
kीिमयम घट जाता ह।ै तो अगर आप एeपायरी से कुछ िदन पहले Pॉक पर बुिलश हO और आप
वोलैिटिलटी के ब�ने की उ�ीद कर रह ेहO तो जरा सावधान रिहए।

इस अUाय की मुV बात4
45 बेयर कॉल लैडर वा1व म- कॉल रEेो बैक Fेड का एक सुधरा Jआ Lप ह।ै 

85 बेयर कॉल लैडर को इ1ेमाल करने की कीमत कॉल रEेो बैक Fेड की कीमत के मुकाबले आपके िलए
बेहतर होती ह,ै लेिकन बाजार के चलने का दायरा भी बiा हो जाता ह।ै 

:5 बेयर कॉल लैडर म- 1 ITM CE को बेचा जाता ह,ै 1 ATM CE को और 1 OTM CE Pको खरीदा
जाता ह।ै
H5 नेट Zेिडट = ITM CE के िलए िमला kीिमयम – ATM और OTM CE के िलए िदया गया kीिमयम
[5 अिधकतम नुकसान = Fेड (ITM और ATM के बीच का अंतर ) – नेट Zेिडट
\5 अिधकतम नुकसान होता ह ै= ATM और OTM >?ाइक पर 
]5 बाजार के नीचे जाने पर पे ऑफ = नेट Zेिडट
^5 नीचे का yेकइवन = नीच ेकी >?ाइक + नेट Zेिडट
_5 ऊपर का yेकइवन = सभी लांग >?ाइक का जोi – शाटj >?ाइक – नेट kीिमयम 

4`5 इस >?ैटेजी का इ1ेमाल तभी करना चािहए जब आपको पूरी तरीके से भरोसा हो िक बाजार काफी
ऊपर जाएगा।
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Module 6    ऑTन >?ैटेजी → Chapter 5

बेयर कॉल लैडर
View chapters →

6 comments
View all comments →

vivek raj sahu says:

September 7, 2020 at 4=11 pm

ि"ित 1 J बाजार की ए,पायरी 7600 पर होती ह ै(नीच ेके 67ाइक 9ाइस से भी नीच)े

हमे पता ह ैिक ए,पायरी के समय कॉल ऑAन की इंि7िEक वैHू –

Max [spot – strike, 0R

7600 की इंि7िEक वैHू होगी –

Max S7600 T7600,0R

K 0

madam yaha pr spot price ki value 7790 honi chaiye na..!

Reply

Kulsum Khan says:

September 8, 2020 at 9=40 am

सूिचत करने के िलए धNवाद, हम इसको सही करदPगे।

Reply

ashutosh singh says:

June 7, 2021 at 12=39 am

दूसरी तरफ, हमन े7800 CE और 7900 CE खरीदा ह,ै वो वथWलेस ए,पायर हXगे, इसिलए 117 और 70 का जो 9ीिमयम हमने िदया ह ैवो हम गंवा दPगे।

इस तरह से 67ैटेजी का कुल पे ऑफ होगा –

147 J 1117 J 70( here it should be 117X

= J 40

Reply

Kulsum Khan says:

June 7, 2021 at 10=43 am

सूिचत करने के िलए धNवाद हमने इसको सही करिदया ह।ै

Reply

Prashant Bhujade says:

April 24, 2022 at 3=52 pm

Jo hamane ITM call option becha hai. Uska premium jab voh 0 hoga hoga tabhi milega uske pahle kaise milega. Agar expiry 7600

ke niche hogi toh milega.

Reply

Kulsum Khan says:

April 25, 2022 at 11=33 am

हमने इसको इसी अ^ाय म_ समझाया ह ैकृपया इसको पूरा पbP .

Reply

View all comments →
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6.1 % भूिमका
अगर आपको िन*ी ,ूचस0 की एक ही ए4पायरी सीरीज म9 लॉ< पोजीशन और शाट0 पोजीशन दोनA
बनानी हो तो? आप इसे कैस ेकरGगे और ऐसा करने की वजह Jा हो सकती ह?ै 

इस अLाय म9 हम इMN दोनA सवालA का जवाब दGगे। तो पहले यह समझते हQ िक इसको कैसे करना चािहए
और आगे यह समझ9गे िक कोई इसको JA करना चाहगेा (वैसे इसका सबसे सीधा जवाब ह ैिक आिबW Xाज
करने के िलए)। 

अब तक आपको समझ म9 आ गया होगा िक ऑ[ंस एक ब]त ही वस^टाइल डेिरवेिटव इंbXूम9ट (versatile
derivative instrument) ह ैयानी इसके जिरए ब]त सारी चीज9 की जा सकती हQ। आप इनका इdेमाल
कर के िकसी भी तरीके का पे ऑफ bXgर बना सकत ेहQ इनपेऑफ म9 ,ूचस0 भी एक ह ै(लॉ< और शाट0
,ूचर दोनA तरह के पे ऑफ) 

इस अLाय म9 हम समझ9ग ेिक कैसे ऑ[न का इdेमाल करके एक बनावटी यानी आिटW िफिशयल लॉ<
,ूचर पे ऑफ बनाया जा सकता ह।ै लेिकन ऐसा करने के पहले एक बार लॉ< ,ूचर के लीिनयर पे ऑफ
पर यहां नजर डाल लेते हQ। here

नहN तो आप इसे भी देख सकते हQ।

जैसा िक आप देख सकते हQ िक लॉ< ,ूचर पोजीशन 2360 पर शुj की गई ह ैऔर इस जगह पर ना तो
आप पैसे बना रह ेहQ और ना ही पैसे गंवा रह ेहAगे। इसिलए जहां पर आपन ेपोिजशन बनाई ह ैवह आपका
kेक इवन lाइंट ह।ै अगर ,ूचर आपके kेक इवन lाइंट से ऊपर जाता ह ैतो आप पैसे बनाएंगे और अगर
,ूचर आपके kेक इवन lाइंट के नीच ेजाता ह ैतो आपको घाटा सहना पoेगा। 10 lाइंट ऊपर जाने पर
आप िजतना मुनाफा कमाएंगे एकदम उतना ही घाटा 10 lाइंट नीचे जान ेपर भी उठाएंगे। इस तरह के
लीिनयर पे ऑफ की वजह से  ,ूचर को लीिनयर इंbXूम9ट भी कहते हQ। 

िसंथेिटक लॉ< बनाने के िलए ऑ[न का इdेमाल करते ]ए इसी तरीके का लॉ< ,ूचस0 तैयार िकया
जाता ह।ै 

6.2 % '(ैटेजी से जु1ी बात4
िसंथेिटक लॉ< बनाना काफी आसान ह,ै बस इसम9 

89 एक ATM कॉल ऑ[न को खरीदना होता ह ै

=9 एक ATM पुट ऑ[न को बेचना होता ह।ै 

जब आप ऐसा करG तो Lान रख9 िक 

89 सभी ऑ[न एक ही अंडरलाइंग स ेजुoे ]ए हA 
=9 एक ही ए4पायरी सीरीज के हA 

इस ेएक उदाहरण से समझत ेहQ। मान लीिजए िक िनvी 7389 पर ह ैमतलब 7400 की bXाइक ATM
होगी। िसंथेिटक लॉ< बनाने के िलए हम9 7400 CE  पर लॉ< जाना होगा, इसका wीिमयम होगा 107 और
साथ ही हम9 7400 PE को 80 पर शाट0 करना होगा। 

दAनो wीिमयम का अंतर नेट कैश xो होगा यानी 107 E 80 F 27

आइए कुछ पिरि{ितयA पर नजर डालत ेहQ 

ि6ित 1 –  बाजार की ए;पायरी 7200 पर होती ह ै)ATM स ेनीचे) 

7200 पर 7400 CE वथ0लेस हो कर ए4पायर होगा। इसिलए हम िदया ]आ wीिमयम, 107 गंवा दGगे।
जबिक 7400 PE की इंिXि}क वै~ू होगी, इस ेिनकालने के िलए- 

पुट ऑ[न की इंिXि}क वै~ू –

Max [strike – spot, 0N

Max O7400 P7200,0N

F Max O200,0N

F 200

JAिक हमन ेइस ऑ[न को शॉट0 िकया (बेचा) ह,ै इसिलए हम9 जो wीिमयम िमला ह ैउसे खो दGगे। हमारा
घाटा होगा – 

80 E 200 F E 120

लॉ< और शॉट0 पोजीशन का कुल पे ऑफ होगा – 

= P107 E 120 

= . 227

ि6ित 2 . बाजार की ए;पायरी 7400 पर होती ह ै)ATM पर) 

अगर बाजार की ए4पायरी 7400 पर होती ह ैतो दAनो ही ऑ[न वथ0लेस ए4पायर हAगे, इसिलए-

89 7400 CE के िलए िदया गया wीिमयम 107 हम खो दGगे।
=9 7400 PE का wीिमयम यानी 80 हम9 िमल जाएगा।
R9 दोनA पोजीशन का नेट पे ऑफ होगा 127 JAिक 80 P107 F P27

यहां Lान रिखए िक इस bXैटेजी का नेट कैश आउट �ो भी 27 ही ह ैऔर दोनA wीिमयम का अंतर भी उतना
ही ह।ै

ि6ित 3 . बाजार की ए;पायरी 7427 पर होती ह ै)ATM 3 दोनC Dीिमयम के अंतर पर)

7427 वाdव म9 एक रोचक dर ह,ै ये इस bXैटेजी का kेक इवन ह,ै जहां हम ना तो पैसे बनाएंगे और ना ही
पैसे गंवाएंगे। 

89 7400 CE E ये एक ITM ऑ[न ह ैऔर इसकी इंिXि}क वै~ू ह ै27 । लेिकन हमने 107 का
wीिमयम िदया ह ैइसिलए हम9 80 का नुकसान होगा।   

=9 7400 PE E ये ऑ[न OTM हो कर ए4पायर होगा इसिलए इसका wीिमयम यानी 80 हम9 अपने
पास रखन ेिमल जाएगा।
R9 इस तरह, हम 80 बनाएंग ेऔर 80 ही गंवा भी रह ेहQ, इसीिलए 7427 ही इस bXैटेजी का kेक इवन ह।ै

 ि6ित 41  बाजार की ए;पायरी 7600 पर होती ह ै)ATM के ऊपर) 

7600 पर 7400 CE की इंिXि}क वै~ू होगी 200 और हम कमाएंगे – 

इंिXि}क वै~ू – wीिमयम

F 200 E 107 

5 93

7400 PE वथ0लेस ए4पायर हAगा इसिलए इसका wीिमयम यानी 80 हम9 अपन ेपास रखने को िमल
जाएगा।

इस तरह स ेbXैटेजी का कुल पे ऑफ होगा

F 93 U 80 

= 173

इन चार ि{ितयA के आधार पर अ� हम यह िन�ष0 िनकाल सकते हQ की जब बाजार ऊपर जाता ह ैतो इस
bXैटेजी म9 पैसे बनत ेहQ और जब बाजार नीचे जाता ह ैतो पैसे डूबते हQ, ठीक वैसे ही, जैसे िक ,ूचस0 म9 होता
ह।ै लेिकन अभी भी इसका यह मतलब नहN ह ैिक इसम9 प ेऑफ ,ूचस0 की तरह का होगा। िसंथेिटक लॉ<
का पे ऑफ भी ,ूचर के पे ऑफ की तरह ही काम कर रहा ह ैयह जानने के िलए हम9 इस bXैटेजी के पे ऑफ
को kेक इवन lाइंट के नजिरए से देखना होगा। मान लीिजए िक kेक इवन lाइंट से 200 lाइंट ऊपर और
नीचे। अगर इन दोनA जगहA पर पे ऑफ बराबर ह ैतो इसका मतलब ह ैिक इस यह प ेऑफ एक लीिनयर पे
ऑफ ह,ै जो िक ,ूचस0 की तरह का ही ह।ै 

आइए देखत ेहQ –  

हम9 पता ह ैिक इसका kेक इवन lाइंट ह ै– 

ATM 3 दोनC Dीिमयम का अंतर

F 7400 U 27

5 7427

इस जगह पर पे ऑफ दोनA तरफ से एक जैसा िदखना चािहए यानी िसमेिXक होना चािहए। हम 7427 3
200 5 7627 और 7427 . 200 5 7227 को जांचते ह।ै

7627 पर 

89 7400 CE की इंिXि}क वै~ू होगी 227 । इसिलए हम 227 E 107 F 120 कमाएंगे। 

=9 7400 PE वथ0लेस ए4पायर हAगा इसिलए इसका wीिमयम यानी 80 हम9 अपने पास रखने को िमल
जाएगा।
R9 इस तरह, कुल िमला कर पे ऑफ होगा 120 U 80 F  200 

V9 7400 CE की कोई इंिXि}क वै~ू नहN होगी। इसिलए हमने जो 107 का wीिमयम िदया ह ैवो हम गंवा
दGगे। 

W9 7400 PE की इंिXि}क वै~ू होगी 7400 P7227 F 173 इसिलए हम9 इसका wीिमयम 80 िमला है
इसिलए कुल नेट घाटा होगा 80 E 173 F P93  

X9 इस तरह, कुल िमला कर पे ऑफ होगा P93 E 107 F . 200 

तो साफ ह ैिक kेक इवन पर पे ऑफ म9 िसमेXी ह ैऔर इस वजह कहा जा सकता ह ैिक िसंथेिटक लॉO का
पे ऑफ भी Rूचर के पे ऑफ की तरह का ही ह।ै

ए4पायरी के अलग अलग dर पर पे ऑफ को नीचे िदखाया गया ह।ै

जब आप नेट पे ऑफ को एक �ाफ पर डालते हQ तो ये लॉ< कॉल ,ूचस0 की तरह ही िदखता ह।ै

िसंथेिटक लॉ< कैस ेबनाया जाए यह हम अब समझ चुके हQ। अब यह समझना बाकी ह ैिक िकस खास
ि{ित म9 िसंथेिटक लॉ< को बनाने की जjरत पoती ह।ै

6.3 % द िफश माकU ट आिबW (ाज (The Fish Market
Arbitrage)
म� यहा ंयह मान ले रहा � ंिक आप आिबW Xाज के बार ेम9 कुछ जानते हQ। आसान श�A म9 कहG तो, आिबW Xाज
एक ऐसा मौका ह ैजब आप िकसी वdु को सdे म9 बाजार से खरीदते हQ और बाद म9 उसी को महगं ेदाम पर
बेचते हQ और दोनA कीमतA के बीच म9 िमलन ेवाला अंतर ही आपकी कमाई बनता ह।ै अगर ठीक से िकया
जाए तो आिबW Xाज का सौदा हमेशा िबना िर� का होता ह।ै एक साधारण से उदाहरण से आपको समझाने
की कोिशश करता �।ं

मान लीिजए आप समु� के िकनार ेके िकसी शहर म9 रहत ेहQ जहा ंपर ताजी मछिलयां ब]त आसानी से िमलती
हQ। आपके शहर म9 मछली की कीमत काफी कम ह ैमान लीिजए ₹100 िकलो�ाम। आपके शहर से 125
िकलोमीटर दूर एक और शहर ह,ै जहां पर ताजी मछिलयA की काफी मांग ह।ै लेिकन वहां पर यही मछली
₹150 िकलो�ाम पर िबकती ह।ै 

ऐसी हालत म9, अगर आप अपने शहर म9 ₹100 wित िकलो पर मछली खरीद सक9  और उसी मछली को पास
वाले शहर म9 ₹150 wित िकलो पर बेच सक9  तो इस तरीके से आप हर िकलो�ाम मछली पर ₹50 कमा
सकते हQ जो िक दोनA कीमतA का अंतर ह।ै मान लीिजए िक मछली को एक शहर स ेदूसर ेशहर ले जाने म9
आपको कुछ पैसे खच0 करन ेपoते हQ और आपको पास 50 की जगह िसफ0  ₹30 की ही कमाई होती ह।ै
लेिकन िफर भी यह एक अ�ा सौदा ह।ै यह मछली के बाजार म9 एक आिबW Xाज का नमूना ह।ै

जरा सोिचए अगर हर िदन आप अपने शहर से ₹100 wित िकलो पर मछली खरीद सक9  और उसको पास के
शहर म9 ₹150 wित िकलो पर बेच सक9  और ₹20 का खच0 काटने के बाद ₹30 wित िकलो की कमाई कर
सक9 , तो इससे अ�ा Jा हो सकता ह।ै आपके पास िबना िर� मुनाफा कमाने की गारटंी ह।ै

अगर सब कुछ ऐसे ही चले तो कोई भी िर� नहN ह,ै लेिकन अगर चीज9 बदलती ह ैऔर तब आपका मुनाफा
भी बदलेगा। ऐसी ही कुछ चीजA पर नजर डालते हQ जो बदल सकती हQ – 

89 मछली ना हो (अपॉचुYिनटी यानी मौके का िर]) – मान लीिजए एक िदन जब आप ₹100 wित िकलो पर
मछली खरीदन ेबाजार जाते हQ और वहां जाकर आपको पता चलता ह ैिक आज बाजार म9 मछली ही नहN ह।ै
तो आपके पास ₹30 कमाने का मौका नहN होगा। 

=9 खरीदार ना होना (िलि`िडटी यानी खरीदार ना होन ेका िर]) – आप ₹100 wित िकलो पर मछली
खरीदते हQ और बगल के शहर म9 जाते हQ तािक आप उस मछली को ₹150 पर बेच सक9 । लेिकन जब आप
वहां प]चंते हQ तो आपको पता चलता ह ैिक मछली के िलए कोई खरीदार नहN ह।ै आपके पास िसफ0  मरी ]ई
मछिलयां बचती हQ िजसकी कोई कीमत नहN रह जाती। 

R9 सही कीमत न िमले (कीमत (बैड बारगेिनंग) का िर] यानी एdीeूशन िर]) – आिबW Xाज के मौके
का यह पूरा कारोबार इस बात पर िटका ]आ ह ैिक आप हर बार ₹100 पर मछली खरीद पाएंगे और उसे
₹150 पर बेच पाएंगे। लेिकन मान लीिजए िकसी िदन आपको मछली 110 पर खरीदनी पoे और 140 पर
बेचना पoे और वहां तक प]चंन ेके िलए आपको ₹20 खच0 भी करने पoे तो इसका मतलब होगा िक आम
तौर पर ₹30 कमान ेकी जगह आप िसफ0  ₹10 कमा पाएंगे। अगर ऐसा ही कुछ समय तक चलता रहा तो
आिबW Xाज का यह मौका आपके िलए आकष0क नहN रह जाएगा और हो सकता ह ैिक आग ेसे आप इस ेना
करना चाहG।
V9 मछली की ढुलाई महगंा हो जाए ( (ांजैiन यानी सौदे की कीमत बj जान ेका िर]) –  आिबW Xाज के
मौके के म� मुनाफा कमान ेके िलए मछली की ढुलाई कीमत का ि{र रहना ब]त ही जjरी ह।ै मान लीिजए
िक ढुलाई ₹20 से ब�कर ₹30 हो जाती ह ैतो आिबW Xाज का आकष0ण कम हो जाएगा और अगर ढुलाई
ब�ती गई तो िफर इस आिबW Xाज म9 कमाई कम होती जाएगी। इसीिलए इस सौदे की कीमत कारोबार म9
मुनाफा कमान ेके िलए एक जjरी चीज ह।ै 

बाजार म4 कkीटीशन का आ जाना (कौन सlे म4 बेच सकता ह)ै – हम एक क�ीटीशन वाली दुिनया म9
रहत ेहQ। ऐस ेम9 कुछ और लोग भी आ सकत ेहQ जो िबना िर� के ₹30  कमाना चाहते हQ। जरा सोिचए –  

अब तक केवल आप ये काम कर रह ेथे िक ₹100 पर मछली खरीद कर ₹150 पर बेच रह ेथे। 

आपके दोd ने देखा िक आप एक िबना िर� वाला मुनाफा कमा रह ेहQ और वह भी आपकी तरह ही यह
काम करना चाहता ह,ै आप उसको रोक नहN सकते। 

अब आप दोनA ₹100 पर मछली खरीद रह ेहQ ₹20 उसकी ढुलाई पर खच0 कर रह ेहQ और पास के शहर म9
मछली को बेचने की कोिशश म9 लगे हQ।  

एक खरीदार आता ह ैऔर देखता ह ैिक अब यहां पर दो मछली बेचन ेवाले हQ और दोनA एक ही तरीके की
मछली बेच रह ेहQ । अब आप दोनA म9 से कौन उस खरीदार को मछली बेच पाएगा?

अब आप दोनA के पास एक ही तरीके की मछली ह।ै इसिलए खरीदार देखेगा िक कौन उसको सdे म9
मछली दे रहा ह।ै अब मान लीिजए िक आप चाहत ेहQ िक आपकी मछली िबके, तो आप अपनी कीमत ₹145
कर दGगे। 

अगले िदन आपका दोd भी यही तरीका अपनाता ह ैऔर मछली को ₹140 wित िकलो पर बेचना शुj
कर देता ह।ै इससे एक तरीके की wाइस वॉर शुj हो जाएगी और धीर-ेधीर ेकीमत9 िगरती जाएंगी और दोनA
के िलए आिबW Xाज का यह मौका ख� होता जाएगा। 

कीमत9 िकतनी िगर सकती हQ? साफ ह ैिक ₹120 तक कीमत िगर सकती ह ैJAिक मछली खरीदन ेऔर
उसको यहां तक ढो कर लान ेकी कीमत इतनी ही ह।ै 120 के नीचे इस धंधे या कारोबार को करने का कोई
मतलब ही नहN बनता। 

इस तरह से क�ीटीशन के कारण बाजार म9 यह आिबW Xाज का मौका धीमे-धीम ेख� हो जाता ह।ै अब
उस बगल के शहर म9 भी मछली ₹120 wित िकलो पर िमलने लगती ह।ै 

मुझे उ�ीद ह ैिक अब आपको आिबW Xाज के बार ेम9 कुछ हद तक समझ म9 आ गया होगा। वाdव म9
आिबW Xाज के िकसी भी मौके को एक गिणत के फामू0ले के तौर पर भी िदखाया जा सकता ह।ै अगर अपने
मछली वाल ेउदाहरण को एक गिणत के फामू0ल ेम9 िदखाना हो तो 

[शहर B म4 मछली को बेचने का खचY – शहर A म4 मछली को खरीदन ेका खचY] = 20

जब इस फामू0ले म9 असंतुलन बना रहता ह ैतब तक वहा ंपर आिबW Xाज का मौका बना रहता ह।ै चाह ेवह िकसी
भी तरीके का बाजार हो, मछली बाजार, कृिष बाजार, मु�ा बाजार या िफर शेयर बाजार। ऐस ेआिबW Xाज के
मौके वहां पर मौजूद होते हQ और वे मौके गिणत के सीध ेफामू0ले पर आधािरत होते हQ।

6.4 % ऑmन आिबW (ाज
आिबW Xाज का मौका हर तरीके के बाजार म9 होता ह,ै बस आपको एक पैनी नजर रखनी पoती ह ैऔर बाजार
म9 जब ऐसा मौका आए तो उसे पहचान कर वहां स ेफायदा कमाना होता ह।ै आमतौर पर शेयर बाजार म9
आिबW Xाज के मौके आपको एक िनि�त सीमा तक मुनाफा कमाने का अवसर देते हQ। इसम9 कम लेिकन
गारटंी सिहत मुनाफा होता ह।ै इस मुनाफे पर इस बात का कोई असर नहN पoता िक बाजार िकस तरफ जा
रहा ह।ै इसीिलए बाजार म9 िर� से डरन ेवाले के कारोबािरयA के िलए आिबW Xाज ब]त ही पसंदीदा सौदा
होता ह।ै 

म� यहा ंपर एक सीधे सादे आिबW Xाज के मामले पर चचा0 करना चाहता � ंजो िक पुट कॉल पैिरटी पर आधािरत
ह।ै म� पुट कॉल पैिरटी के बार ेम9 िवdार स ेआपको नहN समझाउंगा, सीधे अपने उदाहरण पर जाऊंगा। 

लेिकन अगर आप पुट कॉल पैिरटी को समझना चाहत ेहQ तो खान एकेडमी के इस वीिडयो को देख सकत ेहQ 

https://youtu.be/m4mrd7sHCPM

तो, पुट कॉल पैिरटी पर आधािरत आिबW Xाज का समीकरण ऐसा होगा 

लॉO िसंथेिटक लॉO + शॉटY फयूचसY = 0 

इस ेआप और िवdार दे सकते हQ 

लॉO ATM कॉल + शॉटY ATM पुट + शॉटY RूचसY = 0

इस समीकरण से िदखता ह ैिक अगर आप िसंथेिटक लॉ< को हो� करते हQ और ,ूचर को शाट0 करत ेहQ तो
िफर ए4पायरी के समय आपका P&L  जीरो होगा। इस पोजीशन म9 नतीजा जीरो JA िनकलता ह,ै इसका
जवाब पुट कॉल पैिरटी म9 छुपा ह।ै

लेिकन अगर इस समीकरण P&L  म9 जीरो की जगह कोई भी और सं�ा आती ह ैतो इसका मतलब ह ैिक
वहां पर एक आिबW Xाज का मौका ह।ै 

इसको अ�े स ेसमझने के िलए नीच ेके उदाहरण पर नजर डािलए –

21 जनवरी को िनvी �ॉट 7304 था और िनvी ,ूचस0 7316 पर 

7300 CE और  PE (ATM ऑ[नc 79.5 और 73.85 पर Xेड कर रह ेहQ। Lान दीिजए िक ये सभी
कॉ�Xै� जनवरी 2016 सीरीज के हQ।

ऊपर बताए गए आिबW Xाज के समीकरण के आधार पर Xेड करG तो पोजीशन ऐसे बनेगी

89 लॉ< 7300 CE @ 79.5

=9 शाट0 7300 PE @ 73.85

R9 शॉट0 िनvी ,ूचस0 @ 7316

Lान दीिजए िक पहली दो पोजीशन से लॉ< िसंथेिटक लॉ< बन रहा ह।ै अब आिबW Xाज के समीकरण के
आधार पर ए4पायरी पर पोजीशन का P&L  जीरो होगा। आइए देखते हQ िक ये सच सािबत होता ह ैिक
नहN

ि6ित 1 –  बाजार की ए;पायरी 7200 पर होती है

7300 CE वथ0लेस हो कर ए4पायर होगा। इसिलए हम िदया ]आ wीिमयम, 79.5 गंवा दGगे। 

7300 PE की इंिXि}क वै~ू 100 होगी, लेिकन हम इस पर 73.85 पर शॉट0 हQ प ेऑफ होगा  73.85
E 100 F . 26.15

हम िनvी ,ूचस0 पर @ 7316 पर शॉट0 हQ इसिलए हम9 116 lाइंट का फायदा होगा e7316 P7200
F 116)

कुल यानी नेट पा ऑफ होगा P79.5 E 26.15 U 116 = + 10.35

साफ ह ैिक 0 पे ऑफ की जगह हम9 P&L  म9 एक पॉिजिटव सं�ा िमल रही ह।ै

ि6ित 2 . बाजार की ए;पायरी 7300 पर होती ह ै

अगर बाजार की ए4पायरी 7400 पर होती ह ैतो दAनो ही ऑ[न वथ0लेस ए4पायर हAगे, इसिलए-

89 7300 CE वथ#लेस ए(पायर होगा इसिलए िदया गया 4ीिमयम 79.5 हम खो द9गे।

=9 7400 PE वथ#लेस ए(पायर होगा इसिलए इसका 4ीिमयम यानी 73.85 हम= िमल जाएगा।

R9 हम िन?ी @ूचस# पर 7316 पर शॉट# हF इसिलए हम= 16 Gाइंट का फायदा होगा e7316 P7300 F 16)

नेट पे ऑफ होगा  E 79.5 U 73.85 + 16 =  3 10.35

ि6ित 3 . बाजार की ए;पायरी 7400 पर होती ह ै

89 7300 CE की इंिLिNक वैPू 100 होगी इसिलए इसका पे ऑफ होगा 100 E 79.5 F  20.5

=9 7300 PE वथ#लेस ए(पायर होगा इसिलए इसका 4ीिमयम यानी 73.85 हम= िमल जाएगा।

R9 हम िन?ी @ूचस# पर 7316 पर शॉट# हF इसिलए हम= 84 Gाइंट का नुकसान होगाe7316 P7400 = P84)

नेट पे ऑफ होगा  20.5 U 73.85 P84 =  3 10.35

आप से िकसी भी ए4पायरी के िलए जांच सकत ेहQ (भले ही बाजार िकसी भी िदशा म9 जा रह ेहA), हर जगह
ए4पायरी पर आपको 10.35 कमान ेका मौका िमलेगा। म� िफर से दोहरा देता � ंिक ए;पायरी पर
10.35 कमान ेका मौका िमलेगा।  

अलग अलग ए4पायरी को पे ऑफ को आप नीचे देख सकते हQ

सब कुछ बि�या लग रहा ह,ै लेिकन एक मुि�ल आ सकती ह,ै

सौदे पर होन ेवाला खच0 

आपको यह देखना होगा िक यह Xेड करने के िलए आपको िकतने पैसे खच0 करने पo रह ेहQ और Jा उस
खच0 के बाद भी होन ेवाला मुनाफा आपको इस Xेड को करने के िलए सही लग रहा ह।ै इन चीजA पर Lान
दीिजए 

nोकरजे –  अगर आप एक साधारण kोकर के साथ ये Xेड कर रह ेहQ तो आपको अपने Xेड का एक
िनि�त wितशत kोकरजे के तौर पर देना पoेगा जो िक आपके मुनाफे म9 से ही िनकलेगा। तो अगर आप 10
lाइंट का मुनाफा कमा रह ेहQ तो हो सकता ह ैिक आपको 8 से 10 lाइंट का kोकरजे भी देना पoे। लेिकन
अगर आप यह Xेड �ेरोधा जैसे िड�ाउंट kोकर के साथ कर रह ेहQ तो इसके िलए आपका kेक इवन चार से
पांच lाइंट का ही होगा। इसिलए भी �ेरोधा के साथ अकाउंट खोलना आपके िलए फायदेमंद हो सकता ह।ै 

एसटीटी )STTA – याद रिखए िक P&L  ए4पायरी के बाद ही समझ म9 आती ह।ै इसका मतलब ह ैिक
आपको अपनी पोजीशन को ए4पायरी तक ले जाना पoेगा। अगर आप एक ITM ऑ[न पर लॉ< ह ैतो 
ए4पायरी पर आपको एक अ�ी खासी रकम एसटीटी के तौर पर देनी पoेगी। यह रकम भी आपके मुनाफे
म9 से ही िनकलेगी। 

दूसर ेटै;-  इसके अलावा आपको सिवW स टै4, �ा�  ूटी आिद भी देना पoेगा। 

तो इन सब खच¡ को देखन ेके बाद, 10 पॉइंट के आिबW Xाज का फायदा उठाने की कोिशश ब]त आकष0क
नहN लगेगी। लेिकन अगर प ेऑफ 15 या 20 lाइंट का हो और आप एसटीटी स ेबचने के िलए अपनी
पोजीशन को ए4पायरी के ठीक पहले ¢ेयर ऑफ कर सक9  (कुछ और lाइंट इसकी वजह से कम हो
जाएंगे) तो आप एक ठीक-ठाक मुनाफा कमा सकते हQ। 

इस अqाय की मुr बात4 
89 आप ऑ[न का इdेमाल ,ूचस0 के पे ऑफ के जैसा प ेऑफ बनान ेके िलए भी कर सकते हQ।
=9 एक िसंथेिटक लॉ< िकसी भी लॉ< ,ूचर के पे ऑफ जैसा प ेऑफ तैयार कर सकता ह।ै 

R9 एक साथ ATM कॉल को खरीद और ATM कॉल को बेच कर एक िसंथेिटक लॉ< बनाया जाता ह।ै
V9 िसंथेिटक लॉ< का kेक इवन lाइंट होता ह ैATM '(ाइक + िदया गया नेट Dीिमयम 

W9 अगर िसंथेिटक लॉ< + शाट0 ,ूचर िमल कर ए4पायरी के समय जीरो के अलावा कोई भी एक
पॉिजिटव सं�ा िदखाते हQ, तो वहां पर आिबW Xाज का मौका बनता ह।ै 

X9 आिबW Xाज का Xेड तभी करG जब आपको लगे िक ए4पायरी पर हर तरीके के खच0 िनकालने के बाद
आपको कुछ अ�ा मुनाफा होगा।
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7.1 % !ेड Vs नेकेड (Naked) पोजीशन  
िपछले 5 अ'ाय* स ेहम कई चरण* वाली बुिलश 9:ैटेजी पर बात करते रह ेह@। इन मD हमने पूरी तरह यानी
आउटराइटली बुिलश (outrightly  bullish) नजिरए से लेकर मॉडरटेली बुिलश (moderately
bullish) नजिरए तक की 9:ैटेजी पर बात की ह।ै इन 5 अ'ाय* को पNन ेके बाद आपको समझ मD आ
गया होगा िक Sादातर ऑUन :ेडर नेकेड ऑUन पोजीशन लेने के बजाय एक Vेड 9:ैटजी बनाना पसंद
करते ह@। वैस ेये सच ह ैिक Vेड आपके कुल मुनाफे को घटा देता ह.ै लेिकन आपके िर[ को पूरी तरीके से
बता देता ह।ै एक अ\ा :ेडर इस बात को Sादा मह] देता ह ैिक उस ेउसका िर[ पता हो, बजाय इसके
िक उसे मुनाफा िकतना हो रहा ह।ै सीध ेश_* मD कह ̀तो अगर आपको यह पता हो िक आपका अिधकतम
नुकसान या घाटा िकतना हो सकता ह ैतो कम मुनाफा लेकर लेकर घर जाना एक अ\ा राbा हो सकता ह।ै

Vेड 9:ैटजी की एक और अ\ी बात यह ह ैिक आमतौर पर इसमD आपका :ेड फाइनDस हो जाता ह,ै मतलब
आपका एक ऑUन को खरीदन ेका पैसा दूसर ेऑUन को बेचने से ही आ जाता ह।ै वाbव मD नेकेड
पोजीशन और Vेड पोजीशन मD यही सबस ेबgा अंतर होता ह।ै अगले कुछ अ'ाय* मD हम ऐसी 9:ैटजी पर
बात करग̀े िजनका इbेमाल आप तब करते ह@ जब आपका नजिरया मॉडरटेली बेयिरश या पूरी तरीके से
बेयिरश (मंदी का) होता ह।ै सबस ेपहली बेयिरश 9:ैटजी ह,ै बेयर पुट Vेड। जैसा िक आपको नाम स ेही
समझ मD आ गया होगा िक यह बुल कॉल Vेड की तरह की ही एक 9:ैटजी ह।ै

2.2 % +,ैटेजी से जु2ी बात6
बुल कॉल Vेड की ही बेयर पुट Vेड का इbेमाल बiत आसान ह।ै यह आपके काम तब आता ह ैजब बाजार
या jॉक पर आपका नजिरया मॉडरटेली बेयिरश हो मतलब जब आपको बाजार के नीचे जाने की उkीद तो
हो लेिकन आप ये भी मानत ेह* िक ये िगरावट Sादा नहm होगी। अगर आप मॉडरटेली बेयिरश को संnा मD
बताना चाहत ेह* तो ये कह सकते ह@ िक 4 से 5 oितशत की िगरावट। अगर उkीद के मुतािबक बाजार मD
िगरावट होती ह ैतो बेयर पुट Vेड के इbेमाल से आप एक छोटा मुनाफा कमा सकते ह@, दूसरी तरफ, अगर
बाजार ऊपर भी चला जाए तो :ेडर को सीिमत नुकसान ही होता ह।ै

एक सतकq  रहने वाला :ेडर (िर[ से बचन ेवाला :ेडर) बेयर पुट Vेड तैयार करने के िलए एक साथ 

89 एक ITM पुट ऑUन खरीदे 

=9 एक OTM पुट ऑUन को बेचे 

वैसे ये जsरी नहm ह ैिक बेयर पुट Vेड को ITM और OTM ऑUन से ही बनाया जाए, इसे िकसी भी दो
पुट ऑUन से बनाया जा सकता ह।ै 9:ाइक का चुनाव इस बात पर िनभqर करगेा िक :ेडर िकतना आuामक
रवैया रखता ह।ै लेिकन याद रखD िक दोन* ऑUन एक ही एvपायरी सीरीज के ह* और एक ही अंडरलाइंग
से जुgे iए ह*। 

 इसके इbेमाल को और बेहतर तरीके से समझने के िलए कुछ पिरिxितय* पर नजर डालते ह@ और देखत ेह@
िक ये 9:ैटजी कैसे काम करती ह।ै  

अभी िनyी 7485 पर ह,ै ऐसे मD, 7600 PE इन द मनी (ITME ऑUन होगा और 7400 PE यहां OTM
होगा। बेयर पुट Vेड के िलए 7400 PE को बेचना होगा और इसके िलए जो oीिमयम िमलेगा उसमD कुछ
और रकम िमला कर 7600 PE खरीदा जाएगा। 7600 PE के िलए िदया गया oीिमयम (PP F
Premium Paid) होगा Rs165  और 7400 PE के िलए िमला oीिमयम (PRI Premium
Received) Rs 73 ह।ै इस सौदे का नेट डेिबट होगा – 

73 F 165

= ! 92

अलग अलग एvपायरी पर इस 9:ैटेजी का पे ऑफ कैसा होगा ये देखने के िलए हमD कुछ िxितय* पर
नजर डालनी होगी। यहां 'ान रिखए िक ये एvपायरी पर होन ेवाला पे ऑफ ह ैमतलब :ेडर को अपनी
पोजीशन एvपायरी तक हो{ करना होगा। 

ि8ित 1 –  बाजार 7800 पर ए<पायर होता ह ै(लॉA पुट ऑCन यानी 7600 के ऊपर ) 

ये वो िxित ह ैजहा ंबाजार उkीद के मुतािबक नीचे नहm गया बि} ऊपर चला गया। 7800 पर दोन*
ऑUन  7600 और 7400 की इंि:ि�क वै� ूकुछ नहm होगी और ये वथqलेस एvपायर ह*गे।

7600 PE के िलए िदया गया oीिमयम यानी 165 �पया  अब 0 पर पiचं जाएगा और हमD कुछ नहm
िमलेगा। 

7400 PE के िलए िमला oीिमयम यानी 73 �पया पूरा िमल जाएगा। 

इस तरह से, 7800 पर हम 165 �पये का घाटा सह रह ेह*गे लेिकन कुछ हद तक इसकी भरपाई िमलने
वाले oीिमयम यानी 73 �पये  से हो जाएगी।
कुल घाटा होगा I165 + 73 = ! 92 

यहां 165 के साथ – का िच� इस िलए लगाया गया ह ै�*िक ये रकम एकाउंट से जा रही ह ैऔर 73 के
साथ + इस िलए लगा ह ै�*िक ये रकम एकाउंट मD आ रही ह।ै

साथ ही, 92 का घाटा इस 9:ैटेजी के नेट डेिबट के बराबर ह।ै

ि8ित 2 ! बाजार की ए<पायरी 7600 पर होती ह ै(लॉA पुट ऑCन पर) 

इस िxित मD बाजार 7600 पर एvपायर हो रहा ह,ै हमने यहां पर पुट ऑUन खरीदा ह।ै लेिकन, दोन*
ऑUन  7600 और 7400 PE वथqलेस एvपायर ह*गे (जैसा िक िxित 1 मD था) और ! 92 का नुकसान
होगा।

ि8ित 3 ! बाजार की ए<पायरी 7508 पर होती ह ै(Fेकइवन पर )

7508 दोन* 7600 और 7400 के बीच मD ह,ै शायद आपको समझ मD आ गया होगा िक म�ने 7508 को
इसिलए चुना ह ैिजससे ये िदखा सकंू िक इस जगह पर इस 9:ैटेजी मD ना तो पैसे बनते ह@ और ना ही पैसे
डूबते ह@। 

7600 PE की इंि:ि�क वै�ू होगी Max S7600I7508,0] जो िक 92 ह।ै
हमने 7600 PE के िलए 165 �पये का oीिमयम िदया ह,ै इसकी कुछ रकम यानी, 165 F 92  = 73

हमD वापस िमल जाएगी, तो, इश bर पर नुकसान 165 का नहm िसफq  73 का होगा।
7400 PE वथqलेस एvपायर होगा, पूरा oीिमयम यानी 73 �पया हमD िमल जाएगा।
तो एक तरफ हम 73 कमा रह ेह*ग ेU7400 PE पर) और दूसरी तरफ हम 73 का िनकसान उठा रह ेह@

U7600 PE पर) यानी हमD ना तो फायदा हो रहा ह ैना ही नुकसान।

इसिलए 7508 इस 9:ैटेजी का �ेकइवन होगा।

ि8ित 4–  बाजार की ए<पायरी 7400 पर होती ह ै(शॉटI पुट ऑCन पर) 

ये एक रोचक िxित ह,ै याद रिखए िक जब हमन ेपोजीशन बनाई थी तो िनyी �ॉट 7485 पर था और
अब बाजार उkीद के मुतािबक ही नीच ेआ गया ह।ै इस जगह पर दोन* ऑUन से रोचक पिरणाम िनकलDगे।

7600 PE की इंि:ि�क वै�ू होगी, Max S7600I7400,0] यानी 200

हमने 165 �पये का oीिमयम िदया ह,ै इसकी कुछ रकम हमD 200 की इंि:ि�क वै�ू से वापस िमल
जाएगी, तो oीिमयम देन ेके बाद भी हमD 35 �पये िमल जाएंगे।

7400 PE वथqलेस एvपायर होगा, पूरा oीिमयम यानी 73 �पया हमD िमल जाएगा।
इस bर पर कुल मुनाफा होगा 35 + 73 = 108

9:ैटेजी का कुल यानी नेट पे ऑफ वैसा ही होगा जैसी िक इस 9:ैटेजी स ेउkीद थी, यानी बाजार के नीचे
जाने पर :ेडर को एक छोटा मुनाफा होगा।

ि8ित 5 –  बाजार की ए<पायरी 7200 पर होती ह ै(शॉटI पुट ऑCन के नीच)े 

ये िफर एक रोचक िxित ह,ै यहा ंदोन* ऑUन की इंि:ि�क वै� ूहोगी। देखते ह@ – 

7600 PE की इंि:िसक वै�ू होगी, Max S7600I7200,0] यानी 400

हमने 165 �पये का oीिमयम िदया ह,ै इसकी रकम हमD 400 की इंि:ि�क वै� ूसे वापस िमल जाएगी,
और oीिमयम देने के बाद भी हमD 235 �पये िमल जाएंगे।

7400 PE की इंि:ि�क वै�ू होगी, Max S7400I7200,0] यानी 200

हमD 73 �पये का oीिमयम िमला ह,ै लेिकन य े73 की रकम तो हमार ेहाथ से जाएगी ही, साथ ही, हमD
200 I73 = 127 का नुकसान भी होगा।
तो एक तरफ हम 235 कमा रह ेह*ग ेऔर दूसरी तरफ हम 127 का नुकसान उठा रह ेह@, इसिलए 9:ैटेजी

का नेट पे ऑफ होगा 235 F 127 = 108

 इन सभी िxितय* को एक साथ हम इस एक चाटq मD देख सकते ह@ (म�ने पे ऑफ को सीधे oीिमयम की
गणना के िहसाब से िलख िदया ह)ै –

बाKार ए<पायरी लॉA पुट "7600&_IV शॉटI पुट  "7400&_IV नेट पेऑफ 

7800 0 0 I92

7600 0 0 I92

7508 92 0 0

7200 400 200 V108

यहां पर 'ान दीिजए िक 9:ैटेजी का नेट पे ऑफ वैसा ही ह ैजैसा िक इस 9:ैटेजी से उkीद थी, यानी बाजार
के नीचे जान ेपर :ेडर को एक छोटा मुनाफा होता ह ैऔर बाजार ऊपर जाने पर नुकसान सीिमत रहता ह ै।

नीचे के टेबल को देिखए –

यहां पर अलग अलग एvपायरी के bर पर 9:ैटेजी के प ेऑफ को िदखाया गया ह।ै नुकसान 92 तक ही
सीिमत ह@ (जब बाजार ऊपर जाते ह@) और फायदा भी 108 तक सीिमत ह ै(जब बाजार नीचे जात ेह@)।  

7.3 % +,ैटेजी के महNपूणI Qर
ऊपर हमने िजन िxितय* की चचाq की ह ैउसके आधार पर हम कुछ समान िन�षq िनकाल सकते ह@- 

89 अगर �ॉट �ेकइवन के ऊपर चला जाता ह ैतो इस 9:ैटेजी मD नुकसान होता ह ैऔर अगर ये �ेकइवन के
नीचे चला जाता ह ैतो इस 9:ैटेजी मD फायदा होता ह।ै 

=9 मुनाफा और नुकसान दोन* ही सीिमत होते ह@।
X9 दोन* 9:ाइक कीमत* के अंतर ही Vेड होता है

89 इस उदाहरण मD Vेड होगाI 7600 I7400 = 200

89 नेट डेिबट =  िदया गया oीिमयम – िमला oीिमयम 

89 165 F 73 = 92

89 �ेकइवन =  ऊपर की 9:ाइक – नेट डेिबट 

89 7600 F 92 = 7508

89 अिधकतम मुनाफा = Vेड – नेट डेिबट

89  200 F 92 = 108

89 अिधकतम नुकसान =  नेट डेिबट 

89 92

इन सभी िन�ष� को आप 9:ैटेजी के पे ऑफ िच� मD नीचे देख सकत ेह@

7.4% डेRा से जु2ी कुछ बात6 
यह बात म� पहले के अ'ाय* मD बताना भूल गया, जब भी आप कोई भी ऑUन 9:ैटेजी अपनाते ह@ तो
आपको डे�ा को जsर जोgना चािहए। म�ने यहां पर B&S कैलकुलेटर का इbेमाल करके डे�ा िनकाला
ह।ै 

7600 PE का डे�ा होगा F 0.618

7400 PE का डे�ा होगा F0.342

यहां पर िनगेिटव िच� का मतलब ह ैिक अगर बाजार ऊपर जाता ह ैतो पुट ऑUन का oीिमयम नीचे जाएगा
और बाजार नीचे जाता ह ैतो oीिमयम ऊपर जाएगा। लेिकन हमन े7400 PE को बेचा (राइट िकया) ह,ै
इसिलए डे�ा होगा 

  –UI0.342E

= V 0.342

आपको पता ह ैिक हम डे�ा को जोg सकते ह@, इसिलए हम जोg कर इस पोजीशन का कुल डे�ा िनकाल
सकते ह@, जो होगा 

F 0.618 + UV0.342E

= ! 0.276

इसका मतलब ह ैिक इस 9:ैटेजी का कुल डे�ा ह ै0.276 और यहां पर – िच� का मतलब ह ैिक अगर
बाजार नीच ेजाता ह ैतो oीिमयम ऊपर जाएगा। हमने अब तक िजस भी 9:ैटेजी पर चचाq की ह,ै जैसे बुल
कॉल Vेड, कॉल र�ेो बैक Vेड आिद, उन सभी 9:ैटेजी का कुल डे�ा आप इसी तरह से िनकाल सकत ेह@।
जब आप डे�ा िनकालDगे तो आपको िदखेगा िक वो सभी डे�ा पॉिजिटव मD ह ैिजसका अथq ह ैिक ये सब
बुिलश 9:ैटेजी ह@।  

जब िकसी ऑUन 9:ैटेजी मD 2 या उसस ेSादा चरण होते ह@, तो यह अंदाजा लगाना मुि�ल हो जाता है
िक वह 9:ैटेजी बुिलश ह ैया बेयिरश ह।ै ऐसे मD, आप अगर उस 9:ैटेजी के डे�ा को जोg लD तो आपको यह
पता चल जाएगा िक 9:ैटेजी का झुकाव िकस तरफ ह।ै अगर कुल डे�ा जीरो िनकलता ह ैतो इसका मतलब
ह ैिक 9:ैटेजी का झुकाव ना बुिलश ह ैऔर ना ही बेयिरश ह।ै ऐसी 9:ैटेजी को डे�ा �ू:ल 9:ैटेजी कहत ेह@।
इस मॉ�ूल मD आगे जाते iए हम ऐसी 9:ैटेजी पर भी चचाq करग̀े। 

आपको यह पता होना चािहए िक डे�ा �ू:ल 9:ैटेजी म� इस बात का कोई असर नहm पgता िक बाजार की
चाल िकस िदशा की तरफ ह।ै ऐसी 9:ैटेजी िसफq  वोलैिटिलटी और समय पर oितिuया देती ह ैइसीिलए इ�D
कभी-कभी वोलैिटिलटी पर आधािरत 9:ैटेजी भी कहत ेह@।

 7.5 % +,ाइक का चुनाव और वोलैिटिलटी का असर
बेयर पुट Vेड के िलए 9:ाइक का चुनाव वैसे ही होता ह ैजैस ेबुल कॉल Vेड मD िकया जाता ह।ै मुझे आशा है
िक आप को सीरीज के पहले िह� ेऔर सीरीज के दूसर ेिह�े का तरीका याद ह।ै अगर नहm, तो आपको
दूसर ेअ'ाय का 2.3 िह�ा पNना चािहए। नीचे के �ाफ को देिखए

अगर हम सीरीज के पहले िह�े मD ह@ (एvपायरी मD काफी समय ह)ै और हम बाजार के 4% तक नीचे जाने
की उkीद कर रह ेह@ तो नीचे दी गई 9:ाइक को चुन कर आप Vेड बना सकत ेह@ – 

4% की चाल की उZीद  ऊपर की +,ाइक नीचे की +,ाइक िकस ]ाफ म6 

5 िदन म% Far OTM Far OTM Top left

15 िदन म% ATM Slightly OTM Top right

25 िदन म% ATM OTM Bottom left

ए'पायरी पर ATM OTM Bottom right

अब मान लीिजए िक हम सीरीज के दूसर ेिह�े मD ह@, इन 9:ाइक को चुन कर Vेड बनाना बेहतर होगा।

4% की चाल की उZीद ऊपर की +,ाइक नीचे की +,ाइक  िकस ]ाफ म6 

उसी िदन  OTM OTM Top left

5 िदन म% ITM/OTM OTM Top right

10 िदन म% ITM/OTM OTM Bottom left

ए'पायरी पर ITM/OTM OTM Bottom right

मुझे उkीद ह ैिक ऊपर के दोन* टेबल बेयर पुट Vेड की सही 9:ाइक चुनने के समय आपके िलए उपयोगी
सािबत ह*गे। 

अब हम बेयर पुट Vेड पर वोलैिटिलटी के असर पर फोकस करग̀े । नीच ेके िच� पर नजर डािलए

ऊपर का �ाफ िदखाता ह ैिक वोलैिटिलटी और समय मD बदलाव के साथ साथ oीिमयम कैसे बदलता ह।ै

नीली रखेा बताती ह ैिक वोलैिटिलटी बNने पर 9:ैटेजी की कीमत मD तब ^ादा बदलाव नह_ होता ह ैजब
ए<पायरी म6 काफी समय U30 िदन) बच ेह*।

हरी रखेा बताती ह ैिक वोलैिटिलटी बNने पर 9:ैटेजी की कीमत मD तब थो2ा बदलाव होता ह ैजब ए<पायरी
म6 15 िदन का समय बचा हो।

लाल रखेा बताती ह ैिक िक वोलैिटिलटी बNन ेपर 9:ैटेजी की कीमत मD तब काफी बदलाव होता ह ैजब
ए<पायरी म6 5 िदन का समय बचा हो।

इन �ाफ स ेपता चलता ह ैिक जब एvपायरी मD काफी समय हो तो वोलैिटिलटी बNन ेकी Sादा िचंता नहm
करनी चािहए। लेिकन एvपायरी के म' और अंत के बीच वोलैिटिलटी पर नजर रखनी चािहए। बेयर पुट
Vेड को तभी लेना चािहए जब वोलैिटिलटी के बNन ेकी उkीद हो, जब आप वोलैिटिलटी के घटने की उkीद
कर रह ेह* तो इस 9:ैटेजी से बचना चािहए।

इस अaाय की मुb बात6 
89 एक Vेड आपके िर[ को तो बता देता ह ैलेिकन आपके मुनाफे को घटा देता ह।ै 

=9 जब आप एक Vेड बनात ेह@ तो आपका एक ऑUन को खरीदने का पैसा दूसर ेऑUन को बेचने स ेही
आ जाता ह।ै 

X9 बेयर पुट Vेड का इbेमाल आमतौर पर तब करना चािहए जब आपका नजिरया मॉडरटेली बेयिरश हो। 

b9 फायदा और नुकसान दोन* ही सीिमत होते ह@। 

c9 आम तौर पर पुट Vेड मD एक साथ एक ITM ऑUन को खरीदा और एक OTM ऑUन को बेचा जाता
ह।ै
d9 बेयर पुट Vेड मD आमतौर पर नेट डेिबट होता है
e9 नेट डेिबट =  िदया गया oीिमयम – िमला oीिमयम 

f9 �ेकइवन =  ऊपर की 9:ाइक – नेट डेिबट 

g9 अिधकतम मुनाफा = Vेड – नेट डेिबट
8h9 अिधकतम नुकसान =  नेट डेिबट 

889 9:ाइक को एvपायरी मD समय के आधार पर चुनना चािहए।
8=9 बेयर पुट Vेड की 9:ैटेजी को तभी लेना चािहए जब वोलैिटिलटी के बNन ेकी उkीद हो (खास कर
सीरीज के दूसर ेिह�े मD)।
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geeta says:

April 17, 2020 at 4r49 pm

option seling ka hadzing kese karte he sir

Reply

VK Jaiswal says:

June 24, 2020 at 3r48 pm

Hello Team,

Thank you very much for your fabulous explanation.

I have tried paper trading of some strategies learnt from previous chapter. But, I am facing very much difficulties in choosing Strike

Price. Such as choosing strike by using your graph mentioned in Point No. 7.5.

And I am unable to find out strike price in the monthly contract as most of the strike price shows blank. If it is blank then how will I

apply all the rules learnt from you U1st phase of expiry or 2nd phase of expiry etc.E?

Ex: Today is 24th June 2020 and I want to choose monthly expiry with a bearish mindset. Hence, I’ve chosen 23rd July 2020

expiry. But in option chain (https://www1.nseindia.com/live_market/dynaContent/live_watch/option_chain/optionKeys.jsp?

segmentLink=17&instrument=OPTIDX&symbol=NIFTY&date=23JUL2020), most of the strike price is blank.

Please help me out. It may be possible that I am not good in explaining things as you are but I need help and you guys are fantastic

in spreading education in stock market that is why my question can’t be answered without your guidance.

Thanks & Regards

VK Jaiswal.

Reply

Karthik Rangappa says:

June 24, 2020 at 8r04 pm

Thanks for the kind words!

That’s because this is a far month weekly expiry and there is no trading activity. I’d suggest you stick to monthly expiry options

where there is enough liquidity to trade.

Reply

Vivek Kumar Jaiswal says:

June 26, 2020 at 4r42 pm

Hi,

Thanks for your valuable response.

As you told that I should stick to monthly expiry so as I have chosen the above-mentioned example, you can see that it is monthly

expiry contract but didn’t get any liquidity that time.

And please tell me what should I do if I choose weekly expiry as in other lessons it hasn’t mentioned anywhere.

What kind of graph will work in a weekly contract because the graph has strategy about target hitting in 5 days, 15days or on

expiry?

Thanks

VK Jaiswal.

Reply

Karthik Rangappa says:

June 26, 2020 at 8r13 pm

Are you talking about the current month expiry? Which stock? Weekly also, I’d suggest you stick to the current or at the most

next week expiry.

Reply

Vivek Kumar Jaiswal says:

July 12, 2020 at 10r57 am

Hello Team,

Please accept my apologies for not being available in this valuable conversation. I was bit engage in this CORONA pandemic but by

god grace things are normal now and I am again on floor.

As you told me to stick to the current or at the most next week expiry; and I am also confuse in this condition because in your

lessons, graphs are shown with time frame of 5, 15, 25 and expiry days U1st phase and 2nd phase). Please tell me which graph

should I prefer to use in weekly expiry. Such as Today is 12th July 2020 and I am choosing expiry of 16th July 2020. And If I choose

this expiry I would have only 4 days.

I am talking about Nifty.

Thanks

VK Jaiswal

Reply

Karthik Rangappa says:

July 12, 2020 at 11r23 am

Vivek, I hope all well with you. Take care.

For weekly options, you can consider the first two days of the series as ‘early in the series’, 3rd day as middle and the last 2 days

as closer to expiry. Rest of the things remain the same.

Reply

View all comments →
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8.1 % कॉल और पुट म* स ेिकस ेचुन*  
बेयर पुट (ेड की तरह ही बेयर कॉल (ेड भी दो चरण6 वाली ऑ:न <=ैटेजी ह।ै इसका इDेमाल तक
िकया जाता ह ैजब बाजार पर आपका नजिरया मॉडरटेली बेयिरश हो। प ेऑफ के मामले मK भी बेयर कॉल
(ेड और बेयर पुट (ेड एक समान हN। लेिकन <=ैटेजी को अपनान ेमK और <=ाइक को चुनने के मामल ेमK
दोन6 मK कुछ अंतर हN। बेयर कॉल (ेड मK (ेड को बनाने के िलए कॉल ऑ:न का इDेमाल िकया जाता है
जबिक बेयर पुट (ेड मK पुट ऑ:न का इDेमाल होता ह।ै 

यहां पर आप यह सवाल पूछ सकते हN िक अगर दोन6 के पे ऑफ एक जैसे ही हN तो बेयर पुट (ेड का
इDेमाल V6 िकया जाए और बेयर कॉल (ेड का इDेमाल V6 नहW िकया जाए? इस सवाल का जवाब
इस पर िनभYर करता ह ैिक Zीिमयम कहां \ादा आकषYक लग रह ेहN। बेयर पुट (ेड का इDेमाल डेिबट के
िलए होता ह ैऔर बेयर कॉल (ेड का इDेमाल ^ेिडट के िलए िकया जाता ह।ै तो अगर ि`ित ऐसी है
जबिक 

$% बाजार काफी \ादा ऊपर बc चुके ह6,(कॉल Zीिमयम भी ऊपर आ गए ह6)
)% वोलैिटिलटी आपके मनमािफक हो 
*% एeपायरी मK काफी समय बचा fआ ह ै

इसके साथ बाजार को लेकर आपका नजिरया कुछ मंदी का यानी मॉडरटेली बेयिरश ह ैतो ऐसे मK बेयर कॉल
(ेड का इDेमाल करके नेट पर ^ेिडट लेना एक बेहतर तरीका हो सकता ह ैबजाय इसके िक बेयर पुट (ेड
का इDेमाल करके नेट डेिबट िलया जाए। hिiगत तौर पर भी, मk ऐसी <=ैटेजी पसंद करता l ंिजसमK नेट
^ेिडट िमलता हो। मk ऐसी <=ैटेजी पसंद नहW करता िजसमK नेट डेिबट िमलता हो।

8.2 % 01ैटेजी से जु6ी बात*
बेयर कॉल (ेड दो चरण6 वाली ऑ:न <=ैटेजी ह ैऔर आमतौर पर इसमK ITM और OTM ऑ:न का
इDेमाल होता ह।ै वैसे आप िकसी दूसरी <=ाइक का भी इDेमाल कर सकत ेहN। nान रखK िक चुनी गयी
दोन6 <=ाइक के बीच का अंतर िजतना अिधक होगा, मुनाफा कमाने की संभावना भी उतनी ही अिधक होगी। 

बेयर कॉल (ेड तैयार करन ेके िलए 

$% एक OTM कॉल ऑ:न खरीदs (पहला चरण) 

)% एक ITM कॉल ऑ:न को बेच े(दूसरा चरण)

याद रखK िक –

$% सभी ऑ:न एक ही अंडरलाइंग स ेजुtे fए ह6
)% एक ही एeपायरी सीरीज के ह6 
*% हर चरण मK ऑ:न की संuा बराबर हो

 इसके इDेमाल को और बेहतर तरीके से समझने के िलए एक उदाहरण लेते हN 

ितिथ – फरवरी 2016

नजिरया – मॉडरटेली बेयिरश

िनwी xॉट 4 7222

बेयर कॉल (ेड का =ेड सेट अप होगा 

$% 7400 CE खरीद<  और ₹38 का Zीिमयम अदा करs। याद रखK िक ये OTM ऑशन ह।ै पैसा मेरे
अकाउंट स ेबाहर जा रहा ह ैइसिलए यह डेिबट =ांजैyन ह ै

)% 7100 CE बेच* और इसके िलए ₹136 का Zीिमयम पाएं। याद रखK िक ये ITM ऑशन ह।ै पैसा मेरे
पास आ रहा ह ैइसिलए यह ^ेिडट =ांजैyन ह ै

*% इन दोन6 सौद6 को िमलाकर कुल नेट कैश zो यानी डेिबट और ^ेिडट के बीच का अंतर ह ैयानी 136 4
38 =  98, पॉिजिटव कैश zो ह ैइसिलए मेर ेअकाउंट मK नेट ^ेिडट होगा।

आमतौर पर बेयर कॉल (ेड मK हमेशा नेट ^ेिडट होता ह,ै इसिलए बुल कॉल (ेड को कई बार ^ेिडट (ेड
भी कहते हN। हमार ेइस =ेड को करन ेके बाद बाजार िकसी भी िदशा मK जा सकता ह ैऔर एeपायरी िकसी
भी Dर पर हो सकती ह।ै  इसिलए आइए कुछ पिरि`ितय6 पर नजर डालते हN िजसस ेहमK पता चल सके िक
अलग-अलग Dर की एeपायरी पर बेयर कॉल (ेड पर Vा असर होगा।

ि>ित 1 –  बाजार 7500 पर एAपायर होता ह ै(लॉE कॉल के ऊपर ) 

7500 पर दोन6 ऑ:न की इंि=ि}क वै~ू होगी और ये दोन6 इन द मनी एeपायर ह6गे।

7400 CE की इंि=ि}क वै~ू होगी 100। हमने इसके िलए 38 का Zीिमयम िदया ह ैइसिलए हमK
मुनाफा होगा 100 4 38 = 62 

7100 CE  की इंि=ि}क वै~ू होगी 400 और चूंिक हमने इस े136 पर बेचा ह ैइसिलए हमK नुकसान
होगा 400 =136  = , 264 

कुल घाटा होगा =264 + 62 = , 202 

ि>ित 2 , बाजार की एAपायरी 7400 पर होती ह ै(लॉE कॉल पर) 

बाजार अगर 7400 पर एeपायर हो रहा ह ैतो 7100 CE  की इंि=ि}क वै~ ूहोगी और ये इन द मनी
एeपायर होगा। 7400 CE वथYलेस एeपायर होगा।

7400 CE वथYलेस एeपायर होगा और हमने इसके िलए 38 का जो Zीिमयम िदया ह ैवो डूब जाएगा।
 

7100 CE  की इंि=ि}क वै~ू होगी 300 और चूंिक हमने इसे 136 पर बेचा ह ैइसिलए हमK नुकसान
होगा 300 =136  = , 164 

कुल घाटा होगा =164 4 38 = , 202 

nान दीिजए िक 7400 पर उतना ही नुकसान हो रहा ह ैिजतना िक 7500 पर हो रहा था, िजससे पता
चलता ह ैिक एक Dर के बाद नुकसान 202 पर ही �क जाता ह।ै

ि>ित 3 , बाजार की एAपायरी 7198 पर होती ह ै(Hेकइवन पर )

7198 पर इस <=ैटेजी मK ना तो पैसे बनते हN और ना ही पैसे डूबते हN इसिलए इसे �ेकइवन �ाइंट मानत ेहN।  

7198 पर 7100 CE 98 की इंि=ि}क वै~ू पर एeपायर होगा चूंिक हमने इसे 136 पर बेचा है
इसिलए हमK पैसे िमलKगे 136 4 98  =  38 

7400 CE वथYलेस एeपायर होगा और हमन ेइसके िलए 38 का जो Zीिमयम िदया ह ैवो डूब जाएगा। 

कुल पे ऑफ होगा 4 38  + 38 = 0  

जो िक िदखाता ह ैिक 7198 पर ना तो यहां पैसे बन रह ेहN और ना ही पैसे डूब रह ेहN। 

ि>ित 4–  बाजार की एAपायरी 7100 पर होती ह ै(शॉटL कॉल पर) 

7100 पर पर दोन6 ऑ:न वथYलेस एeायर ह6गे। यानी ये आऊट ऑफ द मनी ह6गे।

7400 CE वथYलेस एeपायर होगा और हमन ेइसके िलए 38 का जो Zीिमयम िदया ह ैवो डूब जाएगा। 

7100 CE की भी कोई इंि=ि}क वै~ू नहW होगी इसिलए पूरा Zीिमयम यानी 136 इसिलए हमK िमल
जाएगा। 

नेट Zॉिफट होगा 136 4 38 =  98 

यानी बाजार के नीचे जान ेपर <=ैटेजी मK मुनाफा होगा।

ि>ित 5 –  बाजार की एAपायरी 7000 पर होती ह ै(शॉटL कॉल ऑNन के नीच)े 

यहां बाजार और िगरता ह ैतो देखते हN िक <=ैटेजी के मुनाफे पर Vा असर पtता ह।ै 7000 पर दोन6 कॉल
ऑ:न वथYलेस एeायर ह6गे। 7400 CE वथYलेस एeपायर होगा और हमने इसके िलए 38 का िजतना
Zीिमयम िदया ह ैउतना घाटा होगा। लेिकन, 7100 CE का पूरा Zीिमयम यानी 136 हमK मुनाफे के तौर पर
िमल जाएगा। इसिलए <=ैटेजी का कुल मुनाफा 136 4 38 =  98 होगा। मतलब ये fआ िक बाजार जब
िगरता ह ैतो मुनाफा होता ह ैलेिकन ये मुनाफा 98 तक ही सीिमत ह।ै

अलग अलग एeपायरी पर <=ैटेजी का मुनाफा नीचे िदखाया गया ह-ै

<=ैटेजी का पे ऑफ, �ाफ पर ऐसा िदखेगा

जैसा िक आप देख सकते हN िक पे ऑफ वैसा ही ह ैजैसा िक बेयर पुट (ेड मK था। सबसे अ�ी ि`ित मK
होने वाला मुनाफा और सबस ेबुरी ि`त ेमK होने वाला नुकसान दोन6 ही पहले से तय हN।

8.3 % 01ैटेजी की सामाO बात*
ऊपर हमने िजन पे ऑफ की चचाY की ह ैउसके आधार पर हम कुछ सामा� िन�षY िनकाल सकते हN- 

$% (ेड = दोन6 <=ाइक के बीच का अंतर

7400 4 7100 = 300

$% नेट ^ेिडट = िमला Zीिमयम – िदया गया Zीिमयम – 

      136 4 38 = 98

$% �ेकइवन =  नीच ेकी <=ाइक + नेट ^ेिडट 

7100 + 98 = 7508

$% अिधकतम मुनाफा = नेट ^ेिडट

 200 4 92 = 108

$% अिधकतम नुकसान =  (ेड – नेट ^ेिडट 

$% 4 98 = 202

इस Dर पर हम डे�ा को जोt कर इस पोजीशन का कुल डे�ा िनकाल सकते हN िजससे हमK ये पता चल
सके िक बाजार की िदशा का इस <=ैटेजी पर Vा असर पtता ह।ै

मkने B&S कैलकुलेटर से डे�ा िनकाला ह ै–

7400 CE एक OTM ऑ:न ह ैऔर इसका डे�ा होगा + 0.32

7100 CE एक ITM ऑ:न ह ैऔर इसका डे�ा होगा + 0.89

हम 7100 CE पर शॉटY हN इसिलए डे�ा ह ै– (+ 0.89E = – 0.89

पोजीशन का कुल डे�ा होगा = + 0.32 + ( – 0.89E = – 0.57

इसका मतलब ह ैिक इस <=ैटेजी का डे�ा नेगेिटव ह ैिजसका मतलब ह ैिक अगर अंडरलाइंग नीचे जाता है
तो <=ैटेजी मK कमाई होगी और अंडरला�ग के ऊपर जाने पर पर नुकसान होगी। 

8 .4  % 01ाइक का चुनाव और वोलैिटिलटी का असर
नीचे के �ाफ स ेहमK एeायरी के िहसाब से सबस ेअ�ी कॉल ऑ:न को चुनने मK मदद िमलेगी। सीरीज के
पहले िह� ेऔर सीरीज के दूसर ेिह� ेके तरीके की चचाY हम कई बार कर चुके हN इसिलए मk िसफY  �ाफ
और टेबल को िदखा रहा l।ं 

सीरीज के पहल ेिह�े के िलए सही <=ाइक होगी 

4% चाल की उUीद  ऊपर की 01ाइक  नीचे की 01ाइक िकस Vाफ म* 

5 days Far OTM ATMM2 strikes ऊपर बाय' तरफ 

15 days Far OTM ATM M 2 strikes ऊपर दा+ तरफ 

25 days OTM ATM M 1 strike नीचे बाय' तरफ

At expiry OTM ATM नीच ेदाय' तरफ 

 सीरीज के दूसर ेिह�े के िलए सही <=ाइक 

4% चाल की उUीद ऊपर की 01ाइक नीचे की 01ाइक  िकस Vाफ म* 

5 िदन म2 Far OTM Far OTM ऊपर बाय' तरफ 

15 िदन म2 Far OTM Slightly OTM ऊपर दाय' तरफ 

25 िदन म2 Slightly OTM ATM नीचे बाय' ओर 

ए5पायरी पर OTM ATM/ITM नीच ेदाय' ओर 

नीचे के �ाफ मK वोलैिटिलटी के िहसाब से <=ैटेजी की कीमत मK होने वाले बदलाव को िदखाया गया है

ऊपर का �ाफ िदखाता ह ैिक वोलैिटिलटी और समय मK बदलाव के साथ साथ Zीिमयम कैसे बदलता ह।ै

नीली रखेा बताती ह ैिक वोलैिटिलटी बcने पर <=ैटेजी की कीमत मK तब Xादा बदलाव नहY होता ह ैजब
एAपायरी म* काफी समय X30 िदन) बच ेह6।

हरी रखेा बताती ह ैिक वोलैिटिलटी बcने पर <=ैटेजी की कीमत मK तब थो6ा बदलाव होता ह ैजब एAपायरी
म* 15 िदन का समय बचा हो।

लाल रखेा बताती ह ैिक िक वोलैिटिलटी बcन ेपर <=ैटेजी की कीमत मK तब काफी बदलाव होता ह ैजब
एAपायरी म* 5 िदन का समय बचा हो।

इन �ाफ स ेपता चलता ह ैिक जब एeपायरी मK काफी समय हो तो वोलैिटिलटी बcन ेकी \ादा िचंता नहW
करनी चािहए। लेिकन एeपायरी के मn और अंत के बीच वोलैिटिलटी पर नजर रखनी चािहए। बेयर कॉल
(ेड को तभी लेना चािहए जब वोलैिटिलटी के बcन ेकी उ�ीद हो, जब आप वोलैिटिलटी के घटने की उ�ीद
कर रह ेह6 तो इस <=ैटेजी से बचना चािहए।

इस अ[ाय की मु\ बात* 
$% बेयर कॉल (ेड का इDेमाल आमतौर पर तब करना चािहए जब बाजार पर आपका नजिरया मॉडरटेली
बेयिरश हो। 

)% बेयर पुट (ेड की जगह बेयर कॉल (ेड आप तब चुनKगे जब कॉल ऑ:न का Zीिमयम पुट ऑ:न के
Zीिमयम स ेअिधक आकषYक हो। 

*% फायदा और नुकसान दोन6 ही सािमत होते हN। 

Y% आम तौर पर बेयर कॉल (ेड मK एक साथ एक OTM ऑ:न को खरीदा और एक ITM ऑ:न को
बेचा जाता ह।ै
Z% बेयर कॉल (ेड मK आमतौर पर नेट ^ेिडट होता ह,ै इस वजह से भी बेयर पुट (ेड की जगह बेयर कॉल
(ेड को चुना जा सकता ह।ै
[% नेट ^ेिडट =  िमला Zीिमयम – िदया गया Zीिमयम 

\% �ेकइवन =  नीच ेकी <=ाइक + नेट ^ेिडट 

]% अिधकतम मुनाफा = नेट ^ेिडट
^% अिधकतम नुकसान =  (ेड – नेट ^ेिडट 

$_% <=ाइक को एeपायरी मK समय के आधार पर चुनना चािहए।
$$% बेयर कॉल (ेड की <=ैटेजी को तभी लेना चािहए जब वोलैिटिलटी के बcन ेकी उ�ीद हो (खास कर
सीरीज के दूसर ेिह�े मK)।
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Module 6    ऑ:न <=ैटेजी → Chapter 8
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Amrit says:

May 31, 2020 at 7q46 am

Sir please explain

Pahla charan

Dusra charan

Reply

Chandraveer says:

July 2, 2021 at 7q03 pm

Sir calculation sahil kr dijiye…

6ेकइवन = नीचे की ;<ाइक + नेट >ेिडट
7100 M 98 w 7508

अिधकतम मुनाफा = नेट >ेिडट
200 4 92 w 108

अिधकतम नुकसान = Fेड – नेट >ेिडट
4 98 w 202

Reply

Kulsum Khan says:

July 3, 2021 at 12q02 pm

सूिचत करने के िलए धJवाद हम इसको चेक करके सही करदMगे।

Reply

Amol Desai says:

September 12, 2022 at 11q38 am

Very easy to understand

Bear 

!

 call speed

Reply

Kulsum Khan says:

September 13, 2022 at 11q31 am

Happy learning 

"

Reply

Ravi says:

October 27, 2022 at 9q59 pm

ए5पायरी के िदन यिद कोई कॉल शॉट रह जाती ह ैपोजीशन एिVट नह' की तो Wा होगा

Reply

Kulsum Khan says:

November 2, 2022 at 12q17 pm

इसको ए5च2ज Xारा सेटल करिदया जायेगा।

Reply
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9.1 % भूिमका
हमने इस मॉ(ूल के अ-ाय 4 म0 कॉल र3ेो बैक 7ेड पर िव<ार स ेचचा> की थी, पुट र3ेो बैक 7ेड भी
वैसा ही ह,ै बस अंतर इतना ह ैिक इसका इ<ेमाल Hेडर तब करते हI जब Kॉक या शेयर बाजार पर उनका
नजिरया मंदी का यानी बेयिरश हो। 

मोटे तौर पर पुट र3ेो बैक 7ेड का इ<ेमाल करने पर आपको िनT चीज0 का अनुभव हो सकता ह-ै  

&' अगर बाजार नीच ेजाए तो असीिमत मुनाफा 
(' अगर बाजार ऊपर जाए तो सीिमत मुनाफा 
)' अगर बाजार एक रZज म0 या दायर ेम0 रह ेतो एक िनि\त सीमा तक का ही घाटा 

मतलब यह िक इस ^Hैटेजी म ेआप बाजार की दोनो तरफ की चाल पर पैसे बनाते हI, लेिकन _ादा पैसे तब
बनते हI जब बाजार नीच ेकी तरफ चले।  

आमतौर पर पुट र3ेो बैक 7ेड का इ<ेमाल नेट `ेिडट के िलए होता ह,ै मतलब जब आप पुट र3ेो बैक
7ेड का इ<ेमाल करते हI तो पैसे आपके अकाउंट म0 आत ेहI। अगर आपकी उbीद के िवपरीत बाजार ऊपर
जाता ह,ै तब आप नेट `ेिडट पाते हI। लेिकन अगर बाजार उbीद के मुतािबक नीचे चला जाता ह,ै तो आप
असीिमत मुनाफा कमाते हI। 

इसी वजह स ेएक साधारण पुट ऑfन खरीदन ेके बजाय पुट र3ेो बैक 7ेड का इ<ेमाल _ादा बेहतर
होता ह।ै 

9.2 % '(ैटेजी से जु1ी बात4
पुट र3ेो बैक 7ेड 3 चरणh वाली 7ेड ^Hैटेजी ह,ै िजसम0 दो OTM पुट ऑfन को खरीदा जाता ह ैऔर
एक ITM पुट ऑfन को बेचा जाता ह।ै इसका अनुपात हमेशा 201 का होता ह।ै पुट र3ेो बैक 7ेड म0 2:1
के अनुपात का मतलब ह ैिक हर एक ऑfन की िब`ी पर दो ऑfन को खरीदा जाता ह।ै 

एक उदाहरण देखते हI – मान लीिजए िक िनjी 7506 पर ह ैऔर आप को लगता ह ैिक िनjी 7000 तक
जाएगा। मतलब बाजार को ले कर आप काफी बेयिरश हI। अब पुट र3ेो बैक 7ेड बनाने के िलए –

&' 7500 PE का एक लॉट बेिचए :ITM; 

(' 7200 PE के दो लॉट खरीिदए :OTM; 

-ान रख0 िक 

&' पुट ऑfन एक ही एlपायरी सीरीज के हh 
(' एक ही अंडरलाइंग से जुmे nए हh 
)' 2 01 का अनुपात बना रहे

Hेड सेटअप ऐसा िदखेगा – 

&' 7500 PE एक लॉट शॉट>, ₹134 का pीिमयम pाq करZ। 

(' 7200 PE के  दो लॉट लॉr, हर लॉट पर ₹46 का pीिमयम दZ यानी दो लॉट के िलए कुल ₹92 अदा
करZ।
)' कुल नेट कैश sो  = िमला nआ pीिमयम – अदा िकया गया pीिमयम यानी 134 > 92 ? 42 :नेट
`ेिडट)

पुट र3ेो बैक 7ेड इस तरह से होता ह।ै आइए कुछ िuितयh पर नजर डालते हI िजससे हम0 पता चल सके
िक अलग-अलग <र की एlपायरी पर पुट र3ेो बैक 7ेड के कैश sो पर vा असर होगा।

याद रिखए िक हर <र पर पे ऑफ बदलता रहता ह ैइसिलए हम0 एlपायरी के अलग अलग <रh पर पे
ऑफ को ठीक से देखना समझना होगा।

ि6ित 1 –  बाजार की ए;पायरी 7600 पर होती ह ै'ITM ऑAन के ऊपर) 

7600 पर दोनh पुट ऑfन वथ>लेस एlपायर हhगे। आfन की इंिHि|क वै} ूऔर ^Hैटेजी का कुल पे
ऑफ ऐसा होगा – 

7200 PE वथ>लेस एlपायर होगा हमन ेइस ऑfन के दो लॉट ₹46 पर लॉr िकए हI, इसिलए हम
₹92 का पूरा pीिमयम गंवा दZगे।

7500 PE भी वथ>लेस एlपायर होगा, लेिकन vhिक हमने इसे बेचा ह ैऔर ₹134 का pीिमयम pाq
िकया ह ैइसिलए हम इस ेअपने पास रख पाएंगे।
^Hैटेजी का कुल पे ऑफ होगा 134 > 92 ? 42  

-ान दीिजए िक 7600 पर ^Hैटेजी का कुल प ेऑफ :ITM ऑfन के ऊपर) नेट `ेिडट के बराबर ह।ै

ि6ित 2 - बाजार की ए;पायरी 7500 पर होती ह ै(ऊपर की '(ाइक कीमत पर मतलब ITM ऑAन ) 

7500 पर दोनh ऑfन की कोई इंिHि|क वै} ूनह� होगी, इसिलए दोनh वथ>लेस एlपायर हhगे।
इसिलए पे ऑफ वैसा ही होगा जैसा िक हमने 7600 पर देखा था। इसिलए ^Hैटेजी का कुल पे ऑफ ₹42
के बराबर होगा।(नेट `ेिडट)

जैसा िक अब तक आपने अनुमान लगा िलया होगा िक 7500 के ऊपर ^Hैटेजी का पे ऑफ, नेट `ेिडट के
बराबर होता ह।ै 

ि6ित 3 - बाजार की ए;पायरी 7458 पर होती ह ै( ऊपर का Fेक इवन)

कॉल र3ेो बैक 7ेड की तरह ही पुट र3ेो बैक 7ेड म0 भी दो �ेक इवन होत ेहI, ऊपर का �ेक इवन और
नीचे का �ेक इवन। 7458 ऊपर का �ेक इवन <र ह।ै हमने ये <र कैसे तय िकया इस ेहम आगे समझ0गे। 

7458 पर 7500 PE की इंिHि|क वै}ू होगी, आपको याद ही होगा िक पुट ऑfन की इंिHि|क
वै}ूC Max [strike  – spot, 0O यानी Max P7500 > 7458, 0O मतलब 42 होगी।
vhिक हमन े7500 PE को 134 पर बेचा ह ैइसिलए हम िमले nए pीिमयम का एक िह�ा गंवा दZगे

और एक िह�ा अपने पास रख पाएंगे। इस तरह स ेपे ऑफ होगा 134 > 42 ? 92

 7200 PE की कोई इंिHि|क वै}ू नह� होगी, इसिलए िदया गया पूरा pीिमयम यानी 92 डूब जाएगा
तो इस तरह से जहां हम एक तरफ 7500 PE पर 92 कमाएंगे वह� 7200 PE पर 92 गंवाएंगे, यानी ना

तो फायदा होगा और ना ही नुकसान। इसिलए 7458 एक �ेक इवन �ाइंट होगा।

ि6ित 44  बाजार की ए;पायरी 7200 पर होती ह ै(सबसे Hादा नुकसान वाली जगह) 

इस जगह पर ^Hैटेजी म0 सबसे _ादा नुकसान होता ह,ै आइए देखते हI vh 

7200 पर 7500 PE की इंिHि|क वै}ू होगी 300 :7500 > 7200;, vhिक हमने 7500 PE को
बेचा ह ैऔर ₹134 का pीिमयम pाq िकया ह ैइसिलए हम इसे तो गंवा ही दZगे साथ ही और नुकसान भी
होगा। इस तरह से पे ऑफ होगा 134 > 300 ? - 166

 7200 PE वथ>लेस एlपायर होगा यानी इसकी कोई इंिHि|क वै} ूनह� होगी, इसिलए िदया गया
पूरा pीिमयम यानी 92 डूब जाएगा
^Hैटेजी का नेट पे ऑफ होगा  C166 C92 ? - 258

तो इस तरह से इस जगह पर दोनh ही ऑfन हम0 नुकसान पnचंाएंगे। इसीिलए इसे सबस ेअिधक
नुकसान वाली जगह कहा जाता ह।ै 

ि6ित 5 -  बाजार की ए;पायरी 6942 पर होती ह ै(नीच ेका Fेक इवन) 

6942 पर दोनh ही ऑfन की इंिHि|क वै}ू होगी, लेिकन ये नीचे का �ेक इवन �ाइंट ह ैआइए देखते
हI- 

6942 पर 7500 PE की इंिHि|क वै} ूहोगी 7500 > 6942 ? 558 , vhिक हमन े7500 PE
को ₹134 पर बेचा ह ैइसिलए पे ऑफ होगा 134 > 558 ? - 424

 7200 PE की इंिHि|क वै}ू होगी 7200 > 6942 ? 258 vhिक हमने इस ऑfन के दो लॉट
₹46 पर लॉr िकए हI, इसिलए इंिHि|क वै}ू होगी  516, और चूंिक हमने ₹92 का pीिमयम िदया ह ै(दो
लॉट के िलए) , इसिलए पे ऑफ होगा 516 > 92 ? 424 

तो इस तरह से जहां हम एक तरफ 7500 PE पर 424 का नुकसान उठाएंगे वह� 7200 PE पर 424
कमाएंगे, यानी ना तो फायदा होगा और ना ही नुकसान। इसिलए 6942 एक �ेक इवन �ाइंट होगा।

ि6ित 6 -  बाजार की ए;पायरी 6800 पर होती ह ै(नीच ेकी '(ाइक Lाइस के नीचे ) 

याद रिखए िक पुट र3ेो बैक 7ेड एक बेयिरश ^Hैटेजी ह ैइसिलए जब बाजार नीचे के �ेक इवन �ाइंट से
नीचे जाए तो यहां पैसे बनन ेचािहए। तो आइए देखते हI िक जब बाजार नीचे के �ेक इवन �ाइंट से नीचे
जाता ह ैतो पे ऑफ कैसा होता ह ै– 

6800 पर 7500 PE की इंिHि|क वै}ू होगी 700 vhिक हमन े7500 PE को ₹134 पर बेचा ह ैतो
हम0 नुकसान होगा 134 > 700 ? - 566

7200 PE की इंिHि|क वै}ू होगी 400 vhिक हमने इस ऑfन के दो लॉट लॉr िकए हI, इसिलए
इंिHि|क वै}ू होगी 800, और चूंिक हमन ेदो लॉट के िलए ₹92 का pीिमयम िदया ह,ै इसिलए िदए गए
pीिमयम को िनकालने के बाद हम कमाएंग े800 > 92 ? 708

^Hैटेजी का कुल पे ऑफ होगा 708 > 566 ? 142  

इसी तगह स ेआप अलग-अलग एlपायरी पर इस ^Hैटेजी के पे ऑफ को देख सकते हI, आपको िदखेगा
िक जब बाजार नीच ेिफसलता जाता ह ैतो मुनाफा असीिमत रहता ह,ै नीचे के टेबल म0 भी यही िदखाया गया
है

अलग अलग प ेऑफ <र को �ाफ पर डाल कर ^Hैटेजी का पे ऑफ �ाफ बनता ह।ै

 

ऊपर के �ाफ से साफ पता चलता ह ैिक 

&' अगर बाजार नीच ेजाए तो असीिमत मुनाफा होता है
(' दो �ेक इवन �ाइंट होत ेहI
)' सबसे अिधक नुकसान 7200 पर होता ह ै

Q' अगर बाजार ऊपर जाए तो सीिमत मुनाफा होता है

9.3 % '(ैटेजी की सामाM बात4 % Strategy
Generalization
^Hैटेजी के बार ेम0 जो सामा� बात0 कही जा सकत ेहI वो हI  –

7ेड = ऊपर की ^Hाइक – नीच ेकी ^Hाइक
&' 7500 > 7200 ? 300

अिधकतम नुकसान = 7ेड – नेट `ेिडट
&' 300 > 42 ? 258

अिधकतम नुकसान होता ह ै= नीचे की ^Hाइक पर 
नीचे का �ेक इवन = नीच ेकी ^Hाइक – अिधकतम नुकसान 

&' 7200 > 258 ? 6942

ऊपर का �ेक इवन = नीच ेकी ^Hाइक + अिधकतम नुकसान
&' 7200 +  258 ? 7458

9.4 % डेOा, '(ाइक का चुनाव, और वोलैिटिलटी का
असर
जैसा िक आपको पता ह ैिक जब बाजार नीचे जाता ह ैतो ^Hैटेजी म0 मुनाफा ब�ता ह,ै इसका मतलब ये ह ैिक
ये िदशा आधािरत ^Hैटेजी ह ै(बाजार के नीचे होने पर मुनाफा देने वाली), इसिलए ^Hैटेजी के डे�ा म0 ये
िदखना चािहए। आइए देखते हI-

7500 PE का एक ITM ऑfन ह,ै इसका डे�ा ह ै> 0.55, लेिकन vhिक हमने इस ेबेचा ह ैइसिलए
डे�ा होगा >:C0.55; यानी T0.55 

7200 PE का एक OTM ऑfन ह,ै इसका डे�ा ह ै> 0.29, हमने यहां दो लॉट लॉr हI
इसिलए इस पोजीशन का कुल डे�ा होगा T 0.55 T :C 0.29; T :C 0.29; ? - 0.03 

डे�ा का जीरो ना होना साफ बताता ह ैिक ^Hैटेजी पर बाजार की िदशा का असर पmेगा (भले ही मामूली )
और यहां पर – िच� का मतलब ह ैिक बा�ार के नीचे जाने पर इस ^Hैटेजी म0 पैसे बन0गे।

जहां तक ^Hाइक का सवाल ह ैमेरी सलाह होगी िक आप ITM और OTM की जानी मानी युगलबंदी को ही
अपनाएं। याद रख0 िक इस Hेड को नेट `ेिडट के िलए िकया जाता ह।ै अगर नेट कैश आउटsो होता िदख
रहा हो तो इस ^Hैटेजी का उपयोग ना करZ।

अब बदलती वोलैिटिलटी को जानन ेके िलए इस �ाफ को देिखए।

यहां पर तीन रगंh की रखेाएं हI जो िक बदलती वोलैिटिलटी के साथ pीिमयम म0 बदलाव को िदखाती हI। ये
रखेाएं हम0 एlपायरी के नजिरए से इस ^Hैटेजी पर वोलैिटिलटी के असर को िदखाती हI। 

&' नीली रखेा – ये रखेा हम0 बताती ह ैिक जब वोलैिटिलटी ब�ती ह ैऔर एlपायरी म0 काफी समय बचा हो
:30 िदन) तो पुट र3ेो बैक7ेड का इ<ेमाल फायदेमंद होता ह।ै जैस ेिक हम देख सकते हI िक जब
वोलैिटिलटी 15% से 30% हो जाती ह ैतो इस ^Hैटेजी का प ेऑफ > 57 से + 10 हो जाता ह।ै इसका
मतलब ह ैिक जब एlपायरी म0 काफी समय बचा हो तो बाजार की िदशा पर आपकी राय सही होन ेके
साथ आपको वोलैिटिलटी पर भी राय बनानी चािहए। इसी कारण से, अगर सीरीज की शु�आत म0
वोलैिटिलटी ऊपर हो (आमतौर पर रहन ेवाली वोलैिटिलटी स ेदोगुनी) तो म� Kॉक पर बेयिरश होते nए भी
इस ^Hैटेजी का इ<ेमाल करने को ले कर दुिवधा म0 र�गंा।
(' हरी रखेा – ये रखेा बताती ह ैिक अगर एlपायरी म0 15 िदन बचे हh तो वोलैिटिलटी का ब�ना फायदेमंद
होता ह।ै हांलािक ये फायदा नीली रखेा के मामल ेम0 होने वाले फायदे से कम होता ह।ै जैसा िक हम देख
सकते हI िक वोलैिटिलटी 15% से 30% होन ेपर इस ^Hैटेजी का प ेऑफ > 77 से > 47 हो जाता ह।ै
)' लाल रखेा – ये रखेा बताती ह ैिक जब एlपायरी म0 कुछ ही िदन बचे हh तो वोलैिटिलटी ब�ने पर
pीिमयम पर कोई खास असर नह� पmता ह।ै मतलब ये िक जब एlपायरी म0 कुछ ही िदन बच ेहh तो
वोलैिटिलटी ब�ने की िचंता करन ेकी ज�रत नह� ह ैबस आपको बाजार की िदशा की िचंता करनी चािहए।

इस अVाय की मुW बात4 
&' पुट र3ेो बैक 7ेड का सबसे अ�ा इ<ेमाल तब होता ह ैजब Kॉक या इंडेl पर आपका नजिरया
मंदी का या बेयिरश हो। 

(' इस ^Hैटेजी म0 आपको एक ITM PE बेचना होता ह ैऔर दो OTM PE खरीदन ेहोते हI और इसको
हमेशा इसी अनुपात म0 करना होता ह।ै मतलब एक ऑfन बेचना और दो ऑfन खरीदना।
)' आमतौर पर इस ऑfन को नेट `ेिडट के िलए इ<ेमाल िकया जाता ह।ै
Q' अगर Kॉक की कीमत ऊपर जाती ह ैतो इस ^Hैटेजी म0 सीिमत मुनाफा होता ह ैऔर अगर Kाफ की
कीमत नीच ेजाती ह ैतो असीिमत मुनाफा होता ह।ै 

V' इसम0 दो �ेक इवन �ाइंट होत ेहI – नीचे का �ेक इवन और ऊपर का �ेक इवन �ाइंट।
W' 7ेड = ऊपर की ^Hाइक – नीच ेकी ^Hाइक 

X' नेट `ेिडट = ऊपर की ^Hाइक पर िमला pीिमयम > 2*नीचे की ^Hाइक के िलए िदया गया pीिमयम 

Z' अिधकतम नुकसान = 7ेड – नेट `ेिडट 

[' सबसे _ादा नुकसान =  नीच ेकी ^Hाइक पर 
&\' बाजार के ऊपर जान ेपर पे ऑफ = नेट `ेिडट 

&&' नीचे का �ेक इवन =  नीच ेकी ^Hाइक – अिधकतम नुकसान  

&(' ऊपर का �ेक इवन = नीच ेकी ^Hाइक + अिधकतम नुकसान 

&)' एlपायरी म0 िकतना भी समय बचा हो इस ^Hैटेजी म0 ITM T OTM ^Hाइक के िम�ण को ही चुन0।
जब एlपायरी म0 काफी समय बचा हो तो वोलैिटिलटी के ब�ने से इस ^Hैटेजी म0 फायदा होता है
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ए"पायरी म) िकतना भी भले ही िकतना समय बचा हो इस 78ैटेजी म) ITM T OTM 78ाइक के िम>ण को ही चुन)। जब ए"पायरी म) काफी समय बचा हो तो िक वोलैिटिलटी
बHने से इस 78ैटेजी म) फायदा होता है
सर यहाँ वाK म) सुधार की आवNकता ह।ै
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7500 PE का एक लॉट बेिचए :ITM; it should be ATM
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10.1 % बाजार के िदशा की दुिवधा 
कई बार ऐसा होता ह ैिक आप ब/त सोच समझकर कोई लॉ5 या शॉट9 :ेड शु> करत ेह@, लेिकन आपके :ेड
शु> करने के कुछ देर बाद ही बाजार दूसरी िदशा मI चलने लगता ह।ै आपकी सारी रणनीित, योजना, Oयास
और पैसा, सब कुछ धरा रह जाता ह।ै मुझ ेिवTास ह ैिक आप सब, कभी न कभी ऐसी िWित मI ज>र फंसे
हZगे। यही वजह ह ैिक जो Oोफेशनल :ेडर होत ेह@ वह एक सीधा-साधा :ेड लेने के बजाए हमेशा िकसी ना
िकसी \:ैटेजी का इ^ेमाल करते ह@, िजससे वो बाजार की ऐसी िWितयZ से बच सकI । बाजार की ऐसी
रणनीित िजस पर बाजार की िदशा का कोई असर नहa पbता उdI माकe ट fू:ल या डेgा fू:ल \:ैटेजी कहा
जाता ह।ै अगल ेकुछ अhायZ मI हम माकe ट fू:ल \:ैटेजी पर चचा9 करiगे और जानIगे िक एक िरटेल :ेडस9
कब और कैसे ऐसी \:ैटेजी का इ^ेमाल कर सकता ह।ै तो सबसे पहले बात करते ह@ लॉ5 \:ैडल की।

10.2 % लॉ2 34ैडल
लॉ5 \:ैडल इ^ेमाल करने मI शायद सबसे आसान माकe ट fू:ल \:ैटेजी ह।ै इसका इ^ेमाल करने के बाद
आपका P&L इस पर िनभ9र नहa करता िक बाजार िकस िदशा मI चल रहा ह,ै बाजार िकसी भी िदशा मI चले,
बस बाजार का चलना ज>री होता ह।ै जैसे ही बाजार िकसी भी िदशा मI चलता ह,ै आपका P&L मुनाफा देने
लगता ह।ै एक लॉ5 \:ैडल बनान ेके िलए बस आपको 

() एक कॉल ऑlन खरीदना होता ह ै

*) एक पुट ऑlन खरीदना होता ह ै

यह hान रखI िक 

() दोनZ ऑlन एक ही अंडरलाइंग से जुbे हZ 
*) दोनZ ऑlन एक ही एnपायरी के हZ 
+) दोनZ ऑlन एक ही \:ाइक से जुbे हZ 

एक उदाहरण पर नजर डालते ह@ जो लॉ5 \:ैडल को बनाने और इस \:ैटेजी के पे ऑफ को िदखाता ह।ै जब
मo \:ैटेजी को बना रहा p ंतो बाजार 7579 पर ह ैइस वजह से 7605 की \:ाइक एट द मनी (At The
Money- ATM) ह।ै लॉ5 \:ैडल के िलए हमI ATM कॉल और पुट ऑlन साथ-साथ खरीदने हZगे।

जैसा िक आप ऊपर के िचt मI देख सकते ह@ इस 7600 CE ₹77 पर :ेड कर रहा ह ैऔर 7600 PE ₹88
पर :ेड कर रहा ह।ै इन दोनZ को एक साथ खरीदने पर आपका नेट डेिबट होगा ₹165 का। \:ैटेजी यह ह ैिक
:ेडर ATM \:ाइक पर कॉल और पुट दोनZ ऑlन पर लॉ5 ह।ै इसिलए :ेडर को यह िचंता नहa ह ैिक
बाजार के चाल की िदशा vा होगी। अगर बाजार ऊपर जाता ह ैतो :ेडर को उwीद ह ैिक उसके कॉल
ऑlन मI फायदा होगा और यह फायदा पुट ऑlन मI िदए गए Oीिमयम से हो रह ेनुकसान से xादा होगा।
इसी तरह अगर बाजार नीचे जाता ह ैतो पुट ऑlन से होने वाला फायदा कॉल ऑlन मI होने वाले नुकसान
से अिधक होगा। यहा ंयह माना जाता ह ैिक बाजार िकसी भी िदशा मI चल ेएक ऑlन मI इतना मुनाफा
होगा िक वह दूसर ेऑlन मI होन ेवाले घाटे के की भरपाई करने के बाद भी आपको कुछ मुनाफा देगा यानी
P&L पॉिजिटव होगा। मतलब बाजार के चाल की िदशा का यहां कोई मह{ नहa ह।ै आइए कुछ अलग-
अलग िWितयZ को देखत ेह@

ि8ित 1 – बाजार 7200 पर ए<पायर होता ह ैपुट ऑBन मE मुनाफा होता ह।ै यह वह िWित ह ैजहां पुट
ऑlन मI होन ेवाला मुनाफा ना िसफ9  कॉल ऑlन मI होने वाले घाटे की भरपाई करता ह ैबि~ एक
पॉिजिटव P&L भी देता ह,ै 7200 पर –

7600 CE वथ9लेस एnपायर होगा इस वजह से, ₹77 का Oीिमयम जो हमने िदया ह ैहम उसको गंवा
दiगे

7600 PE इंि:ि�क वै�ू होगी 400, िदए गए Oीिमयम को इसमI से िनकालने के बाद, मतलब ₹88
को िनकालन ेके बाद, हमार ेपास बचIग े400 C 88 = 312 

कुल यानी नेट पर ऑफ होगा 312 C 77 = +235

जैसा िक आप देख सकते ह@ िक पुट ऑlन से होने वाला मुनाफे मI स ेअगर हम पुट ऑlन के िलए िदया
गया Oीिमयम और कॉल ऑlन के िलए िदया गया Oीिमयम िनकाल दi, तो हमI एक पॉिजिटव P&L िमलता
है

ि8ित 2 ( बाजार 7435 पर (नीचे के Jेक इवन पर) ए<पायर होता ह।ै यह वह िWित ह ैजहां पर ना तो
पैसे बनते ह@ और ना ही पैसे डूबते ह@। 

7600 CE वथ9लेस एnपायर होगा इसिलए जो Oीिमयम िदया गया ह ैउसको राइट ऑफ करना पbेगा
यानी ₹77 का घाटा होगा 

7600 PE की इंि:ि�क वै�ू होगी 165 इसका मतलब ह ैिक एक यह हमार ेपुट ऑlन का फायदा
होगा
लेिकन हमने कॉल और पुट ऑlन के िलए कुल ₹165 का Oीिमयम िदया ह ैजो िक इस पुट ऑlन के

होने वाले मुनाफे मI के बराबर ह ै

अगर आप hान से देखI तो बाजार ATM \:ाइक स ेनीचे जाकर एnपायर /आ ह,ै इसीिलए पुट ऑlन मI
मुनाफा हो रहा ह,ै लेिकन यह मुनाफा पुट और कुल कॉल ऑlन के िलए िदए गए Oीिमयम के बराबर ह।ै
इसिलए आपके पास कुछ भी पैसे नहa बच रह ेह@।

ि8ित 3 ( बाजार 7600 पर ए<पायर होता ह ै(ATM 34ाइक पर) 7600 पर िWित एकदम सीधी-
सादी ह,ै कॉल और पुट दोनZ ऑlन वथ9लेस एnपायर हZगे और िदया गया Oीिमयम डूब जाएगा। यहां पर
घाटा, िदए गए Oीिमयम यानी ₹165 के बराबर होगा। 

ि8ित 4 ( बाजार 7765 पर ए<पायर होता ह ै(ऊपर का Jेक इवन) यह िWित लगभग िWित 2 की
तरह ही ह।ै यहां पर \:ैटेजी का �ेक इवन ATM \:ाइक के ऊपर बनता ह ै

7600 CE की इंि:ि�क वै�ू होगी 165, यानी कॉल ऑlन मI इतना फायदा होगा 
7600 PE वथ9लेस एnपायर होगा इसिलए इसके िलए िदए गए Oीिमयम का भी घाटा होगा 
7600 CE मI होन ेवाला फायदा दोनZ ऑlन के िदए गए Oीिमयम को िमलाकर होने वाल ेघाटे की

भरपाई करगेा 

इसिलए इस ^र पर \:ैटेजी का �ेक इवन होगा

ि8ित 5 ( बाजार 8000 पर ए<पायर होता ह,ै कॉल ऑBन मE पैसे बनत ेहO इस िWित मI बाजार
7600 के ATM ^र स ेकाफी ऊपर ह।ै इसिलए कॉल ऑlन का Oीिमयम ब�ेगा और इतना ब�ेगा िक वह
कॉल ऑlन के िलए िदए गए Oीिमयम की भरपाई कर देगा। आइए देखते ह@ 

7600 PE वथ9लेस एnपायर होगा इसिलए ₹88 का Oीिमयम चला जाएगा 
8000 पर 7600 CE की इंि:ि�क वै�ू 400 होगी 
यहां नेट पे ऑफ होगा  400 C 88 G77 = + 235 

तो जैसा िक आप देख सकते ह@ िक कॉल ऑlन मI होने वाला मुनाफा इतना xादा ह ैिक वह दोनZ ऑlन
के िलए िदए गए कुल Oीिमयम की भरपाई कर सकता ह।ै अब बाजार की अलग-अलग एnपायरी ^र पर
होने वाले प ेऑफ के टेबल पर नजर डालते ह@

जैसा िक आप देख सकते ह@ िक 

() अिधकतम घाटा H165I 7600 के ^र पर होता ह ैजो िक ATM \:ाइक ह ै

*) बाजार की िकसी भी दशा मI चले तो असीिमत मुनाफा होता ह ै

इनको पे ऑफ \:�र के �ाफ मI भी देखा जा सकता है

V की तरह िदखन ेवाले इस पे ऑफ �ाफ से यह साफ ह ैिक 

() अगर ATM \:ाइक के नजिरए से देखा जाए तो इस \:ैटेजी मI दोनZ िदशाओ ंमI पैसे बनते ह@ 
*) अिधकतम नुकसान तब होता ह ैजब बाजार चलता नहa ह ैऔर ATM पर ही बना रहता ह ै

() अिधकतम नुकसान = नेट यानी कुल िदया गया Oीिमयम 

() यहां पर दो �ेक इवन ह ैदोनZ ही तरफ ATM से बराबर दूरी पर 

() ऊपर का �ेक इवन K ATM + नेट Oीिमयम 

*) नीचे का �ेक इवन K ATM – नेट  Oीिमयम 

मुझे पूरा िवTास ह ैिक यह \:ैटेजी आपको काफी सीधी लगी होगी और इस को अपनाना आपको समझ मI
आ गया होगा। सं�ेप मI कहi तो, आपको कॉल और पुट दोनZ खरीदना ह।ै दोनZ चरणZ मI एक सीिमत
नुकसान हो सकता ह,ै इसिलए दोनZ पोजीशन िमलाकर एक छोटे नुकसान की संभावना बनी रहती ह।ै लेिकन
\:ैटेजी मI फायदा असीिमत होन ेकी भी संभावना होती ह।ै कुल िमलाकर एक लॉ5 \:ैडल बा�ार मI होने
वाले बदलाव पर दांव लगाता ह।ै  बाजार ऊपर जाए या नीचे आप पैसे बनात ेह@, बाजार की िदशा यहां कोई
मायन ेनहa रखती। तो अगर िदशा मायन ेनहa रखती तो इस \:ैटेजी पर िकस बात का असर पbता ह?ै

10.3 % वोलैिटिलटी महQपूणT है
जब आप \:ैडल का इ^ेमाल करते ह@ वोलैिटिलटी काफी xादा मह{पूण9 होती ह,ै यह कहना अितशयोि�
नहa होगी िक वोलैिटिलटी ही \:ैडल का खेल बनाती या िबगाbती ह।ै इसीिलए वोलैिटिलटी का सही
आकलन ही \:ैडल की सफलता की कंुजी ह।ै नीचे के �ाफ पर नजर डािलए 

Y-axis पर \:ैटेजी की कीमत यानी \:ैटेजी पर होने वाल ेखच9 को िदखाया गया ह,ै जो िक दोनZ ऑlन का
कुल Oीिमयम ह।ै जबिक X-axis पर वोलैिटिलटी को िदखाया गया ह।ै नीली हरी और लाल रखेाएं इस बात
को िदखाती ह ैिक जब एnपायरी मI 30,15 और 5 िदन बच ेहZ और वोलैिटिलटी ब� रही हो, तो उसका
Oीिमयम पर vा असर पbता ह।ै जैसा िक आप देख सकते ह@ िक यह एक लीिनयर �ाफ ह।ै इस पर इस
बात का कोई असर नहa ह ैिक एnपायरी मI िकतना समय बचा ह।ै

इस �ाफ मI िदख रहा ह ैिक जब वोलैिटिलटी ब�ती ह ैतो इस \:ैटेजी की कीमत भी ब� जाती ह।ै इसी तरह
जब वोलैिटिलटी घटती ह ैतो इस \:ैटेजी की कीमत भी घट जाती ह।ै नीली रखेा पर नजर डािलए, इससे पता
चलता ह ैिक जब वोलैिटिलटी 15% ह ैतो लॉ5 \:ैडल बनाने के िलए 160 का खच9 आता ह।ै यहा ंयाद
रिखए िक लॉ5 \:ैडल का खच9 कॉल और पुट दोनZ ऑlन को खरीदन ेके िलए िमला कर िदया गया कुल
Oीिमयम ह।ै मतलब 15% की वोलैिटिलटी पर लॉ5 \:ैडल बनाने की कीमत ₹160 होती ह।ै लेिकन अगर
वोलैिटिलटी 30% तक ब� जाती ह ैतो यह खच9 ₹340 तक प/चं जाता ह।ै दूसर ेश�Z मI कहi तो, लॉ5
\:ैडल मI आप अपनी रकम दोगुना कर सकते ह@ अगर

() आप \:ैडल को महीने की शु�आत मI बनाएं 

*) लॉ5 \:ैडल बनात ेसमय वोलैिटिलटी नीचे हो 
+) आपके \:ैडल बनान ेके बाद वोलैिटिलटी दोगुनी हो जाए 

आप हरी और लाल रखेाओ ंके साथ भी इसी तरीके से िन�ष9 िनकाल सकते ह@, जो यह िदखाएंगे िक
वोलैिटिलटी ब�ने के साथ \:ैटेजी की कीमत कैसे बदलती ह,ै जबिक एnपायरी मI 15 या 5 िदन बचे हZ।
इसका यह भी मतलब ह ैिक अगर आप उस समय \:ैडल बना रह ेह@ जब वोलैिटिलटी ऊपर हो और आपके
\:ैडल बनाने के बाद वोलैिटिलटी नीच ेआ जाए तो आप पैसे गंवाएंगे। यह एक बUत ही महQपूणT बात है
और आपको इसे याद रखना चािहए। इसी जगह, एक बार \:ैटेजी के कुल डेgा पर भी चचा9 कर लेते ह@
vZिक हम ATM \:ाइक पर लॉ5 ह@ इसिलए दोनZ ऑlन का डेgा 0.5 होगा। 

कॉल ऑlन का डाटा + 0.5 होगा और 
पुट ऑlन का डेgा – 0.5 होगा। 

कॉल ऑlन का डेgा पुट ऑlन के डेgा की भरपाई कर देता ह ैइसिलए कुल िमलाकर नेट डेgा 0 हो
जाता ह।ै आपको याद ही होगा िक िकसी पोजीशन का डेgा पोजीशन की िदशा के झुकाव को िदखाता ह,ै
एक पॉिजिटव डेgा यह िदखाता ह ैिक बाजार का �ख तेजी का ह ैऔर नेगेिटव डेgा यह िदखाता ह ैिक
बाजार मI मंदी का �ख ह।ै इसिलए 0 डेgा का मतलब ह ैिक बाजार मI िदशा के लेकर कोई भी >ख नहa ह।ै
इसीिलए वो सभी \:ैटेजी िजसमI डेgा जीरो होता ह ैउनको डेgा fू:ल \:ैटेजी कहते ह@। डेgा fू:ल
\:ैटेजी मI बाजार की िदशा का कोई फक9  नहa पbता।

10.4 % 34ैडल मE गलती कहां हो सकती ह?ै
वैसे देखने मI \:ैडल एक ब/त ही आकष9क लगता ह,ै सोच कर देिखए िक बाजार िकसी भी िदशा मI चले,
आप पैसे बनाएंगे। आपको करना िसफ9  यह ह ैिक वोलैिटिलटी का सही अनुमान लगाना ह।ै तो िफर ऐसे मI,
\:ैडल के साथ गलती कहां हो सकती ह,ै \:ैडल मI पैसे बनाने और आपके बीच मI 2 चीजI आ सकती ह@ 

() थीटा डीकेय (Theta Decay) – सभी चीजZ को देखते /ए ऑlन आमतौर पर िडOेिशएिटंग एसेट
होत ेह@, मतलब समय के साथ इनकी कीमत घटती रहती ह ैऔर लॉ5 पोजीशन पर इसका असर अिधक
िदखाई देता ह।ै आप एnपायरी के िजतना नजदीक जाते जाएंगे ऑlन की टाइम वै�ू उतनी ही कम होती
जाएगी। यह टाइम डीकेय HTime decay) यानी समय के साथ होने वाली कीमत मI कमी, एnपायरी के
अंितम ह� ेमI काफी तेजी से ब�ता ह।ै इसिलए आप आउट ऑफ द मनी HOTMI या एट द मनी HATMI
ऑlन को एnपायरी के अंितम ह�े तक नहa हो� करना चाहiगे vZिक वहां Oीिमयम तेजी से िगरता है
*) ब]ा Jेक इवन – ऊपर के उदाहरण को याद करi, \:ैटेजी का �ेक इवन ^र ATM से 165 �ाइंट दूर है
नीचे का �ेक इवन 7435 और ऊपर का �ेक इवन 7765 ,जबिक ATM \:ाइक 7600 की ह।ै अगर
Oितशत मI देखे तो �ेक इवन तक प/चंन ेके िलए बाजार को 2.2% चलना होगा। इसका मतलब ह ैिक िजस
समय आप \:ैडल बनात ेह@ उस समय के बाद से बाजार या �ॉक को कम स ेकम 2.2% चलना होगा और
तभी आप पैस ेबना सकI गे। और यह चाल अिधक से अिधक 30 िदनZ के अंदर आनी चािहए। साथ ही, अगर
आप इस \:ैटेजी मI 1% से xादा का मुनाफा कमाना चाहते ह@ तो इसका मतलब ह ैिक बाजार को 2.2% के
बाद भी 1% ऊपर चलना होगा। इंडेn मI इतनी बbी चाल का आना थोbा सा मुि�ल होता ह।ै मo इसको
अगले अhाय मI िव^ार से समझाऊंगा।

ऊपर के दोनZ िबंदुओ ंको hान मI रखते /ए और बाजार की वोलैिटिलटी के असर पर नजर रखते /ए हम
सं�ेप मI कह सकते ह@ िक \:ैडल स ेमुनाफा कमान ेके िलए या इसके आपके प� मI काम करने के िलए 

() \:ैटेजी बनाते समय वोलैिटिलटी को नीच ेहोना चािहए 

*) \:ैटेजी के होि�ंग अविध मI वोलैिटिलटी को ऊपर जाना चािहए 

+) बाजार मI एक बbी चाल आनी चािहए चाह ेवह िकसी भी िदशा मI आ रही हो 
Y) बाजार की चाल एक िनि�त समय मI और ज�ी होनी चािहए यानी एnपायरी के पहले

लॉ5 \:ैडल मI :ेिडंग का मेरा अनुभव बताता ह ैिक इसमI मुनाफा तब होता ह ैजब इसे बाजार मI होने वाली
िकसी बbी घटना के आसपास बनाया जाए और ऐसी घटना का असर उससे भी xादा हो िजतने असर की
बाजार उwीद कर रहा ह ै। घटना और उसस ेहोने वाले असर को थोbा और समझत ेह@। इंफोिसस के आने
वाली नतीज ेको एक उदाहरण के तौर पर लेते ह@। घटना–  इंफोिसस के ितमाही नतीज ेउ`ीद– अगल ेकुछ
ितमाही तक आमदनी मI मामूली या िबलकुल ब�त नहa वाaिवक नतीजा –  जैसी िक उwीद थी इंफोिसस
घोषणा करता ह ैिक अगली कुछ ितमािहयZ तक उसकी आमदनी मI मामूली ब�त होगी या कोई ब�त नहa
होगी।

अगर आप इस िWित मI लॉ5 \:ैडल बनाया ह ैतो vZिक उwीद सही सािबत होती ह ैइसलए आपका
\:ैडल पूरी तरीके से असफल हो जाएगा। ऐसा इसिलए होता ह ैvZिक बbी घटनाओ ंके आसपास
वोलैिटिलटी ब� जाती ह ैइसकी वजह से Oीिमयम ऊपर होते ह@ और ऐसे मI अगर आप ATM कॉल और पुट
ऑlन घटना के ठीक पहले खरीदत ेह@ तो इसका मतलब ह ैिक आपने ऑlन तब खरीदे जब वोलैिटिलटी
ऊंची ह।ै जब घटना हो जाती ह ैऔ� उसका ऐलान हो जाता ह ैया नतीजा िनकल आता ह ैतब वोलैिटिलटी
िगर जाती ह ैऔर इसकी वजह से Oीिमयम भी नीचे आ जाते ह@। ऐसा होने पर \:ैडल टूट जाता ह ैऔर :ेडर
को नुकसान होता ह ैvZिक उसन ेऊंची वोलैिटिलटी पर खरीदा और नीची वोलैिटिलटी पर बेचा। मoने ऐसा
होत ेकई बार देखा ह ैऔर हर बार :ेडर को इसी वजह से पैसZ का नुकसान होते /ए भी देता ह।ै

नतीजा आपके पb मE हो – लेिकन मान लीिजए िक इंफोिसस साधारण या िबना ब�त वाली आमदनी के
बजाय अगली कुछ ितमाही तक एक ब/त ही xादा अ�ी आमदनी होने का एलान करता ह ैतो इसका
मतलब ह ैिक Oीिमयम काफी तेजी से ऊपर ब�iगे vZिक इसे एलान बाजार को च�का िदया ह।ै ऐसा होने पर
\:ैडल मI काफी xादा फायदा हो सकता ह।ै इसका मतलब ह ैिक \:ैडल के सफल होने मI एक और
मह{पूण9 व^ ुह,ै वो ह ैिक आपको उस घटना के नतीज ेका अनुमान बाजार के अनुमान के xादा अ�ा
करना होगा। आप एक साधारण या आम अनुमान के भरोस ेपर \:ैडल नहa बना सकते। आपको लग रहा
होगा िक यह एक मुि�ल काम ह,ै लेिकन मेरी बात पर भरोसा कीिजए कुछ साल अ�े से :ेिडंग करन ेके
अनुभव के बाद आप आमतौर पर ऐसे नतीजZ का अनुमान xादा बेहतर तरीके स ेलगा सकI गे। आपको बेहतर
समझाने के िलए अब मo उन सार ेमह{पूण9 मु�Z की िफर से बता रहा p ंजो एक \:ैडल मI मुनाफा बनाने मI
मदद करते ह@

() \:ैटेजी को काम मI लाते समय वोलैिटिलटी को नीचे होना चािहए 

*) \:ैटेजी के होि�ंग पीिरयड यानी िजस समय आप अपनी पोजीशन हो� कर रह ेह@ उस समय
वोलैिटिलटी ब�नी चािहए 

+) बाजार को एक बbी चाल िदखानी होगी, भले ही वह िकसी भी िदशा मI चल रहा हो 
Y) बाजार की यह बbी चाल समय के अंदर और ज�ी होनी चािहए, एnपायरी होने के पहले 
Z) लॉ5 \:ैडल आमतौर पर बाजार की बbी घटनाओ ंके आसपास बनाए जाने चािहए और उन घटनाओ ंका
नतीजा बाजार की उwीदZ के से काफी अलग होना चािहए 

आपको लग रहा होगा िक लॉ5 \:ैडल मI मुनाफा कमाने के िलए काफी िद�तI आ सकती ह@। लेिकन िचंता
मत कीिजए, अगल ेअhाय मI मo इसका इलाज भी बताऊंगा। यानी शॉट9 \:ैडल और ये िक ये िकतना
मह{पूण9 होता है

इस अdाय की मुe बातE
() वह \:ैटेजी िजस पर बाजार की िदशा का कोई असर नहa पbता उdI माकe ट fू:ल या डेgा fू:ल कहते
ह@।
*) माकe ट fू:ल \:ैटेजी जैसे लॉ5 \:ैडल बाजार मI िकसी भी िदशा की चाल होन ेपर पैसे बनाती ह।ै
+) लॉ5 \:ैडल मI आपको ATM कॉल और पुट ऑlन को साथ-साथ खरीदना होता ह,ै ये ऑlन एक ही
अंडरलाइंग के, एक \:ाइक वाले और एक ही एnपायरी के होने चािहए।
Y) कॉल और पुट ऑlन को खरीदकर :ेडस9 बाजार मI दोनZ िदशाओ ंपर पैसे लगा रहा होता ह।ै
Z) अिधकतम नुकसान कुल िदए गए Oीिमयम के बराबर होता ह ैऔर यह उस \:ाइक पर होता ह ैजहां पर
लॉ5 \:ैडल की शु�आत की गई ह।ै
[) ऊपर का �ेक इवन \:ाइक + नेट Oीिमयम के बराबर होता ह।ै 

\) नीचे का �ेक इवन \:ाइक – नेट Oीिमयम के बराबर होता ह।ै
]) लॉ5 \:ैडल का कुल डेgा जीरो होता ह।ै
^) \:ैटेजी को काम मI लाते समय वोलैटिटिलटी को नीचे होना चािहए। 

(_) जब आप पोजीशन हो� कर रह ेहो यानी होि�ंग पीिरयड मI वोलैिटिलटी को ऊपर ब�ना चािहए।
(() बाजार मI एक बbी चाल या मूव आना चािहए चाह ेवह िकसी भी िदशा मI हो। 

(*) बाजार िक यह बbी चाल एक िनि�त समय मI और ज�ी से होनी चािहए यानी एnपायरी के भीतर
होनी चािहए। 

(+) लॉ5 \:ैडल बनान ेका सबसे अ�ा समय बाजार की िकसी बbी घटना के पास होता ह ैऔर इस घटना
का नतीजा बाजार के आम उwीद से काफी अलग होना चािहए।
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Matin Mohammad ali shaikh says:

May 10, 2020 at 12q54 am

jab weekly expiry me jyada premium hoga to breakeven point jyada ban jayega aur fir profit kaise hoga.

Reply

Kulsum Khan says:

May 11, 2020 at 11q42 am

आप इस े&ीिमयम के नजिरये से 0ेड सकते ह5 मतलब &ाथिमक : ूके <प म= &ीिमयम म= अंतर रखने के िलए 0ेड करC और ऑFन G0ेटेजी के संबंध म= नहJ।

Reply

PRABIR KOLEY says:

May 11, 2020 at 4q41 pm

VOLATILITY KAM MATLAB VOLATILITY KA MAN KITNA HONA CHAIYE E,GG30,40 PLEASE GIVE ANS

Reply

Kulsum Khan says:

May 12, 2020 at 12q33 pm

वोलैिटिलटी भी इसी मॉRूल के आखरी कुछ अUायV म= बताया गया ह ैआप इस मॉRूल को पूरा पYZ।

Reply

Krishnrao Dhote says:

July 28, 2020 at 2q21 pm

कृपया kite पर कॉल और पुट ऑFन 0ेड करने का तरीका समझाये ।

Reply

Kulsum Khan says:

July 29, 2020 at 11q44 am

यह जानकारी हमार ेवेबसाइट पर उपल^ ह ैकृपया हमार ेसपोट_ पोट_ल को पYC: https://support.zerodha.com/

Reply

Krishan Gopal says:

August 21, 2020 at 11q09 am

Which volatility we need to check:

1. implied volatility

2. volatility index

For take long straddle?

Reply

Karthik Rangappa says:

August 21, 2020 at 7q52 pm

You look at the implied vol and compare the same with the ViX or historical volatility to get a perspective.

Reply

Krishan Gopal says:

August 22, 2020 at 6q29 pm

Thank you so much sir

Reply
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11.1 $ संदभ%
िपछले अ'ाय म+ हमने जाना िक लॉ2 34ैडल म+ मुनाफा कमाने के िलए हम+ कुछ चीज= को अपने प? म+
करना पAता ह।ै एक बार उन चीज= पर िफर से नजर डाल लेते हG – 

$% 34ैटेजी का इKेमाल करत ेसमय वोलैिटिलटी को नीचे होना चािहए 

&% 34ेटजी की होिQंग अविध म+ वोलैिटिलटी को ऊपर जाना चािहए 

'% बाजार म+ एक बAी चाल आनी चािहए, भले ही िकसी भी िदशा म+ हो 
)% बाजार की यह चाल एक िनि]त अविध म+ आनी चािहए यानी ज^ी और ए`पायरी के पहले होनी
चािहए 

*% लॉ2 34ैडल का इKेमाल बाजार की िकसी बAी घटना के आसपास होना चािहए और इस घटना का
नतीजा उससे िबbुल अलग होना चािहए जैसा िक बाजार उcीद कर रहा है

यह सच ह ैिक लॉ2 34ैडल म+ बाजार की चाल की िदशा का कोई असर नहe होता लेिकन यहां पर पैसे
कमाना इतना आसान नहe होता खासकर जब हम यह जानते हG िक ऊपर िदए गए पांच िबंदुओ ंको आपके
प? म+ काम करना होगा और तभी आप पैसे बना सकत ेहG। आपको याद ही होगा िक िपछले अ'ाय म+ हमने
देखा था िक kेकडाउन तक पlचंन ेके िलए 2% से चाल की जmरत होती ह ैऔर मुनाफा कमाने के िलए 1%
अितिरo चाल की जmरत होती ह।ै इसका मतलब ह ैिक इंडे` को करीब 3% चलना होगा। मेरा अपना
अनुभव कहता ह ैिक बाजार म+ इतनी बAी चाल का आना काफी मुिpल होता ह ैऔर यही वजह ह ैिक मq
कभी भी लॉ2 34ैडल लेन ेके पहले दो बार सोचता r।ं 

मqने कई 4ेडसs को लॉ2 34ैडल का इKेमाल बlत ही लापरवाही से करते lए देखा ह,ै उनको लगता ह ैिक
इस 34ैटेजी म+ बाजार की िदशा का कोई असर नहe पAता इसिलए वो सुरि?त हG। लेिकन अंततः वो पैसे गंवा
बैठते हG। बाजार की चाल और बाजार का टाइम िडल े(time delay) आमतौर पर उनके प? म+ काम नहe
करते हG। यहा ं'ान रिखए िक मq आपको लॉ2 34ैडल लेने के िलए हतोyािहत नहe कर रहा r।ं वाKव म+,
लॉ2 34ैडल का सीधा और सरल होना सबको पता ह,ै जब ऊपर के 5 िबंदु आप के प? म+ हो तो यह बlत
खूबसूरती से काम करता ह,ै मq िसफs  यह मानता r ंिक इन पांच= चीज= का एक साथ आपके प? म+ आना
थोAा किठन होता ह।ै 

तो अगर इन 5 चीज= का आपके प? म+ आना लॉ2 34ैडल म+ मुनाफा कमान ेसे रोकता ह ैतो यही पांच िबंदु
इस 34ेटजी की िवपरीत ि|ित म+ आपका साथ द}गे यानी शॉटs 34ैडल म+ आपका साथ द}गे।

10.2 $ शॉट% )*ैडल
बlत सार े4ेडर इस बात से डरते हG िक शॉटs 34ैडल म+ घाटा असीिमत होता ह।ै लेिकन मq बlत सार ेमौक= पर
शॉटs 34ैडल से 4ेड करना फायदेमंद मानता r।ं आइए पहले देख लेते हG िक शॉटs 34ैडल का सेटअप कैसा
होता ह ैऔर इसका P&L अलग-अलग ि|ितय= म+ िकस तरह से काम करता है

एक शॉटs 34ैडल को बनाना काफी आसान होता ह ै– यहां ATM कॉल और पुट ऑ�न को बेचना होता है
जबिक लॉ2 34ैडल म+ ATM कॉल और पुट ऑ�न को खरीदना होता था। शॉटs 34ैटेजी का इKेमाल नेट
�ेिडट के िलए िकया जाता ह,ै जब आप ATM ऑ�न को बेचते हG तो �ीिमयम की रकम आपके एकाउंट म+
आती ह।ै

एक उदाहरण देखते हG, मान ल+ िक िन�ी 7859 पर ह,ै तो अब 7600 ATM 34ाइक होगा। ऑ�न का
�ीिमयम होगा –  

7600 CE यहा ं77 पर 4ेड कर रहा है
7600 PE यहा ं88 पर 4ेड कर रहा ह ै

अब शॉटs 34ैडल के िलए हम+ ये दोन= ऑ�न बेचने ह=ग ेऔर हम+ कुल 77 + 88 = 165 का �ीिमयम
िमलेगा। 

यह 'ान रख+ िक –  ऑ�न एक ही अंडरलाइंग स ेजुAे ह=,  एक ही ए`पायरी के ह= और एक ही 34ाइक
से जुAे ह=। अब मान लीिजए िक आपन ेशॉटs 34ैडल ले िलया ह ैतो आइए कुछ अलग-अलग ि|ितय= म+
P&L को देखत ेहG

ि/ित 1 – बाजार 7200 पर ए8पायर होता ह ै(पुट ऑ>न मA नुकसान होता ह)ै 

यह वह ि|ित ह ैजहा ंपुट ऑ�न म+ होन ेवाला घाटा इतना बAा ह ैिक वो CE और PE दोन= से िमलने वाले
�ीिमयम स ेअिधक होगा। 7200 पर –

7600 CE वथsलेस ए`पायर होगा, इस वजह से, ₹77 का �ीिमयम हम+ िमल जाएगा। 

7600 PE इंि4ि�क वै�ू होगी 400, िदए गए �ीिमयम को इसम+ से िनकालने के बाद, मतलब ₹88
को िनकालन ेके बाद, हम+ नुकसान होगा 400 K 88 = ( 312 

कुल यानी नेट नुकसान होगा 312 K 77 = – 235

जैसा िक आप देख सकते हG िक कॉल ऑ�न से होने वाला मुनाफे से अिधक पुट ऑ�न म+ नुकसान हो रहा
ह।ै 

ि/ित 2 ( बाजार 7435 पर (नीचे के Fेक इवन पर) ए8पायर होता ह ै

यह वह ि|ित ह ैजहा ंपर ना तो पैसे बनत ेहG और ना ही पैसे डूबते हG। 

7600 CE वथsलेस ए`पायर होगा इसिलए जो �ीिमयम िदया गया ह ैयानी ₹77 उसको हम अपने पास
रख सक+ गे। यानी ₹77 का मुनाफा होगा। 

7600 PE की इंि4ि�क वै�ू होगी 165 इसका मतलब ह ैजबिक हम+ �ीिमयम िमला ह ै₹88 का,
इसिलए हम+ नुकसान होगा 165 K 88 = ( 77 

कॉल ऑ�न से होन ेवाला फायदा पुट ऑ�न के होने वाले नुकसान के बराबर ह ैइसिलए 7435 पर ना
तो पैसे बनते हG और ना ही पैसे डूबते हG। 

ि/ित 3 ( बाजार 7600 पर ए8पायर होता ह ै(ATM )*ाइक पर, अिधकतम फायदा) 

7600 पर ि|ित शॉटs 34ैडल के िलए सबसे अ�ी ह,ै ि|ित सीधी ह,ै कॉल और पुट दोन= ऑ�न वथsलेस
ए`पायर ह=गे और दोन= का �ीिमयम हम+ िमल जाएगा। यानी िदए गए �ीिमयम ₹165 के बराबर का
फायदा होगा। 

मतलब यह िक शॉटs 34ैडल म+ आपको सबसे अिधक मुनाफा तब होता ह ैजब बाजार म+ कोई चाल नहe होती
ह ैयानी वो अपनी जगह पर ि|र रहता ह।ै

ि/ित 4 ( बाजार 7765 पर ए8पायर होता ह ै(ऊपर का Fेक डाउन) 

यह ि|ित लगभग ि|ित 2 की तरह ही ह।ै यहा ंपर 34ैटेजी का kेक इवन ATM 34ाइक के ऊपर बनता ह ै

7600 CE की इंि4ि�क वै�ू होगी 165, यानी कॉल ऑ�न के �ीिमयम ₹77 को िनकालने के बाद
हम+ ₹88 L165 M77N का नुकसान होगा 

7600 PE वथsलेस ए`पायर होगा इसिलए इसके िलए िदया गया �ीिमयम ₹88 हम रख सक+ गे 
7600 PE  म+ होन ेवाला फायदा 7600 CE  म+ होने वाले घाटे की भरपाई करगेा, मतलब ना तो फायदा

होगा ना ही नुकसान 

इसिलए इस Kर पर 34ैटेजी का ऊपर का kेक इवन होगा।

ि/ित 5 ( बाजार 8000 पर ए8पायर होता ह,ै (कॉल ऑ>न मA पैसे डूबत ेहQ) 

इस ि|ित म+ बाजार 7600 के ATM Kर से काफी ऊपर ह।ै इसिलए कॉल ऑ�न का �ीिमयम ब�ेगा
और हम+ नुकसान होगा। 

7600 PE वथsलेस ए`पायर होगा इसिलए ₹88 का �ीिमयम िमल जाएगा 
8000 पर 7600 CE की इंि4ि�क वै�ू 400 होगी, इसिलए िमल ेlए �ीिमयम ₹77 को िनकालने के

बाद हम+ 323 L400 M77N का नुकसान होगा। 

हम+ पुट ऑ�न के िलए ₹88 का �ीिमयम िमला ह,ै इसिलए नुकसान होगा 88 K 323 = – 235   

तो जैसा िक आप देख सकते हG िक कॉल ऑ�न म+ होने वाला नुकसान इतना �ादा ह ैिक वह दोन= ऑ�न
के िलए िमले कुल �ीिमयम से भी अिधक ह।ै  

अब बाजार की अलग-अलग ए`पायरी Kर पर होने वाले पे ऑफ के टेबल पर नजर डालत ेहG

 

 

जैसा िक आप देख सकते हG िक 

$% अिधकतम फायदा L165N 7600 के Kर पर होता ह ैजो िक ATM 34ाइक ह ै

&% 34ैटेजी म+ फायदा िसफs  नीचे और पर के kेकडाउन के बाच म+ ही होता ह ै

'% बाजार की िकसी भी िदशा म+ चले तो असीिमत नुकसान होता ह ै

इनको पे ऑफ 34�र के �ाफ म+ भी देखा जा सकता है

एक उ�े V की तरह िदखन ेवाले इस पे ऑफ �ाफ से यह साफ ह ैिक 

$% अिधकतम फायदा ATM 34ाइक पर होता ह,ै आप जैसे जैसे ATM से दूर जाते हG मुनाफा कम होता
जाता ह।ै
&% अगर बाजार दोन= kेक डाउन Kर के बीच म+ रहता ह ैतो इस 34ैटेजी म+ पैसे बनते हG।
'% अिधकतम नुकसान तब होता ह ैजब बाजार kेक डाउन Kर से काफी दूर चला जाता ह,ै बाजार kेक डाउन
Kर स ेिजतना दूर होता ह ैनुकसान उतना ही अिधक होता ह।ै 

)% अिधकतम नुकसान =  असीिमत 

*% यहां पर दो kेक इवन ह ैदोन= ही तरफ ATM से बराबर दूरी पर 
P% ऊपर का kेक इवन Q ATM + नेट �ीिमयम 

R% नीचे का kेक इवन Q ATM – नेट  �ीिमयम 

अब तक आपको समझ म+ आ गया होगा िक शॉटs 34ैडल पूरी तरह से िवपरीत ह ैलॉ2 34ैडल से। शॉटs
34ैडल सबसे अ�े से काम तब करता ह ैजब बाजार एक छोटे दायर ेम+ रहता ह ैऔर उसम+ �ादा बAी चाल
नहe आती। 

बlत सार े4ेडर शॉटs 34ैडल स ेडरते हG �=िक उ�+ पता ह ैिक इसम+ दोन= तरफ असीिमत नुकसान हो सकता
ह।ै लेिकन मेरा अपना अनुभव कहता ह ैिक अगर आप इस का इKेमाल सही से कर} तो ये एक अ�ी 34ैटेजी
हो सकती ह।ै िपछले मॉ�ूल म+ मqने एक खास ि|ित का िज� िकया था िजसम+ शॉटs 34ैडल का इKेमाल
हो सकता ह।ै मेर ेिहसाब स ेवो इस बात का सबसे अ�ा उदाहरण ह ैिक शॉटs 34ैडल का इKेमाल कब
िकया जाना चिहए।

अब मq िफर स ेउस केस �डी को पेश कर रहा r ंशायद आप उस े�ादा बेहतर तरीके से समझ सक+ गे।  

11.3 $ केस Rडी ( िपछले मॉTूल स े)
इस केस �डी का इKेमाल मqन ेमॉTूल 5, अVाय 23 म+ िकया था। मq िफर से उस केस �डी को पेश कर
रहा r ंशायद आप इस उदाहरण को �ादा बेहतर तरीके से समझ सक+ गे। आप उस अ'ाय को िफर स ेप�
ल+गे तो आपके िलए इस ेसमझना आसान हो जाएगा।  

इंफोिसस 12 अ�ूबर को अपने Q2 के नतीजे पेश करने वाला था। यहां पर भी सोच सीधी-सादी थी िक
इस खबर की वजह से वोलैिटिलटी ऊपर जाएगी, तो ऑ�न को शॉटs करना चािहए। इस उcीद के साथ िक
आप बाद म+ जब वोलैिटिलटी नीच ेहो जाए आप इसे कम भाव पर खरीद सक+ गे। तो पूरी योजना के साथ,
इस पोजीशन को 8 अ�ूबर को िलया गया यानी घटना से 4 िदन पहले। 

इंफोिसस 1142 �पए पर 4ेड हो रहा था इसिलए इस 4ेडर न ेफैसला िकया िक 1140 की 34ाइक LATMN
ली।

4ेड शुm करते वo ऑ�न चेन का िच� ऐसा था

8 अ�ूबर को सुबह 10T35 पर 1140 CE ₹48 पर 4ेड कर रहा था और इं�ाइड वोलैिटिलटी 40.26%
थी। 1140 PE ₹47 पर 4ेड कर रहा था इं�ाइड वोलैिटिलटी 8% थी। कुल िमलाकर दोन= का �ीिमयम
₹95 �ित लॉट िमला। 

बाजार को उcीद थी िक इंफोिसस अ�े नतीज= का ऐलान करगेा। वाKव म+ नतीजे उcीद स ेभी �ादा
अ�े थे , देिखए –

जुलाई िसतंबर ितमाही के िलए इंफोिसस ने 519 िमिलयन डॉलर का नेट �ॉिफट िदखाया था जबिक िपछले
साल इसी अविध के िलए मुनाफा 511 िमिलयन डॉलर का था। कंपनी की आमदनी 8.7% ब�कर 2.39
िबिलयन डॉलर हो गई। सी�+िशयल बेिसस (sequential basis) यानी अनु�िमक आधार पर भी
आमदनी 6% ब�ी जबिक बाजार 4M 4.5 % की ही उcीद कर रहा था। 

�पए म+ देखे तो नेट �ॉिफट 9.8% ब�कर 3398 करोA हो गया और आमदनी 15635 करोA �पए जो िक
िपछले साल स े17.2% �ादा थी। (�ोत- इकोनािमक टाइ�) 

कंपनी ने नतीज= की घोषणा सुबह 9T18 पर की बाजार खोलने के 3 िमनट बाद की और इस 4ेडर ने अपना
सौदा उसी समय काट िदया। 

यह ह ैउस समय का िच�-

1140 CE अब ₹55 पर 4ेड कर रहा था और इं�ाइड वोलैिटिलटी LImplied Volatility) िगरकर 28%
रह गई थी 1140 PE अब ₹20 पर 4ेड कर रहा था और इं�ाइड वोलैिटिलटी िगरकर 40% रह गई थी। 

यहां Vान दीिजए िक कॉल ऑ>न िजस रYार से ऊपर बZा वो उस रYार से कम था िजस रYार स ेपुट
ऑ>न नीच ेिगरा। अब कुल िमलाकर _ीिमयम था 75 `पए _ित लॉट। इस तरह से  *ेडर न ेहर लॉट पर
₹20 बनाए। 

11.4 $ bी8 – The Greeks
CE और PE दोन= का डे�ा करीब 0.5 होगा। हम इन दोन= ऑ�न के डे�ा को जोA कर इस पोजीशन के
डे�ा को देख सकते हG। 

7600 CE  का डे�ा @ 0.5, पर चूंिक हम यहां पर शॉटs हG इसिलए डे�ा होगा K 0.5

7600 PE का डे�ा @ – 0.5, पर चूंिक हम यहां पर शॉटs हG इसिलए डे�ा होगा + 0.5

कुल डे�ा होगा M0.5+ 0.5 = 0

डे�ा का 0 होना हम+ बताता ह ैिक इस 34ैटेजी पर बाजार की िदशा का कोई असर नहe होगा। याद रह ेिक
शॉटs और लॉ2 34ैडल दोन= ही डे�ा �ू4ल होते हG। लॉ2 34ैडल के डे�ा �ू4ल होने का मतलब ह ैिक यहां
मुनाफा असीिमत ह ैजबिक शॉटs 34ैडल के डे�ा �ू4ल होने का मतलब ह ैिक यहां नुकसान असीिमत ह।ै 

यहां पर सोचन ेवाली बात ये ह ैिक – जब आप 34ैडल की पोजीशन बनाते हG तब तो आप डे�ा �ू4ल होते हG
लेिकन �ा आपकी पोजीशन बाद म+ भी डे�ा �ू4ल रहगेी। अगर हां, तो �=, और अगर जवाब ना ह,ै तो
पोजीशन को डे�ा �ू4ल रखन ेके िलए �ा करना चािहए।

अगर आपन ेइन बातो पर ठीक से िवचार कर िलया तो मq गारटंी के साथ कह सकता r ंिक ऑ�न को ले कर
आपकी समझ बाजार के 90 �ितशत लोग= से बेहतर ह।ै इन सीध ेसवाल= का जवाब देने के िलए आपको
थोAा गहराई म+ जाना होगा।

इस अVाय की मुd बातA
$% शाटs 34ैडल म+ आपको ATM कॉल और पुट ऑ�न को साथ-साथ बेचना होता ह,ै ये ऑ�न एक ही
अंडरलाइंग के, एक 34ाइक वाले और एक ही ए`पायरी के होने चािहए। 

&% कॉल और पुट ऑ�न को बेच कर 4ेडर इस बात पर पैसे लगा रहा होता ह ैिक बाजार एक दायर ेम+ रहगेा
और �ादा नहe चलेगा। 

'% अिधकतम फायदा कुल िदए गए �ीिमयम के बराबर होता ह ैऔर यह उस 34ाइक पर होता ह ैजहां पर
शॉटs 34ैडल की शु�आत की गई ह।ै 

)% ऊपर का kेक डाउन 34ाइक + नेट �ीिमयम के बराबर होता ह,ै नीचे का kेक डाउन 34ाइक – नेट �ीिमयम
के बराबर होता ह।ै 

*% शॉटs 34ैडल का कुल डे�ा जीरो होता ह।ै
P% 34ैटेजी को काम म+ लाते समय वोलैटिटिलटी को ऊपर होना चािहए। 

R% जब आप पोजीशन होQ कर रह ेहो यानी होिQंग पीिरयड म+ वोलैिटिलटी को नीचे आना चािहए। 

_% शॉटs 34ैडल बनान ेको समय बाजार की िकसी बAी घटना के पास बनाना चािहए, जब वोलैिटिलटी
�ीिमयम को ऊपर ले जाएगी और घटना का नतीजा आन ेके तुरतं बाद वोलैिटिलटी नीचे आएगी और �ीिमयम
भी बाजार के आम उcीद से काफी अलग होना चािहए।
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ANSAR KHAN says:

December 19, 2020 at 2T35 pm

Thanks for understand very Easy way

but correction this lines 1140 PE ₹47 पर #ेड कर रहा था इं,ाइड वोलैिटिलटी 8% थी।
8% jaga par 48% hoga I think

Reply

Kulsum Khan says:

December 21, 2020 at 10T50 am

सूिचत करने के िलए ध?वाद हम इसको सही करदBगे।

Reply

Devendra Saini says:

May 27, 2021 at 7T01 am

Sir plz clarify whether delta will netrul or not after straddle and why

Reply

Rajat Chauhan says:

July 17, 2021 at 3T05 pm

एक उदाहरण देखते हG, मान लH िक िनKी 7859 पर ह,ै तो अब 7600 ATM O#ाइक होगा। ऑQन का Rीिमयम होगा.

I think nifty CMP should be 7559 not 7859 plz check

Reply

Kulsum Khan says:

July 19, 2021 at 10T34 am

सूिचत करने के िलए ध?वाद हम इसको सही करदBगे।

Reply

Sarvanand Tiwari says:

July 23, 2021 at 9T28 pm

जैसे आपने लॉX O#ैडल मH बताया था की इसे तब लेना चािहए जब एZपायरी मH काफी समय हो. उसी तरह शाट] O#ैडल कब बनाना चािहए. एZपायरी के नजदीक या
एZपायरी मH काफी समय हो तब.

Reply

Rajesh Gupta says:

April 9, 2022 at 2T48 pm

i may please be allowed to make a request that in option strategy section can you please add adjustment technique in case view

has become wrong. you know in the name of fire fighting technique some persons on you tube earning a lot by offering courses to

retail investor. you did a good job providing this course free but it will be more useful with adjustment tech..

Reply

Kulsum Khan says:

April 11, 2022 at 12T09 pm

Thank you for your feedback Rajesh, we will look into this. 

!

Reply
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12.1 % पृ#भूिम 
अगर आपन े()ैडल को समझ िलया ह ैतो आपके िलए ()8गल को समझना काफी आसान होगा। ()ैडल और
()8गल करीब-करीब एक जैसे ही होत ेह8 ABिक इनके पीछे की सोच एक जैसी होती ह।ै ()8गल को वाIव
मJ ()ैडल मJ सुधार कर बनाया गया ह,ै िजससे िक ()ैटेजी की कीमत कम हो जाए। इसको थोOा िवIार से
समझत ेह8-

मान लीिजए – िनQी 5921 पर )ेड कर रहा ह ैइसका मतलब ह ैिक 5900 पर ATM ()ाइक ह।ै अब
अगर यहां आपको लॉT ()ैडल बनाना ह ैतो आपको 5900 CE और 5900 PE खरीदना होगा। इन दोनB
का Wीिमयम Yमश: 66 और 57 होगा 

नेट कैश आउट ले =  66 +  57 = 123 

ऊपर का ]ेक इवन = 5921 + 123 = 6044 

नीचे का ]ेक इवन =  5921 – 123 = 5798 

अब ऐस ेमJ ()ैडल बनाने के िलए आपने 123 खच_ कर िदए और दोनB ही तरफ ]ेक इवन 2.07% दूर ह ैयानी
]ेक इवन आना आसान नहb ह।ै  जैसा िक आपको पता ह ैिक ()ैडल डेcा dू)ल होता ह ैमतलब इस
()ैटेजी पर इस बात का कोई असर नहb होता िक बाजार की चाल िकस िदशा मJ होगी। यहां पर सोच यह है
िक आपको पता ह ैिक बाजार काफी fादा चलेगा लेिकन िकस तरफ चलेगा यह आपको नहb पता ह।ै

अब जरा सोिचए िक आपकी िरसच_ आपको बताती ह ैिक बाजार चलेगा और इसीिलए आपन े()ैडल बनाया,
लेिकन इस ()ैडल के िलए आपको 123 का भुगतान तुरतं करना होगा। अब ऐस ेमJ अगर आपको कोई ऐसी
माकj ट dू)ल ()ैटेजी िमल जाए जो िक हो तो ()ैडल की तरह ही लेिकन उसकी कीमत कम हो तो, ()8गल
ठीक यही काम करता ह.ै

12.2 ()ैटेजी से जु2ी 3ई बात8
()8गल, ()ैडल का ही सुधरा lआ mप ह,ै इस सुधार की वजह से ()ैटेजी की कीमत कम हो जाती ह,ै लेिकन
इसके बदल ेमJ ]ेक इवन जmर बn जाता ह।ै 

()ैडल मJ आपको कॉल और पुट ऑpन के ATM ()ाइक को खरीदना होता ह,ै जबिक ()8गल मJ आपको
OTM का कॉल और पुट ऑpन खरीदना होता ह।ै याद रिखए िक ATM की तुलना मJ OTM हमेशा ही
कम कम कीमत पर िमलता ह ैऔर इसी वजह स े()8गल की कीमत ()ैडल के मुकाबले कम होती ह।ै

इसको fादा अrे से समझन ेके िलए एक उदाहरण देखते ह8 –

िनtी 7921 पर ह।ै ()8गल बनान ेके िलए हमJ कॉल और पुट के OTM ऑpन खरीदने ह8। uान रिखए िक
दोनB ही ऑpन एक ही एvपायरी के और एक ही अंडरलाइंग के हB। उनको लेने का अनुपात हमेशा एक
समान होना चािहए। (()ैडल के समय मw ये बात याद िदलाना भूल गया था) 

यहां एक ही अनुपात का मतलब ह ैिक कॉल ऑpन की संxा उतनी होनी चािहए िजतनी संxा पुट ऑpन
की ह।ै मतलब यह िक 1>1 का अनुपात हो सकता ह ैअगर कॉल का एक लॉट खरीदा गया ह ैऔर  पुट का भी
एक ही yॉट खरीदा गया। अगर आप 5:5 का अनुपात बना रह ेह8 तो कॉल का 5 लॉट खरीदने पर पुट का भी
5 लॉट खरीदz। 2:3 का अनुपात या ऐसा कोई और अनुपात ()8गल या ()ैडल के िलए नहb ह।ै अगर आप
कॉल के दो लॉट खरीदे और पुट के तीन लॉट खरीदz तो यह ()8गल और ()ैडल मJ काम नहb आता।

तो अपने उदाहरण पर वापस लौटते ह8, हमन ेमाना ह ैिक िनtी 7931 पर ह ैहमJ OTM कॉल और पुट
ऑpन खरीदना ह ैतो मw यहा ंपर दोनB तरफ 200 |ाइंट दूर की ()ाइक को खरीदंूगा (uान रिखए िक
इसकी कोई खास वजह नहb ह ैिक मw 200 |ाइंट दूर का ()ाइक चुन रहा })ं इसका मतलब ह ैिक मw
7700 का पुट ऑpन 8100 का कॉल ऑpन खरीदंूगा। यह ऑpन ₹28 और ₹32 पर िबक रह ेह8। 

तो ()8गल बनान ेके िलए कुल िमलाकर 60 का Wीिमयम देना पOेगा। तो अब देखते ह8 अलग-अलग ि�ितयB
मJ यह ()ैटेजी िकस तरह से काम करती ह।ै मw यहां पर चचा_ को छोटा ही रखूंगा ABिक मुझे भरोसा ह ैिक
अब आप बाजार की अलग-अलग ि�ितयB मJ होने वाले P&L को आसानी से समझ सकते ह8।

ि:ित 1 – बाजार 7500 पर ए>पायर होता ह ै(PE ()ाइक से काफी नीचे) 

7500 पर कॉल ऑpन के िलए िदया गया Wीिमयम यानी 32 वथ_लेस हो जाएगा, लेिकन पुट ऑpन की
इंि)ि�क वै�ू 200 |ाइंट की होगी। पुट ऑpन के िलए िदया गया Wीिमयम ह ै28 इस तरह कुल मुनाफा
होगा 200 A 28  = 172

अब अगर हम कॉल आpन के िलए िदए गए Wीिमयम,32, को भी पुट ऑpन स ेहो रह ेइस मुनाफे मJ से
घटा दz तो कुल मुनाफा होगा 172 A 32 = 140

ि:ित 2 - बाजार 7640 पर ए>पायर होता ह ै(नीच ेके Hेक इवन पर) 

7640 पर 7700 पुट ऑpन की इंि)ि�क वै�ू 60 होगी। पुट ऑpन की इंि)ि�क वै�ू दोनB ऑpन
के िलए िदए गए Wीिमयम के बराबर ह,ै 32 B 28 C 60 , मतलब 7640 पर ()8गल मJ ना तो पैसे बनते ह8
और ना ही पैसे डूबते ह8। 

ि:ित 3 - बाजार 7700 पर ए>पायर होता ह ै(PE ()ाइक पर) 

7700 पर कॉल और पुट दोनB ऑpन वथ_लेस एvपायर हBगे और िदया गया Wीिमयम, 32 B 28 C 60,
 डूब जाएगा। यहां पर इस ()ैटेजी का घाटा अपने अिधकतम Iर पर होगा। 

ि:ित 4 - बाजार 7900,8100 पर ए>पायर होता ह ै(Jमश: ATM और CE ()ाइक) 

7900 और 8100 पर दोनB ऑpन वथ_लेस एvपायर हBगे और िदया गया Wीिमयम 60,  डूब जाएगा। 

ि:ित 5 - बाजार 8160 पर ए>पायर होता ह ै(ऊपर का Hेक इवन)

8160 पर 8100 के कॉल ऑpन की ऑpन की इंि)ि�क वै�ू 60 होगी। कॉल ऑpन मJ हो रहा
मुनाफा  कॉल और पुट ऑpन के िलए िदए गए Wीिमयम की भरपाई कर देगा। 

ि:ित  – बाजार 8300 पर ए>पायर होता ह ै(CE ()ाइक के काफी ऊपर)

8300 पर 8100 के कॉल ऑpन की इंि)ि�क वै�ू 200 होगी। इसिलए इस आpन मJ 200 बनJगे।
दोनB Wीिमयम के 60 को िनकालन ेके बाद हमार ेपास बचJग े140. uान दीिजए िक ]ेक इवन के ऊपर और
]ेक इवन के नीचे के पे ऑफ मJ समानता ह।ै

अब बाजार की अलग-अलग एvपायरी Iर पर होने वाले पे ऑफ के टेबल पर नजर डालत ेह8

इनको ()8गल के पे ऑफ ()�र के �ाफ मJ भी देखा जा सकता है

हम ()8गल के बार ेमJ कुछ सामाd बात ेकह सकते ह8

DE अिधकतम नुकसान िदए गए नेट Wीिमयम के बराबर होता है
FE अिधकतम नुकसान दो ()ाइक कीमतB के बीच मJ होता ह ै

GE ऊपर का ]ेक इवन C CE ()ाइक + िदया गया नेट Wीिमयम 

HE नीचे का ]ेक इवन C  PE ()ाइक – िदया गया नेट  Wीिमयम 

IE मुनाफे की संभावना असीिमत होती है

बाजार ऊपर जाए या नीच ेआप पैसे बनात ेह8, बाजार की िदशा यहां कोई मायने नहb रखती। 

12.3 % डेOा और वेगा
()ैडल और ()8गल दोनB एक जैसी ()ैटेजी ह8 इसीिलए इन पर �ीv का असर एक जैसा होता ह।ै 

ABिक हम OTM ऑpन को चुन रह ेह8 (याद रखJ िक ये ATM से बराबर दूरी की ()ाइक ह)ै इसिलए कॉल
और पुट दोनB का डेcा 0.3 या उससे कम होगा। हम इन दोनB डेcा को जोO सकते ह8 और पोजीशन का
कुल डेcा िनकाल कर देख सकते ह8

7700 PE  का डेcा @ – 0.3, 

8100 CE का डेcा @ + 0.3, 

कुल डेcा होगा K0.3 + 0.3 = 0

मwने दोनB के डेcा को 0.3 माना ह ैलेिकन ये थोOा अलग भी हो सकत ेह8, इसिलए ये हो सकता ह ैिक हम
पूरी तरह स ेडेcा dू)ल ना हB, लेिकन डेcा इतने भी अिधक नहb हBगे िक बाजार की िदशा इस ()ैटेजी पर
अपना असर डालने लगे। वैसे भी कुल डेcा हमJ यही बता रहा ह ैिक ()ैटेजी डेcा dू)ल ह।ै

वोलैिटिलटी ()ैडल और ()8गल दोनB पर एक जैसा असर डालती ह।ै आप अRाय 10 के अंश 10.3 मJ जा
कर देख सकत ेह8 िक वोलैिटिलटी ()8गल पर Aा असर डालती ह।ै 

()8गल पर �ीv का असर

DE ()ैटेजी बनाते समय वोलैिटिलटी को नीच ेहोना चािहए 

FE ()ैटेजी के होि�ंग अविध मJ वोलैिटिलटी को ऊपर जाना चािहए 

GE बाजार मJ एक बOी चाल आनी चािहए चाह ेवह िकसी भी िदशा मJ आ रही हो 
HE बाजार की चाल एक िनि�त समय मJ और ज�ी होनी चािहए यानी एvपायरी के पहले
IE लॉT ()8गल को बाजार मJ होने वाली िकसी बOी घटना के आसपास बनाना चािहए और इस घटना का
नतीजा बाजार की उ�ीद स ेकाफी अलग होना चािहए

मेरा अनुमान ह ैिक आप समझ गए हBग ेिक लॉT ()8गल को बाजार मJ होने वाली िकसी बOी घटना के
आसपास AB बनाना चािहए, हमन ेइसके बार ेमJ पहले भी बात की ह,ै आप चाहz तो अuाय 10 को िफर से
पn सकते ह8। 

12.4 % शॉटU ()Vगल 
शॉट_ ()8गल, लॉT ()8गल से पूरी तरह से िवपरीत ह ै यहां पर OTM कॉल और पुट आpन को बेचना होता
ह ैजो िक ATM ()ाइक स ेबराबर दूरी पर हB। ()8गल को शॉट_ तब िकया जाता ह ैजबिक उससे लॉT ()8गल
से िमलने वाले पिरणाम के पूरी तरह से िवपरीत पिरणाम चाहते हB। मw यहां पर इस पर चचा_ नहb कmंगा िक
अलग-अलग एvपायरी मJ यह ()ैटेजी िकस तरह से काम करती ह ैABिक मुझे लगता ह ैिक अब तक आप
पे ऑफ को देखना समझ गए हBगे।

मwने यहां पर शॉट_ ()8गल के िलए भी उ�b ()ाइक का इIेमाल िकया ह ैिजनको लॉT ()8गल के िलए चुना
था। बस यहां पर इन ()ाइक को खरीदन ेके बजाय आपको इन OTM ()ाइक को बेचना ह ैतािक शॉट_
()8गल बन सके। इनके पे ऑफ टेबल पर नजर डालते ह8

जैसा िक आप देख सकते ह8 िक ()ैटेजी मJ तब नुकसान होता ह ैजब बाजार िकसी भी िदशा मJ चलने लगता
ह,ै लेिकन नीचे और ऊपर के ]ेक इवन के बीच मJ ()ैटेजी मJ फायदा होता ह।ै याद रिखए िक 

ऊपर का ]ेक इवन 8160 पर है
नीचे का ]ेक इवन 7640 पर है
अिधकतम मुनाफा िमल ेlए Wीिमयम के बराबर यानी 60 |ाइंट के बराबर ही होता है

दूसर ेश�B मJ आप कह सकते ह8 िक अगर बाजार 7640 से 8160 के बीच मJ रहता ह ैतो आप 60 |ाइंट
का मुनाफा घर ले जा सकते ह8। मेर ेिहसाब से य ेबlत बिnया ह।ै बाजार आमतौर पर एक दायर ेमJ ही रहता
ह ैऔर इसिलए आपको इस तरह के )ेिडंग के मौके िमलत ेरहते ह8। 

आपको सोचना ये ह ैिक- कौन से �ॉक एक )ेिडंग रzज मJ ह8, आमतौर पर ऐसे �ॉक डबल या ि)पल टॉप
और बॉटम बनाते ह8। यहां पर एक ()8गल बनाना ह ैिजसमJ ()ाइक ऊपर और नीचे के रzज के बाहर हो। साथ
ही, इस तरह स े()8गल बनात ेसमय uान दz िक ]ेकडाउन या ]ेकआउट कब हो रहा ह।ै

मुझे याद ह ैिक मwने कुछ साल पहले िरलायंस मJ ऐसा )ेड बार बार िकया था, जब िरलायंस 850 से 100 के
रzज मJ फंसा lआ था।

शॉट_ ()8गल का पे ऑफ �ाफ ऐसा िदखता है

DE शाट_ ()8गल का पे ऑफ लॉT ()8गल के प ेऑफ के एकदम िवपरीत िदखता ह।ै
FE मुनाफा िमले lए नेट Wीिमयम के बराबर होता ह।ै
GE अिधकतम मुनाफा तब होता ह ैजब �ॉक दो ()ाइक कीमतB के बीच मJ रहता ह।ै
HE नुकसान की संभावना असीिमत होती ह।ै

यहां पर ]ेकइवन |ाइंट वैसे ही िनकालत ेह8 जैसे िक लॉT ()8गल के िलए करते ह8। इस ेहमने पहले देखा
lआ ह।ै

इस अRाय की मुX बात8
DE ()8गल, ()ैडल का ही सुधरा lआ mप ह।ै इस सुधार की वजह से ()ैटेजी पर होने वाला खच_ कम हो
जाता ह।ै
FE ()8गल डेcा dू)ल होत ेह8 और इनमJ बाजार की िदशा का कोई िर� नहb होता ह।ै
GE लॉT ()8गल मJ आपको OTM कॉल और पुट ऑpन को साथ-साथ खरीदना होता ह।ै 

HE लॉT ()8गल मJ अिधकतम नुकसान कुल िमले lए Wीिमयम के बराबर होता ह।ै 

IE लॉT ()8गल मJ मुनाफे की असीिमत संभावना होती ह।ै 

LE शाट_ ()8गल, लॉT ()8गल के एकदम िवपरीत होता ह ैयहां पर आपको OTM कॉल और पुट ऑpन को
साथ-साथ बेचना होता ह।ै
ME ()8गल और ()ैडल पर �ीv का असर एक जैसा ही होता ह।ै
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13.1 % ऑ"न पेन &ोरी के साथ मेर ेअनुभव 
बाजार म& ऐस ेब*त सार ेिस.ांत ह1 िजनको लेकर हमेशा िववाद बना रहता ह।ै ऐसे ही िस.ांत> की िल@ म& से
एक ह ै– ऑCन पेन Eोरी का, िजस ेकभी-कभी मैH पेन भी कहत ेह1। ब*त सार ेलोग इस िस.ांत को
मानते ह1 लेिकन उतने ही लोग ऐस ेभी ह1 जो इस िस.ांत को िबMुल भी नहO मानते ह1। मP अलग अलग समय
पर इन दोन> ही पS> म& रह चुका U।ं ऑCन पेन Eोरी को अपनाने के शुVआती िदन> म&, मP कभी भी इससे
पैसे नहO बना सका, हालांिक बाद म& जब मPने अपनी िरZ लेने की Sमता के िहसाब से इस Eोरी को कुछ
बदलाव के साथ इ]ेमाल िकया तो मुझ ेइससे अ_े नतीज ेिमलने लगे। इस अ`ाय म& मP इस बार ेम& भी
चचाa कbंगा।

अब मP ऑCन पेन Eोरी के बार ेम& आपको बताने की कोिशश कbंगा और इस पर भी चचाa कbंगा िक मुझे
इसम& dा पसंद ह ैऔर कौन सी बात& मुझ ेपसंद नहO आती ह।ं उसके आधार पर आप यह फैसला कर सकते
ह1 िक आपको ऑCन पेन Eोरी के साथ रहना ह ैया नहO। 

ऑCन पेन Eोरी को समझन ेके िलए आपको ओपन इं7े8 को समझना होगा। 

तो आइए शुb करत ेह1

13.2 % मै: पेन &ोरी
ऑCन पेन की शुVआत 2004 म& *ई थी, तो एक तरह से अभी इसे नई Eोरी माना जा सकता ह।ै जहां
तक मेरी जानकारी ह ैइस Eोरी के बार ेम& कोई भी शैSिणक सामkी उपलl नहO ह,ै मुझे नहO पता िक इस
Eोरी की इतनी उपेSा d> की गई ह।ै 

ऑCन पेन Eोरी उस धारणा पर आधािरत ह ैिक 90% ऑCन वथaलेस होकर mायर होत ेह1 इसिलए
आमतौर पर ऑCन बेचन ेवाले या ऑCन के राइटर, ऑCन को खरीदने वाले के मुकाबले pादा बार पैसे
बनाते ह1। 

अब अगर यह अगर यह बात सही ह ैतो इसके आधार पर हम कुछ िनqषa िनकाल सकते ह1 – 

+, िकसी भी समय ऑ)न बेचने वाले और ऑ)न खरीदन ेवाल ेम5 से िसफ8  एक ही पैसे बना सकता ह,ै दोन@ नहA।
ऊपर के वDE से साफ ह ैिक आमतौर पर ऑ)न बेचने वाला ही पैसे बनाता ह।ै

-, अगर िसफ8  ऑ)न बेचने वाला ही Jादा पैसे बनाता ह ैतो, इसका मतलब यह ह ैएLपायरी के िदन ऑ)न की
कीमत ऐसी जगह पर पQचं जानी चािहए जहां पर ऑ)न राइटर (बेचने वाले) को कम से कम नुकसान हो। 

0, अगर Uाइंट 2 म5 कही गई बात सही ह ैतो इसका मतलब यह ह ैिक ऑ)न की कीमत को तोWे मरोWे जाने की
संभावना से इनकार नहA िकया जा सकता ह।ै कम से कम एLपायरी के िदन तो जYर ऐसा हो सकता ह।ै 

1, अब अगर Uाइंट 3 की बात सही ह ैतो इसका मतलब यह ह ैिक बाजार म5 ऐसे Zेडर होते ह\ जो िक ऑ)न की
कीमत@ को कम से कम एLपायरी के िदन तो अपने मनमािफक तरीके से बदलवा सकते ह\। 

3, अब अगर बाजार म5 ऐसे Zेडर का समूह ह\ जो कीमत को अपने िहसाब से बदलवा सकता ह,ै तो यह समूह ऑ)न
बेचन ेवाले (ऑ)न राइटस8) का होगा ^@िक वही ऑ)न बाजार म5 सबसे Jादा बार पैसे बनाते ह\।

ऊपर िनकाल ेगए िनqषt के आधार पर हम यह कह सकत ेह1 िक बाजार म& एHपायरी के समय, कीमत का
कोई ऐसा ]र जbर होगा जहां पर ऑCन बेचने वाले यानी ऑCन राइटर को कम से कम नुकसान हो।
यानी उसको कम से कम पेन (pain) हो (ऑCन खरीदने वाले को सबस ेअिधक पेन हो)। अगर आप कीमत
के इस ]र को पहचान सक& , तो आप इस बात का अनुमान भी लगा सकते ह1 िक बाजार कहां एHपायर
होगा। ऑCन पेन Eोरी यही काम करती ह,ै यह पता लगाती ह ैिक बाजार म& एHपायरी िकस कीमत पर
होगी, जहाँ ऑCन बेचन ेवाले को कम से कम नुकसान हो रहा ह।ै

optionspain.com म& ऑCन पेन की एक पिरभाषा दी गई ह ै– ऑ)न बाजार म5 ऑ)न खरीदन ेवाले
और बेचने वाल ेके बीच म5 धन का लेनदेन जीरो सम गेम (zero sum game) की तरह होता ह ै(यानी
िजतना एक का नुकसान होता ह ैऔर दूसर ेका उतना ही फायदा होता ह)ै। ऑ)न की एLपायरी के िदन
अंडरलाइंग cॉक की कीमत ऐसे eर पर पQचं जाती ह ैजहां पर ऑ)न खरीदने वाले को सबसे Jादा
नुकसान होता ह।ै यह कीमत बाजार म5 मौजूद सभी आउटcfिडंग ऑ)न के आधार पर िनकाली जाती ह ैऔर
इस ेऑ)न पेन कहते ह\। वाeव म5 यह ऑ)न बेचने वाले लोग@ के समूह की तय की गई वह कीमत ह ैजहां
पर वह तोW मरोW कर cॉक की कीमत को पQचंाना चाहते ह\।

13.3 % मैि:मम (Maximum/अिधकतम) पेन की
गणना 
अब हम मैH पेन की िनकालन ेके तरीके को अलग अलग चरण> के तौर पर देखते ह1। हो सकता ह ैिक अभी
आपको इसे समझन ेम& थोwी िदxत हो, लेिकन िफर भी आप इसे समझने की कोिशश कीिजए। बाद म&
जब हम उदाहरण दyगे तो आप इसे अ_े से समझ पाएंगे। 

कदम 1# एHच&ज म& मौजूद सभी ऑCन {|ाइक की एक सूची बनाइए और इनम& से हर एक {|ाइक पर
मौजूद कॉल और पुट ऑCन के ओपन इं|े@ को िलख लीिजए। 

कदम 2 % आपने िजतने {|ाइक को नोट िकया ह,ै बारी-बारी से ये मान लीिजए िक बाजार इसी {|ाइक पर
एHपायर होगा।

कदम 3 % अब कदम 2 म& िनकाले गए एHपायरी के हर ]र पर इस बात की गणना कीिजए िक उस
{|ाइक पर ऑCन राइटर को (कॉल और पुट दोन> के ऑCन राइटर को) िकतने पैसे का नुकसान हो रहा
ह।ै 

कदम 4 % एHपायरी के िनकाल ेगए हर ]र पर कॉल और पुट ऑCन के राइटर को होने वाले नुकसान को
जोw लीिजए।

कदम 5 % देिखए िक िकस {|ाइक पर ऑCन राइटर को सबसे कम नुकसान हो रहा ह।ै 

कीमत के िजस ]र पर ऑCन राइटर को सबस ेकम नुकसान हो रहा हो, उसी जगह पर ऑCन खरीदने
वाले को मैिHमम पर यानी सबस ेpादा नुकसान होता ह,ै इसिलए यह वह िबंदु ह ैजहां पर बाजार
एHपायर होने की सबस ेअिधक संभावना ह।ै

इसको समझन ेके िलए एक ब*त ही सीधा उदाहरण लेते ह1। आप को समझाने के िलए मP मान लेता U ंिक
बाजार म& िन�ी के िसफa  तीन {|ाइक मौजूद ह।ै मPने इनम& से हर एक के िलए कॉल और पुट के ओपन इं|े@
को िनकाला ह।ै

hZाइक कॉल ओपन इंZेc पुट ओपन इंZेc

7700 1823400 5783025

7800 3448575 4864125

7900 5367450 2559375

 

िDित 1 % मान लीिजए िक बाजार 7700 पर ए:पायर होता ह ै

आपको याद होगा िक जब आप कॉल ऑCन को बेचत ेयानी राइट करते ह1 तो आपको नुकसान तभी होता है
बाजार {|ाइक के ऊपर चला जाए। इसी तरीके से जब आप पुट ऑCन को राइट करते ह1 तो आपको
नुकसान तब होता ह ैजब बाजार {|ाइक कीमत से नीचे चला जाए। 

इसिलए अगर बाजार 7700 पर एHपायर होता ह ैतो कॉल ऑCन को राइट करने वाली यानी बेचने वाले
को नुकसान नहO होगा, मतलब 7700, 7800 और 7900 के {|ाइक पर ऑCन बेचने वाल> को िमला
*आ �ीिमयम अपन ेपास रखन ेका मौका िमल जाएगा। 

लेिकन पुट ऑCन को राइट करन ेया बेचन ेवाले मुि�ल म& पw जाएंगे। सबस ेपहले 7900 PE के राइटर
को देखते ह1– 

7700 की एHपायरी पर 7900 PE के राइटर को 200 �ाइंट का नुकसान होगा। d>िक ओपन इंटर@े
2559375 ह ैइसिलए नुकसान को अगर Vपय> म& िनकाला जाए तो 

200 * 2559375  K Rs 5,11,875,000 

7800 के राइटर को 100 �ाइंट का नुकसान होगा और Vपय> म& इसकी कीमत होगी 

100 * 4864125  K Rs 4,86,412,500 

7700 PE के राइटर को नुकसान नहO होगा 

तो अगर बाजार 7700 पर एHपायर होता ह ैतो ऑCन बेचने वाल> को कुल नुकसान होगा

 कॉल ऑCन बेचने वाल> (राइटर) को कुल नुकसान + पुट ऑCन बेचने वाल> (राइटर) को कुल नुकसान

= 0 + Rs 5,11,875,000 + Rs 4,86,412,500

= Rs 9,98,287,500

याद रिखए िक कॉल ऑCन राइटर को होने वाला Vपय> का कुल नुकसान = 7700 CE के राइटर को होने
वाला नुकसान + 7800 CE के राइटर को होने वाला नुकसान +  7900 CE के राइटर को होन ेवाला
नुकसान 

इसी तरीके से, पुट ऑCन के राइटर को होने वाला कुल नुकसान = 7700 PE के राइटर को होने वाला
नुकसान + 7800 PE के राइटर को होने वाला नुकसान +  7900 PE के राइटर को होने वाला नुकसान

िDित 2 – मान लीिजए िक बाजार 7800 पर ए:पायर होता ह ै

7800 पर, कॉल ऑCन के इन राइटसa को नुकसान होगा 

7700 CE के राइटर को 100 �ाइंट का नुकसान होगा। इसको अगर ओपन इं|े@ से गुणा िकया जाए तो
हम& इसकी Vपए म& कीमत िमल जाएगी 

100 * 1823400  K Rs 1,82,340,000 

7800 CE और 7900 CE के बेचन ेवाल> को कोई नुकसान नहO होगा 

7700 PE और 7800 PE बेचन ेवाले को कोई नुकसान नहO होगा 

7900 PE के राइटर को 100 �ाइंट का नुकसान होगा इसको अगर हम ओपन इं|े@ ओपन इंटर@े से
गुणा करy तो हम& Vपय> म& इसकी कीमत िमल जाएगी

100 * 2559375  K Rs 2,55,937,500

इस तरह स े7800 की एHपायरी पर ऑCन के बेचने वाल> का कुल नुकसान होगा

K Rs 1,82,340,000 + Rs 2,55,937,500

= Rs 4,38,277,500

िDित 3 % मान लीिजए िक बाजार 7900 पर ए:पायर होता ह ै

7900 पर इन कॉल ऑCन राइटर को नुकसान होगा –

7700 CE के राइटर को 200 �ाइंट का नुकसान होगा, Vपय> म& इसकी कीमत होगी –

200 * 1823400  K Rs 3,64,680,000 

7800 CE के राइटर को 100 �ाइंट का नुकसान होगा और Vपय> म& इसकी कीमत होगी

 100 * 3448575  K Rs 3,44,857,500

7900 CE के राइटर को िमला *आ �ीिमयम अपन ेपास रखन ेका मौका िमल जाएगा 

d>िक बाजार 7900 पर एHपायर हो रहा ह ैइसिलए पुट ऑCन के सभी राइटर को भी �ीिमयम अपने
पास रखन ेका मौका िमल जाएगा।

तो इस तरीके से ऑCन राइटर को होन ेवाला कुल नुकसान होगा 

K Rs 3,64,680,000 + Rs 3,44,857,500

= Rs 7,09,537,500

तो इस तरह से हमने सभी संभािवत एHपायरी पर ऑCन राइटर को होने वाले नुकसान की Vपय> म& कीमत
िनकाल ली ह।ै इसको नीच ेके टेबल म& देखत ेह1-

O7ाइक कॉल ऑ"न OI पुट ऑ"न OI कॉल मR नुकसान पुट मR नुकसान कुल नुकसान

7700 1823400 5783025 0 998287500 998287500

7800 3448575 4864125 182340000 255937500 438277500

7900 5367450 2559375 7095375000 0 7095375000

अब d>िक हमने ऑCन राइटर को होन ेवाले नुकसान को िनकाल िलया ह ैतो अब हम पता लगा सकते ह1
िक बाजार के िकस ]र पर एHपायर होने की संभावना ह।ै

ऑCन पेन Eोरी के िहसाब स,े बाजार उस ]र पर एHपायर होगा जहा ंपर ऑCन बेचन ेवाले को कम से
कम नुकसान हो (कम स ेकम पेन हो)। अब ऊपर के टेबल से साफ ह ैिक यह ]र 7800 का होगा। जहां पर
ऑशन बेचने वाल> को करीब 43.82 करोw (438277500) का नुकसान हो रहा ह ैजोिक 7700 और
7900 पर होने वाले कुल नुकसान स ेकम ह।ै 

तो आपने देखा िक इस को िनकालना िकतना आसान ह।ै वैसे मPने िसफa  तीन {|ाइक को िलया ह ैजबिक
बाजार म& ब*त सार े{|ाइक मौजूद होत ेह1, खासकर िन�ी के िलए। इसिलए कई बार यह गणना काफी
मुि�ल हो जाती ह।ै इस मुि�ल से बचने का तरीका यह ह ैिक आप माइ�ोसॉ� एHेल जैसी चीज का
इ]ेमाल करy। 

मPने 10 मई 2016 के िलए मैिHमम (Maximum/अिधकतम) पेन का ]र िनकाला ह,ै इसे आप नीचे के
िच� म& देख सकते ह1-

बाजार म& उपलl सभी {|ाइक के िलए हम& यह मानना होता ह ैिक बाजार इसी ]र पर एHपायर होगा और
िफर कॉल और पुट ऑCन के नुकसान की Vपए म& कीमत िनकालनी होती ह।ै इसी कीमत को अंितम कॉलम
म& कुल कीमत के नीचे िदखाया गया ह ै। एक बार आपने कुल कीमत िनकाल ली तो हम& िसफa  यह देखना
होता ह ैिक िकस ]र पर सबसे कम ऑCन राइटर को सबसे कम नुकसान हो रहा ह।ै आप यह काम इस
काम के िलए कुल कीमत> के बार kाफ का भी इ]ेमाल कर सकते ह1, यह बार kाफ कुछ ऐसा िदखेगा – 

जैसा िक आप kाफ म& देख सकते ह1 िक 7800 का {|ाइक वह ]र ह ैजहा ंपर ऑCन राइटर को सबसे
कम Vपय> का नुकसान हो रहा ह।ै तो ऑCन पेन Eोरी के िहसाब से 7800 बाजार का वो ]र ह ैजहां पर
मई सीरीज को एHपायर होना चािहए। 

अब जब आपने एHपायरी का ]र िनकाल िलया ह,ै तो आप इस जानकारी का उपयोग कैस ेकरyगे, इसके
कई उपयोग ह1। 

pादातर |ेडर पेन ]र का इ]ेमाल राइट करन ेकी सही {|ाइक चुनने के िलए करते ह1। इस उदाहरण म&
7800 एHपायरी का ]र ह ैइसिलए आप 7800 के ऊपर का कॉल ऑCन या िफर 7800 के नीचे का
पुट ऑCन राइट कर (बेच) सकते ह1 तािक �ीिमयम आपको िमल सके।

13.4 % मेर ेिकए कुछ बदलाव
अपने |ेिडंग के शुVआती िदन> म& मP ऑCन पेन के बार ेम& जानने के िलए ब*त उ�ुक *आ करता था। मुझे
इससे जुwी *ई हर बात सही लगती थी। मP हर तरीके के आंकw> पर नजर रखता था, एHपायरी ]र को
देखता था, िफर ऑCन राइट करता था, लेिकन हर बार बाजार िकसी नए ]र पर बंद हो जाता था और मुझे
नुकसान होता था। नुकसान होने पर मP यह सोचता था िक मेर ेअपनी गणना म& कहO गलती ह ैया िफर यह
Eोरी ही गलत ह।ै 

इसीिलए मPन ेऑCन पेन Eोरी म& अपने िरZ के िहसाब से कुछ बदलाव िकए, जैसे –  

+, ओपन इं|े@ हर िदन बदलते ह1। इसका मतलब यह ह ैिक 10 मई को ऑCन पेन Eोरी आपको यह बता
सकती ह ैिक एHपायरी 7800 पर होगी जबिक 20 मई को यही Eोरी आपको बता सकती ह ैएHपायरी
8000 पर होगी। इसिलए मPने अपनी गणना करन ेके िलए िदन िनि�त कर िदया। मPने अपने िलए
एHपायरी स े15 िदन पहले का िदन िनि�त िकया। 

-, मPने ऑCन पेन के आम तरीके से एHपायरी का ]र िनकाला।
0, मP इस एHपायरी के ]र म& 5% का सुरSा कुशन यानी बफर (buffer) जोwने लगा। जैसे एHपायरी
के 15 िदन पहले अगर पेन Eोरी यह बता रही ह ैिक एHपायरी 7800 पर होगी तब मP उसम& 5% का बफर
जोw लेता था िजसस ेमेर ेिलए एHपायरी का नया ]र होता था 7800 + 7800 का 5% =  8190 या
8200 का {|ाइक। 

1, इसके बाद मP यह उ�ीद करता था िक बाजार 7800 से 8200 के बीच म& एHपायर होगा 
3, मP इस एHपायरी के ]र के आधार पर अपनी {|ैटेजी बनाता था। मेरा सबस ेपसंदीदा {|ाइक होता था
8200 के ऊपर का कॉल ऑCन खरीदना। 

U, मP पुट ऑCन खरीदने से बचता था d>िक मुझ ेलगता था िक बाजार म& लालच के मुकाबले डर pादा
तेजी से फैलता ह ैमतलब बाजार म& ब�त के मुकाबले िगरावट pादा तेजी से आती ह।ै 

V, मP बेचे *ए ऑCन को एHपायरी तक हो� करता था और आमतौर पर इस दौरान ऐवरिेजंग
(Averaging) करने से बचता था।

जब से मPने अपन ेइन सुधार> का इ]ेमाल करना शुb िकया, तब स,े मुझे बाजार से नतीजे अ_े िमलने लगे।
लेिकन मPने कभी अपने नतीज> का िरकॉडa नहO रखा इसिलए यह नहO बता सकता िक मुझ ेिकतना मुनाफा
*आ। लेिकन अगर आप म& से िकसी को �ोkािमंग आती ह ैतो आप ब*त आसानी स ेमेर ेइस तकa  को ]र
को जांच सकत ेह1 और इस जांच के नतीजे सबके साथ बांट सकते ह1। एक बात और, मुझ ेकाफी समय बाद
म& समझ म& आया िक मP जो 5% था बफर या कुशन ले रहा था वह वा]व म& वही {|ाइक ह1 जो 1.5 स े2%
तक की @Pडडa डेिवएशन दूर ह1। इसका मतलब ह ैिक बाजार के इस ]र पर एHपायर होने की संभावना
करीब 34% ह।ै 

अगर आपको मेरी बात नहO समझ म& आ रही ह ैतो मेरी सलाह होगी िक आप 8TडडV डेिवएशन और
िडO7ीYूशन ऑफ िरटनV का अ`ाय प�y। 

ऑCन पेन की गणना को एHेल म& आप यहा ंसे download कर सकते ह1

13.5 % पुट कॉल र]ेो
पुट कॉल र�ेो को िनकालना काफी आसान होता ह।ै जब बाजार म& ब*त pादा तेजी या ब*त pादा मंदी
होती ह ैतो यह र�ेो हम& इस बात को बता देता ह।ै पुट कॉल र�ेो यानी PCR को एक कां|ेिरयन इंिडकेटर
YContrarian Indicator) माना जाता ह,ै मतलब यह िक जब PCR बताता ह ैिक बाजार म& ब*त pादा
मंदी ह ैतो इसका मतलब ह ैिक यहां से बाजार की िदशा अब पलटने वाली ह ैयानी बाजार यहां से घूमने वाला
ह।ै ऐसे म& |ेडर तेजी का Vख अपना लेते ह1। इसी तरह से. अगर PCR यह बताता ह ैिक बाजार म& ब*त
pादा तेजी ह ैतब |ेडर मानता ह ैिक बाजार के पलटन ेऔर नीचे िगरने की संभावना ह।ै 

PCR की गणना करने के िलए पुट के कुल ओपन इं|े@ को कॉल के कुल ओपन इंटर@े से िवभािजत िकया
जाता ह।ै आमतौर पर यह सं�ा 1 के आंकwे के आसपास होती ह।ै नीचे के िच� को देिखए –

यहां पर 10 मई को कॉल और पुट ऑCन के कुल ओपन इं|े@ िनकाला गया ह,ै पुट ऑCन के ओपन
इं|े@ कॉल आCन के ओपन इंटर@े से िवभािजत करने पर हम& PCR र�ेो िमलता ह ै–

37016925 / 42874200 = 0.863385

इससे यह िनqषa िनकलता ह ैिक –

अगर PCR 1 के ऊपर ह ैमान लीिजए 1.3 तो इसका मतलब ह ैिक बाजार म& कॉल की तुलना म& pादा
पुट खरीदे जा रह ेह1। इसका मतलब होता ह ैिक बाजार म& ब*त pादा मंदी हो गई ह ैयानी बाजार
ओवरसो� (oversold) ह।ै ऐसे म& आप तेजी की या बाजार के घूमने की उ�ीद कर सकत ेह1। 

अगर PCR कम ह ैयानी 0.5 या उससे नीच ेह ैतो इसका मतलब ह ैिक पुट ऑCन की तुलना म& pादा
कॉल ऑCन खरीदे जा रह ेह1 इसका मतलब होता ह ैिक बाजार ब*त pादा तेजी म& आ चुका ह ैऔर अब
ओवरबॉट (overbought) ि�ित म& ह।ै यहा ंपर आप िफर से बाजार के घूमने िवपरीत िदशा म& चलने यानी
नीचे जान ेकी उ�ीद कर सकते ह1। 

अगर PCR 0.5 और 1 के बीच म& रहता ह ैतो इसका मतलब ह ैिक बाजार म& सब कुछ सामा� |ेिडंग के
आधार पर हो रहा ह ैऐसे म& पीसीआर का कोई ब*त मह� नहO रह जाता ह।ै

यहां `ान रखन ेकी जbरत ह ैिक PCR का यह तरीका आम तरीका ह ैइसिलए इस को और बेहतर बनाने के
िलए आपको 1 या 2 साल की हर िदन के PCR के ]र को देखना होगा और उसम& से उस ]र को
पहचानना होगा जो िक ब*त अिधक या ब*त कम ह।ै इससे आपको यह पता चल सकेगा िक िकस जगह
बाजार ओवरसो� या ओवरबॉट होता ह।ै जैस ेिक आंकwे आपको बता सकते ह1 िक िन�ी के िलए 1.3 का
]र ब*त pादा मंदी वाला ह ैलेिकन हो सकता ह ैइंफोिसस के िलए 1.2 ही ब*त pादा मंदी का ]र हो।
आपको इसके बार ेम& पता होना चािहए। 

आपके िदमाग म& यह सवाल उठ सकता ह ैिक PCR को कां|ेिरयन इंिडकेटर d> माना जाता ह।ै इसको
समझाना थोwा सा मुि�ल ह।ै लेिकन आमतौर पर यह कहा जाता ह ैिक अगर |ेडर तेजी या मंदी म& ह ैतो
उनम& से pादातर ने अपनी एक पोजीशन ले ली ह ै(इसी वजह स ेPCR ऊपर या नीचे होता ह)ै ऐसे म& बाजार
म& ब*त pादा लोग नहO बचत ेह1 जो आकर नई पोजीशन ल& और बाजार की िदशा बनाए रख& यानी बाजार
अपनी तेजी या मंदी को आग ेनहO ब�ा सकता। ऐसे म& इसके अलावा कोई रा]ा नहO बचता िक ये पोजीशन
अब mेयर ऑफ ह>। िजसकी वजह से बाजार दूसरी िदशा म& चलने लगेगा। 

तो यह था PCR यानी पुट कॉल र�ेो। आपको इसके कई bप देखने को िमल सकते ह1- कुछ लोग ओपन
इं|े@ की जगह कुल |ेिडंग की सं�ा को ले कर PCR िनकालत ेह1 जबिक कुछ लोग इसे वॉ�ूम के आधार
पर िनकालत ेह1। लेिकन मुझ ेलगता ह ैिक PCR को लेकर pादा सोचने की जbरत नहO ह।ै

13.6 % कुछ और अंितम िवचार 
इसके साथ मP ऑCन पर इस मॉ�ूल को ख� करता U ंजो िक 2 मॉ�ूल और 36 अ`ाय म& फैला *आ
था।

हमने इस मॉ�ूल म& 15 अलग-अलग तरीके की ऑCन {|ैटेजी पर चचाa की, मुझ ेलगता ह ैिक इतनी
{|ैटेजी िरटेल |ेडर के िलए �ोफेशनल |ेिडंग करने के िहसाब से काफी ह1। बाजार म& आपको तरह तरह की
कई और ऑCन {|ैटेजी बाद म& िमल सकती ह1। ब*त सार ेलोग आपको नई नई {|ैटेजी और उसके फायदे
बताएंगे, लेिकन याद रिखए िक नई {|ैटेजी से फायदा हो ये जbरी नहO होता अ_ी {|ैटेजी वही होती ह ैजो
सीधी और सरल हो, और उपयोग करने म& आसान हो। 

मॉ�ूल 5 और 6 म& जो कुछ भी आपको बताया गया ह,ै उसके पीछे मंशा यह थी िक आप ऑCन |ेिडंग को
अ_े तरीके से समझ ल& और यह जान सक&  आपके िलए dा करना संभव ह ैऔर ऑCन म& dा करना
संभव नहO ह।ै हमने इस पर अ_े से िवचार िकया ह ैिक िकस चीज की जbरत ह ैऔर िकस की जbरत नहO
ह।ै मेरा मानना ह ैिक यह दोन> मॉ�ूल आपके ऑCन से जुwे *ए सवाल का समाधान करने के िलए जbरत
से pादा ह1।

इसिलए कुछ समय िनकालकर ये सब कुछ अपनी र�ार स ेप�ने के बाद ऑCन |ेिडंग अ_े से शुb
कीिजए।

मुझे उ�ीद ह ैिक आप को प�ने म& उतना ही मजा आया होगा िजतना िक मुझे िलखने म& आया

इस अ_ाय की मु` बातR 
+, ऑCन पेन Eोरी मानती ह ैिक ऑCन बेचने वाल> के मुकाबले आCन राइटर लगातार pादा पैसे
बनाते ह1।
-, ऑCन पेन का िस.ांत यह मानता ह ैिक आCन को बेचने वाल ेयानी राइटर एHपायरी के िदन कीमत
को अपन ेिहसाब से ऊपर नीचे कर लेते ह1। 

0, आप @ॉक या इंडेH की एHपायरी कीमत को जानने के िलए ऑCन पेन Eोरी का उपयोग कर
सकते ह1।
1, िजस {|ाइक पर ऑCन राइटर यानी बेचने वाल ेको सबसे कम नुकसान हो रहा हो उसी ]र पर @ॉक
या इंडेH के एHपायर होने की संभावना होती ह।ै
3, PCR यानी पुट कॉल र�ेो को िनकालन ेके िलए पुट के कुल ओपन इं|े@ को कॉल के कुल ओपन
इं|े@ से िवभािजत िकया जाता ह।ै 

U, PCR एक कॉ�|ेिरयन इंिडकेटर माना जाता ह।ै
V, आमतौर पर 1.3 से ऊपर के PCR को मंदी का माना जाता ह ैऔर 0.5 से कम के PCR ]र को तेजी
का ]र माना जाता ह।ै
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14.1 % नया मािज' न (ेमवक,  
* Hedge: बचाव, रोकना

भारत म& रहन ेवाले ऑ-न .ेडर के िलए अ5ा समय चल रहा ह।ै

NSE म& 1 जून 2020 से नया मािज= न >ेमवक?  शुB हो गया ह।ै इस वजह से अब हGे पोजीशन
(Hedged Position) म& मािज= न की जBरत कम होगी। 

हGे पोजीशन Kा होती ह ैइस बार ेम& हमन ेइस मॉMूल म& कई बार चचा? की ह।ै लेिकन िफर भी एक बार
उस पर जRी से नजर डाल लेत ेहS। मान लीिजए आप एक बाइक पर 75 िकलोमीटर Vित घंटा की रZार से
जा रह ेहS। आपने हलेमेट नह[ पहना ह।ै अचानक आपके सामन ेएक ग\ा आ जाता ह ैआप ]ेक लगाते हS
लेिकन आप ^क नह[ पाते और िगर जाते हS। ऐसे म& आप के सर पर चोट लगने की संभावना काफी aादा है
Kcिक आपन ेहलेमेट नह[ पहना ह।ै 

अब मान लीिजए िक आपन ेहलेमेट पहना dआ होता, तो िफर आप के सर पर चोट लगने की संभावना कम
होती Kcिक हलेमेट आपको उस चोट स ेबचा सकता ह।ै 

तो यहा ंपर हलेमेट एक तरीके का हजे ह ैजो आपको नुकसान/चोट से बचा सकता ह।ै

ठीक इसी तरह से, बाजार मे बनाई गयी नेकेड (naked) fूचर या ऑ-न पोजीशन होती ह ैजहां पर आप
िबना हलेमेट के चल रह ेहS। ऐस ेम& अगर बाजार आपकी पोजीशन के उgा चला तो आपकी पूंजी चले जाने
का खतरा बi जाता ह।ै 

लेिकन अगर आपने अपनी पोजीशन को हजे (Hedge) िकया dआ ह ैतो पूंजी को गंवाने का खतरा काफी
कम हो जाता ह।ै 

अब अगर आपका नुकसान कम या सीिमत हो जाए तो इसका मतलब ह ैआपके ]ोकर का िरk भी कम हो
गया ह ैऔर आपके ]ोकर का िरk भी कम हो गया ह ैतो इसका मतलब ह ैिक एlच&ज के िलए भी िरk
कम हो गया ह।ै 

आपको याद ही होगा िक मािज= न िकस तरह से काम करता ह ै– िजतना कम िरk आपके पोजीशन पर होता
ह ैउतना ही कम मािज= न की जBरत होती ह।ै मतलब aादा िरk तो aादा मािज= न। 

तो अगर आपन ेएक हGे (Hedged) m.ैटेजी ली ह ैतो आपके ]ोकर nारा oॉक की गई मािज= न िकसी
नेकेड (naked) पोजीशन के मुकाबले कम होगी। 

NSE ने नए मािज= न >ेमवक?  म& यही Vpाव िकया ह।ै 

आप NSE के मािज= न >ेमवक?  से जुqे इस Vेज&टेशन यानी Vpुितकरण को देख सकते हS। वैसे यह बdत ही
aादा तकनीकी Vेज&टेशन ह।ै अगर आप नह[ चाहते हS तो इसको समझने के िलए आपको बdत aादा समय
लगाने की जBरत नह[ ह।ै 

एक .ेडर को इस मािज= न पॉिलसी म& से तीन मुu बात& जानना जBरी ह।ै इन तीनc को यहां हमने एक vाइड
म& हाईलाइट िकया ह।ै इस िचx को देिखए –

ऊपर से देख& तो 

पोट?फोिलयो 1 < नेकेड अनहGे पोजीशन (naked unhedged position) के िलए मािज= न बi गई है
पहले यह 16.7% थी अभी 18.5% होगी। 

पोट?फोिलयो 2 <  माक| ट }ू.ल (market neutral) पोजीशन के िलए मािज= न म& 70% की कमी dई है
पोट?फोिलयो 3 – ~ेड HSpread) पोजीशन के िलए मािज= न म& 80% की कमी की गई ह ै

एक ऑ-न .ेडर के तौर पर आपके ऊपर इसका Kा असर पqेगा? 

सबसे बqी बात तो यह होगी िक बdत सारी ऐसी m.ैटेजी जो लगती बdत अ5ी थी लेिकन मािज= न aादा
होने की वजह से िजसका इpेमाल कम िकया जाता था अब वो aादा काम आएगी। 

आप एक सवाल का जवाब दीिजए-  मािज= न म& कमी ~ेड पोजीशन म& aादा की गई ह ैऔर माक| ट }ू.ल
पोजीशन म& कम। आपको Kा लगता ह,ै ऐसा Kc िकया गया ह?ै इसका जवाब नीचे कम&ट से�न म&
डािलए। 

अब इस नई ि�ित म& म� इस मॉMूल म& एक नई मािज= न ऑ-न m.ैटजी पर चचा? करना चाहता �,ं िजस पर
अब तक इस मॉMूल म& म�न ेइसिलए चचा? नह[ की थी Kcिक इसके िलए काफी aादा मािज= न की जBरत
पqती थी।

14.2 % आयरन कॉ3ॉर 
आयरन कॉ�ॉर 4 चरणc वाला एक ऑ-न सेटअप ह ैिजसे िक शॉट? m.Sगल (Short Strangle) म& सुधार
करके बनाया गया ह।ै इसको देिखए 

म�ने यह िचx स&िसबुल HSensibull) के m.ैटेजी िब�र (strategy builder) से िलया ह।ै जैसा िक आप
देख सकत ेहS िन�ी 9972.9 पर ह ैऔर म� यहां पर एक शॉट? m.Sगल (Short Strangle) बनाने की
कोिशश कर रहा � ंऔर इसके िलए म� OTM कॉल और पुट को शॉट? कर रहा � ं– 

9800 का पुट 165.25 पर 
10100 का कॉल 142.25 पर 

Kcिक यह दोनc ऑ-न यहा ंबेचे जा रह ेहS इसिलए मुझे ये Vीिमयम िमलेगा < 164.25 + 145.25 =
309.5 

जो पाठक अभी तक शॉट? m.Sगल के बार ेम& नह[ जानत ेहS मेरी उनको सलाह ह ैिक वह इस अ�ाय को पi� ।
 this chapter

शॉट? m.Sगल का पे ऑफ ऐसा िदखता ह ै–

मुझे यह m.ैटजी इस िलए बdत aादा पसंद ह ैKcिक इसम& अगर िन�ी एक दायर ेम& रह ेतो मुझे Vीिमयम
अपने पास रखन ेका मौका िमलता ह।ै आमतौर पर ऐसा ही होता भी ह।ै इसके अलावा अगर बाजार म&
वोलैिटिलटी ह ैतो यह एक बdत अ5ा .ेड सािबत होता ह।ै जब भी आपको लगे िक बाजार म& वोलैिटिलटी
काफी बi गई ह ै(बाजार के िकसी घटना या इव&ट के आसपास ऐसा होता ह)ै और इस वजह से ऑ-न
Vीिमयम भी बi गया ह ैतो आप ऑ-न बेच कर ये बiा dआ Vीिमयम अपने पास रख सकते हS। शॉट? m.Sगल
ऐसे समय के िलए सबस ेअ5ा .ेड होता ह।ै 

शॉट? m.Sगल म& आप ऑ-न को राइट (write) करते यानी बेचते हS तो नेट Vीिमयम �ेिडट िमलता ह।ै जैसे
इस उदाहरण म& आपको 23,228 ^पए का Vीिमयम िमलेगा

शॉट? m.Sगल के साथ िसफ?  एक सम�ा होती ह।ै वो ये िक उसके दोनc िसर ेएlपोज यानी खुले होत ेहS
मतलब अगर अंडरलाइंग एसेट दोनc म& से िकसी भी िदशा म& चला जाता ह ैतो आपको नुकसान होने लगता ह।ै
 

उदाहरण के तौर पर इस शॉट? m.Sगल म& आपके िलए से�ी र�ज यािन सुर�ा का दायरा 9490 और 10411
के बीच ह।ै 

मुझे पता ह ैिक यह दायरा काफी बqा ह ैलेिकन कई बार बाजार एक छोटे समय म& इस तरह के दायर ेके
बाहर चला जाता ह।ै अभी िपछले िदनc 2020 की शुBआत म& कोिवडV19 की वजह से आई िगरावट काफी
aादा थी और इसके बाद आया सुधार भी उतना ही तेज था।

अगर आप इस तरह की िकसी तेज िगरावट या तेज सुधार म& फंस जाएं तो काफी aादा नुकसान हो सकता
ह ैऔर आपका पूरा पैसा जा सकता ह।ै ऑ-न म& हो सकन ेवाला नुकसान असीिमत ह ैइसिलए आपके और
]ोकर के ऊपर िरk काफी aादा होता ह ैऔर इसीिलए मािज= न भी aादा होती ह ै– 

शॉट? m.Sगल बनाने के िलए मािज= न करीब 1.45 लाख ह ैजोिक कई .ेडस? के िलए काफी aादा सािबत हो
सकती ह।ै 

लेिकन इसका मतलब यह नह[ ह ैिक आप शॉट? m.Sगल ना कर�। आप शॉट? m.Sगल म& थोqा सा बदलाव करके
एक आयरन कॉ�ॉर बना सकते हS। मेर ेिहसाब स ेयह aादा बेहतर m.ैटेजी होगी। 

एक आयरन कॉ�ॉर के िलए शॉट? m.Sगल म& सुधार िकया जाता ह ैऔर शॉट? m.Sगल के िसरc को अ5े से बंद
कर िदया जाता ह।ै आयरन कॉ�ॉर को तीन िह�c म& बांट कर देिखए –

पहला िह�ा – एक vाइटली OTM HSlightly OTMW कॉल और पुट ऑ-न को बेचकर एक शॉट?
m.Sगल बनाइए।
दूसरा िह�ा – इसके आगे का एक OTM कॉल ऑ-न खरीिदए िजससे िक अगर बाजार म& रलैी आ

जाए तो आपका शॉट? कॉल सुरि�त रह।े 

तीसरा िह�ा – इसी तरीके से इसके आगे का एक OTM पुट खरीिदए िजससे िक आपन ेबाजार म& पुट
पहले शॉट? िकया ह ैउसे बाजार की िकसी बqी िगरावट से बचाया जा सके। 

इस तरह स ेआयरन कॉ�ॉर चार चरणc वाली m.ैटजी बन जाएगी। देिखए ये कैसी िदखेगी –

पहला िह�ा < 9800 PE को 165.25 पर बेिचए और 10100 CE को 145.25 पर बेच कर 310.5
का Vीिमयम यानी 23,288 ^पए ले लीिजए 

दूसरा िह�ा < 10300 CE को 77 पर खरीिदए, िजसस े10100 CE  के शॉट? को बचाया जा सके
तीसरा िह�ा < 9600PE को 105.05 पर खरीिदए िजसस े9800 PE का शॉट? बचाया जा सके 

.ेड सेटअप ऐसा िदखेगा –

अगर आप �ान से देख& तो आपको समझ आएगा इस शॉट? ऑ-न म& जो Vीिमयम िमला ह ैवही लॉ�
ऑ-न  पोजीशन खरीदने के भी काम आ रहा ह।ै 

चूंिक हमने दो शॉट? ऑ-न को बचान ेके िलए दो ऑ-न खरीदे हS, इसकी वजह से आपकी होने वाली
कमाई थोqी कम हो सकती ह ै

जैसा िक आप देख सकते हS अिधकतम मुनाफा ₹9634 ह ैलेिकन यहां पर आपके िलए खतरा भी कम है
और िचंता भी। 

अिधकतम नुकसान अब असीिमत नह[ ह ैबि� ₹5366 तक का ही ह।ै मेर ेिहसाब से यह बdत अ5ी
ि�ित ह ैKcिक अब मुझ ेअपने िरk के बार ेम& पूर ेतरीके से पता ह।ै 

मुनाफा तब तक सीिमत ह ैजब तक िक िन�ी एक दायर ेम& रह ेयानी 9672 और 10228 के बीच। �ान
दीिजए िक यह दायरा या र�ज अब शॉट? m.Sगल के मुकाबल ेछोटा हो गया ह।ै 

आयरन कॉ�ॉर का प ेऑफ ऐसा िदखेगा –

अब िरk पर नजर डािलए। िरk यहा ंपूर ेतरीके स ेपता ह।ै इसम& सबसे बुरी हालत Kा हो सकती ह ैवह
भी आपको पता ह।ै तो ऐसे म& एक .ेडर के तौर पर आपके िलए इसका मतलब Kा ह ैऔर आपके ]ोकर के
िलए इसका Kा मतलब ह?ै 

इसका मतलब यह ह ैिक चूंिक अब िरk िनि�त ह,ै इसिलए मािज= न कम होगी। 

NSE का नया मािज= न >ेमवक?  इसी जगह पर काम आता ह।ै आयरन कॉ�ॉर के िलए आपको शु^आती तौर
पर िसफ?  44,303 का मािज= न देना पqेगा जो िक शॉट? m.ैगल के 1.45 लाख के मािज= न के मुकाबल ेकाफी
कम ह।ै 

नया >ेमवक?  आने से पहले आयरन कॉ�ॉर बनाना िकसी िरटेल .ेडर के िलए काफी मुि�ल काम होता था।
इन m.ाइक और Vीिमयम के िहसाब से, आयरन कॉ�ॉर के िलए 2 लाख से 2.2 लाख के बीच की मािज= न
की �Bरत होती थी।

14.3 % अिधकतम P&L 
एक आयरन कॉ�ॉर बनात ेव� आपको कुछ बातc को याद रखना जBरी ह ै

YZ आप िजस PE और िजस CE को खरीद रह ेहS उसका फक?  बेची गई m.ाइक के बराबर होना चािहए।
उदाहरण के तौर पर यहा ंहमने 9800 PE और 10100 CE बेची ह।ै बेची गई m.ाइक को बचाने के िलए
हम 9600 PE पर और 10300 CE पर लॉ� गए हS। 9800 PE और 9600 PE के बीच का अंतर
200 का ह।ै इसी तरह से 10100 CE और 10300 CE के बीच का अंतर भी 200 ह।ै यह ~ेड एक
बराबर होना चािहए। म� 9800 PE को 9700 PE H100 का अंतर) खरीद कर और िफर 10100 CE को
10300 CE H200 का अंतर) से नह[ बचा सकता �।ं 

[Z अिधकतम नुकसान तब होता ह ैजब बाजार हमार ेलॉ� CE यानी 10300 CE से ऊपर चला जाए या
लॉ� PE यानी 9600 PE से नीच ेचला जाए 

\Z 8ेड = 200 यानी हमारी बेची गई m.ाइक (sold Strike )और बचाने वाली m.ाइक HProtective
Strike) के बीच का अंतर 
^Z अिधकतम मुनाफा = कुल िमला dआ Vीिमयम जो िक यहां पर 128.45 H9634/75W ह।ै 

_Z अिधकतम नुकसान = ~ेड – कुल िमला dआ Vीिमयम। यहां पर यह 200 < 128.45 = 71.54 

आप इस अ�ाय के अंत म& िदए गए dए एlेल शीट पर नजर डाल सकते हS िजसम& इस ेिवpार स ेिदखाया
गया ह।ै याद रिखए िक एlेल शीट को म�ने इस अ�ाय को िलखने के 2 िदन बाद अपडेट िकया ह,ै
इसिलए आपको वहा ंपर कुछ अंतर िदखाई दे सकता ह।ै

14.4 % ROI और लॉिजि@A 
शॉट? m.Sगल बनाने पर आपको ₹23,288 का Vीिमयम िमला ह ैजबिक एक आयरन कॉ�ॉर बनाकर आपको
₹9643 का Vीिमयम िमलेगा। यह सच ह ैिक ^पए म& देखने पर आयरन कॉ�ॉर म& Vीिमयम कम िमलता
िदख रहा ह।ै लेिकन अगर आप लगने वाले मािज= न के िहसाब से देख& तो आपको ROI आयरन कॉ�ॉर के
प� म& िदखाई देगा।

शॉट? �&गल म& ₹1,45,090 का मािज= न लगता ह ैिजसकी वजह से ROI होगा 

23,288/1,45,090

b16%.

आयरन कॉ�ॉर के िलए मािज= न की जBरत ह ै₹44,303 इसिलए ROI होगा 

9,643/44,303

b 21%

एक .ेडर के तौर पर आपको ROI पर नजर रखनी चािहए ना िक िमलने वाले कुल ^पयc पर , और मािज= न म&
होने वाली कमी की वजह से आपको यहा ंROI म& एक बqा फायदा िदखाई पqेगा। 

इस .ेड को सफल बनाने के िलए सबस ेजBरी चीजc म& से एक यह ह ैिक आप इसको सही �म म& कर�।
अगर आप आयरन कॉ�ॉर बनान ेजा रह ेहS तो उस .ेड का सही �म होगा – 

फार OTM काल ऑ-न को खरीिदए 

OTM कॉल ऑ-न को बेिचए 

फार OTM पुट को खरीद� 
OTM पुट ऑ-न को बेिचए

तो यहा ंपर जBरी बात यह ह ैिक आपको शॉट? पोजीशन बनाने के पहले एक लॉ� पोजीशन बनानी चािहए। 

ऐसा करना इसिलए जBरी ह ैKcिक शॉट? ऑ-न पोजीशन म& aादा मािज= न लगता ह ैइसिलए अगर आपने
लॉ� पोजीशन पहले बनाई ह ैतो िस�म को पता ह ैिक आप का िरk सीिमत ह।ै इसिलए िस�म आपसे
शॉट? पोजीशन के िलए भी कम मािज= न मांगेगा। 

�ान रिखए िक यहां पर म�न ेROI कैलकुलेशन को मािज= न की रकम के िहसाब से ही देखा ह।ै ऑ-न को
खरीदने के िलए जो रकम देनी पqेगी या ऑ-न बेचने पर जो रकम िमलेगी म�ने उस पर यहां �ान नह[ िदया
ह।ै 

तो अब मेरी सलाह यह होगी िक एक .ेडर के तौर पर आप अलग-अलग m.ाइक को चुन& िजस पर आप लॉ�
पोजीशन बना सकते हS और देख& िक आपको िकतना Vीिमयम िमल रहा ह,ै ]ेक इवन �ाइंट Kा ह ैऔर
अिधकतम नुकसान Kा हो सकता ह।ै 

अपने िवचार और सवाल नीच ेिलख&.

इस अCाय की मुE बातF 
NSC के नए मािज= न >ेमवक?  की वजह से माक| ट }ू.ल और हGे m.ैटेजी के िलए मािज= न की जBरत

कम हो गयी ह।ै
वैसे तो शॉट? m.Sगल एक बdत अ5ी m.ैटेजी ह ैलेिकन इसके दोनc िसर ेया छोर खुले dए होत ेहS इसिलए

असीिमत नुकसान हो सकता ह।ै
शॉट? m.Sगल का ही सुधरा dआ Bप ह ैआयरन कॉ�ॉर।
आयरन कॉ�ॉर म& OTM के लॉ� और पुट, शॉट? m.Sगल के दोनc खुले dए िसरc को बचाते हS।
आयरन कॉ�ॉर के िलए मािज= न की जBरत शॉट? m.Sगल के मुकाबल ेकाफी कम होती ह।ै

आयरन  कं ड र  एA ेल  शीट  यह ा  ँस  ेड ा उनल ोड  कर O
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Manish says:

September 24, 2020 at 6n27 pm

Sir, maine poora padha bhut hi achha hai.

1 sawal mera yeh hai ki agar koi option jo 24 September ko expiry hai.

Expiry b 24 September

Buy date b 15 september

Strike= 10900 CE LONG

Premium b 150

Lekin 15 tarikh ko LONG hone ke bad hi kisi news ke karan 10900 CE ka *premium 150 rs. Se badhakar 300 rs. Ho gya .

To kya main chahun to 10900CE jisko maine kal hi 150 rs. Me kharida tha use aaj 300 me bech sakta hun. Mujhe MARGIN bhi dena

padega. Aur wo margin ka kya hoga?

Reply

Kulsum Khan says:

September 25, 2020 at 1n15 pm

नया मािज' न (ेमवक,  आप यहा ँसे प2 सकत ेह4: https://support.zerodha.com/category/trading-and-markets/margin-leverage-and-product-

and-order-types/articles/new-margin-framework-benefits

Reply

Bhupendra kuldeep says:

February 23, 2021 at 12n13 am

Hindi module ka bhi PDF file update krwa dijiye.

Reply

Kulsum Khan says:

February 23, 2021 at 12n40 pm

ज5 ही उपल9 कराया जायेगा।

Reply

Dhananjay Yadav says:

May 11, 2021 at 5n50 pm

Call writing kabhi bhi square off Kiya ja sakta hai please jawab dene ka kasht kare

Reply

Kulsum Khan says:

May 12, 2021 at 11n21 am

ए>पायरी स ेपहले कभी भी।

Reply

reeyaj sande says:

June 4, 2021 at 6n00 pm

hi zerodha team .very great information given u in this series .par aur bhi option strategy ke bare me bataye jaise ki butterfly

,calender,iron fly,multi butterfly etc.woh bhi hindi me

Reply

Kulsum Khan says:

June 7, 2021 at 11n00 am

हमने इस मॉBूल मD सब समझाया ह ैकृपया इसको पूरा प2J।

Reply

RAGHURAJ SINGH says:

June 27, 2021 at 7n56 pm

KYAA AAP VIDEO BHI BANAAKAR DAAL SAKTE HAIN

Reply

Kulsum Khan says:

June 28, 2021 at 10n26 am

िLलहाल कंटJट िसफ,  Qॉग के Rप मD ही उपल9 ह।ै

Reply
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