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آموزش
قسمت نوزدهم

ریسکوششپراهبردمعاملات،اختیارازاستفادهباریسکپوششمختلفراهبردهایمیاندر.استریسکپوششومدیریتمشتقه،ابزارکاربردهایاصلی‌ترینازیکی
تغییربهتوجهباعاملهماختیارقیمتتغییرنسبتدلتاکهگفتیموکردیممعرفیرا(∆)معاملهاختیاردلتایقبلیقسمتدر.داردزیادیاستفادهدلتاضریبازاستفادهبا

.می‌دهدنشانپایهداراییقیمتهمراهبهرااختیارقیمترابطهکهاستمنحنیشیبدلتادیگرعبارتبهاست،پایهداراییقیمت
اختیارقیمتدرواحدی60تغییرشاهدپایهداراییقیمتدرواحدی100تغییرصورتدرکهکردعنوانمیتوانباشد،0.6بابرابرخریداختیاریکدلتایاگرمثالعنوانبه

.بودخواهیمخرید
درهمیشهاآنهدلتایسهم،خودوآتیقراردادهایبرای.میرودکاربهنیزمشتقاتسایرمورددرونیستمعاملاتاختیاربهمربوطتنهادلتامفهومکهاستذکربهلازم

.بودخواهد-1بابرابرفروشسمتدرو1بابرابرخریدسمت

(∆)1پوشش ریسک با استفاده از دلتا

مثالیکبادلتاریسکپوشششرح
ازاستفادهباداردقصدوکردهسهم12خریدبهاقدامسرمایه‌گذاری.است0.6دلتایباریال010آنخریداختیارقیمتریال،1000سهامقیمتکهبگیریمنظردرراشرایطی
ایناجرایدرلیاصسوالحال.نمایدخریداختیارفروشبهاقدامبایدمنظوربدین.کندخنثیقیمتیتغییراتبهنسبتراخودسرمایه‌گذاریسبدریسکدلتا،ضریب
:کردخواهیماستفادهذیلمعادلاتازمنظوربدیننماید؟اتخاذبایدخریداختیارفروشموقعیتتعدادچهکهاستاینراهبرد

تعداد سهم تحت مالکیت*تغییرات قیمت سهم=تعداد موقعیت های فروش اختیار خرید*تغییرات قیمت اختیار خرید
تغییرات قیمت اختیار خرید=دلتا*تغییرات قیمت سهم

تعداد موقعیت های فروش اختیار خرید=تعداد سهم تحت مالکیت/دلتا
تعداد موقعیت های فروش اختیار خرید=12/0.6= 20

ریالکیسهمقیمتاگرزیرا.داشتنخواهدشخصکلزیانوسودبرتاثیریسهمقیمتتغییراتکند،بازخریداختیارفروشموقعیت20سرمایه‌گذاراگرحالتایندر
کاهشبابتریالی1*0.6*20=12زیانیکبهمنجرتغییراینهمزماناما‌شدخواهدشدهخریداریسهامبابتسودریال1*12=12صاحبشخصشود،بیشتر
یجهنتدر.شدخواهدجبرانخریداختیارفروشموقعیتارزشافزایشبانیزسهمقیمتکاهشصورتدرشرایطاینهمچنین.شدخواهدفروخته‌شدهاختیارقیمت

راهبرد،ودمی‌شعملیاتیومحاسبهدلتاپارامترمفهومازاستفادهباکهراهبرداینبه.کردخواهدسودکسبنهودیدخواهدزیاننهسهمقیمتتغییرازسرمایه‌گذار
.می شودگفتهدلتابهنسبتبی تفاوت

بهاقدامپس.د‌مانخواهدباقیدلتابهبی‌تفاوتکوتاهمدتیبرایفقطسرمایه‌گذارسبدبنابراینمی‌کند،تغییرزمانطولدردلتاچونکهاستضرورینکتهایندرک
قیمتنظریه،درشد،گفتهقبلقسمتدرکههمانطور.می‌گویند2مجددتعدیلاصطلاحا ‌فراینداینبهکهشود،تعدیلواصلاحدوره‌ایصورتبهبایدریسکپوشش
راهبردتاشودبازبایدخریداختیارفروشموقعیت0.1/12=4معادلیابد،کاهش0.5به0.6ازدلتابالامثالدراگربنابراین.دارندمستقیمرابطهدلتاضریبوسهام

.شودبرقراردوبارهدلتاریسکپوشش
.می‌شودمحسوبشولزبلکمدلشروعنقطهدلتاازاستفادهباریسکپوششمفهوم:نکته

1. Delta Hedging
2. Rebalancing

تغییر ارزش با دارایی پایه تعداد موقعیتدلتا موقعیت معامله دارایی

12‌=1‌*12 12 1+ خرید سهام
12-‌=0.6-‌*20 20 0.6- فروش اختیار‌خرید
0‌=12–12 - 0نزدیک‌به‌ لتاراهبرد‌بی‌تفاوت‌به‌د مجموع



ارزش معاملات
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قیمت دارایی پایه* اندازه قرارداد * حجم معامله :ارزش مفهومی معاملات( 1)

(1)

اختیار خرید

اختیار فروش



(1)شاخص فاصله تا ارزش ذاتی
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ارزش معاملات در زیان ارزش معاملات در سود (محور سمت راست)شاخص فاصله تا ارزش ذاتی 
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ارزش معاملات در زیان  ارزش معاملات در سود  (محور سمت راست)شاخص فاصله تا ارزش ذاتی 

.(شده استSmoothنمودار خطی مربوط به داده های )میانگین موزون فواصل قیمت هر اختیار با ارزش بلک شولز بر اساس ارزش معاملات : شاخص فاصله تا ارزش ذاتی( 1)
(قیمت دارایی پایه< قیمت اعمال )، اختیار فروش (قیمت دارایی پایه> قیمت اعمال )اختیار خرید : قرارداد در سود( 2)
(قیمت دارایی پایه> قیمت اعمال )، اختیار فروش (قیمت دارایی پایه< قیمت اعمال )اختیار خرید : قرارداد در زیان( 3)

(2)(3)

اختیار خرید

اختیار فروش



بیشترین ارزش معاملات اختیار به تفکیک دارایی پایه
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 %2640.21,080.838.51.75.4خودرو

(%0.7)169.4142.24.35.1خساپا

 %137.743.16.21.57.3اهرم

(%11.3)176.083.62.93.1شستا

(%7.2)40.916.60.90.0ذوب

(%10.3)30.83.80.70.1خاور

 %110.39.60.10.322.0وبملت

(%50.6)78,737.2438,972.327.38,709.9خودرو

 %32,242.620,933.71,933.5309.111.8خساپا

(%53.0)2972.820,235.915.9956.9شستا

 %34.156.24.00.020.1فملی

 %24.0185.81.03.055.9اهرم

اختیار خرید

تعداد نمادهای نماد
با معامله

ارزش معاملات
(میلیارد تومان)

ارزش مفهومی معاملات
(میلیارد تومان)

ارزش معاملات در سود
(میلیارد تومان)

ارزش معاملات در زیان
(میلیارد تومان)

میانگین فاصله 
با ارزش ذاتی

اختیار فروش

تعداد نمادهای نماد
با معامله

ارزش معاملات
(میلیون تومان)

ارزش مفهومی معاملات
(میلیون تومان)

ارزش معاملات در سود
(میلیون تومان)

ارزش معاملات در زیان
(میلیون تومان)

میانگین فاصله 
با ارزش ذاتی



خساپا
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2,442
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ارزش موقعیت های باز

توان

فیروزه
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بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

خودرو

شستا

اهرم

شپنا

وبملت

(448,496.1)

(170,644.7)

(35,891.6)

(34,032.6)

(15,616.4)

ان
وم

ن ت
یو

میل

اریبیشترین موقعیت های بسته شده در روز ج

اختیار خرید-به تفکیک دارایی پایه ( 1)موقعیت های باز
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قیمت اعمال* اندازه قرارداد * تعداد قرارداد باز : ارزش موقعیت باز( 1)



خودرو

شستا

حآفرین

حریل

خگستر

خساپا

فملی

کارا

تپسی

اهرم

585

239

40
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ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 
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خودرو

شستا

خساپا

فملی

اهرم

(255,870.1)

(47,869.3)

(12,253.1)

(1,735.4)

(384.1)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



5,694.9

2,890.5

1,933.5

956.9
306.8 113.0 27.2 15.93 5.82 5.70

24.0 81.6 6.2 20.9 29.3 522.2 6.4 13.2 13.5
1,305.5

9015طخود
11

2600

9014طخود
11

2400

1223طسپا
116

3000

1215طستا
102
1112

1000طسپا
53

2200

9013طخود
11

2200

0121طخود
130
3000

1216طستا
102
1212

1074طخود
39

2600

9012طخود
11

2000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  5,694.9 2,890.5 1,933.5 956.9 306.8 113.0 27.2 15.9 5.8 5.7

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  24.0 81.6 6.2 20.9 29.3 522.2 6.4 13.2 13.5 1,305.5
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

27.8

5.8 5.0 4.8 3.6 2.7 1.8 1.8 1.6 1.3

29.0 2.7 11.0 19.2 7.6 4.3 4.6 10.1 13.4
93.3

9015ضخود
11

2600

1219ضهرم
116

13000

9014ضخود
11

2400

1002ضسپا
53

2600

1000ضسپا
53

2200

9012ضخود
11

2000

1214ضستا
102
1012

1216ضستا
102
1212

1074ضخود
39

2600

9016ضخود
11

2800
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  27.8 5.8 5.0 4.8 3.6 2.7 1.8 1.8 1.6 1.3

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 29.0 2.7 11.0 19.2 7.6 4.3 4.6 10.1 13.4 93.3
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات

بیشترین ارزش معاملات به تفکیک نماد

6

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 

اختیار خرید

اختیار فروش

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



فاصله بهای اختیار خرید تا ارزش بلک شولز

7

ارزان ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالدارایی پایهنماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
فاصله تا(1)سربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتا(3)اهرم(2)سربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

 %25.60.441,60680 %22,000117354.189418,22022,89425.7اهرم1225ضهرم

 %39.70.401,18953 %30,0001109.377526,00030,77518.4فيروزه1206ضروز

 %33.00.341,11148 %24,00011749.774918,22024,74935.8اهرم1226ضهرم

 %501.00.071645 %5,500332.5114,4715,51123.3وبملت9007ضملت

 %8.90.833,52440 %20,000122254.62,52421,44822,5245.0كاريس1203ضکاریس

.(کارمزد معاملات لحاظ نشده است)قیمت اعمال + قیمت اختیار : سربه سر (1)
(قیمت سربه سر/ قیمت دارایی پایه )-1: فاصله تا سربه سر(2)
قیمت سربه سر/ قیمت اختیار : اهرم(3)

.تنها نمادهایی با ارزش معاملات بیشتر از یک میلیون تومان لحاظ شده اند

گران ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالدارایی پایهنماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش معاملات
(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
ا فاصله تسربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتااهرمسربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

(%100)1,376.00.000 %5,500541.142,4015,504129خساپا1011ضسپا

(%100)1,001.00.000 %5,000546.452,4015,005108خساپا1010ضسپا

(%98)236.30.000 %4,000408.8172,6114,01754خودرو1080ضخود

121ضکرمان
(%97)2.80.1626 %1,8001082.01,0001,1842,800136كرمان0

(%95)813.50.000 %3,250121.242,6113,25425خودرو9018ضخود



فاصله بهای اختیار فروش تا ارزش بلک شولز

8
.(کارمزد معاملات لحاظ نشده است)قیمت اعمال -قیمت اختیار : سربه سر (1)

.تنها نمادهایی با ارزش معاملات بیشتر از یک میلیون تومان لحاظ شده اند

گران ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالدارایی پایهنماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش معاملات
(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
ا فاصله تسربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتااهرمسربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

(%99.6)999.00.000(%23)2,000125.722,6111,998خودرو9012طخود

(%88.3)0.011-439.0(%16)2,20012113.052,6112,195خودرو9013طخود

(%67.3)0.1110-74.0(%9)2,400122,890.5322,6112,368خودرو9014طخود

(%53.3)0.2126-18.9(%10)1,112103956.9561,1721,056شستا1215طستا

(%45.8)0.38105-12.5(%8)2,600405.81932,6112,407خودرو1074طخود

ارزان ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالدارایی پایهنماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
فاصله تا(1)سربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتا(3)اهرم(2)سربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

 %0.1554782.3-49.0(%19)15,0001173.030018,22014,700اهرم1221طهرم

 %0.9252428.5-17.4 %7,50093.04086,9407,0922فملي9005طملی

 %0.6746820.1-6.7 %3,0001171,933.53902,4012,6109خساپا1223طسپا

(%1.7)0.37115-19.5(%5)2,400542.31172,4012,283خساپا1001طسپا

(%3.2)0.931,665-4.2 %9,000661.01,7206,9407,2805فملي1184طملی
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9015ضخود
11

2600

1219ضهرم
116

13000

1000ضسپا
53

2200

1224ضهرم
116

20000

1216ضستا
102
1212

9016ضخود
11

2800

1214ضستا
102
1012

9014ضخود
11

2400

998

910

901

368

358

319

311

257

199

199
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ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

9016ضخود
11

2800

9017ضخود
11

3000

9015ضخود
11

2600

1220ضستا
102
1612

9016ضستا
18

1212

(148,503.0)

(91,794.6)

(85,903.7)

(69,228.8)

(49,388.9)

ان
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

1010ضسپا
53

5000

1011ضسپا
53

5500

1230ضهرم
116

34000

1073ضخود
39

2400

1005ضسپا
53

3250

20,596

16,585

16,402

5,922

3,426
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



9014طخود
11

2400

1215طستا
102
1112

9013طخود
11

2200

9012طخود
11

2000

310طحافرین
190

4968

0121طخود
130
3000

310طحریل
190

3985

1212طستا
102
812

1206طستر
95

4500

309طحافرین
190

4768

307

213

171

78

25

19

19

16

16

15

ان
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د ت
یار
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ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9012طخود
11

2000

0121طخود
130
3000

1220طستا
102
1612

1218طستا
102
1412

9018طخود
11

3250

27,482.8

51.9

7.9

1.3

0.3
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

9014طخود
11

2400

9015طخود
11

2600

1215طستا
102
1112

9013طخود
11

2200

1000طسپا
53

2200

(160,442.4)

(80,937.5)

(47,211.1)

(41,966.1)

(11,682.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



1232ضهرم
116

42000

1203ضکاریس
121

20000

9005ضملت
32

4500

9017ضستا
18

1312

1223ضسپا
116

3000

(51.0%)

(49.8%)

(42.0%)

(33.3%)

(32.7%)

9005طملی
8

7500
12.6%

1004ضبرک
50

7000

1006ضسپا
53

3500

1215ضسپا
116

1700

1122ضخود
74

3000

0206ضتاب
158
10000

86.9%

50.0%

17.7%

12.2%

10.9%

(1)بیشترین تغییرات قیمت

11

اختیار فروش

اختیار خرید
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

.تنها قراردادهایی که طی دور معاملاتی منتهی به روز جاری دارای ارزش معاملاتی بیش از یک میلیون تومان هستند، لحاظ شده اند(1)

1001طسپا
53

2400

9014طخود
11

2400

9013طخود
11

2200

9012طخود
11

2000

1000طسپا
53

2200

(60.2%)

(53.9%)

(50.0%)

(33.3%)

(32.7%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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