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آموزش
قسمت بیستم

ازیکهربهمعاملهاختیارحساسیتمیزانبهتوجهباوشودگرفتهنظردرقیمتبرموثرمتغیرهایتماماستلازماختیار،بازاردرمناسبموقعیتیکاتخاذبرای
در.می‌کنداندازه‌گیریرامعاملهاختیارمعاملاتیموقعیتریسکازمختلفیابعادیونانیپارامترهایازهرکدام.شوداتخاذریسکپوششبرایمناسبیراهبردمتغیرها،

.شویمآشنا(Γ)گاماپارامتربامی‌کنیمسعیقسمتایندروشدیمآشنادلتاپارامترضریبباقبلیبخش‌های

(Γ)گاما
عنوانبه.اختپردمعاملهاختیارقیمتمحاسبهبهدلتاداشتنبامیتوانکهاستاینبرفرض(.استشدهدادهتوضیحمفصلآموزشقبلیقسمتدر)دلتاپوششدر

تیاراخقیمتوشدخواهدمحاسبهدلتاضریبدرسهمقیمتتغییراتضربحاصلازمعاملهاختیارقیمتتغییراتکند،حرکت’SبهSازسهمقیمتکههنگامیمثال
موقعیتوشدهریسکپوششخطایبهمنجر”Cو’Cبینتفاوت.می‌شودبرابر”Cباخریداختیارقیمتواقعیتدرکهحالیدر.یافتخواهدتغییر’CبهCازمعامله

.می‌کنداندازه‌گیریراتحدباینمقدارگاما.داردبستگیسهمقیمتومعاملهاختیارقیمتبینرابطهتحدببهخطااین.می‌کندمواجهخطربارامعامله‌گر

(Γ)1گاما–ریسک پارامترهای پوشش 

دقیمت اختیار خری

قیمت سهام

C”
C’

C

S S’

گاماکاربرد
باپرتفوییدلتاتغییرنسبتازاستعبارتمعاملات،اختیارازمتشکلپرتفویکگاما
برایوندمی‌کتغییرتدریجبهدلتاباشدکوچکگامااگر.پایهداراییقیمتبهتوجه
مجددتعدیلدفعاتتعداددلتا،بهنسبتبی‌تفاوتپرتفوییکنگهداریوایجاد

اما.بودخواهدلازمریسکپوششانجامبرایکمترینسبتا ‌(Rebalancing)پرتفوی
اسیتحسدارایدلتاعوامل،بقیهماندنثابتفرضباباشد،بزرگگاماکهصورتیدر

‌تفاوتبیپرتفوییکنگهداریلذا.بودخواهدپایهداراییقیمتبهبالایینسبتا ‌
یزآممخاطرهحدیتابماند،باقیتغییربدونزمانیدورههردرکهدلتا،بهنسبت
.بودخواهد

گامامحاسبه
پرداختسودکهسهامیبرصادرهاروپاییفروشیاخریداختیاریکمورددر

:می‌شودمحاسبهزیرعبارتباگامامقدارنمی‌کند،

Γ =
N(d1)

S0𝜎 𝑇

روبهرونموداردر𝑆0تغییرموازاتبهآنتغییرنحوهوبودهمثبتهموارهگامامقدار
.استشدهدادهنمایش

نیازیریسک،پوششضرایببخشدرTSETMCسایتحسابماشینازاستفادهبا
.آوریدتبدسرانظرموردآپشنگامایمی‌توانیدونیستپیچیدهمحاسباتانجامبه

لفمختراهبردهایوسبدهاایجادبهآنبوسیلهمی‌توانیدگاماآوردنبدستازپس
.بپردازیدخودمعاملاتاختیارسبددر

قیمت سهام

گاما

K(قیمت اعمال)

1. Gamma



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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 %2560.61,334.657.53.02.2خودرو

(%1.5)2215.4216.26.39.1خساپا

 %106.842.74.52.312.6اهرم

(%17.9)184.169.21.92.2شستا

(%43.9)31.06.40.01.0خپارس

(%4.2)30.94.00.90.0خاور

 %100.811.90.60.20.9وبملت

(%42.7)77,469.2451,005.929.17,440.1خودرو

 %31,726.017,791.01,726.00.017.6فملی

(%52.1)2448.49,809.90.0448.4شستا

(%34.9)3282.910,119.710.9272.0خساپا

 %10.216.40.00.2118.1اهرم

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



خودرو

خساپا

شستا

اهرم

سرو

وبملت

دی

شپنا

وبصادر

خاور

2,562

2,448

2,151

1,373
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161
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81

ان
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یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

شستا

اهرم

شپنا

وبملت

585,710

198,501

95,355

62,970

18,531
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری
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اریبیشترین موقعیت های بسته شده در روز ج

اختیار خرید-به تفکیک دارایی پایه ( 1)موقعیت های باز

4

قیمت اعمال* اندازه قرارداد * تعداد قرارداد باز : ارزش موقعیت باز( 1)



خودرو
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حآفرین

حریل

خگستر
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898
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میل

ارزش موقعیت های باز

خودرو

شستا

خساپا

فملی

اهرم

312,966.4

45,967.8

30,775.0

6,306.3

614.9

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 
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5,991.7

1,394.4
705.5 578.3 445.1 442.2 272.0 36.27 27.03 13.30

31.8 155.2 16.7 7.6 21.3 3.6 37.0 879.3 6.7 17.2

9015طخود
10

2600

9014طخود
10

2400

9005طملی
7

7500

9006طملی
7

8000

1215طستا
101
1112

9007طملی
7

9000

1000طسپا
52

2200

9013طخود
10

2200

0121طخود
129

3000

1074طخود
38

2600
(ميليون تومان)ارزش معاملات  5,991.7 1,394.4 705.5 578.3 445.1 442.2 272.0 36.3 27.0 13.3

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  31.8 155.2 16.7 7.6 21.3 3.6 37.0 879.3 6.7 17.2
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

34.0

9.6 8.9 6.7 4.4 4.4 3.9 2.2 2.1 1.9

25.4 4.0 17.9 10.1 6.7 12.7 2.8
87.9

10.7 5.8

9015ضخود
10

2600

9012ضخود
10

2000

1002ضسپا
52

2600

9014ضخود
10

2400

1000ضسپا
52

2200

1074ضخود
38

2600

1219ضهرم
115

13000

9016ضخود
10

2800

1224ضهرم
115

20000

9013ضخود
10

2200
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  34.0 9.6 8.9 6.7 4.4 4.4 3.9 2.2 2.1 1.9

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 25.4 4.0 17.9 10.1 6.7 12.7 2.8 87.9 10.7 5.8
(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

 %98.10.49547431 %10,0006710.31039,35010,1038.1بساما1103ضبساما

 %46.90.54188154 %3,4006714.9743,2513,4746.9سامان1105ضسامان

 %24.40.431,58568 %22,00011656.994118,25022,94125.7اهرم1225ضهرم

 %38.70.4356062 %13,000214306.134510,65013,34525.3بهين رو0307ضهین

 %172.40.145558 %6,000881.6354,4636,03535.2وبملت1160ضملت

.(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)1,001.00.000 %5,000531.152,4405,005105خساپا1010ضسپا

(%98)267.70.000 %4,000399.3152,6384,01552خودرو1080ضخود

(%96)33.50.0315 %13,0004340.04009,77013,40037شبندر1009ضبدر

(%93)1,084.30.000 %3,250114.332,6383,25323خودرو9018ضخود

(%92)1,501.00.001 %12,000361.088,19012,00847شپنا1063ضشنا



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

(%99.8)1,999.00.000(%24)2,000114.512,6381,999خودرو9012طخود

(%97.5)66.70.000(%32)8121023.3121,172800شستا1212طستا

(%90.7)732.30.000(%17)2,2001136.332,6382,197خودرو9013طخود

(%59.5)0.087-140.2(%10)2,400111,394.4172,6382,383خودرو9014طخود

(%51.7)0.2127-19.2(%10)1,112102445.1551,1721,057شستا1215طستا

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

 %0.9453729.7-17.1 %7,5008705.54146,9307,0862فملي9005طملی

 %1.001,02512.0-7.7 %8,0008578.39156,9307,0852فملي9006طملی

 %0.654498.6-6.3 %3,00011610.94132,4402,5876خساپا1223طسپا

 %1.002,0195.6-3.7 %9,0008442.21,9136,9307,0872فملي9007طملی

 %0.751690.9-15.8(%0)2,800112.01672,6382,633خودرو9016طخود
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52

2600

1220ضستا
101
1612

9016ضخود
10

2800

1219ضهرم
115

13000

1000ضسپا
52

2200

1224ضهرم
115

20000

1216ضستا
101
1212

9017ضخود
10

3000

1214ضستا
101
1012

1,002

986

980

421

401

372

344

338

320

200

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

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

(ریال)قیمت اعمال 

1010ضسپا
52

5000

1011ضسپا
52

5500

1230ضهرم
115

34000

1002ضسپا
52

2600

9014ضخود
10

2400

(27,098.5)

(16,584.7)

(16,061.6)

(11,769.2)

(6,651.8)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

9017ضخود
10

3000

9016ضخود
10

2800

9015ضخود
10

2600

1220ضستا
101
1612

9016ضستا
17

1212

170,550

164,307

100,584

70,167

58,487
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
10

2400

1215طستا
101
1112

9013طخود
10

2200

9015طخود
10

2600

9012طخود
10

2000

1000طسپا
52

2200

310طحافرین
189

4968

0121طخود
129

3000

310طحریل
189

3985

1212طستا
101
812

517

259

183

128

49

28

25

19

19

16

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9014طخود
10

2400

9015طخود
10

2600

1215طستا
101
1112

1000طسپا
52

2200

1223طسپا
115

3000

209,768.2

119,355.9

45,386.1

16,522.0

13,635.0
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

9012طخود
10

2000

0121طخود
129

3000

1220طستا
101
1612

1225طهرم
115

22000

1218طستا
101

1412

(28,802.2)

(39.0)

(7.9)

(2.2)

(1.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



9017ضخود
10

3000

9007ضذوب
14

4000

9018ضخود
10

3250

9016ضخود
10

2800

1160ضملت
87

6000

(37.5%)

(26.1%)

(25.0%)

(25.0%)

(22.2%)

1223طسپا
115

3000

0121طخود
129

3000

1215طستا
101
1112

9005طملی
7

7500

10.0%

7.9%

3.6%

2.2%

9004ضهای
21

2200

1061ضشنا
35

10000

1025ضستا
45
1212

1069ضخود
38
1800

1026ضستا
45
1312

18.4%

14.7%

11.1%

9.1%

8.7%

(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)

9012طخود
10

2000

9013طخود
10

2200

9014طخود
10

2400

1000طسپا
52

2200

1074طخود
38

2600

(50.0%)

(40.0%)

(37.5%)

(14.6%)

(14.5%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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