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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–پارامترهای پوشش ریسک 

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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0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%
10%

0

5

10

15

20

25

30

35

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش معاملات (محور سمت راست)ارزش معاملات به ارزش مفهومی 

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

(1)

اختیار خرید

اختیار فروش



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

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

(2)(3)

اختیار خرید

اختیار فروش



بیشترین ارزش معاملات اختیار به تفکیک دارایی پایه
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(%0.7)2448.81,241.117.031.8خودرو

(%7.0)1610.2157.03.96.2خساپا

 %147.553.24.92.62.8اهرم

(%8.3)152.670.50.91.6شستا

(%10.3)81.814.71.10.7بهین رو

(%47.5)30.43.10.00.4خپارس

(%28.6)30.412.50.00.4ذوب

(%35.9)89,620.3393,990.98,454.71,165.6خودرو

 %3866.17,338.4866.10.013.0فملی

(%55.3)7762.315,370.126.8735.5شستا

(%46.8)3203.66,970.46.6197.0خساپا

 %111.1662.30.011.154.3اهرم

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

2,608

2,451

2,165

1,399

214

164
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100

86

83
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وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

خودرو

اهرم

بهین رو

شستا

فملی

45,112

25,142

23,041

13,783

4,057

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

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

4

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



خودرو

شستا

خساپا

حآفرین

فملی

حریل

خگستر

کارا

تپسی

اهرم

965

287

49

40
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3.30

2.60

1.53
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میل

ارزش موقعیت های باز

خودرو

فملی

خساپا

شستا

اهرم

67,304.8

14,494.5

6,243.5

2,391.5

118.5

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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8,381.0

1,160.6 732.8 356.6 271.1 238.4 197.0 32.19 30.56 16.90

26.5 144.1 20.2 7.4 3.6 15.7 35.2 16.8 10.4 12.1

9015طخود
9

2600

9014طخود
9

2400

1215طستا
100
1112

9006طملی
6

8000

9007طملی
6

9000

9005طملی
6

7500

1000طسپا
51

2200

1074طخود
37

2600

9016طخود
9

2800

1216طستا
100
1212

(ميليون تومان)ارزش معاملات  8,381.0 1,160.6 732.8 356.6 271.1 238.4 197.0 32.2 30.6 16.9
ارزش مفهومی به ارزش معاملات  26.5 144.1 20.2 7.4 3.6 15.7 35.2 16.8 10.4 12.1

(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

25.3

6.0 5.7 5.5 5.3 4.0 3.2 2.7 2.2 1.9

34.1 19.1 4.3 11.8 13.7 2.8 6.3 7.2 8.4 11.6

9015ضخود
9

2600

1002ضسپا
51

2600

9012ضخود
9

2000

9014ضخود
9

2400

1074ضخود
37

2600

1219ضهرم
114

13000

9013ضخود
9

2200

1000ضسپا
51

2200

1073ضخود
37

2400

1224ضهرم
114

20000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  25.3 6.0 5.7 5.5 5.3 4.0 3.2 2.7 2.2 1.9

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 34.1 19.1 4.3 11.8 13.7 2.8 6.3 7.2 8.4 11.6
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات

بیشترین ارزش معاملات به تفکیک نماد

6

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 

اختیار خرید

اختیار فروش

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



فاصله بهای اختیار خرید تا ارزش بلک شولز

7

ارزان ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت 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

 %52.90.3221156 %7,000494.01356,1007,13517.0بركت1004ضبرک

 %37.20.5022045 %5,500312.61525,3505,6525.6فولاد9005ضفلا

 %26.70.5723735 %4,5003122.51754,4664,6754.7وبملت9005ضملت

 %16.70.7710,03232 %120,000386.07,626125,140127,6262.0سرو1021ضسرو

 %95.30.236523 %5,000313.3534,4665,05313.1وبملت9006ضملت

.(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)1,834.30.000 %5,500521.532,4275,503127خساپا1011ضسپا

(%100)834.30.000 %5,000523.262,4275,006106خساپا1010ضسپا

(%99)334.30.000 %4,000383.5122,5944,01255خودرو1080ضخود

(%98)1,626.00.000 %3,250101.422,5943,25225خودرو9018ضخود

(%96)221.60.011 %3,750524.0172,4273,76755خساپا1007ضسپا



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

(%99.9)999.00.000(%23)2,000101.422,5941,998خودرو9012طخود

(%97.4)80.20.000(%32)8121012.7101,172802شستا1212طستا

(%89.3)0.010-732.3(%15)2,200102.432,5942,197خودرو9013طخود

(%55.7)0.2126-18.2(%10)1,112101732.8581,1721,054شستا1215طستا

(%50.8)0.109-132.3(%8)2,400101,160.6182,5942,382خودرو9014طخود

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

 %0.1546454.3-48.8(%18)15,00011511.130117,91014,699اهرم1221طهرم

 %0.9554924.2-16.0 %7,5007238.44426,9207,0582فملي9005طملی

 %1.001,04111.1-7.5 %8,0007356.69376,9207,0632فملي9006طملی

 %0.684419.4-6.4 %3,0001156.64032,4272,5977خساپا1223طسپا

 %1.002,0365.6-3.7 %9,0007271.11,9286,9207,0722فملي9007طملی



9015ضخود
9

2600

1002ضسپا
51

2600

1220ضستا
100
1612

9016ضخود
9

2800

1219ضهرم
114

13000

1000ضسپا
51

2200

1224ضهرم
114

20000

1216ضستا
100
1212

9017ضخود
9

3000

1214ضستا
100
1012

1,022

984

980

408

408

372

356

338

333

202

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 

9012ضخود
9

2000

9016ضخود
9

2800

9014ضخود
9

2400

9007ضملت
30

5500

1002ضسپا
51

2600

(12,651.0)

(12,567.5)

(11,960.9)

(2,024.0)

(1,918.3)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

1074ضخود
37

2600

9015ضخود
9

2600

9017ضخود
9

3000

1224ضهرم
114

20000

0308ضهین
212

14000

26,447

19,733

12,620

12,294

11,553
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
9

2400

1215طستا
100
1112

9013طخود
9

2200

9015طخود
9

2600

9012طخود
9

2000

1000طسپا
51

2200

310طحافرین
188

4968

0121طخود
128
3000

310طحریل
188

3985

1212طستا
100
812

532

261

186

180

47

34

25

19

19

17

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9015طخود
9

2600

9014طخود
9

2400

9005طملی
6

7500

1000طسپا
51

2200

9006طملی
6

8000

51,639.4

15,177.6

7,905.8

6,241.8

4,616.8
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

9012طخود
9

2000

1216طستا
100
1212

(2,708.2)

(67.8)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



0207ضجهش
163

12000

0205ضجهش
163
10000

9017ضخود
9

3000

9016ضخود
9

2800

9007ضذوب
13

4000

(65.0%)

(51.3%)

(50.0%)

(50.0%)

(45.3%)

9012طخود
9

2000

9016طخود
9

2800

9015طخود
9

2600

9005طملی
6

7500

0121طخود
128
3000

100.0%

49.7%

27.7%

11.1%

9.4%

0308ضهین
212

14000

1010ضسپا
51

5000

0307ضهین
212

13000

119ضخاور
135

3280

0306ضهین
212

12000

70.7%

60.0%

36.2%

18.3%

17.8%

(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)

1212طستا
100
812

1000طسپا
51

2200

(25.0%)

(1.5%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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