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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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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 

.(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

3

 %3136.51,084.735.41.14.0خودرو

(%7.7)198.1115.13.84.2خساپا

 %113.930.12.71.18.1اهرم

(%0.9)203.258.11.12.1شستا

(%8.4)81.18.00.70.4بهین رو

(%43.9)20.42.80.00.4خپارس

 %30.41.80.40.00.5خاور

(%37.2)78,672.5485,021.790.28,582.3خودرو

(%62.4)4599.812,615.319.1580.8شستا

(%25.4)4277.38,956.995.8181.6خساپا

 %4233.4996.6233.40.04.5فملی

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
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ارزش موقعیت های باز
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بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

خودرو

شستا

اهرم

شپنا

فملی

630,061 

212,279 

120,497 

49,542 

22,137 
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میل

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)
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شستا

حآفرین
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ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

خودرو

شستا

خساپا

فملی

اهرم

(380,271.2)

(48,359.3)

(37,018.5)

(20,785.4)

(733.4)

ان
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ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



7,570.4

967.0 579.6 202.4 181.5 95.7 71.5 25.15 23.17 19.38

28.9 236.5 21.1 3.5 46.0 6.2 9.9 7.1
1,301.0

17.3

9015طخود
8

2600

9014طخود
8

2400

1215طستا
99
1112

9007طملی
5

9000

1000طسپا
50

2200

1223طسپا
113

3000

9016طخود
8

2800

9006طملی
5

8000

9013طخود
8

2200

1074طخود
36

2600
(ميليون تومان)ارزش معاملات  7,570.4 967.0 579.6 202.4 181.5 95.7 71.5 25.1 23.2 19.4

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  28.9 236.5 21.1 3.5 46.0 6.2 9.9 7.1 1,301.0 17.3
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

21.8

4.4 3.9 3.3 3.1 2.4 2.2 1.6 1.1 0.9

36.1 13.8 18.3 11.8 4.2 6.6 2.8 8.5 10.2 10.6

9015ضخود
8

2600

1074ضخود
36

2600

1002ضسپا
50

2600

9014ضخود
8

2400

9012ضخود
8

2000

1000ضسپا
50

2200

1219ضهرم
113

13000

1073ضخود
36

2400

1216ضستا
99

1212

1001ضسپا
50

2400
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  21.8 4.4 3.9 3.3 3.1 2.4 2.2 1.6 1.1 0.9

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 36.1 13.8 18.3 11.8 4.2 6.6 2.8 8.5 10.2 10.6
(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

 %83.60.3219478 %9,000344.91098,2209,10910.8شپنا1060ضشنا

 %27.60.5924243 %4,5003051.21694,4734,6694.4وبملت9005ضملت

 %24.50.411,30839 %22,000114193.793818,01022,93827.4اهرم1225ضهرم

 %101.00.449333 %7,00067.2706,9207,0702.2فملي9004ضملی

 %61.60.452632 %1,21216393.6201,1841,2324.1شستا9016ضستا

.(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)901.00.000 %4,50091.152,6024,50573خودرو9022ضخود

(%100)715.30.000 %5,000514.172,4385,007105خساپا1010ضسپا

(%99)334.30.000 %4,000371.4122,6024,01254خودرو1080ضخود

(%98)3,251.00.000 %3,25091.612,6023,25125خودرو9018ضخود

(%86)195.40.023 %3,500511.1182,4383,51844خساپا1006ضسپا



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

(%100.0)1,999.00.000(%23)2,00092.312,6021,999خودرو9012طخود

(%98.1)89.20.000(%32)8121001.191,184803شستا1212طستا

(%91.9)1,099.00.000(%16)2,200923.222,6022,198خودرو9013طخود

(%62.8)0.1821-18.9(%11)1,112100579.6561,1841,056شستا1215طستا

(%51.0)0.3450-11.0(%6)1,21210015.91011,1841,111شستا1216طستا

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

 %0.9654816.3-14.9 %7,50065.94716,9207,0292فملي9005طملی

 %1.001,0426.4-7.2 %8,000625.19796,9207,0211فملي9006طملی

 %0.664125.3-6.7 %3,00011495.73912,4382,6097خساپا1223طسپا

 %1.002,0374.0-3.6 %9,0006202.41,9596,9207,0412فملي9007طملی

(%21.7)0.52314-6.5(%0)3,00012818.74012,6022,599خودرو0121طخود
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ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

9

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

9017ضخود
8

3000

9016ضخود
8

2800

9015ضخود
8

2600

1074ضخود
36

2600

1220ضستا
99

1612

(183,169.5)

(151,739.6)

(120,317.1)

(77,551.8)

(70,007.5)

ان
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ن ت
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میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

1010ضسپا
50

5000

9014ضخود
8

2400

1011ضسپا
50

5500

1230ضهرم
113

34000

1002ضسپا
50

2600

26,546

18,613

16,118

16,062

13,687
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
8

2400

1215طستا
99
1112

9013طخود
8

2200

9012طخود
8

2000

310طحافرین
187

4968

0121طخود
127
3000

310طحریل
187

3985

1212طستا
99
812

1206طستر
92

4500

309طحافرین
187

4768

307

213

171

78

25

19

19

16

16

15

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9012طخود
8

2000

1220طستا
99

1612

1225طهرم
113

22000

1218طستا
99

1412

9018طخود
8

3250

31,510.4

7.9

2.2

1.0

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
8

2400

9015طخود
8

2600

1215طستا
99
1112

1000طسپا
50

2200

9013طخود
8

2200

(224,945.8)

(170,995.2)

(47,767.2)

(22,763.8)

(15,284.1)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



9018ضخود
8

3250

9017ضستا
15

1312

9017ضخود
8

3000

1005ضبدر
40

9000

9016ضخود
8

2800

(50.0%)

(40.0%)

(33.3%)

(26.5%)

(18.8%)

9016طخود
8

2800

9006طملی
5

8000

9005طملی
5

7500

1216طستا
99

1212

9007طملی
5

9000

5.6%

4.6%

4.1%

3.1%

1.7%

0308ضهین
211

14000

1080ضخود
36

4000

1010ضسپا
50

5000

0307ضهین
211

13000

1217ضسپا
113
1900

62.9%

33.3%

33.3%

31.9%

19.5%

(1)بیشترین تغییرات قیمت

11

اختیار فروش

اختیار خرید
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

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

9013طخود
8

2200

9014طخود
8

2400

1000طسپا
50

2200

9015طخود
8

2600

1217طستا
99

1312

(66.7%)

(55.6%)

(23.2%)

(21.4%)

(13.8%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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