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آموزش
21قسمت 

نزدیک‌تراب.می‌کندبررسیرازمانبهمعاملهاختیارارزشحساسیتتتا.می‌گیردقراراستفادهموردمعاملاتاختیارحساسیتارزیابیدرکهاست1تتایونانی‌هاازدیگریکی
یدسررستاماندهباقیزمانبارابطهدررامعاملهاختیاریکارزشتتا.می‌شودکاستهآن(نوسان‌پذیریوزمانیارزش)2فرعیارزشازسررسید،تاریخبهآپشنیکشدن

.گرفتنظردرزمانگذشتبامعاملهاختیاریکارزشکاهشنرخعنوانبهمی‌توانراتتاعبارتیبه.می‌کنداندازه‌گیریرا(زمانیارزش)

ارزش فرعی= پریمیوم -ارزش ذاتی 

کلومی‌رسدرصفبهزمانیارزشسررسید،تاریخدر.استکمترزمانیارزشدارایکوتاه‌ترسررسیدباوبیشترزمانیارزشدارایطولانی‌ترسررسیدزمانبامعاملهاختیار
اتتکهآنجاییاز.می دهدنشانشود،گرفتهنظردرثابتعواملبقیهكهصورتیدرراروزیكگذشتبااختیارارزشتغییرتتا.می‌شودتشکیلذاتیارزشازپریمیوم

نشدنزدیکبا.یابدمیکاهشروزهراختیاریکارزشکهگرفتنظردرمقداریعنوانبهراآنمی‌تواناست،زمانطیدرآپشنیکارزشدادندستازنشان‌دهنده
با.است-0.8تتایدارایومی‌شودمعاملهریال10پریمیومبامعاملهاختیارقراردادیکمثال،عنوانبه.می‌شودنزدیکصفربهومی‌یابدکاهشتتاسررسیدزمانبه

.یابدمیکاهشریال6بهروزپنجازپستتا،مقداردرتغییرعدموشرایطسایرثباتصورتدروریال9.2بهروزیکازپسمعاملهاختیارقیمتزمان،گذشت

(Θ)تتا –پارامترهای پوشش ریسک 

1. Theta
2. Extrinsic Value

V‌:(قیمت‌تئوریک)قیمت‌اختیار‌معامله
T‌:زمان‌مانده‌تا‌سررسید

تتامحاسبه
:می‌شودمحاسبهزیرصورتبهتتاشولز،بلکرابطهازاستفادهبا

Θ = −
𝝏𝒗

𝝏𝑻

خریدختیارا Θ = −
𝑆0𝑁 d1 σ

2 T
− rKe − rTN(d2)

فروشاختیار Θ = −
𝑆0𝑁 𝑑1 𝜎

2 𝑇
+ rKe − rTN(−d2)

«تقویمروزشمار»مبنایبرراتتاتوانیممیماومی‌شوداعلامروزانهصورتبهتتامعمولا
.تاسمنفیمعاملاتاختیارتمامبرایتتامقدار.نماییماندازه‌گیری«كاریروزشمار»یا

یهبقماندنثابتفرضباسررسیدتازمانکاهشباکهاستآندرموضوعاینعلت
.شدخواهدکاستهاختیارارزشازعوامل،
قراردادمعاملاتیروزاولیندرتتااوقاتاکثرنیست،ثابتزمانطولدرتتامقدار

فاصلهاهشکوزمانگذشتباوداشتهقرارصفرنزدیکیدر(سررسیدتافاصلهبیشترین)
برعاملاتماختیارتتاسررسیدروزدرامامی‌شود،بزرگترمنفیجهتدرتتاعددسررسیدتا

لقابمقابلنموداردرکهداشت،خواهندمتفاوتیحالاتخودسودآوریوضعیتاساس
.استمشاهده

دزمان‌باقیمانده‌تا‌سررسی

تتا

(OTM)اختیار‌در‌زیان

(ITM)اختیار‌در‌سود (ATM)اختیار‌بی‌تفاوت

0

زمانگذشتدموردراماداردوجودقطعیتعدمسهامآتیقیمتمورددرزیرانیست،دلتابامشابهریسکپوششپارامترنوعیکتتاکهباشیدداشتهتوجهتتامورددر
یککهزمانگذشتخصوصدرریسکپوششبنابرایندارد،موضوعیتریسکدارایپارامترهایبرایتنها(Hedging)ریسکپوششعمل.نداردوجوداطمینانعدم

.بودخواهدبی‌معنامی‌شودمحسوبریسکبدونپارامتر
برخیوندمی‌دانمعاملهاختیارفروشسمتدرورودبرایمهمیپارامترعنوانبهراتتابرخیدارند،فراوانیاستفادهخوداستراتژی‌هایدرتتاازمعامله‌گرانوجود،اینبا
.می‌نماینداستفادهتقویمیفاصلهجملهازاستراتژی‌هاانواعاتخاذبرایتتااز



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

3

 %2829.31,333.511.218.123.8خودرو

(%5.4)189.3117.25.04.3خساپا

 %136.625.95.90.61.1اهرم

(%3.5)172.652.11.60.9شستا

(%5.6)62.56.02.40.0بهین رو

(%49.2)10.63.90.00.6خپارس

 %20.53.60.40.12.7توان

(%12.3)103,070.4201,920.82,834.4236.0خودرو

(%30.2)4527.629,441.053.2474.4خساپا

(%55.8)5224.24,551.828.7195.5شستا

 %112.8262.90.012.812.0توان

 %20.614.50.60.021.6فملی

 %10.58.20.50.039.9شتران

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

خودرو

شستا

اهرم

سرو

وبملت

دی

شپنا

وبصادر

خاور

2,458

2,455

2,212

1,472

214

164

154

133

87

86

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

شستا

شپنا

بهین رو

اهرم

توان

8,550

4,397

3,885

3,742

3,306
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

خودرو

خساپا

ذوب

هم وزن

فملی

153,251 

2,963 

1,297 

698 

21 

ان
وم

ن ت
یو

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)



خودرو

شستا

خساپا

حآفرین

فملی

حریل

خگستر

کارا

تپسی

اهرم

823

297

76

40

37

19

16

3.30

2.60

1.97

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خساپا

شستا

توان

فملی

شتران

13,930.9

2,511.4

256.0

14.0

9.0
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

خودرو (36,595.8) ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



1,858.3

849.9

429.0
194.2 171.7 58.7 53.2 45.16 43.81 31.92

48.9 20.6 65.1 21.0 63.2 10.2 6.2 24.8 648.0 11.2

9015طخود
4

2600

1074طخود
32

2600

1000طسپا
46

2200

1215طستا
95
1112

1073طخود
32

2400

1075طخود
32

2800

1223طسپا
109

3000

1001طسپا
46

2400

9014طخود
4

2400

9016طخود
4

2800
(ميليون تومان)ارزش معاملات  1,858.3 849.9 429.0 194.2 171.7 58.7 53.2 45.2 43.8 31.9

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  48.9 20.6 65.1 21.0 63.2 10.2 6.2 24.8 648.0 11.2
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

10.4

6.8
5.6

4.5 3.9 3.4
2.4 2.1 1.5 1.4

86.4
16.1 2.9 13.5 18.5 6.5 2.2 4.4 6.9 3.4

9015ضخود
4

2600

1074ضخود
32

2600

1219ضهرم
109

13000

9014ضخود
4

2400

1002ضسپا
46

2600

1000ضسپا
46

2200

0300ضهین
207
7000

9012ضخود
4

2000

9013ضخود
4

2200

1215ضخود
88

2000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  10.4 6.8 5.6 4.5 3.9 3.4 2.4 2.1 1.5 1.4

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 86.4 16.1 2.9 13.5 18.5 6.5 2.2 4.4 6.9 3.4
(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

 %16.90.87502100(%3.3)4,000261.92514,3974,251وبملت9004ضملت

 %251.00.163888 %5,0002611.4204,3975,02014.2وبملت9006ضملت

 %47.40.5017581 %4,5002612.5974,3974,5974.5وبملت9005ضملت

 %51.30.381,07580 %30,0001036.259626,12030,59617.1فيروزه1206ضروز

 %87.70.515068 %2,600510,432.9302,5922,6301.5خودرو9015ضخود

.(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)3,251.00.000 %3,25052.012,5923,25125خودرو9018ضخود

(%100)500.60.000 %3,997681.781,8804,005113وبصادر1145ضصاد

(%94)3,001.00.000 %3,000524.412,5923,00116خودرو9017ضخود

(%93)109.30.0123 %38,0001101.135118,07038,351112اهرم1231ضهرم

(%88)195.40.022 %3,500476.0182,4753,51842خساپا1006ضسپا



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)2,00053.512,5921,999خودرو9012طخود

(%99.3)2,199.00.000(%15)2,200517.012,5922,199خودرو9013طخود

(%98.1)72.80.000(%32)812961.3111,177801شستا1212طستا

(%57.1)0.2024-18.9(%10)1,11296194.2561,1771,056شستا1215طستا

(%45.5)0.3756-10.8(%6)1,2129628.51031,1771,109شستا1216طستا

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

 %0.3089312.0-19.1(%7)16,00010112.879816,43115,202توان1201طتوان

 %0.664092.2-6.5 %3,00011053.24002,4752,6005خساپا1223طسپا

(%7.3)0.4949-48.1(%2)2,60051,858.3532,5922,547خودرو9015طخود

(%9.5)1.00397-5.8(%1)3,00054.74392,5922,561خودرو9017طخود

(%12.7)0.93202-11.1(%1)2,800531.92312,5922,569خودرو9016طخود



1220ضستا
95
1612

1002ضسپا
46

2600

9015ضخود
4

2600

1219ضهرم
109

13000

1224ضهرم
109

20000

1000ضسپا
46

2200

1216ضستا
95
1212

9016ضخود
4

2800

1074ضخود
32

2600

9017ضخود
4

3000

983

969

905

418

378

374

348

344

295

249

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

9

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

9015ضخود
4

2600

9016ضخود
4

2800

9017ضخود
4

3000

9014ضخود
4

2400

1002ضسپا
46

2600

(60,135.9)

(57,365.0)

(56,887.8)

(25,747.2)

(7,206.4)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

1074ضخود
32

2600

1003ضسپا
46

2800

1076ضخود
32

3000

1073ضخود
32

2400

1122ضخود
67

3000

30,150

9,245

9,026

6,381

5,922
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
4

2400

1215طستا
95
1112

9015طخود
4

2600

9013طخود
4

2200

1000طسپا
46

2200

9012طخود
4

2000

310طحافرین
183

4968

9005طملی
1

7500

0121طخود
123
3000

310طحریل
183

3985

433

272

194

110

59

30

25

20

19

19

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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1074طخود
32

2600

1000طسپا
46

2200

1073طخود
32

2400

1215طستا
95
1112

1001طسپا
46

2400

15,714.4

12,699.7

8,885.0

2,485.5

841.2
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 

9013طخود
4

2200

9014طخود
4

2400

9015طخود
4

2600

9012طخود
4

2000

1216طستا
95
1212

(37,304.1)

(11,563.2)

(6,732.7)

(6,521.8)

(0.1)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



9006ضذوب
8

3750

9016ضخود
4

2800

9015ضخود
4

2600

9007ضذوب
8

4000

9006ضملت
25

5000

(71.4%)

(70.0%)

(64.4%)

(59.6%)

(53.7%)

1073طخود
32

2400

1215طستا
95
1112

0121طخود
123
3000

18.9%

1.8%

1.3%

1206ضروز
102

30000

9004ضهای
15

2200

1205ضروز
102

28000

9007ضملت
25

5500

0308ضهین
207

14000

344.0%

96.0%

15.8%

12.5%

10.2%

(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)

9014طخود
4

2400

1000طسپا
46

2200

9015طخود
4

2600

1216طستا
95
1212

1001طسپا
46

2400

(50.0%)

(11.1%)

(6.4%)

(5.0%)

(4.6%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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