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آموزش
23قسمت 

فروشاختیاریکدرروویونانیپارامترکنیدفرضمثالعنوانبه.کردمشخصمعاملهاختیارقیمتبرراسودنرخدرتغییرمقداریتاثیرمی‌توانروپارامترمحاسبهازبعد
200بابرابرروواگرنیزخریداختیاربرای.می‌یابدکاهشریال2فروشاختیارارزشکند،پیداافزایشدرصدیکریسکبدونبهرهنرخاگرصورتایندرباشد،-200بابرابر
.می‌یابدافزایشریال2خریداختیارارزش.کندپیداافزایشدرصدیکریسکبدوننرخوباشد

(p)1روو–پارامترهای پوشش ریسک 

اقتصادیوضعیتتادارنددقیقواساسینگاهینرخاینبهسرمایه‌گذاران.استبودهدارایییکارزشتعییندرعواملمهمترینازیکیهموارهریسکبدونسودنرخ
ارزشبرموثرعواملازیکیریسکبدونسودنرخوداردصحتنیزفروشوخریداختیاربازاردرموضوعاین.بزنندتخمینرادارایی‌هایشانازخودانتظارموردبازدهو

.می‌باشدمعاملهاختیار
درریال1000قیمتبهراسهمکهاستاینراهاولیندارید،انتخابدوکاراینبرایونماییدخریداریاستریال1000امروزآنقیمتکهراسهمیمی‌خواهیدکنیدفرض
سرمایه‌گذاریریسکبدونسودباراخودپولماندهباقیونماییدخریدریال1000قیمتدرراسهمخریداختیارکهاستاینموجودراهدومین.بخریدلحظههمین
شمانگیرد،ارقر(ریسکبدوننرخ)شماسرمایهزمانیارزشتاثیرتحتخریداختیارقیمتاگرشرایطایندر.نماییداعمالراخودخریداختیارسررسیدزماندرونمایید

خریدتیاراخقیمتتامی‌رودبالاجاییتااختیارخریدبرایتقاضافرصتاینوجوددلیلبه.داده‌ایدانجام(آربیتراژ)شدهمتحملریسکازمازادسودیدومراهاجرایبا
.شودمنتهیبازدهیکبهراهدوهرازسهمخریدویافتهافزایش

1. Rho

روومحاسبه
بادنمی‌کنپرداختنقدیسودکهسهمیمعاملهاختیاربرایروومحاسبه
:.می‌شودانجامزیرشکلبهشولزبلکمدلازاستفاده

:اروپاییخریداختیار

:اروپاییفروشاختیار

راحتیبهروومقدارTSETMCسایتحسابماشینازاستفادهباهمچنین
.استمشاهدهقابل

𝑟ℎ𝑜 = 𝐾𝑇𝑒−𝑟𝑇 𝑁(𝑑2)

𝑟ℎ𝑜 = −𝐾𝑇𝑒−𝑟𝑇 𝑁(−𝑑2)

قیمت اعمال

روو

سررسید یک ماهه

سررسید شش ماهه

سررسید دوازده ماهه

رووکاربرد
اندازه‌گیریراهبهرنرخبهمعاملهاختیارارزشحساسیتمیزاننسبتاین.بهرهنرخدرتغییراتازایبهمعاملهاختیارارزشتغییراتبااستبرابرمعاملهاختیاریکروو

زیاندرایسوددرمیزانروواندازهبرتاثیرگذارمتغیرهایازیکی.می‌شودمحاسبهمنفیعددیفروشاختیاربرایومثبتعددیخریداختیاربرایروومقدار.می‌کند
ویژهاثیرتروومقداربرسررسیدتازمانهمچنین.داشتخواهدبیشتریمقداررووضریبباشدسوددربیشترمعاملهاختیارهرچقدر.استمعاملهاختیارقراردادبودن
زیرنمودار.بوداهدخوبیشتربودنمنفییامثبتازفارغروواندازهوبودهترگذارتاثیراختیارارزشبربهرهنرخباشدبیشترمعاملهاختیارسررسیدتازمانهرچقدردارد،
.استروومقداربرمتغیردواینتاثیراتدهندهنشان



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

3

(%9.3)2069.1921.862.76.4خودرو

(%8.4)1919.5230.617.22.3خساپا

(%14.7)1911.0119.98.12.9شستا

 %198.744.78.00.71.2اهرم

(%12.6)52.821.12.80.0ذوب

 %72.314.22.30.0132.9فصبا

(%0.6)102.214.52.10.1وبملت

(%12.4)57,462.5501,246.16.27,456.3خودرو

(%97.2)3503.022,872.50.8502.2شپنا

(%30.3)3486.051,811.90.0486.0خساپا

 %3370.14,488.6360.89.37.7اهرم

(%40.5)7320.922,587.552.9268.0شستا

(%94.9)2249.99,776.00.0249.9وتجارت

 %117.8383.20.017.823.2توان

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

شستا

خودرو

اهرم
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وبملت

دی

وبصادر
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وتجارت
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ارزش موقعیت های باز

خودرو

خساپا

شستا

ذوب

اهرم

69,601

33,266

31,054

8,955

7,831
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میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

وبملت

های وب

فولاد

سرو

1,270 
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16 

7 
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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)



خودرو

شستا

خساپا

حآفرین

اهرم

حریل

خگستر

کارا

دریا

تپسی

809

403

298

40

19

19
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3.30
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2.60
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ارزش موقعیت های باز

خودرو

شستا

خساپا

توان

اهرم

21,250.9

3,666.4

1,533.6

187.2

44.0

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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4,007.8
3,422.0

502.2 360.8 251.4 176.0 164.9 159.90 145.13 90.00

33.5 104.1 45.5 10.0 79.3 188.9 32.3 39.4 91.2 38.7

1075طخود
18

2800

1074طخود
18

2600

1058طشنا
15

7500

1225طهرم
95

22000

1215طستا
81
1112

1000طسپا
32

2200

1002طسپا
32

2600

1042طجار
25

1842

1001طسپا
32

2400

1043طجار
25

1942
(ميليون تومان)ارزش معاملات  4,007.8 3,422.0 502.2 360.8 251.4 176.0 164.9 159.9 145.1 90.0

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  33.5 104.1 45.5 10.0 79.3 188.9 32.3 39.4 91.2 38.7
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

51.4

8.9 8.2 6.3 5.0 4.0 2.9 2.8 2.2 2.2

9.8 12.9 19.4 5.1 36.5 7.5 6.7 2.4 5.9 7.9

1074ضخود
18

2600

1002ضسپا
32

2600

1075ضخود
18

2800

1000ضسپا
32

2200

1076ضخود
18

3000

1216ضستا
81

1212

1224ضهرم
95

20000

1219ضهرم
95

13000

1100ضفصبا
60

4800

1122ضذوب
44

4000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  51.4 8.9 8.2 6.3 5.0 4.0 2.9 2.8 2.2 2.2

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 9.8 12.9 19.4 5.1 36.5 7.5 6.7 2.4 5.9 7.9
(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

 %19.00.815,313431(%7.3)18,0001594.91,00020,50019,000اهرم2005ضهرم

 %13.40.732,047337(%7.0)5,8006164.14686,7406,268فصبا1102ضفصبا

 %6.80.783,150215 %5,8001842.09996,7406,7990.9فصبا302ضفصبا

 %5.30.813,341170(%3.0)5,30018416.11,2366,7406,536فصبا301ضفصبا

 %6.90.782,312157(%8.0)5,300614.58996,7406,199فصبا1101ضفصبا

.(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

121ضخپارس
(%100)215.30.000 %3,000931.5141,2713,014137خپارس3

(%100)801.00.000 %4,000194.452,8124,00542خودرو1080ضخود

(%72)21.30.21211 %15,0001947.474011,25015,74040بهين رو0309ضهین

(%68)109.30.0710 %3,2503383.9302,6453,28024خساپا1005ضسپا

(%64)7.50.52727 %13,0001943.21,99311,25014,99333بهين رو0307ضهین



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

(%99.5)161.40.000(%36)812827.051,268807شستا1212طستا

(%97.4)0.025-37.9(%17)7,50016502.21938,7807,307شپنا1058طشنا

(%97.1)0.022-30.2(%23)1,84226159.9592,3221,783وتجارت1042طجار

(%91.0)0.045-31.4(%19)1,9422690.0602,3221,882وتجارت1043طجار

(%65.9)0.045-156.1(%17)2,20033176.0142,6452,186خساپا1000طسپا

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

 %0.921,58933.9-9.1 %12,000239.51,18710,25010,8135شبندر1008طبدر

 %0.331,04623.2-20.2(%6)18,0008717.884918,24017,151توان1203طتوان

 %0.0926823.1-72.4(%23)16,000969.321820,50015,782اهرم1222طهرم

 %0.941,6429.5-2.2 %4,76817015.01,4992,5953,26926حافرين309طحافرین

 %0.452,1977.3-9.7(%3)22,00096360.82,04820,50019,952اهرم1225طهرم



1220ضستا
81

1612

1002ضسپا
32

2600

1074ضخود
18

2600

1216ضستا
81

1212

1224ضهرم
95

20000

1219ضهرم
95

13000

1000ضسپا
32

2200

1076ضخود
18

3000

1075ضخود
18

2800

1003ضسپا
32

2800

1,047

880

630

413

380

363

315

295

292

250

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 

9000ضملت
11

3000

9006ضملت
11

5000

1214ضستا
81

1012

1212ضستا
81
812

9004ضهای
1

2200

(1,799.1)

(1,697.0)

(1,646.7)

(996.2)

(624.1)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

1076ضخود
18

3000

1003ضسپا
32

2800

1075ضخود
18

2800

1026ضستا
25
1312

1220ضستا
81

1612

30,056

20,653

17,468

9,918

8,651
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 



1074طخود
18

2600

1215طستا
81
1112

1000طسپا
32

2200

1073طخود
18

2400

1075طخود
18

2800

1001طسپا
32

2400

310طحافرین
169

4968

0121طخود
109

3000

310طحریل
169

3985

1212طستا
81
812

594

374

228

129

62

39

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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1075طخود
18

2800

1074طخود
18

2600

1215طستا
81
1112

1002طسپا
32

2600

1001طسپا
32

2400

15,171.0

5,042.4

3,553.6

1,873.0

1,692.0
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 

1000طسپا
32

2200

1219طستا
81

1512

1220طستا
81

1612

(2,031.5)

(21.8)

(18.1)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



9004ضهای
1

2200

1027ضستا
25
1412

1061ضشنا
15

10000

1077ضخود
18

3250

1076ضخود
18

3000

(87.9%)

(44.4%)

(36.5%)

(34.4%)

(33.0%)

1001طسپا
32

2400

1225طهرم
95

22000

1075طخود
18

2800

1074طخود
18

2600

1000طسپا
32

2200

17.2%

15.5%

14.3%

10.7%

7.7%

9004ضملت
11

4000

1102ضفصبا
60

5800

1217ضسپا
95
1900

1159ضملت
67

5500

1121ضذوب
44

3750

113.2%

37.9%

31.9%

26.7%

25.0%

(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)

1222طهرم
95

16000

1212طستا
81
812

1217طستا
81

1312

1002طسپا
32

2600

0121طخود
109

3000

(74.1%)

(50.0%)

(13.6%)

(4.5%)

(0.8%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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