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Option چيست ؟

یp کهميگردد اطلاقمعاملاتیبهخريداختيارياوانتخاببهخريد،Optionمعاملات
 از تعهد انجام عدم يا انجام انتخاب حق با آينده در را مشخصی قرارداد خريدار
.ميکند خريداری )Writer( فروشنده



چتاريخچهتاريخچه چري ري

 مشخص کاملاً شده شروع تاريخی چه و کی از Option معاملات گيری فرم که اين
يني پايهCBOT در 1969سالدرOptionقراردادهایبرایبازاراولينامّانيست رو ز یب یبر ر يررpر پ
 اين معاملات و بازارسازی وارد رسمی بطور CBOE نام با 1973 سال در و گذاری

. شد قراردادها

 در صرفاً آنهم شده ليست شرکتهای از مختلف سهم 16 روی بر قراردادها اولين
  کارکرد به شروع 1977 سال در Put يعنی آن خلاف جهت و شد شروع Call حالت

.

Index ، 1983 سال در سپس Options که شد اضافه بازار به و معرفی 
اااف :ازبودند عبارتهاSymbolمعروفترين

S&P100(OEX)    وS&P500(SPX)



چتاريخچهتاريخچه چري ري

Retail         ازقبيل سيستمهايی . شد فعال Ordering سيستمهای هم 1984 سال از
Automatic Execution System(RARS) وModified Trading System(MTS) که 

Designatedمعاملات انجام نحوه در بزرگ و اساسی تحولی موجب امر اين
Primary Market Maker (DPM)Market Makerگرديدها Primary Market Maker (DPM) وMarket Makerگرديدها.

ناز اتا نتغ دازاخاط ت تاهدافشدندگ اداتفا ان  انجامدر را متفاوتیاهدافوشدندگستردهبازار مخاطبينتغييراتاينازپس
 تجار و صنايع ريسکی پوششهای از ای عمده بخش امروزه ، کردند دنبال معاملات

.ميشود انجامOptionمعاملاتطريقاز م



OptionOptionمزايایمزايای ی ي یز ي Optز oOpt o

محدوديت ريسک
11

سود نامحدود
22

انعطاف پذيری و تناسب با استراتژيهای مختلف 
معاملاتی 3

قانونمندی و شفافيت
4

زمانبندی مناسب
5



OptionOptionمزايایمزايای ی ي یز ي Optز oOpt o

 عنوان به گذاری سرمايه حداقل پرداخت موارد برخی در Option به وارده ايراد تنها
Premium به ايراد اين که است future و Spot مزايا همين واسطه به نيست وارد 

شاذا ا اکاااشاف ا شاآ Crashازپسoptionجذابيت Market  نشانآمارها يکهئجاتاداشتهافزايش2000
 نشان رشد %250 حدود در ، 2006 تا 2001 سال از Option معاملات ميدهند
..استداده

S&P 500 (SPX) Options
at the CBOE

284,931

415,588

118,808
145,802

196,318

2002 2003 2004 2005 2006

250% Growth in Average Daily Volume 



OptionOptionفاکتورهای دخيل در قيمتفاکتورهای دخيل در قيمت ر رر ppر

Premium پايه قيمت انتخاب نوع حسب بر ) ATM,OTM,ITM (   
Strikeپايهقيمتيا Strikeييي پ
Period ) 3m,6m,9m,…up to 24 (
Style)American European( Style)American , European(

پذيردOptionعرضه م صورت زير صورت دو به معمولاً معمولا به دو صورت زير صورت می پذيرد Optionعرضه
:

A(ا کزازا E(ت h T d O i(Li d O i A(متمرکزبازارهای)Exchange Trade Option(Listed Option

B ( فرابورسی ) OTC ( Dealer Option



StyleStyleيا مدلهایيا مدلهایOptionOption yypp

European مشخص سررسيد .
11

American است کردن اجرا قابل سررسيد تا .  
2

Bermudan کرد تعريف چندگانه سررسيدهای توان می نهايی سررسيد تا .
3

Barrier باشد گذشته نيز عددی مشخص ميزان از بايد سررسيد تا .
4

ا ا لاثلاًااللنق آتا ExoticمثلااستمالیمحصولیچندقراردادOptionآتی معاملات .
5

Vanila که قراردادی هر به که است عامی لفظ  Exotic ميگردد اطلاق نباشد  
. 6



CLEARING ROOM
&

Execution Team
OPTION WRITER BUYER

Short Put Short Call Long Put Long Call

OPTIONWRITER BUYER

Market Maker 1

Market Maker 2OPTION WRITER BUYERMarket Maker 2

Market Maker 3
Short Put Short Call Long Put Long Call

OPTION WRITER BUYER

Short Put Short Call Long Put Long Call



از ديدگاههای مختلفاز ديدگاههای مختلفOptionOptionبررسیبررسی ی یرر ppرر

A  (خريداران

:نيت مختلف دارند  3معمولاً  

1Hedging 1 - Hedging  

2 - Speculate   

   عرضه - 3

:انواع معاملات استاندارد برای مشتريان عبارت است از  

1-Long Call خريد g

2 - Long Put   فروش



از ديدگاههای مختلفاز ديدگاههای مختلفOptionOptionبررسیبررسی ی یرر ppرر

A  (خريداران

:مباحثی که مشتريان بايد هنگام خريد قراردادها به آن توجه داشته باشند عبارت است از  

)  آزاد يا و شده ليست ( معامله مورد سيمبل نوع 
.کنندمیدادقرارخريدبه اقدامآنازکهبازارسازیياکارگزار ر ز زير ر رريمنزز یر

قراردادها معاملاتی استانداردهای 
قرارداد برروی ساز بازار گذاری قيمت نحوه 
قرارداد مفاد 
قرارداد مدل 



از ديدگاههای مختلفاز ديدگاههای مختلفOptionOptionبررسیبررسی ی یرر یppرر ه ي یز ه ي ز

A  (خريداران

:استراتژی های متداول و محبوب بازار از ديد مشتريان عبارتند از  

  Long Call Position : Sell روی Symbol نظر مورد
Long Put Position:BuyرویSymbolنظرمورد  Long Put Position : BuyرویSymbolنظرمورد

  Straddle :  Call & Put روی Strike

 Strangle:Call & PutرویStrike Priceمختــلف gرو
  Box Spread : نوعیArbitrage در با معمــــــولاً که  

call نظرگيـــــــــری                                 & put Spread  
.ميشود انجام                                





OptionOptionنمايی از نرم افزار مشتری در معاملات نمايی از نرم افزار مشتری در معاملات 



OptionOptionنمايی از نرم افزار مشتری در معاملات نمايی از نرم افزار مشتری در معاملات 



OptionOptionنمايی از نرم افزار مشتری در معاملات نمايی از نرم افزار مشتری در معاملات 



از ديدگاههای مختلفاز ديدگاههای مختلفOptionOptionبررسیبررسی ی یرر ppرر

B  ( فروشندگان(Writer)

 به اقدام ذيصلاح مراجع از کافی های ييديهتأ اخذ ضمن که هستند کسانی فروشندگان
 ، معادن صاحبان جزو آنها از وسيعی طيف که ميکنند option قراردادهای فروش

گ .هستندبزرگاعتباریومالیؤسساتموکارخانجات

 که است )Department ( قسمتی ، بخش مهمترين قراردادها فروشندگان برای
گ  بىافزايش موجباشتباهگونههرزيراميدهند انجامراقراردادهاقيمتمحاسبات

 نيز Hedging يا و پوشی خطر طرفی از بود خواهد )Writer( فروشنده ريسک رويه
CallزيرانيستFutureياوSpotمعاملاتسادگیبهفروشندگانازردهايندر  Call زيرا نيست FutureياوSpotمعاملاتسادگیبهفروشندگانازردهايندر
. نميکنند Cover را همديگر ها Put و ها



OptionOptionمهمترين عوامل در نرخ گذاری مهمترين عوامل در نرخ گذاری  ر رخ ر رر رخ ر ppر

:عبارتند از  Optionمهمترين عوامل در نرخ گذاری  

  Option Style  
  Strike شده تقاضا
قرارداد مدت 
قرارداد پولی واحد بهره نرخ 
نوسانات دامنه به نسبت بازار فعلی قيمت 
)کالا بازار در( فصلی بينی پيش 

لل ل رو پيشالمللیبينتصميماتوبحرانها



OptionOptionمهمترين عوامل در نرخ گذاری مهمترين عوامل در نرخ گذاری  ر رخ ر رر رخ ر ppر



OptionOptionمهمترين عوامل در نرخ گذاری مهمترين عوامل در نرخ گذاری  ر رخ ر رر رخ ر ppر

:عبارتند از  Optionعوامل در نرخ گذاری ادامه مهمترين  

استخراجی يا و توليدی سيکلهای 
Physicalيا و Cashازاعممشتریدرخواستمدل و yيوزمریر

توجه و در نظر گيری ضرايب و فاکتورهای ريسک و نوسانات که مهمترين آنها مدلی است  
که

  

:به آن مدل يونانی می گويند و عبارت است از     



OptionOptionمهمترين عوامل در نرخ گذاری مهمترين عوامل در نرخ گذاری  ر رخ ر رر رخ ر ppر

:بررسی ضرايب و فاکتورهای مدل يونانی  

Delta

عبارت است از ضريب تغييرات نرخ قرارداد به دامنه نرخ •

Long Call = Positive Delta

Long Put = Negative DeltaLong Put = Negative Delta



OptionOptionمهمترين عوامل در نرخ گذاری مهمترين عوامل در نرخ گذاری  ر رخ ر رر رخ ر ppر

:بررسی ضرايب و فاکتورهای مدل يونانی  

Gamma

در مقابل Deltaمی خوانند ، به ضريب نوسانات  Delta - Deltaکه اصطلاحاً آن را   •
ش گفته له ا ا ن انات .نوسانات نماد مورد معامله گفته می شودن

VegaVega

.به ضريب ميزان خريد و فروش نسبت به تغييرات نوسانات قيمت اطلاق می گردد  •

Theta

ارزش• بر زمان طول تاثير بررسی دOptionبه کن می چهدلالت هر اصولاً چون چون اصولا هر چه.دلالت می کنـــــدOptionبه بررسی تاثير طول زمان بر ارزش •
.قرارداد به سررسيد نزديک می شود ، بخشی از ارزش خود را از دست می دهد 



OptionOptionمهمترين عوامل در نرخ گذاری مهمترين عوامل در نرخ گذاری  ر رخ ر رر رخ ر ppر



OptionOptionدر نرخ گذاری در نرخ گذاری مدلهای متداول مدلهای متداول  ر رخ رر رخ ppر

Black Sholes

سال• در است1970که گذاری نرخ مدل محبوبترين حاضر حال در و مطرح مطرح و در حال حاضر محبوبترين مدل نرخ گذاری است1970که در سال 



OptionOptionدر نرخ گذاری در نرخ گذاری مدلهای متداول مدلهای متداول  ر رخ رر رخ ppر

Stochastic Volatility Models

 بر گذاری قيمت مدل اين محاسبات پايه و شد مطرح 1989 سال از گذاری نرخ مدل اين •
 گرفته     شکل نوسانات پيشينه و جاری قيمت مبنای شاخص به قيمتی تغييرات ضرايب اساس
.استاست



از ديدگاههای مختلفاز ديدگاههای مختلفOptionOptionبررسیبررسی ی یرر ppرر

C  (بازار سازان

ظ Marketياوسازانبازار Makerپاياپایاتاق نظارتتحتکههستندکسانیها 
 ارتباط قراردادها خريداران و فروشندگان با همواره معمولاً و کنند می حرکت
داخلیسيستمدرClearingوفروش،خريدضمنمعمولاًدستهايندارندتنگاتنگ م ر Clearingوروشرين ولاينر  یي

 خود کردن Hedge به متعدد استراتژيهای گيری نظر در با که ميکند سعی خود
:از است عبارت رده اين در معروف ريسک 2 همواره امّا بپردازند

Pin Risk

بازاروباشدمینزديکبسيارStrikeنرخبهجارینرخواستقراردادآخرروزهایمعمولاًکه•  بازار وباشد می نزديکبسيارStrikeنرخبهجارینرخ و استقراردادآخرروزهایمعمولاکه•
  ؟ انقضاء يا رسد می اجرا مرحله به قرارداد آيا که بزند حدس تواند نمی دقيقاً ساز

Counterparty RiskCounterparty Risk

نکند عمل خود تعهد به قرارداد سررسيد روز در قرارداد فروشنده که زمانيست به مربوط ريسک اين•



از ديدگاههای مختلفاز ديدگاههای مختلفOptionOptionبررسیبررسی ی یرر ppرر

D  (اتاق پاياپای

  بخش اتاق اين واقع در و ميگردد تشکيل متمرکز بازار يک در معمولاً پاياپای اتاق
 از برخی در . دارد بر در را مختلف بخشهای گذاری قانون و نظارتی اصلی
Marketصورتبهنيزخودنقشبرعلاوهپاياپایاتاقبازارها Makerعملوارد Marketصورتبهنيزخود نقشبرعلاوهپاياپایاتاقبازارها Makerعملوارد 

 مهمترين ميکند ايجاد فروشندگان و خريداران با را نزديکتری ارتباط همواره و شده
 کند نظارت آن بر و باشد داشته دست در قانون آن برای بايد پاياپای اتاق که عواملی
:ازاستعبارت

اوليه بازار ايجاد  
قراردادها سازی استاندارد  
معاملات سازی استاندارد  

گ قراردادها گذاریقيمتنحوهبردقيقنظارت 
قرارداد مفاد بر دقيق نظارت  



از ديدگاههای مختلفاز ديدگاههای مختلفOptionOptionبررسیبررسی ی یرر ppرر

D  (اتاق پاياپای

Physical و Cash قراردادهای حجم بر دقيق نظارت  

فروشندگانوبازارسازانگزينشبردقيقنظارت  شبريقر نزي ز ر ز نوب رو
قراردادها در استاندارد سررسيد تاريخهای وضع   
  طرفين تعهدات انجام بر دقيق نظارت  
مختلف بخشهای در دريافتها و پرداخت نظام بر دقيق نظارت  
Physical قراردادهای در کالاها تحويل برای قوانين وضع و بررسی   Settlement

معاملاتی سيستمهای و اطلاعات بروزرسانی برای کارگروهی ايجاد  
  بازار مختلف عوامل مابين فی اختلافات رفع منظور به کارگروهی ايجاد  

اقاظا ااق ا ا اق اااط آ آنها بودن حقيقیازواطمينانقراردادهاشدهاعلام قيمتهایبردقيقبسيارنظارت 
  



دادها ا ق ات زئ از ا نه دادهان ا ق ات زئ از ا نه نمونه ای از جزئيات قراردادهاینمونه ای از جزئيات قراردادهاین
OptionOptionليست شدهليست شده

در يکی از معروفترين بازارهای متمرکزدر يکی از معروفترين بازارهای متمرکز
(CBOE)(CBOE)(CBOE)(CBOE)



Week Ticker Ticker* Underlying New Month) Settlement Last Trading Day Listing Day

CBOE Bloomberg Expiration Week (Re‐used Each AM/PM

1 JXA WJXA SPX (S&P 500 Index) Week One (1) AM Thursday (pm) Last Friday of month1 JXA WJXA SPX (S&P 500 Index) Week One (1) AM Thursday (pm) Last Friday of month
Prior to Exp. Month

2 JXB WJXB SPX (S&P 500 Index) Week Two(2) AM Thursday (pm) First Friday of Exp.
Month

3 JXD WJXD SPX (S&P 500 Index) Week Four (4) AM Thursday (pm) Last Friday of month
Prior to Exp. Month

4 JXE WJXE SPX (S&P 500 Index) Week Five (5) (if 5‐Friday month) AM Thursday (pm) Last Friday of Exp. Month 
(if 5 Friday Month)(if 5‐Friday Month)

1 RZA WRZA OXE (S&P 500 Index) Week One (1) PM Friday (pm) Last Friday of month
Prior to Exp. Month

2 RZB WRZB OXE (S&P 500 Index) Week Two(2) PM Friday (pm) First Friday of Exp2 RZB WRZB OXE (S&P 500 Index) Week Two(2) PM Friday (pm) First Friday of Exp.
Month

3 RZD WRZD OXE (S&P 500 Index) Week Four (4) PM Friday (pm) Last Friday of month
Prior to Exp. Month

4 RZE WRZE OXE (S&P 500 Index) Week Five (5) (if 5‐Friday month) PM Friday (pm) Last Friday of Exp. Month 
(if 5‐Friday Month)

1 JGA WJGA XSP (S&P 500 Index) Week One (1) AM Thursday (pm) Last Friday of month
P i t E M thPrior to Exp. Month

2 JGB WJGB XSP (S&P 500 Index) Week Two(2) AM Thursday (pm) First Friday of Exp.
Month

3 JGD WJGD XSP (S&P 500 I d ) W k F (4) AM Th d ( ) Last Friday of month3 JGD WJGD XSP (S&P 500 Index) Week Four (4) AM Thursday (pm) Last Friday of month
Prior to Exp. Month

4 JGE WJGE XSP (S&P 500 Index) Week Five (5) (if 5‐Friday month) AM Thursday (pm) Last Friday of Exp. Month 
(if 5‐Friday Month)



OptionOptionppنمونه ای از مفاد قراردادنمونه ای از مفاد قرارداد
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