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عبدالله عباسيان نيك

 option بررسی قيمت گذاری
در بازارهای جهانی

تجربه نش��ان داده اس��ت كه بس��ياری از خريداران قراردادهای اختي��ار معامله ) 
option ( تجربه موفقی در انتهای زمان قراداد ندارند، بدين معنا كه غالباً يا پيش 
بينی آنها درس��ت نبوده و نهايتاً معامله به نفع آنها تمام نمی گردد و يا در اثر انجام 
 option معامله مبلغ دستاوردشان كمتر از مبلغی است كه در ابندا برای خريد آن

premium (  ( پرداخت كرده اند. 
دليل اصلی اين مسئله عدم آگاهی خريداران نس��بت به عوامل موثر در قيمتگذاری option  ها می باشد. 
بدون داشتن آگاهی نسبت به نحوه قيمتگذاری option  ها، بسيار مشكل می توان تحليل درستی نسبت 
قيمتها و تغييرات آنها داشت. در اين مقوله سعی كرده ايم تا اطلاعاتی هرچند كلی در اختيار دوستداران اين 

نوع مبادلات قرار دهيم. 



 : option شناخت قيمت گذاری
قيمت Option ها اص��ولاً تابع تغييرات قيمت 
س��هام ،كالا و يا قرارداد آتی )Future( معادل 
خودشان می باشند اما در قيمتگذاری آنها عوامل 
مختلف ديگری نيز نقش دارند. درس��ت همانند 
 option قيمت سهام كه توابع مستقلی هستند
نيز ب��ه صورت كاملًا مس��تقل قيمت گ��ذاری و 
مبادله می گردند. ديده می شود گاهی بر خلاف 
روند تغيير قيمت در سهام و يا كالا و يا خدمات، 
option ه��ا تغيي��رات قيم��ت وارونه نش��ان 
می دهند. اين بدين معناس��ت كه مبادله گران 
عواملی را در قيمتگ��ذاری دخيل می نمايند كه 
شناخت آنها می تواند به خريداران كمك بسيار 

زيادی بنمايد. 
 ، )t( علاوه بر پارامتر های مدت دوره ق��رارداد
نرخ بهره و قيمت كالا و يا سهام در زمان قرارداد 
)s( و قيمت پيش��نهادی، عوامل موثر ديگری 
نيز نقش دارند. يك��ی از اين عوام��ل واريانس 
تغييرات قيمت می باش��د. هر مي��زان كالا و يا 
س��هام مورد معامله تغييرات بيش��تری در بازه 
 option زمانی اخير داش��ته باش��د، مبادلات
مربوطه با قيمت بالاتری مبادله می گردد. اين 
نوع option ها از ريسك بالايی برخوردارند و 
معمولاً خريداران حرفه ای اين نوع option ها 
 call س��عی می كندد از يك س��اختار تركيبی
و put همزم��ان اس��تفاده نمايند ت��ا بتوانند 
احتمال ب��رد را افزايش دهند. ام��ا عوامل مهم 
ديگری نيز در تعيين قيمت option ها دخيل 
می باش��د. از اين پارامترها در بين تحليلگران 
 the ( و فروش��ندگان با عنوان ح��روف يونانی
Greeks( ياد می ش��ود كه ش��ناخت و اندازه 
گيری آنها م��ی توان��د كمك ش��ايانی به يك 

خريدار بنمايد. 
1- دلتا: ش��دت تغييرات قيم��ت option در 
يك بازه زمانی با نگاه به ش��دت تغييرات قيمت 
س��هام و كالای مرتبط در همان بازه زمانی است 
كه می تواند بين 0 تا 100 درصد متغير باش��د. 
هر چه اين عدد به س��مت 100 متمايل باش��د 
به اين معناس��ت كه option مورد بحث شدت 
تغييراتی به هان ميزان تغيي��رات دارد. در حالی 
كه عدد 50 به اين معناست كه اگر قيمت سهام 
و يا كالا 2 واحد تغيي��ر نمايد، option مربوطه 
به ميزان يك واحد تغيير م��ی نمايد. خريداران 
نس��بت به خريد option با دلتای كمتر تمايل 

بيشتر دارند. 
2- گاما: ش��دت تغييرات دلتا در يك بازه زمانی 
اس��ت و به تغيي��رات دلت��ا در مقاب��ل تغييرات 
قيمت س��هام و يا كالا می پ��ردازد. اين عدد می 
تواند مثبت ، منفی و يا صفر باش��د. فروشندگان 
option در بازه زمانی قرادداد همواره سعی بر 
صفر نگاه داشتن اين عدد جهت رسيدن به سود 

مورد نظر دارند. 
3- تتا: اين پارامتر ب��ه تغييرات )كاهش( قيمت 
option در اث��ر كاه��ش زم��ان option می 

پردازد ) ب��ا توجه به اين ك��ه option ها دارای 
دوره زمانی مش��خص برای معامله می باش��ند، 
هر جه اين زمان بيش��تر و در افق دورتری باشد 
قيمت option بيشتر خواهد بود(. اين پارامتر 
فرض را بر ثابت نگاه داشتن قيمت سهام و يا كالا 
در طول دوره بررس��ی )t های محتلف ( قرار می 

دهد. 
 option 4- وگا: اي��ن پارامتر تغيي��رات قيمت
در يك بازه زمانی را با ن��گاه به تغييرات واريانس 
در همان بازه زمانی بررس��ی می نمايد. در واقع 
همانگون��ه كه قبلًا ني��ز ذكر ش��د option  در 
هنگام افزايش واريانس قيمت، با افزايش قيمت 

مواجه می گردد. 
با توجه به تغغيرات مداومی كه در قيمت سهام و 
كالا ، نرخ بهره و نيز واريانس قيمت به وجود می 
آيد مطالعه عوامل دكر شده قبل از انعقاد هرگونه 
قرارداد می تواند ما را در خري��د option های 

مناسب همراهی بنمايد. 

نكات مهم قبل از انجام معاملات: 
1( انجام معاملات option می تواند با س��ود 
بسياری همراه باش��د اما ريس��ك نيز متقابلًا 

وج��ود دارد. بهتر اين اس��ت كه اين ريس��كها 
شناحته شده و آنها را بپذيريم. هر چه مطالعه 
در اين ن��وع معاملات بيش��تر باش��د ميزان و 
شدت ريس��ك كاهش می يابد. برای اين نوع 
معام��لات بهتر اس��ت روزانه به ان��دازه گيری 
پارامترهای ذكر شده در بخش قبل بپردازيم و 
با تغييرات زمان و قيمت آنها را بررسی كنيم تا 
بهترين دوره زمانی و نيز مناسبترين قيمت را 
پيشنهاد دهيم. در اين صورت ريسك كاهش 

می يابد. 
2( مبادلات option  از نظر قيمت پيشنهادی 

)strike( در سه نوع ارائه می گردند:
a( با قيمت های كمتر از قيمت سهام و يا كالای 
معادل در مورد معام��لات call و يا قيمت های 
بيش��تر از قيمت س��هام و يا كالای مع��ادل در 

 ) put)in the money  معاملات
b( با قيمت معادل قيمت سهام و يا كالای معادل 

 )at the money (
c( با قيمت ه��ای بيش��تر از قيمت س��هام و يا 
كالای معادل در مورد معاملات call و يا قيمت 
های كمتر از قيمت س��هام و يا كالای معادل در 

 ) put)out of  the money  معاملات
قيم��ت option در معام��لات ن��وع a بيش از 
دو ن��وع ديگر اس��ت و ن��وع c بس��يار ارزان می 
باش��د. توصيه می گردد در مبادلات نوع c مبلغ 
پيشنهادی نزديك به مبلغ فعلی سهام و يا كالا 
باش��د. چرا كه هر چه قيمت پيش��نهادی دورتر 
باشد احتمال برد به ش��دت كاهش می يابد. در 
معاملات نوع a ني��ز وضعيت ب��ه همين منوال 
اس��ت. گرچه با دور ش��دن از قيمت فعلی سهام 
ويا كالا، احتمال برد افزايش می يابد، اما متقابلًا 
قيمت option نيز بيشتر شده و مبلغ بيشتری 
در زمان انعقاد قراداد پرداخت می گردد. بنابراين 
در اين معاملات نيز بايد مبلغ پيش��نهادی را به 

مبلغ فعلی نزديك نماييم. 
3( طول دوره قراداد يك عامل بس��يار مهم می 
باشد. بررس��ی های به عمل آمده نشان می دهد 
طولانی كردن اين زمان نمی توان��د در افزايش 
احتمال برد به ما كمك كن��د. مطابق مطالعات 
انجام شده  مناسب ترين دوره بين 75 تا 90 روز 

می باشد. 
4( فرضيه ه��ا، پيش بينی ها و يا مدل س��ازی 
ه��ا در م��ورد تغيي��رات قيم��ت در بازارهای 
جهانی همواره داری يك س��ری محدوديت ها 
می باشند. مدل س��ازی ها هرچند با مطالعات 
دقيق انجام شوند در عمل هيچگاه نمی توانند 
با آنچه در ب��ازار رخ خواهد داد مطابقت نمايند. 
ممكن اس��ت يك پيش بينی ب��ا درصد اعتماد 
بالا، مقداری سود و يا زيان را ارائه نمايد اما نمی 
تواند دقيقاً آن چيزی باش��د كه اتفاق می افتد. 
به خاطر داشته باشيم كه هر چه ميزان دقت و 
مطالعه را در هنگام انعقاد قرارداد افزايش دهيم 
هيچگاه نمی توانيم با اطمين��ان به آنچه پيش 

بينی كرده ايم برسيم.  
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