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  براي معامله گران اختیار (Option Greeks)حساسیت هاي یونانی 

  مقدمه

قرار در این مقاله، حساسیت قرارداد هاي اختیار معامله نسبت به مولفه هاي کلیدي که با حروف یونانی نمایش داده می شوند، مورد بررسی 

ایی گرفته و نسبت به کارکرد این حساسیت ها مروري اجمالی انجام می گیرد. هنگامی که تغییراتی در مقدار یک پارامتر، به طور مثال قیمت دار

ر نسبت پایه یا نرخ بهره، رخ بدهد موجب می شود که ارزش قرارداد اختیار تغییر کند که از آن به عنوان حساسیت هاي ارزش قرارداد هاي اختیا

ر اختیار، می به این پارامتر ها نام برده میشود. چنین حساسیت هایی می توانند از ابعاد مختلف ریسک قرارداد هاي اختیار پرده بردارند. فعالان بازا

  توانند میزان ریسک خود را با تجزیه و تحلیل چنین حساسیت هایی کنترل کنند.

، تتا، وگا و رو نمایش داده می شوند. در این مقاله، تعاریف و مشتقات حساسیت هاي یونانی مورد این حساسیت ها با حروف یونانی دلتا،  گاما

گذاري اختیار هستند و هر حرف یونانی نشان دهنده ي بحث قرار خواهند گرفت. در واقع حساسیت هاي یونانی مشتقات یک مدل قیمت

  گذارد.حساسیت خاصی است که بر ارزش اختیار تاثیر می

  گذاري بلک شولزل ارزشمد

در نظر بگیرید و با فرض اینکه سهام پایه ي قرارداد سود  ��روي یک دارایی پایه با قیمت  Tو سررسید  Xیک قرارداد اختیار را با قیمت اعمال 

شولز به صورت زیر -گذاري بلکپرداخت کند. اگر این قرارداد اختیار یک اختیار خرید باشد، ارزش آن تحت مدل قیمت qبه مقدار  (DPS)نقدي

  شود:محاسبه می

  

  دست می آید:و اگر اختیار فروش باشد، ارزش آن به صورت زیر به

  

  که در آن

  

τکه در آن  = � − �  ،r  ،نرخ بهره��
به  �1تابع توزیع نرمال است که به ازاي مقدار  (.)Nنوسان پذیري دارایی پایه است. به علاوه،  2

  ت می آید:دسصورت زیر به
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��نویسی در محاسبات حساسیت هاي یونانی براي ساده ��و   (�1)   به صورت زیر تعریف می شود: (�2)

  

  تعریف دلتا

  تعریف از دلتا ارایه شده است: 4براي درك بهتر این حساسیت، در ادامه 

  پایه است:،نرخ تغییرات قیمت اختیار نسبت به تغییرات قیمت دارایی ∆.دلتاي یک اختیار،1

∆=
��

��
 

  قیمت دارایی پایه است. Sارزش اختیار و  �که در آن 

  .مشتق نمودار ارزش قرارداد اختیار نسبت به قیمت سهام2

  کنیم معادل با افزایش ارزش یک قرارداد اختیار است.گذاري در سهام کسب میتوان نشان داد که سود هایی که از سرمایهتوسط دلتا می.3

 کند.میزان شانس اینکه در تاریخ سررسید قرارداد اختیار درسود باشد را بیان می.دلتا 4

  .1تعریف 

بین است، ممکن است گر که نسبت به یک سهام خاص خوشدلتا نرخ تغییر ارزش اختیار نسبت به تغییر در قیمت دارایی پایه است. یک معامله

رود دلار افزایش یابد، انتظار می 1د آن دارایی پایه اقدام نماید. اگر قیمت سهام به میزان در عوض خرید دارایی پایه، نسبت به خرید اختیار خری

  نظر قرار دهد.گر باید دلتاي اختیار را مدگر در اختیار خرید سود ببرد، ولی به چه میزان؟ براي پاسخ به این سوال، معاملهکه معامله

درصد از تغییر قیمت سهام پایه تغییر  50باشد، قیمت آن به میزان  50اختیار داراي دلتاي  تواند به صورت درصد بیان شود. اگر یکدلتا می

شود. بنابراین اگر یک خواهد نمود. به طور کلی، دلتا به صورت یک عدد کامل، بدون نشانه درصد یا به صورت یک عدد اعشاري نوشته می

  شود.نشان داده می 50یا  0,50درصد است، این مقدار به صورت  50اختیار داراي دلتاي 

یابد و بالعکس. یعنی، اگر قیمت سهام پایه کاهش یابد در این یابد، ارزش اختیار خرید افزایش میهنگامی که قیمت سهام پایه افزایش می

دلتاهاي آن ها  ;تندصورت ارزش اختیار خرید کاهش خواهد یافت. زیرا اختیارهاي خرید داراي یک همبستگی مثبت با قیمت دارایی پایه هس

  همیشه مثبت است. در ادامه یک مثال ساده از اثر دلتا در یک اختیار ارایه شده است:

  دلار 61     دلار   60قیمت دارایی پایه : 

  دلار 3,5          ) 0,5دلار (با دلتاي  3ارزش اختیار خرید: 

است در نظر بگیرید.با توجه به دلتا، اگر قیمت سهام به میزان  0,50دلتاي  دلار که داراي 3دلاري را با یک اختیار خرید به قیمت  60یک سهام 

درصد تغییر اندازه ي قیمت سهام تغییر  50یابد یعنی به اندازه ي دلار افزایش می 0,5دلار افزایش یابد، ارزش نظري اختیار خرید به میزان  1
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 0,5موجب کاهش قیمت اختیار خرید به اندازه ي  0,5دلار کاهش یابد، دلتاي  1م اگر قیمت سهادلار است. 3,5کند.ارزش جدید اختیار خرید، می

  یافت.دلار تغییر می 2,5دلار به  3دلار می شد.یعنی ارزش اختیار خرید از 

بد ارزش اختیار یااختیار فروش داراي یک همبستگی منفی با قیمت دارایی پایه است. به عبارت دیگر، هنگامی که قیمت دارایی پایه افزایش می

یابد. بنابراین، اختیار فروش کاهش خواهد یافت و بالعکس.یعنی، اگر قیمت دارایی پایه کاهش یابد در این صورت ارزش اختیار فروش افزایش می

  شود:فروش داراي دلتاهاي منفی است. در ادامه، یک مثال ساده از اثر دلتا بر اختیار فروش ارایه می

  دلار 61       دلار  60قیمت دارایی پایه: 

  دلار 1,85           ) 0,4دلار (با دلتاي منفی  2,25ارزش اختیار فروش: 

دلار برسد. اختیار  1,85دلار به  2,25شود که ارزش اختیار فروش از موجب می 0,4دلار، دلتاي منفی  61دلار به  60با افزایش قیمت سهام از 

دلار کاهش یابد، قیمت اختیار فروش به  1یابد. اگر قیمت سهام به اندازه ي درصد از افزایش قیمت سهام کاهش می 40فروش به اندازه ي 

  رسد.دلار می 2,65دلار افزایش یافته و به  0,40اندازه ي 

دلار، ارزش  61ازاي افزایش سهام به تر از نمونه هاي ساده دلتا که در اینجا بحث شد، است. در واقع، به متاسفانه، معاملات واقعی کمی پیچیده

در بحث حساسیت گاما، در مورد اینکه چرا ارزش  ;هر دو اختیار خرید و فروش بیشتر از آنچه در این مثال ها نشان دادیم، تغییر خواهد کرد

 کند توضیح داده خواهد شد.قرارداد هاي اختیار بیشتر تغییر می

دیگري نیز توضیح داد. در شکل زیر ارزش یک اختیار خرید نسبت به متغیر سهام در سه مانده به سررسید توان به صورت دلتا را می .2تعریف 

شود که ارزش اختیار که کاهش قیمت سهام موجب میشود. در حالینشان داده شده است. با افزایش قیمت سهام، اختیار خرید باارزش تر می

دهد. دلتا مشتق مرتبه اول ر نقطه داده شده در نمودار، مشتق نرخ تغییر ارزش اختیار را نشان میخرید به سمت صفر میل کند. به طور ریاضی، ه

  از نمودار ارزش اختیار نسبت به قیمت سهام است.
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  .3تعریف 

مانی که دلتا برابر است. ز 1و  0از لحاظ ارزش مطلق(بدین معنی که علامت هاي منفی و مثبت نادیده گرفته شوند) دلتاي یک اختیار بین عدد 

-کند ولی وقتی که دلتا برابر با صفر است، ارزش اختیار با تغییرات قیمت سهام تغییر نمیباشد، ارزش اختیار همگام با قیمت سهام تغییر می 1با 

  کند.

افزایش ارزش خواهد یافت. به  0,6به میزان  0,6دلار افزایش یابد، یک اختیار خرید با دلتا  1براساس این تعریف، اگر قیمت سهام به میزان 

آورد. دلار در قیمت دارایی پایه به دست می 1دلار به ازاي افزایش  60سهام باشد، به میزان  100طوري که اگر مالک داراي یک اختیار خرید بر 

  گذاري مستقیم در سهام است.مایهبنابراین، با استفاده از دلتا نشان دادیم که افزایش ارزش یک اختیار معامله معادل با میزان سود از سر

 5سهام است، یعنی  215کند داراي موقعیتی معادل با سهم خریداري می 100در قبال  0,43گر که پنج اختیار خرید را با دلتاي یک معامله

  سهم. 100دلتا  ضربدر   0,43قرارداد  ضربدر  

  .4تعریف 

شود. این تعریف از لحاظ ریاضی مبهم است ولی با این وجود به عنوان یک قاعده شناخته میگران آخرین تعریف از دلتا به عنوان تعریف معامله

شود. یک معامله گر، دلتا را به عنوان میزان شانس سودآور بودن اختیار معامله در گران قرارداد هاي اختیار استفاده میي کلی از طرف معامله

درصد احتمال دارد که در تاریخ سررسید درسود باشد. یک اختیار با دلتا  75،  0,75تیار با دلتا شناسد. تحت این تعریف، یک اختاریخ سررسید می

  درصد احتمال دارد که در تاریخ سررسید درسود باشد. 20،  0,2

  دستور محاسبه ي دلتا

  دلتا، می توان دلتاي اختیار خرید یا فروش را به روش هاي زیر محاسبه کرد: 1با توجه به تعریف 

  شود:راي یک اختیار خرید اروپایی، دلتا به صورت زیر محاسبه میب

  

  شود:دلتاي یک اختیار فروش، به صورت زیر محاسبه می

  

0لازم به ذکر است که براي اختیار خرید،  ≤ ∆≤ 1−و براي اختیار فروش  1 ≤ ∆≤   است. 0
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  شویم:نزدیک می Tتغییرات دلتا در مقابل تغییرات قیمت سهام پایه، هنگامی که به زمان سررسید 

  خواهد بود. 0و اگر در زیان باشد برابر با  1اگر اختیار خرید در سود باشد دلتا برابر با 

  د.خواهد بو 0و اگر در زیان باشد برابر با  1-اگر اختیار فروش در سود باشد دلتا برابر با  

  

  

  

 

  




