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Overview

Options derivative contracts होते हैं �जिनकी value एक underlying asset से derive होती है — Indian

context में वह underlying सबसे अ�धिक NIFTY 50, BANK NIFTY, या individual NSE-listed stocks

होती है। एक option buyer को यह right देता है, ले�कन obligation नहीं, �क वह underlying को एक

predetermined price पर — �जिसे strike price कहते हैं — एक specified expiry date पर या उससे पहले

buy या sell करे। Option का seller, �जिसे option writer कहा जिाता है, upfront एक premium collect

करता है और यह obligation लेता है �क अगर buyer exercise करने का चुनाव करे तो वह contract fulfill करे।

Buyer और seller के बीच यह asymmetry सभी options की defining structural characteristic है, और

इसे precisely समझना ही इस module के हर advanced concept की foundation है।

India में NIFTY options European-style contracts होते हैं, यानी इन्हें केवल expiry date पर ही

exercise �कया जिा सकता है, पहले नहीं। यह American-style options से अलग है, जिो contract की life के

दौरान �कसी भी point पर early exercise की अनुम�त देते हैं। क्यों�क NIFTY options में early exercise

possible नहीं है, pricing dynamics लगभग पूरी तरह इन expectations से govern होती हैं �क index

expiry पर कहाँ settle होगा, और उस time value से जिो expiry approach करने पर decay होती है। NSE पर

Thursdays को weekly NIFTY expiries ने historically volume में dominance बनाए रखी है, �जिससे

Indian markets में intraday और positional options activity time-related pricing forces के प्र�त

उन तरीकों से particularly sensitive हो जिाती है जिो अन्य global markets के longer-dated instruments

से अलग हैं।

NSE का options market एक rich daily dataset generate करता है �जिसे traders और analysts

historically study करते आए हैं: options chain, जिो हर traded strike को उसके premium, open

interest, और volume के साथ calls और puts दोनों के �लए list करती है। इस chain को systematically

पढ़ना — यह समझना �क numbers market positioning, implied expectations, और structural

support या resistance के बारे में क्या reveal करते हैं — options literacy का practical core है। यह

module वह essential vocabulary और conceptual architecture introduce करता है जिो उस chain

को intelligently पढ़ने के �लए जिरूरी है: calls और puts की mechanics, open interest और put-call

ratios में embedded positioning signals, India VIX से anchored volatility framework, और वे

sensitivity measures �जिन्हें collectively Greeks कहा जिाता है।

S T O K I F Y  S T U D Y  B O O K  ·  E D U C A T I O N A L  ·  H I S T O R I C A L  A N A L Y S I S 4



L O N G  C A L L  P A Y O F F

•  S T O K I F Y  A I  I N S I G H T S

Historically, weekly NIFTY options में सबसे high open interest concentration round-number strikes

जिैसे 22000, 22500, या 23000 पर देखी गई है, जिो यह द�ार्शाता है �क options write करते समय market participants

psychologically significant levels की तरफ gravitate करते हैं।

Options markets के students ने observe �कया है �क premium, volatility, और time के बीच का relationship

non-linear है — �कसी एक input में small changes option value में disproportionate changes produce

कर सकते हैं, यही कारण है �क purely price-focused mindset historically options को analyse करते समय अक्सर

insufficient सा�बत हुई।

• 

• 
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Calls, Puts and Moneyness

एक call option buyer को यह right �मलता है �क वो expiry पर strike price पर underlying asset खरीद

सके। अगर NIFTY expiry पर strike के ऊपर close करता है, तो call को in the money expire हुआ कहते हैं,

और उसकी intrinsic value settlement price और strike के बीच के अंतर के बराबर होती है। एक put option

इसके opposite direction में काम करता है: buyer को यह right �मलता है �क वो underlying को strike

price पर बेच सके, इस�लए put में intrinsic value तब आती है जिब NIFTY expiry पर strike के नीचे close

करे। �कसी option के �लए जिो premium चुकाया जिाता है उसके दो components होते हैं: intrinsic value, जिो

ऊपर बताई गई immediate exercise value है, और time value, जिो वो अ�त�रक्त रकम है जिो market इस

possibility के �लए price करती है �क option expiry से पहले और favorable direction में जिा सकता है।

खरीदते वक्त, एक out-of-the-money option का लगभग सारा premium pure time value होता है — यही

वजिह है �क ऐसे options historically expiry के नजिदीक आते-आते तेज़ी से decay होते थे, ब�तर्ते कोई

corresponding directional move न आई हो।

Moneyness यह बताती है �क underlying की current price और option की strike price के बीच क्या

positional relationship है। एक option at the money होता है जिब strike, current index level के

बराबर या बहुत करीब हो; वो in the money होता है जिब exercise तुरंत profitable हो — यानी call की strike

current index से नीचे हो, या put की strike उससे ऊपर हो; और वो out of the money होता है जिब exercise

तुरंत profitable न हो। यह classification practical analysis के �लए बेहद ज़रूरी है क्यों�क यह सीधिे तय करती

है �क option की price में �कतना �हस्सा intrinsic value का है और �कतना time value का, और यह यह भी

govern करती है �क option underlying price movements पर �कतनी sensitivity के साथ respond

करता है। Deep in-the-money options historically लगभग underlying की तरह ही behave करते थे,

जिब�क deep out-of-the-money options अक्सर बहुत छोटे premiums retain करते थे — जिो �फर भी कई

गुना multiply हो सकते थे अगर underlying sharply move करे — यही characteristic उन्हें speculative

purposes के �लए attractive बनाती थी, और साथ ही statistically उनके worthless expire होने की

probability भी ज़्यादा रहती थी।

एक critical conceptual pitfall जिो students ने historically बार-बार face की है वो है breakeven

point और strike price को confuse करना। एक NIFTY call buyer को �सफर्शा  इस�लए profit नहीं होता क्यों�क

index strike के ऊपर close हो गया; index को strike से कम से कम उतना ऊपर close करना होगा �जितना

premium चुकाया गया हो। उदाहरण के �लए, अगर 22500 call को 120 rupees के premium पर खरीदा गया था,

तो expiry पर breakeven 22620 है, न �क 22500। इसी तरह, 22000 strike पर put buyer �जिसने 80

rupees चुकाए, उसे profit के �लए NIFTY को expiry पर 19920 से नीचे close करना होगा। Options के

writers, इसके उलट, पूरा premium रख लेते हैं अगर option worthless expire हो, ले�कन naked calls पर

theoretically unlimited loss और naked puts पर substantial loss का सामना करना पड़ सकता है अगर

underlying उनके �खलाफ decisively move करे। इस structural payoff asymmetry ने historically यह

shape �कया �क institutional participants options को कैसे approach करते थे — बडे़ writers (अक्सर

institutions) systematically premiums collect करते थे और hedging के ज़�रए risk manage करते थे,

जिब�क retail buyers अक्सर यह underestimate करते थे �क initial premium cost को overcome करने

के �लए �कतना underlying movement ज़रूरी है।
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L O N G  C A L L  P A Y O F F

•  N O T E S

Moneyness static नहीं होती — यह continuously बदलती रहती है जिैसे-जिैसे underlying price move करती है, �जिसका

मतलब है �क एक option का risk profile और price sensitivity trading day के दौरान और contract की पूरी life में

बदलती रहती है।

•  S T O K I F Y  A I  I N S I G H T S

NSE options data के historical analysis से पता चला �क out-of-the-money options की एक significant

majority weekly expiry पर worthless expire हुई, जिो यह द�ार्शाता है �क stable market conditions में time

decay का structural advantage आम तौर पर disciplined option writers के पक्ष में रहा है — unhedged

buyers के मुकाबले।

Option chains को study करते वक्त ध्यान दें �क deep out-of-the-money strikes के �लए bid-ask spread

historically काफी ज़्यादा wide हो जिाता था, जिो lower liquidity को reflect करता है; यह spread effectively उन

strikes को trade करने वाले �कसी भी व्य�क्त के �लए एक additional hidden cost की तरह था।

• 

• 
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Open Interest, PCR and Max Pain

Open interest उन outstanding option contracts की कुल संख्या है जिो �कसी भी समय पर settle या

close नहीं हुए हैं। trading volume से अलग — जिो हर session की �ुरुआत में zero पर reset होता है और हर

transaction को count करता है — open interest sessions के across accumulate होता है: यह तब

बढ़ता है जिब नए contracts बनते हैं (एक buyer और एक writer fresh position enter करते हैं) और तब घटता

है जिब existing positions close या exercise होती हैं। NIFTY की weekly options chain के संदभर्शा में, हर

strike पर open interest एक real-time picture देता है �क market participants ने अपनी positioning

कहाँ concentrate की है। Historically, सबसे ज़्यादा call open interest वाले strikes potential

resistance के �लए reference points की तरह काम करते थे, क्यों�क एक strike पर call writers की बड़ी

concentration का उस level को defend करने में structural incentive था — अगर index उनकी short

strike के ऊपर चला जिाता, तो उनकी positions को losses होते। इसी तरह, सबसे ज़्यादा put open interest

वाले strikes historically potential support references के तौर पर attention खींचते थे, क्यों�क put

writers को losses होते अगर index उन levels के नीचे decisively �गर जिाता।

Put-Call Ratio, यानी PCR, को options chain में total put open interest को total call open

interest से divide करके calculate �कया जिाता है। एक से ज़्यादा PCR यह indicate करता है �क calls से ज़्यादा

puts outstanding हैं, और historically यह एक ऐसे market environment से associated रहा है जिहाँ

participants या तो aggressively long portfolios hedge कर रहे थे या volume में bearish views

express कर रहे थे। Contrarian analysts ने observe �कया है �क past market cycles में extremely

high PCR readings कभी-कभी price stabilisation या upward movement से पहले आए, यह

reasoning थी �क heavy put positioning एक crowded bearish trade को represent करती थी जिो

sharply unwind हो सकती थी। इसके �वपरीत, PCR का काफी कम होना — यानी call open interest का

dominate करना — historically complacency या bullish speculation के periods से correspond

करता रहा है, जिो कभी-कभी corrections से पहले देखा गया। PCR को एक sentiment gauge और positioning

indicator की तरह treat करना ज़रूरी है, न �क एक mechanical trigger की तरह; same PCR reading के

अलग-अलग implications थे, यह इस बात पर �नभर्शार करता था �क broader market trending था, range-

bound था, या �कसी known event जिैसे Union Budget या RBI policy announcement के करीब था।

Max Pain एक theoretical concept है जिो सभी strikes पर cumulative open interest से derive होता

है। इसे उस price के रूप में calculate �कया जिाता है �जिस पर सभी option buyers — यानी call buyers और

put buyers दोनों �मलाकर — का total financial loss expiry पर maximise हो जिाए। दूसरे �ब्दों में, यह वह

price है �जिस पर option writers collectively सबसे ज़्यादा total premium retain कर सकें । इसकी

calculation में हर candidate expiry price के �लए यह sum �कया जिाता है �क उस price पर सभी in-the-

money call holders और सभी in-the-money put holders को �कतनी intrinsic value देनी पडे़गी, और

�फर वह candidate price identify �कया जिाता है जिो इस total payout को minimise करे। इस तरह जिो level

�नकलती है, वही Max Pain strike होती है। Market observers ने historically note �कया है �क NIFTY का

weekly settlement price, expiry day के आ�खरी trading hours में Max Pain level की तरफ

gravitate करने की statistically notable tendency �दखाता था — यह phenomenon large option

writers की hedging activity को attributed है जिो index के expiry के करीब आने पर अपने delta hedges
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adjust करते थे। ले�कन यह tendency कोई reliable चीज़ नहीं थी — directional trending weeks में या

�कसी major news event के आसपास, settlement prices Max Pain से substantially deviate हो

जिाती थीं, जिो यह underline करता है �क यह एक gravitational reference की तरह काम करता है, न �क �कसी

predictive target की तरह।

O P E N  I N T E R E S T  P R O F I L E

•  N O T E S

NSE पर open interest data delay के साथ disseminate होता है और official chain data में end-of-day figures

ही reflect होते हैं; intraday shifts in positioning को केवल real-time quotes और volume patterns से

approximately infer �कया जिा सकता है।

•  S T O K I F Y  A I  I N S I G H T S

Historically, NIFTY की weekly chain पर �जिस strike पर combined call और put open interest सबसे ज़्यादा

होती थी — �जिसे कभी-कभी 'max OI strike' कहते हैं — वह intraday price action को anchor करती थी, यानी

index उसके आसपास oscillate करता था, और उसके बाद decisive directional moves या तो उस level को confirm

करते थे या �फर invalidate।

जिो students historical Max Pain calculations examine करते थे, उन्होंने observe �कया �क theoretical level

पूरे हफ्ते shift होती रहती थी — जिैसे-जिैसे new positions add होती थीं और पुरानी close होती थीं — यानी Monday को

calculate �कया गया Max Pain अक्सर उसी expiry के Wednesday evening के Max Pain से materially

different होता था।

• 

• 

S T O K I F Y  S T U D Y  B O O K  ·  E D U C A T I O N A L  ·  H I S T O R I C A L  A N A L Y S I S 9



Implied Volatility, IV Rank and India VIX

options pricing में volatility का मतलब underlying की historical movement नहीं, ब��क current

option premiums में embed हुई market की collective expectation of future movement है। इस

expectation-based measure को Implied Volatility, या IV कहते हैं। इसे precisely समझने के �लए:

Black-Scholes जिैसा option pricing model अपने inputs के रूप में current underlying price,

strike, time to expiry, risk-free interest rate, और एक volatility estimate लेता है, �फर एक

theoretical option premium output करता है। जिब market participants observed market

premiums पर options trade करते हैं, तो model को reverse-engineer करके वह volatility input

�नकाली जिा सकती है जिो उस market price को justify करे — यही reverse-engineered figure implied

volatility है। अगर options, underlying की recent movement के relative high premiums पर

trade हो रहे हैं, तो implied volatility high है; अगर premiums compressed हैं, तो IV low है।

practical terms में, IV को एक annualised percentage के रूप में express �कया जिाता है: NIFTY option

पर 20 percent की IV का historically मतलब था �क options market returns का approximately 20

percent annualised standard deviation price कर रही थी, �जिसे simple statistical

decomposition से एक expected daily range में translate �कया जिा सकता था।

IV Rank, implied volatility के current level को एक defined lookback period — सबसे

commonly 52 weeks — में उसकी अपनी historical range के context में रखता है। अगर NIFTY options

�पछले साल 12 percent से 35 percent के IV range में trade हुए हों, और current IV 28 percent हो, तो

IV Rank को (28 minus 12) divided by (35 minus 12) के रूप में calculate �कया जिाएगा, जिो

approximately 70 percent �नकलता है। 70 percent का IV Rank indicate करता है �क current

implied volatility अपनी recent history के relative elevated है — options historically एक

relative basis पर expensive हैं। इसके उलट, IV Rank जिब zero के करीब हो, तो इसका मतलब है �क

premiums compressed हैं, options relatively cheap हैं, और market ने expected movement का

एक low level price �कया है। historically, जिब IV Rank high होता था तो option buyers के �लए profit

करना structurally ज़्यादा challenging था, क्यों�क वे inflated premiums pay कर रहे थे जिो बाद में

volatility normalise होने पर compress हो जिाते थे — इस phenomenon को IV crush कहते हैं, जिो

quarterly earnings results, budget announcements, या RBI policy decisions जिैसे scheduled

events के बाद particularly pronounced था। दूसरी तरफ, option writers को opposite dynamic का

सामना करना पड़ता था: high IV environments में selling करने से historically उन्हें larger premiums

collect करने का मौका �मलता था जिो बाद में decay होते थे।

India VIX NSE का official volatility index है, जिो near-month और next-month NIFTY options की

implied volatilities से compute �कया जिाता है — इसकी methodology CBOE VIX framework से

adapted है। यह एक annualised percentage के रूप में express होता है और market की यह

expectation represent करता है �क NIFTY की 30-day forward volatility क्या रहेगी। Historically,

India VIX market stress के दौरान sharply spike करता रहा है — March 2020 का COVID-19 crash,

election result days, और global risk-off episodes में India VIX readings extreme levels तक

surge हुईं, जिब�क prolonged low volatility और steady market appreciation के दौरान VIX readings
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low teens में compressed रहीं। एक key historical observation यह रही है �क India VIX और NIFTY

price levels के बीच inverse relationship होती है: sharp market declines के दौरान VIX typically

surge करता था क्यों�क participants ने aggressively put options protection के �लए खरीदे, �जिससे put

premiums और इस�लए implied volatility ऊपर गई; इसके उलट, gradual bull markets के दौरान VIX नीचे

drift करता था क्यों�क hedging demand और speculative fear दोनों कम हो जिाते थे। India VIX को समझना

options analysis के �लए foundational है क्यों�क यह pricing environment का एक single

consolidated measure देता है — �क options collectively सस्ते हैं या महंगे — �बना individual strike

IVs को अलग-अलग examine �कए।

T H E T A  D E C A Y

•  N O T E S

India VIX current option prices में embedded expectations को reflect करता है, न �क past movement का

statistical measure है; यह construction से forward-looking होता है और extended periods तक elevated या

suppressed रह सकता है जिो simple mean-reversion assumptions को गलत सा�बत करते हैं।

•  S T O K I F Y  A I  I N S I G H T S

India VIX के historical study से पता चला �क यह consistently major scheduled events — General

Election results, Union Budgets, और US Federal Reserve decisions — से एक हफ्ते पहले spike करता था,

और अक्सर event resolve होने के बाद पहली ही trading session में sharply collapse हो जिाता था, जिो उस IV crush

phenomenon को illustrate करता है �जिसने historically known events के आसपास naive option buyers को

नुकसान पहुंचाया है।

NIFTY IV Rank को multi-year periods में examine करने वाले analysts ने observe �कया �क जिब IV Rank 20

percent से नीचे हो तब straddles खरीदना और जिब IV Rank 80 percent से ऊपर हो तब options बेचना — ये

• 

• 
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hindsight में structurally sound conceptual frameworks थे, हालां�क execution, risk management, और

बदलते market regimes ने इन thresholds के mechanical application को practice में unreliable बना �दया।
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Introducing the Greeks

Greeks एक set of sensitivity measures हैं जिो यह quantify करते हैं �क specific inputs में changes

के response में एक option की price कैसे change होने की उम्मीद है। ये mathematically options pricing

models से derive �कए जिाते हैं और dynamic market environment में option behaviour को समझने के

�लए primary analytical vocabulary का काम करते हैं। Delta सबसे foundational Greek है: यह

underlying price में one-unit change के respect में option के premium के rate of change को

measure करता है। एक NIFTY call �जिसका delta 0.50 हो, historically यह expected था �क NIFTY में

100-point rise पर वो approximately 50 rupees gain करेगा, बाकी सब constant रहे तो। At-the-

money options में calls के �लए delta 0.50 के करीब होता है (और puts के �लए negative 0.50, क्यों�क वो

underlying के inverse में move करती हैं)। Deep in-the-money options का delta 1.00 के approach

करता है, मतलब वो almost point-for-point underlying के साथ move करते हैं; deep out-of-the-

money options का delta zero के करीब होता है, मतलब वो small underlying moves के �लए largely

insensitive होते हैं। Delta static नहीं होता — यह continuously change होता है जिैसे-जिैसे underlying

move करता है, time pass होता है, और volatility shift होती है, यही वजिह है �क options risk

management एक continuous process है न �क कोई set-and-forget exercise।

Gamma, delta के rate of change को measure करता है underlying price में change के respect में

— mathematical terms में यह option price का underlying के respect में second derivative है।

Gamma, at-the-money options के �लए सबसे ज्यादा होता है और expiry approach करते-करते

dramatically बढ़ता है, यही वजिह है �क expiry day पर NIFTY weekly options ने historically

explosive, non-linear price behaviour �दखाई है, even अगर index में relatively small moves हुए

हों। एक position जिो long gamma है वो �कसी भी direction में large moves से profit करती है — delta

movement की direction में बढ़ता रहता है — ले�कन साथ ही इसके �लए time decay के through pay करना

पड़ता है। Short gamma positions time decay collect करती हैं ले�कन अगर underlying sharply

move करे तो accelerating losses suffer करती हैं। यह gamma-theta trade-off options में सबसे

structurally important relationships में से एक है और यह explain करता है �क क्यों option writers जिो

range-bound markets में comfortable थे, उन्होंने historically sudden trending moves के दौरान

catastrophic mark-to-market losses क्यों suffer कीं। Theta वो Greek है जिो time decay को

measure करता है — एक option की time value का daily erosion, बाकी सब constant रहे तो। Theta

हमे�ा option buyers के �लए negative और option writers के �लए positive होता है, और यह expiry

approach करते-करते accelerate होता है — यह pattern NIFTY के weekly options में particularly

visible था जिहाँ Thursday expiry से पहले के आ�खरी दो �दनों में historically out-of-the-money strikes

के �लए सबसे aggressive premium collapse देखा गया।

Vega एक option की price की sensitivity को measure करता है — specifically, implied volatility में

एक-percentage-point के change के �लए। एक option �जिसका vega 50 है, historically ऐसा expect

�कया जिाता था �क IV के हर एक-percentage-point rise या fall पर वह 50 rupees gain या lose करेगा।

Vega सबसे high होता है at-the-money options के �लए �जिनमें expiry तक significant time बचा हो, और

सबसे low होता है deep in- या out-of-the-money options के �लए, या उन options के �लए जिो expiry के
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बहुत करीब हों। इसका एक critical practical implication है: long-dated at-the-money options

India VIX और overall IV levels में changes के �लए highly sensitive होते हैं, जिब�क same-day weekly

options IV changes के �लए largely insensitive होते हैं क्यों�क expiry से पहले volatility के manifest

होने का almost कोई time नहीं होता। Rho, जिो Indian retail context में सबसे कम discuss �कया जिाने वाला

Greek है, risk-free interest rate में changes के �लए sensitivity को measure करता है; short-dated

weekly NIFTY options के �लए यह historically negligibly small रहा है और generally कोई material

consideration नहीं है। इन चारों primary Greeks — delta, gamma, theta, और vega — की एक

coherent understanding एक options analyst को �कसी भी position के risk को उसकी constituent

sensitivities में decompose करने, यह समझने �क कौन सी market condition उस position को benefit

या harm करेगी, और यह पहचानने में allow करती है �क जिब position का risk profile changing views की

वजिह से नहीं ब��क changing market inputs की वजिह से shift हो रहा हो।

I V  R A N K

•  N O T E S

Greeks model-dependent estimates होते हैं जिो theoretical pricing frameworks से derive �कए जिाते हैं;

practice में, actual option price changes historically Greek-implied estimates से अलग रहे हैं क्यों�क models

simplifying assumptions बनाते हैं �जिन्हें real markets हमे�ा satisfy नहीं करते।

•  S T O K I F Y  A I  I N S I G H T S

Students के �लए एक historically useful observation यह है �क जिो traders exclusively delta — यानी

directional component — पर focus करते थे और gamma को ignore करते थे, वे अक्सर expiry day पर sharply

• 
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move करने वाले underlying की वजिह से losses की non-linear acceleration से surprised हो जिाते थे, क्यों�क

जिैसे-जिैसे index उनके strike के through move करता था, delta खुद rapidly change हो रहा था।

Students के �लए एक useful historical observation यह है �क vega और theta option buyers के �लए

opposite directions में काम करते हैं: जिब IV rise कर रही हो, तो buyer बढ़ते vega-driven premiums से benefit

करता है, जिब�क theta simultaneously value को erode करता रहता है; low-IV, slow-market environments

में, theta historically dominant रहा और इसने long option positions को �बना �कसी timely directional

move के profitably sustain करना chronically difficult बना �दया।

• 
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How It Trades — Entry & Exit

Indian options market में, ये foundational concepts हर �दन continuously interact करते हैं और

NIFTY options chain में जिो pricing environment �दखती है, वो इन्हीं से बनती है। कोई analyst जिब chain

देखने बैठता था, तो historically वो सबसे पहले India VIX check करता था — यह समझने के �लए �क overall

options pricing environment expansive है या compressed। �फर वो IV Rank calculate करता या

reference करता ता�क उस reading को recent past के context में समझ सके। यह top-down volatility

reading हर अगले decision को shape करती थी: high IV Rank environment में, chain के across

strikes पर premiums inflated होते थे, और जिो strategies premium contraction से benefit करती

थीं, उन्हें historical precedent के �हसाब से structurally favour �कया जिाता था। low IV Rank

environment में, options relatively cheap होते थे और directional buying strategies ज़्यादा cost-

efficient होती थीं। PCR एक snapshot देता था aggregate positioning का — यानी market का

outstanding open interest puts की तरफ skewed है या calls की तरफ — और Max Pain

calculation एक theoretical gravitational centre offer करता था expiry-day settlement के �लए।

Strike selection �फर एक ऐसा exercise बन जिाती थी �जिसमें इन macro-level readings को moneyness

framework और Greek sensitivities के साथ combine करना होता था: at-the-money से specific

distances पर strikes select करने में conscious trade-offs थे — delta exposure, gamma risk,

theta benefit, और vega sensitivity के बीच।

इन concepts का आपस में interplay historically सबसे ज़्यादा vivid expiry day पर �दखता था। जिैसे-जिैसे

clock 3:30 PM settlement की तरफ बढ़ता था, near the money options में extreme gamma होता था

— NIFTY के छोटे moves भी premium में dramatic swings लाते थे। Theta साथ-साथ residual time

value को अपनी सबसे ऊंची daily rate पर collapse कर रहा होता था। जिो options clearly out of the

money थे, उनके premiums zero की तरफ जिाते थे, और उनके writers को पूरा collected premium �मल

जिाता था। ले�कन अगर कोई अचानक directional move आ जिाए, तो उस option की value कुछ ही minutes में

कई गुना बढ़ सकती थी। NIFTY expiry sessions के historical examination में ऐसे instances �मले हैं जिहाँ

final 30 minutes में 50-point NIFTY move ने उन options को — जिो 30 points out of the money

थे — near-zero premium से substantial intrinsic value पर ले आया, और यह सब कुछ ही minutes में

हुआ। यह scenario एक साथ astute buyers के �लए windfall gains लाया और उन undisciplined naked

writers के �लए severe losses, �जिन्होंने अपना risk properly manage नहीं �कया था। ये सब episodes

collectively यही द�ार्शाते हैं �क सभी चारों Greeks की mechanics को उनके dynamic interplay में समझना —

न �क isolation में — options markets की �कसी भी serious study के �लए क्यों ज़रूरी है।
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Real-World Examples

यह एक अच्छी तरह से studied historical episode है जिो इन concepts को collectively illustrate करने के

�लए useful है — यह February-March 2020 के COVID-19 market crash के आसपास हुआ था। India

VIX, जिो late January 2020 तक 13-15 range में trade कर रहा था, global equity markets के

deteriorate होने के साथ sharply rise करने लगा और mid-March में 80 को surpass कर गया — एक ऐसा

level जिो 2008 के global financial crisis के बाद से नहीं देखा गया था। उन VIX levels पर, NIFTY option

premiums सभी strikes पर dramatically expand हुए: out-of-the-money puts जिो एक normal

low-volatility week में 20-30 rupees में available हो सकते थे, वो suddenly कई hundred rupees पर

quote होने लगे, जिो �क IV में explosion और market के rapidly increasing directional move lower

दोनों को reflect करता था। NIFTY chain पर PCR extreme readings तक spike हो गया क्यों�क

institutions और large participants put protection खरीदने के �लए scramble कर रहे थे, �जिसने call

open interest को overwhelm कर �दया। इस episode ने simultaneously यह illustrate �कया �क India

VIX कैसे systemic fear को signal करता है, IV Rank कैसे weeks के अंदर 20th percentile से 99th

percentile तक move कर सकता है, PCR कैसे extreme readings तक पहुँच सकता है जिो बाद में sentiment

exhaustion के साथ correspond हुए, और कैसे option buyers �जिन्होंने इस period में puts hold �कए

उन्होंने वो rare scenario experience �कया जिहाँ delta और vega simultaneously उनके favour में काम

कर रहे थे।

एक contrasting illustrative example calendar years 2017 और 2023 के कुछ �हस्सों के prolonged

low-volatility period से आता है, जिब NIFTY ने limited drawdowns के साथ gradual, steady

appreciation �दखाई। India VIX ने extended stretches 12-13 से नीचे �बताए, NIFTY options के �लए IV

Rank readings अक्सर उनके historical range के bottom quartile में थीं, और strikes भर में option

premiums compressed थे। इस environment में, Max Pain concept historically एक weekly

reference के रूप में ज़्यादा relevant था क्यों�क index की narrowly oscillate करने की tendency ने इसे

theoretical Max Pain level के करीब settle होने की ज़्यादा संभावना बनाई — decisive deviation को

drive करने के �लए fewer external shocks थे। इन periods के दौरान PCR moderately balanced था,

जिो न strong directional conviction को reflect करता था न heavy hedging demand को। students

के �लए, यह environment crisis scenario से opposite problem illustrate करती है: जिब IV बहुत low

हो और market stable हो, तो option buyers को rapid theta decay का सामना करना पड़ा, यहाँ तक �क जिब

वो एक modest market move के बारे में directionally correct थे, क्यों�क उन्होंने जिो premium pay �कया

था उसमें बहुत कम volatility buffer embedded था। दोनों extremes को समझना — high-VIX crisis

regimes और low-VIX trending regimes — यह contextualise करने के �लए essential है �क ये

foundational concepts अलग-अलग market conditions में कैसे behave करते हैं।
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Recipe Reference

The strategy recipe below is shown for educational transparency — it documents the

exact engine rules behind this study book.

{
  "id": "options-foundations",
  "slug": "options-foundations",
  "name": "Options Foundations",
  "version": "v1",
  "parent_version": null,
  "enabled": true,
  "state": "APPROVED",
  "metadata": {
    "author": "admin",
    "visibility": "PUBLIC",
    "description": "IV Rank, PCR, Max Pain, OI, India VIX and strike selection \u2014 concepts only.",
    "category": "OPTIONS_EDU",
    "tags": [
      "options",
      "iv",
      "pcr",
      "oi",
      "greeks-intro"
    ],
    "markets": [
      "NSE_FNO"
    ],
    "timeframes": [
      "1d"
    ],
    "created_at": "2026-05-30T00:24:28.887842+00:00",
    "updated_at": "2026-05-30T00:24:28.887892+00:00",
    "tagline": "IV Rank, PCR, Max Pain, OI, India VIX and strike selection \u2014 concepts only.",
    "tier_letter": "G",
    "recipe_used": "",
    "doc_only": true
  },
  "params": [],
  "filters": [],
  "timeframes_config": {
    "entry": "1d",
    "confirmation": null,
    "bias": null,
    "mode": "SINGLE_TF"
  },
  "entry": {
    "long": {
      "operator": "AND",
      "rules": [
        {
          "type": "EMA",
          "params": {
            "period": 50
          },
          "condition": "above"
        }
      ]
    },
    "short": null
  },
  "exits": [
    {
      "type": "FULL_EXIT",
      "params": {
        "trigger": {
          "type": "ATR_STOP",
          "atr_multiplier": 2.0
        }
      },
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      "applies_to_leg": null
    },
    {
      "type": "FULL_EXIT",
      "params": {
        "trigger": {
          "type": "FIXED_RR",
          "rr": 2.0
        }
      },
      "applies_to_leg": null
    }
  ],
  "risk": {
    "risk_per_trade_percent": 1.0,
    "max_daily_loss_percent": 5.0,
    "max_open_positions": 1,
    "rr_minimum": 2.0,
    "position_sizing": "FIXED_RUPEE",
    "fixed_rupee_per_trade": 50000.0
  },
  "execution": {
    "order_type": "MARKET",
    "slippage_max_percent": 0.05,
    "cooldown_candles": 2,
    "confirmation_candle": false,
    "stale_signal_minutes": 5
  },
  "conflict": {
    "same_strategy_opposite": "IGNORE",
    "same_direction_reentry": "SKIP",
    "hedge_mode": false
  },
  "ai": {
    "enabled": false,
    "confidence_threshold": 0.6,
    "explainability_level": "SHORT"
  },
  "alerts": [],
  "data_source": {
    "live": "broker_ws",
    "backtest": "historical_db",
    "fallback": "rest_poll"
  },
  "version_meta": {
    "edited_by": "admin",
    "edited_at": "2026-05-30T00:24:28.887903+00:00",
    "change_note": "Path STRAT library build",
    "change_type": "ADDED"
  }
}
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Regulatory Disclaimer

•  S E B I  C O M P L I A N C E  N O T I C E

All material in this study book is for educational purposes only and represents historical analysis of publicly

traded instruments. All chart data, signals, or trade illustrations shown are at least 90 days old, presented under

SEBI's educator carve-out (circular dated 29 January 2025). This is not investment advice. Past performance

does not indicate future results. Stokify is not a SEBI-registered Research Analyst or Investment Adviser. Consult

a SEBI-registered RA or your Broker for live trading decisions.
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