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آموزشارزشگذاری اختیار معاملات
قسمت سیزدهم

متعددیعوامل،سرمایه‌گذاری‌هاسایرمانند.باشندداشتهاختیاریکارزشکنندهتعیینعواملازدرستیدرکبایدسرمایه‌گذارانآپشن‌ها،معامله‌گریدنیایبهورودازپیش
عواملاینازکهشده‌اندارائهپردازاننظریهتوسطمعاملهاختیارقراردادبرایمختلفیارزشگذاریمدل‌های.دارندنقشمعاملهاختیارقراردادهایقیمتافزایشیاکاهشدر

.می‌کننداستفادهآپشن‌هامنصفانهارزشتعیینبرای
.استشدهتشکیل3فرعیو2ذاتیجزءدواز(می‌شودپرداختفروشندهبهخریدارتوسطکهمبلغی)1قراردادآپشنهرارزش

ذاتیارزش
خریداختیاریکذاتیارزشبنابراینشود،اعمالبلافاصلهکهصورتیدرمعاملهاختیاراعمالازحاصلسودوصفرمقدارحداکثرازاستعبارتمعاملهاختیاریکذاتیارزش

(.استاعمالقیمتKوسهمجاریقیمت‌S)‌.می‌شوددادهنشانmax( K–S , 0 )صورتبهفروشاختیاریکبرایذاتیارزشهمچنینوmax( S–K , 0 )صورتبه

فرعیارزش
.منیضنوسان‌پذیریوزمانیارزش:ازعبارت‌اندکهمی‌گیردنشئتعاملدوازفرعیارزش.می‌شودگفتهفرعیارزشآنذاتیارزشوبازاردراختیاریکقیمتتفاوتبه

زمانیقافدرسوددهیبهرسیدنامکانزیرا.داردهمراهبهفرعیارزشمعاملهاختیاریکبرایوداشتهمستقیمرابطهسررسیدتاماندهباقیروزهایتعدادبا:زمانیارزش
.استامکانپذیرتربلند‌مدت

دارنده،می‌آوردارمغانبهخوددارندهبرایرامعاملهبودنسودآورامکانومی‌کندایجادارزشاختیاریکبراینیزپایهداراییقیمتنوساناتمیزان:ضمنینوسان‌پذیری
.ببنددراخودموقعیتوشدهخارجمعاملهازسودکسببابزرگنوسان‌هایزمان‌درمی‌توانداختیار

قیمت:ازدعبارت‌انآپشن‌هاقیمتاصلیمتغیرچهارمدلایناساسبر.استشولز-بلکمدلمعاملهاختیارقراردادارزشگذاریدرمدل‌هاپرکاربردترینومشهورترینازیکی
ماشینجودوباخوشبختانهامامی‌باشد،سختوپیچیدهریاضیمحاسباتدارایشولزبلکمدل.پایهداراییپذیرینوسانوسررسیدتازمانمدتذاتی،ارزشسهام،جاری

.استانجامقابلآسانیبهمدل‌هااینمحاسباتتحلیل،وتجزیهابزارهایدیگروموجودپلتفرم‌‌هایوآنلاینحساب‌های

آنهاتاثیرواختیاریکارزشکنندهتعیینعوامل
:ازعبارت‌اندمعاملهاختیارقیمتدرتاثیر‌گذارومهمعاملشش

(.S)سهمجاریقیمت1.
(K)توافقیقیمت2.
(T)سررسیدتاماندهباقیزمانمدت3.
(‌‌‌)سهامقیمتپذیرینوسان4.
(r)ریسکبدونبهرهنرخ5.

تاثیر افزایش عوامل زیر بر قیمت اختیار معاملات با فرض ثبات در سایر عوامل
اختیار فروش اروپایی اختیار خرید اروپایی متغیر

- + قیمت جاری سهم
+ - قبمت توافقی
+ + زمان تا سررسید
+ + نوسان پذیری قیمت سهام
- + نرخ بهره بدون ریسک

نمایشرا Tsetmc سایتدرموجودحسابماشینروبهروتصویر
مدلوورودیداده‌هایازاستفادهباحسابماشیناینمی‌دهد،
آموزش‌هایدر.می‌دهدنمایشوکردهمحاسبهرااختیارارزشبلک‌شولز،

آپشنازاربدرآنکارکردوبلک‌شولزمدلبررسیبهجزئیاتبیانبابعدی
.پرداختخواهیم

1. Premium
2. Intrinsic Value
3. Extrinsic Value

ارزش‌ذاتیارزش‌فرعی

ارزش‌زمانی
(Time Value)

نوسان‌پذیری‌ضمنی
((Implied Volatility



ارزش معاملات
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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
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(%7.5)2135.4446.031.83.6خودرو

(%29.4)1612.190.74.27.9خساپا

(%12.1)247.6233.54.82.8شستا

(%1.4)283.622.23.40.2اهرم

(%16.6)131.77.51.20.5دی

(%8.2)50.72.70.60.1هم وزن

(%3.5)60.62.00.50.1کرمان

 %31,821.466,192.00.01,821.412.9خودرو

(%12.2)9866.220,768.0843.222.9شستا

 %248.5349.148.50.024.8سمگا

(%11.1)13.321.53.30.0توسن

(%5.9)33.021.23.00.0فملی

 %21.723.81.70.06.2های وب

 %11.140.90.01.111.5اهرم

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



شستا

خودرو

خساپا

اهرم

وبملت

سمگا

سرو

دی

سلام

وبصادر

2,413

1,450

1,424

1,153

237

219

213

213

185

111

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

خساپا

شپنا

اهرم

وبصادر

82,209

20,676

5,946

3,668

3,366
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

شستا

خاور

ذوب

شتاب

فولاد

(23,095.9)

(179.0)

(62.8)

(47.0)

(21.6)

ان
وم

ن ت
یو

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)



توسن

سمگا

خودرو

شستا

های وب

حآفرین

کارا

حریل

اهرم

سلام

465

205

175

169

100

40
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ارزش موقعیت های باز

خودرو

شستا

6,236.8

4,232.8

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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1,798.2

816.0

48.3 26.2 22.8 18.0 4.9 3.26 1.62 1.30

34.9 21.3 7.1 12.2 141.3 129.7 144.1 6.6 4.4 18.1

8019طخود
25

2800

1215طستا
151
1300

703طسمگا
1

5233

1216طستا
151
1400

8018طخود
25

2600

1212طستا
151
1000

8015طستا
25
1200

709طتوسن
8

24600

9007طملی
57

9000

7012طهای
11

2483
(ميليون تومان)ارزش معاملات  1,798.2 816.0 48.3 26.2 22.8 18.0 4.9 3.3 1.6 1.3

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  34.9 21.3 7.1 12.2 141.3 129.7 144.1 6.6 4.4 18.1
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

29.7

6.3
3.2 2.4 2.2 1.9 1.4 1.4 1.2 1.0

8.9 7.1 26.4 2.9 2.4 4.5 4.6 5.7 13.2 6.8

8018ضخود
25

2600

1002ضسپا
102

2600

8020ضخود
25

3000

1212ضستا
151
1000

1219ضهرم
165

13000

1000ضسپا
102

2200

1214ضستا
151
1200

1001ضسپا
102

2400

1004ضسپا
102

3000

9015ضخود
60

2600
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  29.7 6.3 3.2 2.4 2.2 1.9 1.4 1.4 1.2 1.0

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 8.9 7.1 26.4 2.9 2.4 4.5 4.6 5.7 13.2 6.8
(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

 %87.70.53186195 %5,463191.3635,4105,5262.1فولاد7032ضفلا

 %169.70.3356144 %3,88091.7233,7323,9034.6خاور704ضخاور

 %25.80.661,31481 %18,0001631.972718,57018,7270.8اهرم7012ضهرم

 %31.00.8082765(%0.6)15,000122.750015,60015,500سلام7009ضسلا

 %101.00.522161 %1,3005675.2131,2971,3131.2شستا7014ضستا

.(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

(%100)1,501.00.000 %1,500528.911,2971,50116شستا7016ضستا

(%100)448.60.000 %3,133121.672,3573,14033هاي وب7015ضهای

(%99)501.00.000 %5,5001031.4112,4305,511127خساپا1011ضسپا

(%98)455.50.000 %5,000615.1112,8265,01177خودرو9023ضخود

(%98)401.00.000 %4,00026200.9102,8264,01042خودرو8024ضخود



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

(%57.3)0.044-99.0(%24)1,00015218.0101,297990شستا1212طستا

(%13.0)0.4192-12.2(%0)1,40015226.21061,2971,294شستا1216طستا

(%12.0)0.138-132.3(%8)1,200264.991,2971,191شستا8015طستا

(%11.2)0.2854-20.3(%4)1,300152816.0611,2971,239شستا1215طستا

(%11.1)1.002,898-6.5(%1)24,60093.33,26021,55021,340توسن709طتوسن

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 دلتااهرمسربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

 %0.173052.4-129.0(%9)2,6002622.8202,8262,580خودرو8018طخود

 %0.389112.4-33.6(%4)2,800261,798.2812,8262,719خودرو8019طخود

 %0.3454611.5-35.7(%6)18,000161.149018,57017,510اهرم7012طهرم

 %0.701408.0-18.1(%0)2,483121.31302,3572,353هاي وب7012طهای

(%1.1)0.921,602-4.6 %9,000581.61,6207,0807,3804فملي9007طملی



1220ضستا
151
1800

1002ضسپا
102

2600

8018ضخود
25

2600

7015ضستا
4

1400

8024ضخود
25

4000

1216ضستا
151
1400

1219ضهرم
165

13000

702ضسمگا
1

4567

8020ضخود
25

3000

1000ضسپا
102

2200

821

599

590

456

326

245

226

216

207

203

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 

7016ضستا
4

1500

7015ضستا
4

1400

7005ضصاد
4

2197

7015ضهرم
15

24000

800ضدی
39
800

(35,01…

(34,797.4)

(743.5)

(528.0)

(401.4)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8020ضخود
25

3000

7014ضستا
4

1300

8018ضخود
25

2600

1004ضسپا
102

3000

8024ضخود
25

4000

34,752

23,190

15,781

10,169

9,711
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 



709طتوسن
8

24600

702طسمگا
1

4567

708طتوسن
8

22600

1215طستا
151
1300

8019طخود
25

2800

7018طهای
11

3883

8029طخود
25

2200

310طحافرین
239
4968

8018طخود
25

2600

7022طهای
11

5883

301

184

164

149

92

62

59

25

24

24

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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8019طخود
25

2800

1215طستا
151
1300

8018طخود
25

2600

1212طستا
151
1000

8015طستا
25
1200

5,469.8

3,277.3

767.0

700.0

180.0

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 



703ضسمگا
1

5233

7007ضترو
18

13000

704ضخاور
8

3880

7005ضصاد
4

2197

7006ضملت
18

5870

(99.4%)

(97.0%)

(88.5%)

(71.7%)

(66.7%)

703طسمگا
1

5233

1215طستا
151
1300

702طسمگا
1

4567

709طتوسن
8

24600

1216طستا
151
1400

15%

9%

5%

4%

3%

1008ضسپا
102

4000

7008ضسلا
11

14000

1183ضملی
114

8000

1011ضسپا
102

5500

7002ضصاد
4

1797

26.7%

13.0%

12.4%

10.0%

10.0%

(1)بیشترین تغییرات قیمت

11

اختیار فروش

اختیار خرید
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

.تنها قراردادهای دارای معامله طی دو روز معاملاتی منتهی به روز جاری لحاظ شده اند(1)

8015طستا
25
1200

8029طخود
25

2200

8018طخود
25

2600

7015طستا
4

1400

8016طستا
25

1300

(46.2%)

(25.0%)

(23.1%)

(10.0%)

(2.9%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال



https://nibb.ir/
https://my.nibb.ir/?promo=tehran14
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