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آموزشارزشگذاری اختیار معاملات
قسمت سیزدهم

متعددیعوامل،سرمایه‌گذاری‌هاسایرمانند.باشندداشتهاختیاریکارزشکنندهتعیینعواملازدرستیدرکبایدسرمایه‌گذارانآپشن‌ها،معامله‌گریدنیایبهورودازپیش
عواملاینازکهشده‌اندارائهپردازاننظریهتوسطمعاملهاختیارقراردادبرایمختلفیارزشگذاریمدل‌های.دارندنقشمعاملهاختیارقراردادهایقیمتافزایشیاکاهشدر

.می‌کننداستفادهآپشن‌هامنصفانهارزشتعیینبرای
.استشدهتشکیل3فرعیو2ذاتیجزءدواز(می‌شودپرداختفروشندهبهخریدارتوسطکهمبلغی)1قراردادآپشنهرارزش

ذاتیارزش
خریداختیاریکذاتیارزشبنابراینشود،اعمالبلافاصلهکهصورتیدرمعاملهاختیاراعمالازحاصلسودوصفرمقدارحداکثرازاستعبارتمعاملهاختیاریکذاتیارزش

)maxصورتبه S–K , 0 )maxصورتبهفروشاختیاریکبرایذاتیارزشهمچنینو( K–S , 0 (.استاعمالقیمتKوسهمجاریقیمتS).می‌شوددادهنشان(

:فرعیارزش
.منیضنوسان‌پذیریوزمانیارزش:ازعبارت‌اندکهمی‌گیردنشئتعاملدوازفرعیارزش.می‌شودگفتهفرعیارزشآنذاتیارزشوبازاردراختیاریکقیمتتفاوتبه

زمانیقافدرسوددهیبهرسیدنامکانزیرا.داردهمراهبهفرعیارزشمعاملهاختیاریکبرایوداشتهمستقیمرابطهسررسیدتاماندهباقیروزهایتعدادبا:زمانیارزش
.استامکانپذیرتربلند‌مدت

دارنده،می‌آوردارمغانبهخوددارندهبرایرامعاملهبودنسودآورامکانومی‌کندایجادارزشاختیاریکبراینیزپایهداراییقیمتنوساناتمیزان:ضمنینوسان‌پذیری
.ببنددراخودموقعیتوشدهخارجمعاملهازسودکسببابزرگنوسان‌هایزمان‌درمی‌توانداختیار

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

.استانجامقابلآسانیبهمدل‌هااینمحاسباتتحلیلوتجزیهابزارهایدیگروموجودپلتفرم‌‌هایوآنلاینحساب‌های

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

نمایشراTsetmcسایتدرموجودحسابماشینروبهروتصویر
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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ارزش معاملات (محور سمت راست)ارزش معاملات به ارزش مفهومی 
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ارزش معاملات (محور سمت راست)ارزش معاملات به ارزش مفهومی 

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

3

(%1.6)2229.6486.125.14.5خودرو

(%26.8)1712.787.94.58.2خساپا

(%17.9)238.4280.54.73.8شستا

(%4.1)306.966.46.20.7اهرم

(%21.2)171.39.50.80.5دی

 %71.35.71.30.01.7سلام

(%13.6)50.72.90.70.0خاور

 %33,773.9114,056.23,724.449.519.8خودرو

(%12.6)8849.121,751.1811.737.3شستا

 %227.5206.827.50.019.6سمگا

(%10.3)113.195.913.10.0توسن

(%4.4)112.032.012.00.0حافرین

 %29.9122.09.50.515.3اهرم

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

دی

سرو

سلام

وبصادر

2,450

1,535

1,437

1,173

238

219

219

213

184

106

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

شستا

اهرم

خساپا

دی

84,830

36,902

19,820

13,769

5,863
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

وبصادر

سلام

فولاد

ذوب

(5,107.2)

(198.6)

(64.5)

(4.8)

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

شستا

خودرو

های وب

حآفرین

کارا

حریل

اهرم

سلام

465

205

177
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40
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ارزش موقعیت های باز

شستا

شتاب

فملی

8,372.3

60.2

24.5
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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های وب

(24,911.8)

(49.7)

(28.0)

(0.6)

ان
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میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



3,724.4

796.7

48.3 26.8 25.2 13.1 12.1 11.95 10.77 9.48

28.5 19.8 145.5 6.3 128.5 7.3 214.2 2.7 10.8 11.0

8019طخود
24

2800

1215طستا
150
1300

8018طخود
24

2600

703طسمگا
0

5233

1212طستا
150
1000

709طتوسن
7

24600

8015طستا
24
1200

310طحافرین
238
4968

1216طستا
150
1400

7013طهرم
14

20000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  3,724.4 796.7 48.3 26.8 25.2 13.1 12.1 12.0 10.8 9.5

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  28.5 19.8 145.5 6.3 128.5 7.3 214.2 2.7 10.8 11.0
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

23.3

6.5 4.8 3.6 3.6 2.2 2.0 1.6 1.5 1.2

11.2 7.8 2.5 4.8 40.7 3.0 4.7 7.9 19.8 8.0

8018ضخود
24

2600

1002ضسپا
101

2600

1219ضهرم
164

13000

1000ضسپا
101

2200

8020ضخود
24

3000

1212ضستا
150
1000

1214ضستا
150
1200

9015ضخود
59

2600

1220ضستا
150
1800

1216ضستا
150
1400

(ميليارد تومان)ارزش معاملات  23.3 6.5 4.8 3.6 3.6 2.2 2.0 1.6 1.5 1.2
ارزش مفهومی به ارزش معاملات 11.2 7.8 2.5 4.8 40.7 3.0 4.7 7.9 19.8 8.0

(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

 %550.30.2412201 %2,197421.842,1282,2013.4وبصادر7005ضصاد

 %33.30.601,05689 %18,0001525.355818,21018,5581.9اهرم7012ضهرم

 %186.70.411384 %1,3004485.371,2851,3071.7شستا7014ضستا

 %140.10.235249 %4,8701833.6354,4854,9059.4وبملت7004ضملت

 %87.20.2631235 %20,00015105.123218,21020,23211.1اهرم7013ضهرم

.(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)1,790.50.000 %34,000159.41918,21034,01987اهرم7019ضهرم

(%100)784.30.000 %3,133113.142,3293,13735هاي وب7015ضهای

(%99)1,401.00.000 %28,000157.72018,21028,02054اهرم7017ضهرم

(%99)551.00.000 %5,5001024.6102,3885,510131خساپا1011ضسپا

(%99)572.40.000 %4,00025113.572,7654,00745خودرو8024ضخود



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

(%69.2)0.011-549.0(%21)2,200251.342,7652,196خودرو8029طخود

(%53.9)0.045-99.0(%23)1,00015125.2101,285990شستا1212طستا

(%18.9)0.4296-10.8(%0)1,40015110.81191,2851,281شستا1216طستا

(%12.3)0.2957-19.0(%4)1,300151796.7651,2851,235شستا1215طستا

(%10.3)1.002,663-7.3(%1)24,600813.12,96821,80021,632توسن709طتوسن

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

 %0.2241115.7-135.8(%7)2,6002548.3192,7652,581خودرو8018طخود

 %0.15953.5-199.0(%7)1,2002512.161,2851,194شستا8015طستا

 %0.4611518.6-27.9(%2)2,800253,724.4972,7652,703خودرو8019طخود

 %0.741,89313.9-11.0 %20,000159.51,66318,21018,3371اهرم7013طهرم

 %0.9911112.3-13.1 %1,40041.9991,2851,3011شستا7015طستا
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8020ضخود
24

3000

1219ضهرم
164

13000
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0

4567
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101

2200

826

605

597

445

342

248

245

227

216

208

ان
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میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

9

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

7015ضستا
3

1400

1001ضسپا
101

2400

7005ضصاد
3

2197

7016ضستا
3

1500

7004ضسلا
10

10000

(10,663.1)

(4,720.8)

(4,514.8)

(1,881.0)

(1,449.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8020ضخود
24

3000

8024ضخود
24

4000

7014ضستا
3

1300

7019ضهرم
14

34000

9015ضخود
59

2600

38,672

16,376

14,171

13,597

9,067
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
7

24600

702طسمگا
0

4567

708طتوسن
7

22600

1215طستا
150
1300

8019طخود
24

2800

7018طهای
10

3883

8029طخود
24

2200

8018طخود
24

2600

310طحافرین
238
4968

7022طهای
10

5883

301

184

164

155

65

62

59

26

25

24

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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1215طستا
150
1300

1212طستا
150
1000

8018طخود
24

2600

8001طتاب 
28

7000

1216طستا
150
1400

5,606.3

2,780.0

2,040.0

60.2

46.2
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 

8019طخود
24

2800

310طحافرین
238
4968

7014طستا
3

1300

8015طستا
24
1200

7012طهرم
14

18000

(26,960.4)

(49.7)

(32.5)

(27.6)

(18.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل
بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



7005ضصاد
3

2197

7012ضهای
10

2483

7017ضهرم
14

28000

7014ضستا
3

1300

7013ضهای
10

2683

(84.2%)

(70.4%)

(70.0%)

(69.2%)

(64.3%)

702طسمگا
0

4567

8016طستا
24

1300

8019طخود
24

2800

7015طستا
3

1400

703طسمگا
0

5233

150%

41%

32%

31%

15%

7006ضترو
17

12000

8023ضخود
24

3750

8007ضدار
45

220000

7034ضفلا
17

6788

7019ضهرم
14

34000

400.0%

354.6%

190.0%

150.0%

100.0%

(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)

8029طخود
24

2200

8015طستا
24
1200

709طتوسن
7

24600

7012طهرم
14

18000

(20.0%)

(11.1%)

(11.0%)

(8.2%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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