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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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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

(%6.8)2231.8462.828.63.2خودرو

(%29.0)1512.586.24.38.2خساپا

(%5.7)1911.5196.59.12.4شستا

(%0.6)294.735.74.30.4اهرم

(%12.7)152.610.12.00.6دی

(%34.1)21.03.81.00.0خپارس

 %50.73.00.70.010.3سلام

(%5.2)42,113.378,653.62.82,110.5خودرو

(%10.1)8315.58,485.2301.613.9شستا

(%5.5)131.7317.031.70.0شبندر

 %228.785.428.70.06.5حافرین

(%9.9)114.5107.114.50.0توسن

 %29.47.79.40.00.8های وب

(%26.0)10.615.50.00.6خساپا

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

دی

سرو

سلام

وبصادر

فولاد

2,515

1,680

1,521

1,205

247

228

214

183

100

82
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وم

د ت
یار
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ارزش موقعیت های باز
خودرو

شستا

خساپا

اهرم

دی

62,425

48,678

31,150

16,125

4,016
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

سلام

های 
وب

فزر

(2,165.6)

(2,054.8)

(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

خودرو

شستا

های وب

حآفرین

کارا

حریل

اهرم

سلام

شبندر

465

226

181

100

40

20

19

14

11

0

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

خودرو

شبندر

خساپا

فملی

شتاب

49,691.6

346.8

14.1

7.5

0.7
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

شستا

حآفرین

های وب

(141.2)

(84.5)

(0.6)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



2,019.2

295.9 88.9 31.7 20.4 14.5 13.0 9.01 8.25 4.11

31.7 22.0 148.7 10.0 2.6 7.4 129.7 0.8 3.8 12.5

8019طخود
21

2800

1215طستا
147
1300

8018طخود
21

2600

1008طبدر
88

12000

310طحافرین
235
4968

709طتوسن
4

24600

1212طستا
147
1000

7021طهای
7

5383

309طحافرین
235
4768

7015طستا
0

1400
(ميليون تومان)ارزش معاملات  2,019.2 295.9 88.9 31.7 20.4 14.5 13.0 9.0 8.3 4.1

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  31.7 22.0 148.7 10.0 2.6 7.4 129.7 0.8 3.8 12.5
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

25.1

7.0 5.0 3.4 2.8 2.2 1.8 1.7 1.6 1.4

9.3 7.3 3.0 2.5 36.7 4.8 4.7 18.5 3.0 15.4

8018ضخود
21

2600

1002ضسپا
98

2600

1212ضستا
147
1000

1219ضهرم
161

13000

8020ضخود
21

3000

1214ضستا
147
1200

1000ضسپا
98

2200

8019ضخود
21

2800

800ضدی
35
800

7013ضستا
0

1200
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  25.1 7.0 5.0 3.4 2.8 2.2 1.8 1.7 1.6 1.4

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 9.3 7.3 3.0 2.5 36.7 4.8 4.7 18.5 3.0 15.4
(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

 %37.60.8374983(%1.2)15,00081.241015,60015,410سلام7009ضسلا

 %98.10.3035974 %20,0001274.820618,69020,2068.1اهرم7013ضهرم

 %501.00.086649 %22,0001220.24418,69022,04417.9اهرم7014ضهرم

 %20.30.691,25534 %18,0001250.493418,69018,9341.3اهرم7012ضهرم

 %3.80.896,61732 %14,0001621.05,00118,69019,0011.7اهرم1220ضهرم

.(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)627.60.000 %3,13383.252,4193,13830هاي وب7015ضهای

(%99)1,001.00.000 %4,00022104.542,8254,00442خودرو8024ضخود

(%95)1,734.30.001 %26,000121.01518,69026,01539اهرم7016ضهرم

(%94)301.00.011 %4,500572.3152,8254,51560خودرو9022ضخود

(%87)78.70.046 %3,4971202.3452,1103,54268وبصادر1143ضصاد



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

(%92.6)439.00.000(%22)2,200222.352,8252,195خودرو8029طخود

(%58.7)0.044-99.0(%24)1,00014813.0101,297990شستا1212طستا

(%9.9)1.002,666-7.3(%1)24,600514.52,95921,85021,641توسن709طتوسن

(%8.1)0.2854-21.0(%4)1,300148295.9591,2971,241شستا1215طستا

(%6.6)0.3983-30.5(%4)2,800222,019.2892,8252,711خودرو8019طخود

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

 %0.162529.1-135.8(%9)2,6002288.9192,8252,581خودرو8018طخود

 %0.721,04026.0-4.8 %4,7682368.38253,1633,94325حافرين309طحافرین

 %1.002,9340.9-0.9 %5,38389.02,9072,4192,4762هاي وب7021طهای

(%1.5)0.771,182-3.1 %4,96823620.41,2003,1633,76819حافرين310طحافرین

(%3.1)0.52218-12.3(%2)3,000572.82252,8252,775خودرو9017طخود



1220ضستا
147
1800

1002ضسپا
98

2600

8018ضخود
21

2600

7015ضستا
0

1400

8024ضخود
21

4000

8020ضخود
21

3000

1216ضستا
147
1400

1219ضهرم
161

13000

1000ضسپا
98

2200

1214ضستا
147
1200

857

644

596

428

362

311

258

235

214

203

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

9

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

8018ضخود
21

2600

7015ضهای
7

3133

7006ضسلا
7

12000

1001ضسپا
98

2400

7004ضملت
14

4870

(6,217.9)

(1,520.8)

(1,518.0)

(1,426.8)

(890.7)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8020ضخود
21

3000

8019ضخود
21

2800

1002ضسپا
98

2600

1220ضستا
147
1800

1212ضستا
147
1000

32,144

13,442

12,590

12,452

10,412
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
4

24600

708طتوسن
4

22600

1215طستا
147
1300

8019طخود
21

2800

7018طهای
7

3883

8029طخود
21

2200

8018طخود
21

2600

310طحافرین
235
4968

7022طهای
7

5883

310طحریل
235
3985

301

164

156

119

62

58

49

25

24

19

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

10

8019طخود
21

2800

8018طخود
21

2600

1212طستا
147
1000

1008طبدر
88

12000

8029طخود
21

2200

37,491.7

12,112.4

1,300.0

346.8

49.7
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 

1215طستا
147
1300

8015طستا
21

1200

310طحافرین
235
4968

7022طهای
7

5883

(1,333.8)

(168.0)

(84.5)

(0.6)

ان
وم

ن ت
یو

میل
بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



7014ضستا
0

1300

7005ضملت
14

5370

7001ضذوب
0

3500

7005ضصاد
0

2197

8022ضخود
21

3500

(83.3%)

(80.0%)

(77.9%)

(66.7%)

(58.3%)

8029طخود
21

2200

8016طستا
21

1300

1212طستا
147
1000

7015طستا
0

1400

7016طستا
0

1500

50%

22%

11%

5%

1%

1004ضبرک
95

7000

1208ضکرمان
152
1600

120ضخپارس
2
158…

1005ضبرک
95

7500

7000ضذوب
0

3250

96.6%

76.1%

40.4%

33.3%

31.4%

(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)

8019طخود
21

2800

309طحافرین
235
4768

1215طستا
147
1300

1216طستا
147
1400

(13.1%)

(5.9%)

(3.3%)

(0.9%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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