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آموزششولز-ارزشگذاری اختیار معامله از طریق مدل بلک
قسمت چهاردهم

نیازموردهموارهاختیاریکقیمتارزیابیبرایمعیاریداشتنمالی،ابزارهاینوعاینپیچیدگیبهتوجهباجهان،سراسردرمعاملهاختیاربازارهایراه‌اندازیباهمزمان
نوبلجایزهمدلنایکنندگانابداعبرایکهبودهآپشن‌هاقیمت‌گذاریبرایمدل‌هاپرکاربرد‌ترینوبهترینازیکیشولزبلکاختیارقیمت‌گذاریمدل.استبودهبازارفعالین

.استریسکعواملسایروزمانتأثیرگرفتننظردربامعاملهاختیارارزشگذاریبرایریاضیمدلیک،(BSM)مرتونشولزبلکیا شولزبلک.استآوردهارمغانبهرا

:ازعبارت‌اندکهاستشدهگرفتهنظردرشولزبلکمدلدرمفروضاتیمعاملهاختیارارزشمحاسبهدرسهولتبرای
.داردمطابقتنرماللگاریتمتابعمدلباسهامقیمترفتار•
.نمی‌شودپرداختنقدیسودمعاملهاختیارعمرطولدر•
.استامکانپذیرزمانیهردربهاداراوراقمعاملات•
.نداردوجوداختیارهاخریددرمعاماتیهزینه•
.می‌شودگرفتهنظردرثابتریسکبدونبهرهنرخ•
.دهندوامیاوبگیرندواممی‌توانندریسکبدونبهرهنرخبامحدودیتبدونسرمایه‌گذاران•
.نداردوجود1آربیتراژیفرصتگونههیچ•

مدل ارزشگذاری بلک شولز
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نوسان‌پذیری

قیمت‌دارایی‌پایه‌

قیمت‌اعمال

زمان‌تا‌سررسید

نرخ‌بهره‌بدون‌ریسک

.استریگنوعی‌راهبرد‌معاملاتی‌که‌به‌دنبال‌بهره‌برداری‌از‌هر‌گونه‌فرصت‌ناشی‌از‌قیمت‌گذاری‌نادرست‌دو‌یا‌چند‌ورقه‌بهادار‌در‌مقایسه‌با‌یکد:‌فرصت‌آربیتراژی
1. Arbitrage

:می کنداستفادهورودیمتغیرپنجازاختیارارزشبرآوردبرایشولزبلکمدل
استپایهداراییقیمتدرتغییراتسرعتومیزانسنجشبرایمعیاریپذیرینوسان:پذیرینوسان

قیمتاشد،ببیشترپایهداراییپذیرینوسانمیزانهرچه.داردمعاملهاختیارارزشبامستقیمرابطهو
.می‌شودبیشترنیزفروشوخریداختیار
همعاملاختیارذاتیارزششد،اشارهقبلقسمتدرکههمانطور:اعمالقیمتوپایهداراییقیمت
ستقیممرابطهپایهداراییقیمتباخریداختیارارزش.استاعمالقیمتوپایهداراییقیمتازتابعی

کسعرابطهپایهداراییقیمتبافروشاختیارقیمتکهحالیدردارد،عکسرابطهاعمالقیمتباو
.داردمستقیمرابطهاعمالقیمتباو

تقیممسرابطه‌ایسررسید،تاباقی‌ماندهزمانبامعاملهاختیارقیمتمیانرابطه:سررسیدتازمان
.می‌شودقراردادارزش افزایشباعثبیشترسررسیدتاباقی‌ماندهزمانمدتواست
قیمترهبهنرخافزایشبا.می‌گذاردتاثیراختیارقیمتبربهرهنرختغییرات:ریسکبدونبهرهنرخ

کاهشاراختیقیمتریسکبدونبهرهنرخافزایشبافروشاختیاردرویابدمیافزایشخریداختیار
.می‌یابد

C = S N(d1) - Ke –rT N(d2)ارزش اختیار خرید

توزیع نرمال

پیش بینی ارزش خرید سهم 
پیش بینی قیمتبا قیمت اعمال در سررسید

سهم در سررسید

قیمت سهم 
در حال حاضر

قیمت اعمال نرخ بهره بدون یسک
d2 = d1- σ√T

معیار نوسانات قیمت سهم

ln(S/K) + (r + (σ2/2))T
d1 =

σ√T

زمان باقی مانده تا سررسید 
(کسری از سال)

P = Ke –rT N(-d2) - SN(-d1)
ارزش اختیار فروش



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
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(%20.6)2536.7897.132.24.5خودرو

(%2.5)2815.783.715.20.5اهرم

(%32.8)1510.9120.02.18.8خساپا

(%25.5)166.468.83.72.7شستا

(%11.4)153.720.52.61.0دی

(%10.3)101.65.91.20.3سلام

 %131.02.51.00.016.5فولاد

(%8.9)37,948.7132,832.86,670.21,278.6خودرو

(%6.5)72,206.937,801.22,199.17.8شستا

 %323.8721.323.80.011.7اهرم

 %29.611,301.49.60.0846.8توسن

 %33.632.23.60.022.8های وب

 %13.063.10.03.03.5خساپا

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
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وبملت
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ارزش موقعیت های باز
خودرو

اهرم

شستا

سلام

دی

67,044

32,129

6,194

1,969

1,804
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بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری
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خپارس

(8,696.7)

(1,007.6)

(800.1)

(557.9)
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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

خساپا

465

239

186

100

40
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ارزش موقعیت های باز

شستا

خساپا

544.3

0.7
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میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 
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(15,093.3)

(202.0)
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



2,015.4

1,275.3

173.7 19.4 9.6 6.6 6.19 4.39 3.33

13.4 17.4 33.3 10.2 26.6 16.9 11.6 96.2 6.8 263.0

8019طخود
17

2800

1215طستا
143
1300

8018طخود
17

2600

1216طستا
143
1400

7012طهرم
7

18000

8016طستا
17

1300

709طتوسن
0

24600

8015طستا
17

1200

7013طهرم
7

20000

8029طخود
17

2200
(ميليون تومان)ارزش معاملات  6,670.2 2,015.4 1,275.3 173.7 19.4 9.6 6.6 6.2 4.4 3.3

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  13.4 17.4 33.3 10.2 26.6 16.9 11.6 96.2 6.8 263.0
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

30.0

13.2
7.6

2.3 2.1 2.1 2.1 1.8 1.8 1.4

16.3 2.7 11.6 47.0 4.1 9.7 3.2 6.3
114.3

5.5

8018ضخود
17

2600

1219ضهرم
157

13000

1002ضسپا
94

2600

8019ضخود
17

2800

800ضدی
31
800

9015ضخود
52

2600

1212ضستا
143
1000

1000ضسپا
94

2200

8020ضخود
17

3000

1214ضستا
143
1200

(ميليارد تومان)ارزش معاملات  30.0 13.2 7.6 2.3 2.1 2.1 2.1 1.8 1.8 1.4
ارزش مفهومی به ارزش معاملات 16.3 2.7 11.6 47.0 4.1 9.7 3.2 6.3 114.3 5.5

(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

 %74.50.4446289 %18,000862.124517,59018,2453.7اهرم7012ضهرم

 %10.90.9969654(%4.1)4,4691110.74535,1304,922فولاد7030ضفلا

 %53.00.5312649 %4,37011260.7844,3474,4542.5وبملت7003ضملت

 %5.01.001,35343(%7.4)3,8061195.09445,1304,750فولاد7028ضفلا

 %20.70.9791529(%1.1)14,00044.371014,87014,710سلام7008ضسلا

.(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)1,334.30.000 %4,0001864.532,6304,00352خودرو8024ضخود

(%99)455.50.000 %5,000952.1112,2465,011123خساپا1010ضسپا

(%97)876.00.000 %3,500181.642,6303,50433خودرو8022ضخود

(%97)308.50.000 %3,9971169.7132,0084,010100وبصادر1145ضصاد

(%90)497.60.010 %2,48346.952,2372,48811هاي وب7012ضهای



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

(%84.7)0.022-219.0(%17)2,200183.3102,6302,190خودرو8029طخود

(%28.6)0.056-124.0(%21)1,0001441.681,251992شستا1212طستا

(%24.4)0.6256-16.6(%2)1,300189.6741,2511,226شستا8016طستا

(%14.6)0.3867-31.9(%4)2,600181,275.3792,6302,521خودرو8018طخود

(%8.9)0.922,352-6.7(%1)20,00084.42,58217,59017,418اهرم7013طهرم

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

 %0.9924033.8-12.9 %2,48342.21792,2372,3043هاي وب7012طهای

 %0.5677116.5-26.2(%1)18,000819.466217,59017,338اهرم7012طهرم

 %0.311093.5-20.0(%7)2,200953.01052,2462,095خساپا1000طسپا

(%6.2)0.3468-17.1(%2)1,3001442,015.4721,2511,228شستا1215طستا

(%6.9)0.2212-91.3(%5)1,200186.2131,2511,187شستا8015طستا
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4000

8020ضخود
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3000

1219ضهرم
157

13000

1216ضستا
143
1400

1000ضسپا
94

2200

1214ضستا
143
1200

1212ضستا
143
1000

866

646

639

364

336

266

258

216

207

186
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ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

9

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

1002ضسپا
94

2600

8020ضخود
17

3000

8018ضستا
17

1500

8026ضشنا
21

10000

8022ضخود
17

3500

(9,369.1)

(7,268.7)

(1,606.2)

(1,100.0)

(1,048.6)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8018ضخود
17

2600

1219ضهرم
157

13000

8019ضخود
17

2800

9015ضخود
52

2600

7014ضهرم
7

22000

37,601

19,208

17,586

12,925

4,512
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
0

24600

708طتوسن
0

22600

1215طستا
143
1300

8019طخود
17

2800

8018طخود
17

2600

7018طهای
3

3883

8029طخود
17

2200

310طحافرین
231

4968

7022طهای
3

5883

310طحریل
231

3985

301

164

158

108

74

62

57

25

24

19

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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8018طخود
17

2600

1215طستا
143
1300

1212طستا
143
1000

1000طسپا
94

2200

6,109.0

902.5

100.0

0.7
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 

8019طخود
17

2800

8029طخود
17

2200

8015طستا
17

1200

7012طهرم
7

18000

8016طستا
17

1300

(20,555.6)

(646.6)

(324.4)

(180.0)

(130.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل
بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



701ضخاور
0

3280

7015ضهای
3

3133

7012ضهای
3

2483

7004ضملت
10

4870

807ضدی
31

1300

(99.0%)

(80.0%)

(77.8%)

(69.0%)

(57.1%)

7012طهرم
7

18000

8018طخود
17

2600

8016طستا
17

1300

8019طخود
17

2800

8015طستا
17

1200

429%

277%

170%

124%

83%

1208ضکرمان
148
1600

7019ضهرم
7

34000

8018ضستر
21

5500

1005ضرول
98

1850

1008ضسپا
94

4000

171.8%

100.0%

79.6%

61.8%

44.1%

(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)

1212طستا
143
1000

709طتوسن
0

24600

(27.3%)

(0.2%)

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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