
1402مهر 17



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


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

ک
‌بل
دل

‌م
دی

رو
ی‌و

ها
غیر

مت
-

ولز
ش

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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(%17.9)2735.7803.432.73.0خودرو

(%35.3)1912.5117.73.88.7خساپا

(%2.8)308.279.67.40.7اهرم

(%19.6)166.956.14.12.8شستا

(%22.9)152.513.91.60.8دی

 %82.215.82.20.014.2شتاب

(%21.9)31.96.71.90.0هم وزن

(%30.2)310,107.4128,737.17,970.72,136.7خودرو

(%13.3)4976.217,072.6974.71.4شستا

 %218.431.918.40.016.7های وب

(%2.8)22.1857.62.10.0اهرم

(%17.7)10.57.90.50.0فولاد

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



خودرو

شستا

خساپا

اهرم

وبملت

دی

سرو

سلام

فولاد

شتاب

1,917

1,884

1,587

1,321

266

237

214

183

82

58
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ارزش موقعیت های باز
خودرو

خساپا

اهرم

شستا

وبملت

87,947

48,283

41,118

22,708

16,595
ان
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ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

سلام

شتاب

فولاد

فزر

شبندر

(962.6)

(618.3)

(75.0)

(32.4)

(0.6)

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)



خودرو

شستا

های وب

حآفرین

کارا

حریل

اهرم

سلام

خساپا

شبندر

242

191

100

40

20

19

13

11

1

0
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ارزش موقعیت های باز

شستا

خودرو

های وب

5,064.6

2,792.4

1.8
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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اهرم

خساپا

(321.4)

(59.6)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



7,970.7

2,136.0
926.6

41.3 16.4 6.8 2.1 2.01 1.45 0.67

10.4 21.3 17.6 9.9 0.7 22.6 4.2 10.0 140.8 327.9

8019طخود
16

2800

8018طخود
16

2600

1215طستا
142
1300

1216طستا
142
1400

7022طهای
2

5883

8016طستا
16

1300

7014طهرم
6

22000

7012طهای
2

2483

8015طستا
16

1200

8029طخود
16

2200
(ميليون تومان)ارزش معاملات  7,970.7 2,136.0 926.6 41.3 16.4 6.8 2.1 2.0 1.4 0.7

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  10.4 21.3 17.6 9.9 0.7 22.6 4.2 10.0 140.8 327.9
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

29.1

8.0
4.2 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8

17.6 10.7 2.6 6.1 6.5 3.2 5.3 8.8 10.2 52.5

8018ضخود
16

2600

1002ضسپا
93

2600

1219ضهرم
156

13000

1000ضسپا
93

2200

8002ضتاب 
20

7500

1212ضستا
142
1000

1214ضستا
142
1200

1216ضستا
142
1400

9015ضخود
51

2600

8019ضخود
16

2800
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  29.1 8.0 4.2 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 17.6 10.7 2.6 6.1 6.5 3.2 5.3 8.8 10.2 52.5
(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

 %101.00.1856388 %30,0001571.230017,72030,30071.0اهرم1229ضهرم

 %69.20.4647881 %18,000771.026417,72018,2643.1اهرم7012ضهرم

 %9.81.0079257(%4.9)4,4691011.35065,2304,975فولاد7030ضفلا

 %56.30.5211951 %4,3701083.3794,3474,4492.3وبملت7003ضملت

 %36.20.5737848 %9,0002131.82568,9709,2563.2شتاب8004ضتاب 

.(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)34,001.00.000 %34,00071.4117,72034,00192اهرم7019ضهرم

(%100)1,334.30.000 %4,0001723.332,6234,00353خودرو8024ضخود

(%100)4,334.30.000 %26,00071.1617,72026,00647اهرم7016ضهرم

(%98)701.00.000 %3,500173.352,6233,50534خودرو8022ضخود

(%97)334.10.000 %3,99711510.5121,9934,009101وبصادر1145ضصاد



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

(%44.1)0.3969-20.1(%6)2,600172,136.01232,6232,477خودرو8018طخود

(%26.5)0.71185-10.1(%3)2,800177,970.72522,6232,548خودرو8019طخود

(%17.8)0.46105-9.9 %1,40014341.31281,2671,2720شستا1216طستا

(%17.6)0.5646-22.2(%2)1,300176.8561,2671,244شستا8016طستا

(%13.1)0.3263-17.1(%3)1,300143926.6721,2671,228شستا1215طستا

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

 %1.003,64017.4-0.9 %5,883316.43,1012,2312,78225هاي وب7022طهای

 %1.0024710.7-10.1 %2,48332.02232,2312,2601هاي وب7012طهای

(%0.6)1.004,175-4.2 %22,00072.14,20017,72017,8000اهرم7014طهرم

(%5.0)0.179-132.3(%6)1,200171.491,2671,191شستا8015طستا



1220ضستا
142
1800

1002ضسپا
93

2600

8018ضخود
16

2600

8020ضخود
16

3000

8024ضخود
16

4000

1219ضهرم
156

13000

1216ضستا
142
1400

1000ضسپا
93

2200

1214ضستا
142
1200

8019ضخود
16

2800

870

674

651

363

355

269

262

222

212

193

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 

8024ضخود
16

4000
7002ضملت
9

3870
800ضدی
30
800
7003ضملت
9

4370
1213ضسلا

149
10000
8022ضخود
16

3500

(8,719.2)

(1,624.2)

(1,140.2)

(871.8)

(700.0)

(700.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8019ضخود
16

2800

1002ضسپا
93

2600

8020ضخود
16

3000

7019ضهرم
6

34000

7004ضملت
9

4870

39,103

27,710

26,786

22,586

17,008
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
142
1300

8019طخود
16

2800

8018طخود
16

2600

7018طهای
2

3883

8029طخود
16

2200

310طحافرین
230
4968

7022طهای
2

5883

310طحریل
230

3985

1003طکارا
100

16628

309طحافرین
230

4768

163

100

85

62

57

25

24

19

17

15

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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8018طخود
16

2600

1215طستا
142
1300

1216طستا
142
1400

8029طخود
16

2200

8016طستا
16

1300

10,573.7

4,872.1

295.1

48.6

36.3
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
16

2800

7000طهرم
6

6500

8015طستا
16

1200

1000طسپا
93

2200

7013طهرم
6

20000

(7,829.9)

(311.4)

(139.0)

(59.6)

(10.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل
بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



7009ضسلا
2

15000
8028ضخود
16

6000
7012ضهای
2

2483
7004ضملت
9

4870
7014ضهرم
6

22000
8024ضخود
16

4000

(96.0%)

(70.6%)

(60.0%)

(54.6%)

(33.3%)

(33.3%)

7012طهای
2

2483

8018طخود
16

2600

8019طخود
16

2800

1216طستا
142
1400

40%

20%

7%

6%

1018ضسرو
79

90000
702ضفزر
13

36000
807ضدی
30

1300
808ضدی
30

1400
9004ضملت
72

4000
7030ضفلا

9
4469

43.8%

40.0%

40.0%

40.0%

38.5%

32.0%

(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)

7000طهرم
6

6500

8016طستا
16

1300

8015طستا
16

1200

8029طخود
16

2200

1215طستا
142
1300

(50.0%)

(31.1%)

(30.8%)

(30.0%)

(5.6%)

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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