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آموزششولز-ارزشگذاری اختیار معامله از طریق مدل بلک
قسمت چهاردهم

نیازموردهموارهاختیاریکقیمتارزیابیبرایمعیاریداشتنمالی،ابزارهاینوعاینپیچیدگیبهتوجهباجهان،سراسردرمعاملهاختیاربازارهایراه‌اندازیباهمزمان
نوبلجایزهمدلنایکنندگانابداعبرایکهبودهآپشن‌هاقیمت‌گذاریبرایمدل‌هاپرکاربرد‌ترینوبهترینازیکیشولزبلکاختیارقیمت‌گذاریمدل.استبودهبازارفعالین

.استریسکعواملسایروزمانتأثیرگرفتننظردربامعاملهاختیارارزشگذاریبرایریاضیمدلیک،(BSM)مرتونشولزبلکیاشولزبلک.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
.می‌شودقراردادارزشافزایشباعثبیشترسررسیدتاباقی‌ماندهزمانمدتواست
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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(%5.7)2929.9737.125.34.6خودرو

(%34.4)2014.3127.33.610.6خساپا

(%24.2)208.797.13.65.0شستا

(%4.6)108.432.88.40.0وبملت

 %307.886.57.30.42.5اهرم

(%18.3)162.513.11.70.8دی

 %71.47.51.40.010.4سلام

(%17.9)37,655.2147,693.86,026.91,628.3خودرو

(%17.6)71,382.527,632.71,372.89.7شستا

(%3.2)123.0209.323.00.0های وب

(%1.7)35.84,231.15.50.2اهرم

 %13.276.10.03.20.7خساپا

(%37.4)11.121.01.10.0فملی

(%3.3)10.82.40.80.0فولاد

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
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فولاد

خاور

2,056

1,950

1,636

1,315
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ارزش موقعیت های باز
خودرو

خساپا

شستا

وبملت

خاور

64,298

27,701

25,772

9,858

2,953
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بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اهرم

شتران

(9,586.0)

(2.8)
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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)



خودرو

شستا

های وب

حآفرین

کارا

حریل

اهرم

سلام

خساپا

شبندر
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ارزش موقعیت های باز

خودرو

شستا

فملی

20,924.9

10,794.1

21.0
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میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

اهرم (1,516.5) ان
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



6,026.9

1,627.3 1,352.7
23.0 16.9 9.2 5.3 3.23 2.12 1.14

15.5 33.0 19.3 9.1 10.0 129.1 4.7 23.6 38.0 18.4

8019طخود
14

2800

8018طخود
14

2600

1215طستا
140
1300

7012طهای
0

2483

1216طستا
140
1400

1212طستا
140
1000

7014طهرم
4

22000

1000طسپا
91

2200

8016طستا
14

1300

9004طملی
46

7000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  6,026.9 1,627.3 1,352.7 23.0 16.9 9.2 5.3 3.2 2.1 1.1

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  15.5 33.0 19.3 9.1 10.0 129.1 4.7 23.6 38.0 18.4
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

22.2

9.6 8.0
4.0 3.8 2.9 2.5 1.8 1.6 1.5

17.4 9.6 2.8 2.7 49.4
7.5 10.1 4.0 4.9 3.1

8018ضخود
14

2600

1002ضسپا
91

2600

9000ضملت
70

3000

1219ضهرم
154

13000

8019ضخود
14

2800

1216ضستا
140
1400

9015ضخود
49

2600

1012ضسپا
91

1900

1214ضستا
140
1200

1212ضستا
140
1000

(ميليارد تومان)ارزش معاملات  22.2 9.6 8.0 4.0 3.8 2.9 2.5 1.8 1.6 1.5
ارزش مفهومی به ارزش معاملات 17.4 9.6 2.8 2.7 49.4 7.5 10.1 4.0 4.9 3.1

(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

 %2,001.00.0739288 %20,000514.11018,02020,01011.0اهرم7013ضهرم

 %118.60.54528245 %18,000523.915318,02018,1530.7اهرم7012ضهرم

 %35.10.6140754 %9,0001915.42649,0609,2642.3شتاب8004ضتاب 

 %60.90.5210646 %4,370812.2734,3524,4432.1وبملت7003ضملت

 %49.10.533738 %1,30015183.3271,2911,3272.8شستا8016ضستا

.(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)4,001.00.000 %4,0001513.412,6694,00150خودرو8024ضخود

(%100)459.30.000 %5,5009219.0122,2855,512141خساپا1011ضسپا

(%99)358.10.000 %5,000926.0142,2855,014119خساپا1010ضسپا

(%96)1,601.00.000 %1,600154.111,2911,60124شستا8019ضستا

(%92)126.00.022 %4,000928.6322,2854,03276خساپا1008ضسپا



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

(%89.1)0.011-439.0(%18)2,200151.052,6692,195خودرو8029طخود

(%59.2)0.044-99.0(%23)1,0001419.2101,291990شستا1212طستا

(%40.0)0.3249-31.1(%6)2,600151,627.3812,6692,519خودرو8018طخود

(%37.4)0.37238-17.4(%5)7,000471.13807,0006,620فملي9004طملی

(%26.3)0.4395-9.9(%2)1,40014116.91291,2911,271شستا1216طستا

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

 %1.003,9042.7-4.8 %22,00055.33,80018,02018,2001اهرم7014طهرم

 %0.28980.7-21.7(%8)2,200923.2972,2852,103خساپا1000طسپا

(%4.0)0.4733-37.2(%2)1,300152.1341,2911,266شستا8016طستا

(%11.9)0.66152-15.3(%2)2,800156,026.91722,6692,628خودرو8019طخود

(%17.3)0.2955-18.4(%4)1,3001411,352.7671,2911,233شستا1215طستا



1220ضستا
140
1800

1002ضسپا
91

2600

8018ضخود
14

2600

8020ضخود
14

3000

8024ضخود
14

4000

1216ضستا
140
1400

1219ضهرم
154

13000

8019ضخود
14

2800

1000ضسپا
91

2200

1214ضستا
140
1200

883

691

660

390

357

283

273

259

227

216

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
14

2600

8019ضستا
14

1600

7014ضهرم
4

22000

8021ضخود
14

3250

7005ضملت
7

5370

(7,619.6)

(5,867.7)

(4,961.0)

(3,086.2)

(2,883.7)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8019ضخود
14

2800

9015ضخود
49

2600

1216ضستا
140
1400

1002ضسپا
91

2600

9000ضملت
70

3000

42,004

14,565

14,449

11,908

9,511
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
140
1300

8019طخود
14

2800

8018طخود
14

2600

7018طهای
0

3883

8029طخود
14

2200

310طحافرین
228
4968

7022طهای
0

5883

310طحریل
228

3985

1003طکارا
98

16628

1212طستا
140
1000

172

108

107

62

59

25

24

19

17

15

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

10

8018طخود
14

2600

1215طستا
140
1300

8019طخود
14

2800

1212طستا
140
1000

8029طخود
14

2200

18,266.0

10,170.4

2,372.2

476.0

286.7
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 

7000طهرم
4

6500

8017طستا
14

1400

(1,516.5)

(5.6)

ان
وم

ن ت
یو

میل
بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



7013ضهرم
4

20000

7024ضهای
0

2283

7014ضهرم
4

22000

7004ضملت
7

4870

7012ضهرم
4

18000

(95.2%)

(88.2%)

(80.0%)

(75.0%)

(68.6%)

7012طهای
0

2483

1212طستا
140
1000

1216طستا
140
1400

7014طهرم
4

22000

64%

43%

5%

3%

1009ضسپا
91

4500

1008ضبرک
88

10000

811ضدی
28

1700

1010ضسپا
91

5000

8024ضشنا
18

8000

145.5%

66.7%

60.0%

54.6%

30.7%

(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)

8016طستا
14

1300

8015طستا
14

1200

8029طخود
14

2200

8019طخود
14

2800

8018طخود
14

2600

(27.7%)

(16.7%)

(14.3%)

(2.9%)

(1.1%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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