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آموزش
66قسمت 

گرفتهنظردرقیمتحرکتیگامهربرایصعودیونزولیسناریودوروشایندر.استجمله‌ایدودرختمدلدارایی‌ها،ارزش‌گذاریروش‌هایشناخته‌شده‌ترینازیکی
میاناز)سناریودوتنهارودجلوترگامیکزمانیلحاظبهقیمتاگرکهمی‌شودفرضدارد،قرارواحدی100قیمتدرحاضرحالدرکهAداراییمثالعنوانبه.می‌شود
دومیتوانادهافتاتفاقسناریوهایازیکهربراینیزبعدیگامدر.نمودخواهدحرکتپایینبهگامیکیابالابهگامیکقیمتیاافتادخواهداتفاق(ممکنحالتبی‌نهایت
در.ودمی‌شگفتهشاخهیکحرکتیگام‌هایازیکهربهکهاستتوجهشایاناست،شدهدادهنشاندرختوارهیکصورتبهذیلنموداردرکهگرفتنظردرجدیدسناریو
.آمدخواهدبدستدلخواهزماندرممکنسناریوهایتمامحرکتیگام‌هایتعدادبهتوجهبانهایت

1. Binomial Model
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ارمعیانحرافانتظار،موردبازدهی:داشتخواهدبستگیعاملسهبهحرکتیگامهراندازه
.گامهرزمانمدتوانتظارمورد
ریاضیامیدبابودخواهدبرابرنظرموردزمانمدتپایاندرداراییقیمتمدلایندر

اریوسنهردرداراییقیمتبرعلاوهدارایی،قیمتمحاسبهدرنتیجهدرمختلف،سناریوهای
.بدانیمنیزراآنهاازیکهروقوعاحتمالتاداریمنیاز

بهرهنرخو%10معیارانحرافبا%20بابرابر(استشدهفرضسالیکحرکتیگامیکاینجادر)سالیکطولدرAداراییانتظارموردبازدهیاگرشده،بیانمثالادامهدر
محاسبهزیرشکلبهسالیکگذشتازپسدارایی%70وقوعاحتمالبانزولیو%30وقوعاحتمالباصعودیسناریودودرانتظارموردقیمتباشد،%16ریسکبدون
.شدخواهد

نماداطلاعات مورد نیاز
S0قیمت‌ابتدایی‌دارایی‌پایه

Reبازدهی‌مورد‌انتظار

σانحراف‌معیار‌مورد‌انتظار

Rfدر‌دوره سود‌بدون‌ریسک

الیکسازبعدداراییقیمت

E(ST) = (SD ( 1-p )) + (SU ( p ))
E(ST) = (110 ( 70% )) + (130 ( 30% )) = 77 + 39 = 116

حالزماندرداراییقیمت

S0 100=

SU = S0 (1+Re+σ) 
سناریو صعودی

SU = 100 (1+0.2+0.1) = 130 

SD = S0 (1+Re-σ) 
سناریو نزولی

SD = 100 (1+0.2-0.1) = 110 

سالیکگذشتازپسداراییانتظارموردقیمت

:ریسکبهنسبتبی تفاوتیفرضباسناریوهررویداداحتمالمحاسبه
دروسررسیدزماندرهپایداراییقیمتازاستفادهبارامعاملهاختیارقیمتتاداریمنیازابتدادرکنیم،استفادهمعاملهاختیارقیمتمحاسبهبرایمدلاینازبتوانیمآنکهبرای

احتمالحاسبهمکهآنجاییاز.بگیریمریاضیامیدآمده،بدستمعاملهاختیارقیمت‌هایازسناریوهروقوعاحتمالداشتننظردرباسپسوکردهمحاسبهمختلفسناریوهای
.نماییممحاسبهارسناریوهروقوعاحتمالاصلاینازاستفادهبابتوانیمتاشدهمفروض"ریسکبهنسبتبی‌تفاوتی"اصلمدلایندرنیست،ایسادهکارسناریوهروقوع
نرخباآنهانتظاراموردارزشتنزیلبامیتوانراآتینقدیجریاناتبنابراین.استریسکبدونبهرهنرخبابرابرریسکباشدهموزونوانتظارموردبازدهنرخاصل،اینبنابر
:ریسکبدونبهرهنرخباانتظارموردقیمتتنزیلبااستبرابرفعلیقیمتکهمیگویدفرضاینعبارتیبه.آوردبدستریسکبدونبهره

E(ST) = S0 (1+Rf )

1جمله ای مدل ارزشگذاری درخت دو

:آوریمبدستزیرمعادلهازاستفادهبارا(P)صعودیسناریواحتمالمیتوانیمراحتیبهرابطهبازنویسیو(1)رابطهدر(2)رابطهجایگذاریبا

(1)

(2)

P = 0.5( Rf − Re + σ 
σ

) P = 0.5(0.16 - 0.2 + 0.1)/(0.1) = 30% 



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 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

ان
وم

د ت
یار

میل

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

 %3117.3619.62.415.039.7اهرم

 %1711.077.18.22.76.1توان

 %3210.8916.24.46.547.2خودرو

(%11.3)127.132.97.00.0آساس

 %121.726.21.60.134.90شتاب

 %100.629.60.50.120.0بیدار

(%28.9)80.57.50.10.4ذوب

(%26.1)1125,736.2267,457.224,207.01,529.2اهرم

(%42.8)612,855.9130,320.010,829.62,026.3خودرو

(%11.5)5485.04,355.2478.16.9خودران

(%12.0)2128.93,253.661.867.1شتاب

(%3.8)3107.8606.3107.80.0بیدار

(%18.8)350.0484.350.00.0توان

(%12.7)138.3120.638.30.0موج

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



اهرم

خودرو

شستا

آساس

توان

خساپا

بیدار

بساما

وبملت

موج

3,535

2,420

894

534

253

203

159

120

117

99
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د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

اهرم

توان

خساپا

آساس

121,689

82,590

45,179

24,259

21,527
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

فصبا

بیدار

جهش

(4,080.0)

(1,744.3)

(614.1)

ان
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میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

اختیار خرید-به تفکیک دارایی پایه ( 1)موقعیت های باز

4

قیمت اعمال* اندازه قرارداد * تعداد قرارداد باز : ارزش موقعیت باز( 1)



اهرم

خودرو

شستا

توان

موج

شتاب

خودران

بیدار

کاریس

اطلس

1,075

135

66

21

16

9

8

7.67

4.40

3.28
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یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

شتاب

خودران

بساما

توان

13,912.7

2,163.8

1,137.2

738.4

139.5
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



10,884.5

6,842.3
4,997.1 4,703.1

2,691.0 2,209.3
1,251.0 1,129.45 839.46 754.20

12.1 5.2 8.0 8.4 14.9 5.6 20.7 4.8 3.4 24.1

9003طهرم
59

16000

9004طهرم
59

18000

8034طخود
3

2400

9027طخود
38

2400

8003طهرم
31

16000

8004طهرم
31

18000

9026طخود
38

2200

8035طخود
3

2600

9005طهرم
59

20000

8033طخود
3

2200
(ميليون تومان)ارزش معاملات  10,884.5 6,842.3 4,997.1 4,703.1 2,691.0 2,209.3 1,251.0 1,129.5 839.5 754.2

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  12.1 5.2 8.0 8.4 14.9 5.6 20.7 4.8 3.4 24.1
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

10.3

4.8 4.6 4.4
3.5 2.9

2.1 2.1 1.9 1.5

23.5 52.8 5.8 3.7
69.6 23.9 6.9 3.0 8.6 12.5

9003ضهرم
59

16000

9027ضخود
38

2400

1212ضتوان
140

14000

1200ضاساس
147

32000

9004ضهرم
59

18000

9026ضخود
38

2200

1002ضاساس
91

36000

1209ضتوان
140
11000

1213ضتوان
140

15000

1005ضتاب
73

8000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  10.3 4.8 4.6 4.4 3.5 2.9 2.1 2.1 1.9 1.5

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 23.5 52.8 5.8 3.7 69.6 23.9 6.9 3.0 8.6 12.5
(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 اعمالهدارایی پاینماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
ا فاصله ت(1)سربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتا(3)اهرم(2)سربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

 %276.00.6452549(%0.5)2,2003267.982,2192,208خودرو8033ضخود

 %39.90.731,564368 %13,00012648.233412,73013,3344.7بساما1206ضبساما

 %929.60.0951266 %13,000282.91410,67013,01422.0موج806ضموج

 %101.00.5950255 %1,4001712.9141,3941,4141.43وتجارت8004ضجار

 %100.20.46423250 %12,0001478.612110,27212,12118.0رويين1206ضرویین

.(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)2,801.00.000 %2,80032.712,2192,80126خودرو8036ضخود

(%100)2,601.00.000 %2,60033.712,2192,60117خودرو8035ضخود

(%89)786.70.012 %11,0001712.3148,17011,01435بيدار8004ضبید

(%85)84.30.041 %5005918.4635650642ذوب9014ضذوب

(%66)191.50.0436 %20,000633.110514,45520,10539توان1009ضتوان



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

(%76.7)0.3621-22.9(%5.0)2,2003754.2922,2192,108خودرو8033طخود

(%76.0)0.089-51.6(%11.6)2,0003821.1382,2191,962خودرو9025طخود

(%53.5)0.3150-19.6(%5.7)2,200381,251.01072,2192,093خودرو9026طخود

(%47.6)0.27419-15.3(%4.16)13,0001261.680012,73012,200بساما1206طبساما

(%43.8)0.63148-8.1(%3.7)2,400384,703.12642,2192,136خودرو9027طخود

ارزان ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالهدارایی پاینماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
ا فاصله ت(1)سربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتا(3)اهرم(2)سربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

 %0.757920.2-10.4 %9,0001728.47918,1708,2090.5بيدار8002طبید

(%2.3)0.951,666-4.9 %10,0001745.01,7068,1708,2941.52بيدار8003طبید

(%4.6)0.16110-103.3(%6.6)12,000357.011512,73011,885بساما905طبساما

(%6.0)0.994,210-3.5 %20,00031740.44,47715,18015,5232.3اهرم8005طهرم

(%8.3)0.34183-39.0(%3.6)8,0002467.12008,0907,800شتاب8016طتاب
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18000

8035ضخود
3

2600

9004ضهرم
59

18000
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31

20000

8034ضخود
3

2400
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10

1200

9028ضخود
38

2600

8003ضهرم
31

16000

9027ضخود
38

2400

9003ضهرم
59

16000

1,500

684

564
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374

342
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297

280
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ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

8004ضهرم
31

18000

8034ضخود
3

2400

8003ضهرم
31

16000

8035ضخود
3

2600

8005ضهرم
31

20000

(92,043.0)

(90,482.2)

(16,568.0)

(9,636.6)

(7,760.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

9003ضهرم
59

16000

9027ضخود
38

2400

9004ضهرم
59

18000

8033ضخود
3

2200

9026ضخود
38

2200

106,261

88,616

72,333

43,818

36,777
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 



8004طهرم
31

18000

8003طهرم
31

16000

9003طهرم
59

16000

8002طهرم
31

15000

8005طهرم
31

20000

9004طهرم
59

18000

9002طهرم
59

15000

9027طخود
38

2400

8034طخود
3

2400

8026طستا
10

1100

269

244

207

143

75

59

56

51

37

35

ان
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د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

10

9026طخود
38

2200

9003طهرم
59

16000

9001طهرم
59

14000

9004طهرم
59

18000

9027طخود
38

2400

16,384.1

13,622.4

8,716.4

7,335.0

7,246.8

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 

8003طهرم
31

16000

8002طهرم
31

15000

8004طهرم
31

18000

8034طخود
3

2400

8035طخود
3

2600

(42,089.6)

(15,112.5)

(14,340.6)

(8,193.4)

(3,384.9)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



8034ضخود
3

2400

8005ضجهش
10

7000

8033ضخود
3

2200

7005ضران
0

7500

8002ضبید
17

9000

(83.3%)

(78.7%)

(77.8%)

(73.1%)

(64.5%)

8063ضسپا
31

2000

806ضموج
28

13000

1002ضاساس
91

36000

1130ضخود
94
1900

36.1%

10.0%

8.9%

7.5%

(1)بیشترین تغییرات قیمت

11

اختیار فروش

اختیار خرید
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

.تنها قراردادهایی که طی دور معاملاتی منتهی به روز جاری دارای ارزش معاملاتی بیش از یک میلیون تومان هستند، لحاظ شده اند(1)

7006طران
0

8000

8016طتاب
24

8000

9001طهرم
59

14000

8032طشنا
10

3890

8033طخود
3

2200

213.0%

91.7%

67.6%

50.4%

48.9%

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال



واحد تحلیل کارگزاری تأمین سرمایه نوین: تهیه و تنظیم
علیرضا پیامی : مدیریت واحد تحلیل

زهره عباسی، محمد حسین نادعلی: کارشناسان واحد تحلیل

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