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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 
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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

 %3250.71,928.71.748.94.7اهرم

(%22.5)317.5613.90.57.0خودرو

 %146.546.94.32.32.6توان

(%4.0)124.316.24.20.1آساس

 %151.929.10.31.529.06شتاب

(%22.5)161.491.00.01.4خساپا

(%18.4)190.8132.40.10.7شستا

(%18.2)1149,090.5451,379.848,481.3609.1اهرم

(%13.5)612,686.8112,868.712,466.0220.8خودرو

(%45.9)51,605.723,147.21,504.3101.4شستا

(%12.2)4163.01,971.1155.57.5توان

(%16.7)375.9726.362.713.2خودران

 %271.42,232.471.40.09.7شتاب

 %250.6225.650.60.01.1موج

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

وبملت

بیدار

شتاب

بساما

4,299

2,619

799

539

301

277

158

157

134

121

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

خساپا

توان

شستا

229,737

68,446

34,681

20,144

17,273
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

بیدار

آساس

موج

اطلس

کاریس

(2,127.2)

(282.6)

(83.4)

(30.0)

(1.8)

ان
وم

ن ت
یو

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

بیدار

کاریس

اطلس

رویین

1,062

136

51

22

16

12

7

4.40

3.28

3.18

ان
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د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
شتاب

خودرو

توان

خودران

بساما

1,821.2

1,283.3

640.2

277.5

142.0
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

(8,277.5)

(6,247.6)

(1.9)

ان
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



15,497.8 14,988.8

7,343.4 6,193.9 5,194.5
3,282.9 2,108.0 1,778.66 1,506.90 1,202.40

11.1 4.7 10.8 7.4 5.1 7.0 3.0 22.2 17.6 12.6

9003طهرم
57

16000

8004طهرم
29

18000

8003طهرم
29

16000

9027طخود
36

2400

9004طهرم
57

18000

8034طخود
1

2400

8005طهرم
29

20000

8002طهرم
29

15000

9002طهرم
57

15000

8026طستا
8

950
(ميليون تومان)ارزش معاملات  15,497.8 14,988.8 7,343.4 6,193.9 5,194.5 3,282.9 2,108.0 1,778.7 1,506.9 1,202.4

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  11.1 4.7 10.8 7.4 5.1 7.0 3.0 22.2 17.6 12.6
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

30.0

5.8 5.8
3.0 2.9 2.7 2.7 2.5 1.6 1.5

22.8 54.6 64.9 26.9 2.7
67.8 135.8

23.3 7.6 5.7

9003ضهرم
57

16000

8003ضهرم
29

16000

9004ضهرم
57

18000

9026ضخود
36

2200

1208ضاساس
145

28000

9027ضخود
36

2400

8004ضهرم
29

18000

8002ضهرم
29

15000

1213ضتوان
138

15000

1212ضتوان
138

14000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  30.0 5.8 5.8 3.0 2.9 2.7 2.7 2.5 1.6 1.5

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 22.8 54.6 64.9 26.9 2.7 67.8 135.8 23.3 7.6 5.7
(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

 %282.30.28160401 %9,000433.4327,9509,03213.6شتاب9006ضتاب

 %93.00.50291235 %8,0001513.9877,8308,0873.3بيدار8001ضبید

 %96.20.25231120 %10,000783.21057,83010,10529.1بيدار1006ضبید

 %8.91.00157107(%10.34)600516.876754676دي825ضدی

 %42.20.5935583 %8,0002285.61947,9508,1943.1شتاب8016ضتاب

.(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)1,051.00.000 %1,050865.519081,05116شستا8027ضستا

(%99)561.00.000 %2,800291.552,0812,80535خساپا8067ضسپا

(%99)1,693.30.000 %22,000298.51314,80022,01349اهرم8006ضهرم

(%96)86.70.0112 %24,000851.528014,80024,28064اهرم1010ضهرم

(%94)417.70.013 %20,00029220.34814,80020,04835اهرم8005ضهرم



فاصله بهای اختیار فروش تا ارزش بلک شولز
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.(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

(%97.7)0.020-76.3(%7.6)850856.411908839شستا8025طستا

(%87.5)0.084-28.3(%9.6)8507131.429908821شستا1034طستا

(%87.2)0.083-39.5(%8.7)8504313.621908829شستا9025طستا

(%64.3)0.1923-29.8(%7.94)2,00036220.8652,1021,935خودرو9025طخود

(%49.6)0.8336-12.2(%3.3)95081,202.472908878شستا8026طستا

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

 %0.412299.9-37.5(%2.0)8,0002254.02087,9507,792شتاب8016طتاب

 %0.869029.0-9.9 %9,0002217.48287,9508,1722.79شتاب8017طتاب

 %0.811,3274.0-8.4 %12,0002611.71,27610,49510,7242.2موج805طموج

 %0.993,1650.2-3.4 %14,0002638.83,15810,49510,8423.3موج807طموج

(%0.1)1.002,998-2.7 %11,000156.03,0007,8308,0002.2بيدار8004طبید
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18000
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20000
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57
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36
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1

2400
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8

1050

1,647

680

648

567

486

464

390

351

330

313
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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 

8034ضخود
1

2400

8027ضستا
8

1050

8005ضهرم
29

20000

8035ضخود
1

2600

8006ضهرم
29

22000

(25,200.0)

(14,379.9)

(11,462.0)

(10,400.0)

(8,872.6)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8003ضهرم
29

16000

9003ضهرم
57

16000

9004ضهرم
57

18000

9026ضخود
36

2200

9027ضخود
36

2400

91,726

71,347

45,434

43,211

24,577
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
29

18000

8003طهرم
29

16000

9003طهرم
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16000

8002طهرم
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15000

9002طهرم
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8005طهرم
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20000

9004طهرم
57

18000

9027طخود
36

2400

9026طخود
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2200

9001طهرم
57

14000

223

223

193

165

77

67

63

54

31

26
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وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

10

9002طهرم
57

15000

8002طهرم
29

15000

9001طهرم
57

14000

8001طهرم
29

14000

9025طخود
36

2000

11,349.0

9,975.0

9,906.4

8,852.2

6,282.0

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
29

18000

8003طهرم
29

16000

8034طخود
1

2400

8026طستا
8

950

9003طهرم
57

16000

(28,803.6)

(10,609.6)

(8,684.9)

(6,870.0)

(6,691.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



8033ضخود
1

2200

9006ضتاب
43
9000

8001ضبید
15

8000

9017ضفلا
50

4500

8031ضخود
1

1900

(91.7%)

(85.9%)

(80.8%)

(77.1%)

(74.8%)

1200ضاساس
145

32000

8005ضهرم
29

20000

9019ضملت
57

2200

9021ضصاد
50
1900

825ضدی
5

600

640.0%

29.8%

28.6%

20.0%

9.6%

(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)

1005طتوان
61

16000
(1.3%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

9025طخود
36

2000

9001طهرم
57

14000

9026طخود
36

2200

8001طهرم
29

14000

8033طخود
1

2200

76.9%

76.1%

73.0%

66.7%

64.7%

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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