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آموزش
67قسمت 

نماداطلاعات مورد نیاز
100قیمت ابتدایی دارایی پایه
1.25بازده سناریو صعودی
0.8بازده سناریو نزولی

0.66احتمال سناریو صعودی
0.34احتمال سناریو نزولی

%25در دوره سود بدون ریسک

قیمت ابتدایی دارایی 
100پایه

ارزش اختیار 
؟ ؟معاملات

حالزمان

سررسیدزمان

0.66احتمال سناریو صعودی100 1.25= 125قیمت دارایی پایه

0.34احتمال سناریو نزولی

 9.9 = (0 0.34) + (15 0.66)قیمت مورد انتظار اختیار خرید
10.2 = (30 0.34) + (0 0.66)قیمت مورد انتظار اختیار فروش

Max ( 0 , 125 – 110 ) = 15در سررسید ارزش اختیار خرید

 Max ( 0 , 110 – 125 ) = 0ارزش اختیار فروش در سررسید

1. Binomial Option Pricing Model

سناریوهایریاضیامیدبابودخواهدبرابرنظرموردزمانمدتپایاندرداراییقیمتمدلایندرکردیمبیانجمله ای،دودرختارزشگذاریمدلویژگی هایتوضیحدر
زماندرپایهداراییتقیمازاستفادهبارامعاملهاختیارقیمتتاداریمنیازابتدادرکنیم،استفادهمعاملهاختیارقیمتمحاسبهبرایمدلاینازبتوانیمانکهبرایحال.مختلف
کهایندلیلهب.بگیریمریاضیامیدامدهبدستمعاملهاختیارقیمت هایازسناریوهروقوعاحتمالداشتننظردرباسپسوکردهمحاسبهمختلفسناریوهایدروسررسید
.بوداهدنخوسختیکارزیر،معیارهایاساسبراعمالروزدرمعاملهاختیارارزشمحاسبهاست،پایهداراییقیمتازتابعیمشتقهابزاریکعنوانبهمعاملهاختیارقیمت

Max ( 0 , ST – X )در روز اعمال ارزش اختیار خرید

Max ( 0 , X – ST )ارزش اختیار فروش در روز اعمال

:باشیدداشتهنظردرراروروبهجدولدرشدهذکرشرایطمثال،برای
محاسبهشد،دادهتوضیح66قسمتدرکهروشیاساسبرجدولایندرنیازمورداطلاعات

اساسبرمعاملاتاختیارارزشگذاریبرایجمله ایدودرختمدلازاستفاده.استشده
:می شودانجاماست،شدهدادهنمایشزیرشکلدرکهفرایندی

100 0.8= 80قیمت دارایی پایه
   Max ( 0 , 80 – 110 ) = 0در سررسید ارزش اختیار خرید

 Max ( 0 , 110 – 80 ) = 30ارزش اختیار فروش در سررسید

بدستیقیمت هااستسررسید،کافیتاریخازقبلزمانیهریاحالزماندراختیارقیمتمحاسبهبرایسررسید،زماندراختیارمعاملاتقیمتریاضیامیدمحاسبهازپس
اختیارقیمترایببالا،مثالبهتوجهبامی شود،گفتهمعاملهاختیارفعلیارزشاصطلاحا  آمدهدستبهقیمت.نماییدتنزیلنظرمورددورهدرریسکبدونسودنرخباراآمده
:داشتخواهیمحالزماندرفروشاختیاروخرید

7.92 = 1.25 / 9.9ارزش اختیار خرید در زمان حال
8.16 = 1.25 / 10.2ارزش اختیار فروش در زمان حال

یاراختزمانیارزشوذاتیارزشجزدوهرشاملکهبودخواهدهبمحاسقابلزمانهردرمعاملهاختیارانتظارموردقیمتجمله ای،دودرختمدلازاستفادهباترتیببدین
.می شودمعامله

(2)1جمله ای مدل ارزشگذاری درخت دو

1+ نرخ بدون ریسک در دوره 
ارزش اختیار در زمان حال

ارزش اختیار در زمان سررسید
=



ارزش معاملات
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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
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(%40.7)3282.41,937.22.580.0اهرم

(%72.9)2627.2645.21.725.5خودرو

(%55.1)308.6278.73.05.6شستا

(%38.3)132.477.50.71.7خساپا

(%36.96)131.815.10.81.0توان

 %111.727.40.61.118.9آساس

(%42.8)80.97.80.30.6ذوب

 %1222,013.5526,077.521,774.7238.865.0اهرم

 %43,328.080,467.63,203.2124.984.7خودرو

 %6238.518,105.0178.060.599.9شستا

 %362.2966.162.20.05.4توان

(%1.1)460.2563.956.53.7خودران

(%29.3)225.4454.824.01.4اطلس

 %13.228.63.20.079.9شپنا

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

4,752

1,511

910

564

341

306

173

155

150

123

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

شستا

آساس

خساپا

270,872

108,836

62,887

25,375

24,827
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

نارنج 
اهرم

دی

وبصادر

(270.0)

(19.7)

(8.8)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

اختیار خرید-به تفکیک دارایی پایه ( 1)موقعیت های باز
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قیمت اعمال* اندازه قرارداد * تعداد قرارداد باز : ارزش موقعیت باز( 1)



اهرم

خودرو

شستا

توان

موج

شتاب

بیدار

کاریس

اطلس

رویین

1,046

103

46

22

16

14

7

4.40

3.45

3.18
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د ت
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میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

اطلس

توان

خساپا

21,011.5

2,196.4

170.0

81.0

0.2
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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شستا

خودران

موج

(1,361.6)

(141.8)

(1.4)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



8,326.8

4,639.1 4,169.4
2,868.4 2,254.5

948.6 882.0 716.45 154.83 139.68

21.9 28.0 6.9 7.5 15.4 38.6 79.1 81.8 56.3
120.3

9003طهرم
53

16000

8003طهرم
25

16000

8004طهرم
25

18000

9004طهرم
53

18000

9027طخود
32

2400

9026طخود
32

2200

8002طهرم
25

15000

9002طهرم
53

15000

8026طستا
4

950

8001طهرم
25

14000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  8,326.8 4,639.1 4,169.4 2,868.4 2,254.5 948.6 882.0 716.4 154.8 139.7

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  21.9 28.0 6.9 7.5 15.4 38.6 79.1 81.8 56.3 120.3
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

37.7

12.6 12.0 10.5 9.2 8.6 6.6
3.2 2.7 2.2

15.2 12.9 12.0 27.4 28.9 39.8 71.8 18.0 9.1 63.2

9003ضهرم
53

16000

8002ضهرم
25

15000

9026ضخود
32

2200

8003ضهرم
25

16000

9027ضخود
32

2400

9004ضهرم
53

18000

8004ضهرم
25

18000

9026ضستا
39
950

9002ضهرم
53

15000

9028ضخود
32

2600
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  37.7 12.6 12.0 10.5 9.2 8.6 6.6 3.2 2.7 2.2

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 15.2 12.9 12.0 27.4 28.9 39.8 71.8 18.0 9.1 63.2
(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
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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

 %83.90.42613239 %15,00012024.318112,77015,18118.9بساما1208ضبساما

 %38.90.591,82573 %40,00085433.41,05537,51341,0559.4آساس1004ضاساس

 %77.20.2835569 %16,00012015.521012,77016,21026.9بساما1209ضبساما

 %56.00.4127537 %11,00085167.32009,85811,20013.61رویین1005ضرویین

 %8.80.8930526 %1,90081288.62432,0452,1434.8خساپا1021ضسپا

.(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)1,251.00.000 %1,25042.019011,25139شستا8029ضستا

(%100)1,151.00.000 %1,150413.019011,15128شستا8028ضستا

(%100)338.50.000 %1,350399.349011,35450شستا9030ضستا

(%100)1,051.00.000 %1,050460.719011,05117شستا8027ضستا

(%100)179.60.000 %1,250393.479011,25740شستا9029ضستا



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

(%81.1)0.020-849.0(%5.8)85045.71901849شستا8025طستا

(%77.2)0.094-46.2(%7.7)8506729.118901832شستا1034طستا

(%65.6)0.093-93.4(%6.7)8503925.89901841شستا9025طستا

100طاطلس
(%64.4)0.13249-56.1(%5.81)40,000571.470041,72439,300اطلس3

(%57.0)0.099-94.0(%9.8)1,900322.5202,0841,880خودرو9024طخود

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

 %0.41213287.6-144.5(%0.2)8,000182.5557,9607,945شتاب8016طتاب

 %0.36558208.4-81.9 %15,00053716.418114,80014,8190.13اهرم9002طهرم

 %0.20249179.7-156.3(%6.0)14,0005397.28914,80013,911اهرم9001طهرم

 %0.9344172.3-58.4 %9504154.8169019343.7شستا8026طستا

 %0.43492163.2-79.2 %15,00025882.018714,80014,8130.1اهرم8002طهرم
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20000
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2400
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32

2600

8027ضستا
4

1050

8026ضستا
4

950

8002ضهرم
25

15000

1,614

742

662

636

483

479

349

272

227

219

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

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

(ریال)قیمت اعمال 
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18000
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4
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8028ضستا
4
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9025ضخود
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2000
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53
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(84,654.0)

(11,164.6)

(5,537.3)

(2,396.4)

(1,020.0)
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
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2400

139,629

88,400

74,027

40,396

38,089
ان

وم
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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 



9003طهرم
53

16000

8003طهرم
25

16000

8004طهرم
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18000

8002طهرم
25

15000

9002طهرم
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15000

8005طهرم
25

20000

9027طخود
32

2400

9004طهرم
53

18000

9026طخود
32

2200

9001طهرم
53

14000

221
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188

165
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58

34

31
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ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9003طهرم
53

16000

8002طهرم
25

15000

9002طهرم
53

15000

9027طخود
32

2400

1104طهرم
109

15000

32,473.6

12,771.0

8,514.0

3,150.2

1,500.0

ان
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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
25

16000

8004طهرم
25

18000

9004طهرم
53

18000

9001طهرم
53

14000

9025طخود
32

2000

(17,657.6)

(6,651.0)

(6,462.0)

(3,561.6)

(2,292.4)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



1205ضرویین
141

11000

1122ضسپا
109

2200

(21.6%)

(21.2%)

8003ضبید
11

10000

9017ضفلا
46

4500

8026ضستا
4

950

805ضموج
22

12000

803ضموج
22

10000

2050.0%

641.7%

550.0%

482.5%

284.7%

(1)بیشترین تغییرات قیمت

11

اختیار فروش

اختیار خرید
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

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

8025طستا
4

850

9000طهرم
53

13000

8026طستا
4

950

8016طتاب
18

8000

8002طهرم
25

15000

(86.7%)

(81.5%)

(81.0%)

(80.1%)

(79.1%)

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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