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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

یاراختزمانیارزشوذاتیارزشجزدوهرشاملکهبودخواهدمحاسبهقابلزمانهردرمعاملهاختیارانتظارموردقیمتجمله 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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.(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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 %3052.11,563.06.146.016.6اهرم

(%19.6)3214.3625.51.313.0خودرو

 %165.242.24.60.72.6توان

 %243.4206.81.12.332.1شستا

(%0.02)81.85.81.70.0آساس

 %121.611.71.60.056.1بساما

 %121.011.01.00.022.7شتاب

(%27.4)1439,426.7649,566.836,197.43,229.4اهرم

(%32.8)411,290.2190,983.110,267.51,022.7خودرو

(%58.5)71,011.838,072.0864.7147.0شستا

(%15.5)365.8943.860.15.7توان

(%24.3)328.5370.628.20.2شتاب

 %126.9360.926.90.08.2رویین

(%16.5)126.077.426.00.0بیدار

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
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بیدار

بساما

4,877

1,836

949
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341
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ارزش موقعیت های باز
خودرو

اهرم

بساما

ذوب

شتاب

140,981

46,505

6,717

4,008

2,397
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بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

شستا

خساپا

وتجارت

بیدار
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(21,203.5)

(3,886.6)

(2,374.9)

(1,074.5)

(426.5)
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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
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بیدار
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1,425
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ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

شستا

اطلس

رویین

127,795.2

38,616.0

9,804.8

804.5

428.4
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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22,915.7

6,640.9 6,537.2
4,116.7 3,730.2 2,064.7 1,877.2 1,020.04 580.16 578.72

14.4 18.4 8.2 6.1 21.2 52.3 5.9 56.9 3.4 23.9

9003طهرم
50

16000

8003طهرم
22

16000

9027طخود
29

2400

8004طهرم
22

18000

9026طخود
29

2200

8002طهرم
22

15000

9004طهرم
50

18000

9025طخود
29

2000

8005طهرم
22

20000

9002طهرم
50

15000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  22,915.7 6,640.9 6,537.2 4,116.7 3,730.2 2,064.7 1,877.2 1,020.0 580.2 578.7

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  14.4 18.4 8.2 6.1 21.2 52.3 5.9 56.9 3.4 23.9
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

33.0

8.4 6.9 4.7 3.2 2.3 1.7 1.4 1.3 1.1

18.8 45.6 21.2 69.7 16.9 54.9 12.0

186.4
29.6 2.8
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16000

8003ضهرم
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16000

9026ضخود
29

2200

9027ضخود
29

2400

8002ضهرم
22

15000

9004ضهرم
50

18000

9002ضهرم
50

15000

8004ضهرم
22

18000

9026ضستا
36
950

1208ضاساس
138

28000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  33.0 8.4 6.9 4.7 3.2 2.3 1.7 1.4 1.3 1.1

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 18.8 45.6 21.2 69.7 16.9 54.9 12.0 186.4 29.6 2.8
(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

 %171.20.39154228 %8,000810.2477,7408,0474.0بيدار8001ضبید

 %14.30.882,254150(%0.2)12,000117312.290012,93012,900بساما1205ضبساما

 %61.00.43607143 %15,0001176.425012,93015,25017.9بساما1208ضبساما

 %39.70.72415114(%0.59)7,50081.21947,7407,694بيدار8000ضبید

 %192.50.26100112 %9,000154.8478,4209,0477.4شتاب8017ضتاب

.(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)489.90.000 %22,0002213.94515,47022,04543اهرم8006ضهرم

(%97)79.10.010 %1,250648.8169481,26634شستا1038ضستا

(%96)651.00.000 %2,6002210.742,0932,60424خساپا8066ضسپا

(%95)401.00.010 %2,8002931.772,1612,80730خودرو9029ضخود

(%93)477.20.013 %20,00022148.04215,47020,04230اهرم8005ضهرم



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

(%94.9)0.021-69.8(%11.6)85036110.912948838شستا9025طستا

(%93.2)0.041-41.5(%12.4)8506436.120948830شستا1034طستا

100طاطلس
(%88.0)0.06102-46.1(%10.1)40,0005417.085043,53139,150اطلس3

(%87.7)0.043-75.0(%13.23)1,900292.7252,1611,875خودرو9024طخود

(%78.4)0.0541-67.4(%17.2)13,0005034.919015,47012,810اهرم9000طهرم

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

 %0.972,39016.4-5.8 %14,0001919.12,05211,37411,9485.0موج807طموج

 %0.4538410.2-22.0(%1.26)8,000431.03487,7507,652خودران9006طران

 %0.628148.2-15.0 %12,00013826.975210,10511,24811.3رویین1206طرویین

(%10.0)0.994,101-3.4(%0.2)20,00022580.24,55415,47015,446اهرم8005طهرم

(%13.4)0.27188-33.6(%6.0)7,500435.22177,7507,283خودران9005طران
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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 
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(16,818.0)

(10,890.0)

(8,323.2)
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
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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 
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ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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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 
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54

16000

8005طهرم
22

20000

8003طبید
8

10000

(10,780.2)

(1,500.1)

(235.2)

(200.0)

(100.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



8026ضستا
1

950

8001ضبید
8

8000

8004ضجار
8

1400

8017ضتاب
15

9000

1038ضستا
64

1250

(77.8%)

(73.9%)

(70.3%)

(64.8%)

(57.1%)

1233ضخود
113

2800

1205ضاساس
138

45000

801ضموج
19

9000

1008ضهرم
78

20000

1237ضهرم
134

15000

80.0%

13.8%

9.6%

8.7%

3.7%

(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)

1035طستا
64
950

8001طهرم
22

14000

9026طخود
29

2200

8002طهرم
22

15000

9026طستا
36
950

179.2%

86.8%

83.3%

81.8%

74.1%

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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