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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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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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 %3475.11,882.67.667.59.8اهرم

(%15.7)2829.8968.61.828.1خودرو

 %316.1279.15.50.616.0شستا

 %132.120.32.00.18.1شتاب

 %151.713.71.40.37.85توان

(%7.9)121.480.20.31.1خساپا

 %150.915.00.90.01.6جهش

(%26.7)1334,462.7664,757.530,967.33,495.4اهرم

(%35.6)48,621.0160,049.67,861.5759.5خودرو

(%39.1)81,144.872,979.5272.3872.5شستا

(%8.8)4828.22,539.9828.20.0بیدار

(%33.2)3110.61,533.9109.31.3شتاب

(%25.9)341.1449.537.53.6خودران

(%14.0)333.3625.829.83.5توان

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

خساپا

توان

وبملت

شتاب

بیدار

بساما

4,912

1,963

934

564

364

346

182

163

141

129

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
خودرو

اهرم

شستا

خساپا

وبملت

126,747

34,988

34,771

23,078

3,737
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

بیدار

شتاب

رویین

آساس

بساما

(11,865.9)

(3,881.3)

(782.8)

(763.0)

(557.2)

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

کاریس

رویین

اطلس

بیدار

1,511

249

59

22

16

14

4

4.11

4.06

3.52

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز
اهرم

خودرو

شستا

رویین

شتاب

86,109.8

33,689.1

11,168.2

68.6

50.4
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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(3,245.8)

(337.2)

(200.0)

(122.8)

(40.8)

ان
وم
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یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



20,768.0

5,492.8 4,917.4
2,944.2 2,765.2 1,570.4 1,540.0 1,265.65 809.37 744.61

16.2 24.6 9.6 21.7 7.4 6.8 31.8 55.9 3.1
60.8

9003طهرم
49

16000

8003طهرم
21

16000

9027طخود
28

2400

9026طخود
28

2200

8004طهرم
21

18000

9004طهرم
49

18000

9002طهرم
49

15000

8002طهرم
21

15000

8003طبید
7

10000

9025طخود
28

2000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  20,768.0 5,492.8 4,917.4 2,944.2 2,765.2 1,570.4 1,540.0 1,265.6 809.4 744.6

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  16.2 24.6 9.6 21.7 7.4 6.8 31.8 55.9 3.1 60.8
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

48.8

18.8
10.8

6.6 5.6 3.8 3.3 1.9 1.7 1.5

17.1 19.5 32.8 59.1 49.4 13.6 23.2 10.4
163.0

7.7

9003ضهرم
49

16000

9026ضخود
28

2200

8003ضهرم
21

16000

9027ضخود
28

2400

9004ضهرم
49

18000

8002ضهرم
21

15000

9026ضستا
35
950

9002ضهرم
49

15000

8004ضهرم
21

18000

1005ضتاب
63

8000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  48.8 18.8 10.8 6.6 5.6 3.8 3.3 1.9 1.7 1.5

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 17.1 19.5 32.8 59.1 49.4 13.6 23.2 10.4 163.0 7.7
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات

بیشترین ارزش معاملات به تفکیک نماد
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(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

 %60.50.66324157(%0.2)7,500729.61267,6407,626بيدار8000ضبید

 %78.90.40346124 %12,0001372.715410,19712,15419.2رویین1206ضرویین

 %161.00.30100100 %8,00073.6507,6408,0505.4بيدار8001ضبید

 %126.00.1914581 %10,000704.0807,64010,08031.94بيدار1006ضبید

 %33.70.6592568 %18,0004622.355017,76018,5504.4ارزش9006ضارش

.(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)612.10.000 %22,000219.33615,65022,03641اهرم8006ضهرم

(%99)5,001.00.000 %10,00073.827,64010,00231بيدار8003ضبید

(%94)351.00.010 %2,8002862.482,1882,80828خودرو9029ضخود

(%94)417.70.013 %20,0002189.64815,65020,04828اهرم8005ضهرم

(%93)192.70.020 %1,1503528.969511,15622شستا9028ضستا



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

(%93.7)0.021-105.3(%11.5)8503599.88951842شستا9025طستا

(%91.4)0.031-59.7(%12.1)8506313.914951836شستا1034طستا

100طاطلس
(%88.2)0.06100-46.1(%10.0)40,000534.385043,49839,150اطلس3

(%79.3)0.0432-84.0(%17.91)13,0004921.015315,65012,847اهرم9000طهرم

(%78.0)0.032-210.1(%13.6)1,9002814.992,1881,891خودرو9024طخود

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

 %0.972,3612.2-5.1 %14,000186.92,31111,41511,6892.4موج807طموج

(%1.7)0.26344-41.9(%5.16)15,000533.535015,44714,650توان1004طتوان

(%3.2)0.902,042-7.5 %18,000212,765.22,10915,65015,8911.5اهرم8004طهرم

(%5.2)1.004,266-1.7(%1.8)12,00079.04,5007,6407,500بيدار8005طبید

(%5.3)0.60750-14.2 %12,00013711.279210,19711,2089.9رویین1206طرویین



8004ضهرم
21

18000

9003ضهرم
49

16000

9004ضهرم
49

18000

9027ضخود
28

2400

8003ضهرم
21

16000

8005ضهرم
21

20000

9028ضخود
28

2600

8027ضستا
0

1050

9026ضخود
28

2200

8002ضهرم
21

15000

1,521

801

765

687

642

497

402

251

235

221

ان
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د ت
یار
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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
21

18000

8003ضهرم
21

16000

8003ضبید
7

10000

1005ضتاب
63

8000

9002ضهرم
49

15000

(38,881.8)

(17,256.0)

(9,958.0)

(3,556.8)

(2,025.0)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

9004ضهرم
49

18000

9026ضخود
28

2200

9027ضخود
28

2400

9005ضهرم
49

20000

9026ضستا
35
950

47,898

31,975

21,516

18,844

17,686
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 



9003طهرم
49

16000

8003طهرم
21

16000

8002طهرم
21

15000

8004طهرم
21

18000

9002طهرم
49

15000

9026طخود
28

2200

9025طخود
28

2000

9004طهرم
49

18000

9027طخود
28

2400

8005طهرم
21

20000

363

282

275

167

139

92

82

78

71

63

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9002طهرم
49

15000

9025طخود
28

2000

9026طخود
28

2200

8002طهرم
21

15000

9003طهرم
49

16000

28,368.0

16,296.6

14,480.8

13,000.5

12,185.6

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
21

18000

8003طبید
7

10000

100طاطلس
3
53…

1005طتوان
53

16000

9027طخود
28

2400

(5,941.8)

(3,217.0)

(200.0)

(187.2)

(181.2)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(زرو)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



8026ضستا
0

950

8006ضهرم
21

22000

1008ضهرم
77

20000

8004ضجار
7

1400

1206ضبساما
116

13000

(66.7%)

(33.3%)

(22.4%)

(18.4%)

(16.9%)

8017ضتاب
14

9000

805ضموج
18

12000

8016ضتاب
14

8000

8004ضجهش
0

6500

8003ضجهش
0

6000

219.2%

91.8%

91.7%

81.1%

76.0%

(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)

8026طستا
0

950

9024طخود
28
1900

1034طستا
63
850

805طموج
18

12000

1004طتوان
53

15000

(93.8%)

(72.0%)

(45.0%)

(43.1%)

(36.5%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

807طموج
18

14000

1206طرویین
137
12000

1004طهرم
77

14000

9006طران
42

8000

13.6%

3.7%

1.2%

0.6%

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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