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آموزش
قسمت پانزدهم

بهادارقاوراریسکباشدبیشترنوسان‌پذیریمیزانچههر.استمالیبازارهایدربهاداراوراقبازدهپراکندگییااطمینانعدماندازه‌گیریبرایآماریمعیاری1نوسان‌پذیری
نشان‌دهندهپاییننوسان‌پذیریهمچنین.کندتغییربیشتریمحدودهدرمی‌توانددارایییکبازدهروندکهاستمعنیاینبهبالانوسان‌پذیریمیزان.بودخواهدبیشترنیز

روزانه،ورتصبهمی‌تواندنوسان‌پذیری.می‌شوداندازه‌گیریواریانسیامعیارانحرافوسیلهبهاغلبنوسان‌پذیری.استبیشترپایداریبهتمایلوقیمت‌هاروندثبات
.شودگزارشسالانهوماهانههفتگی،

درصد-5یادرصد15سهمبازدهازماانتظارصورتایندر.استدرصد10بابرابرسهمیبازدهنوسان‌پذیریمیزانودرصد5سهمبازدهیمیانگینکنیدفرضمثالعنوانبه
.می‌باشدمحتملحالاتتمامریاضیامیدبابرابروشدهمطرحاحتمالفضایدرانتظارایناستذکربهلازم.بودخواهد

میزانبهتوجهبافروشندگاناختیار،معاملاترونددر.استنامطلوبومطلوبریسکهمزمانافزایشمعنایبهریسکافزایش،(بازدهیتوزیعتقارن)تئوریکحالتدر
شمچمطلوبریسکمیزانبهریسکصرفپرداختباخریدارانمقابلطرفدرومی‌نماینددریافت(پریمیوم)ریسکصرفعنوانتحتمبلغیخود،نامطلوبریسک
.باشدداشتهقراربالاتریسطوحدربالاترنوساناتبادارایی‌هاییمعاملاتاختیار(قیمت)پریمیوممی‌رودانتظاربنابراین.داشتخواهند

اکثردرلهمرحمهم‌تریننوسان‌پذیریتخمینعلتهمینبهومی‌باشدپایهداراییریسکارزشبابرابرحقیقتدرمعاملهاختیارهرقیمتکردعنوانمی‌تواننتیجه،در
.استرایج‌تربازارفعالانومحققانمیاندر3ضمنینوسان‌پذیریو2تاریخینوسان‌پذیریروشدو.می‌رودشماربهارزشیابیمدل‌های

تاریخینوسان‌پذیری
خابانت.می‌سنجدگذشتهزمانیدوره‌هایدرتاریخیداده‌هایازاستفادهبابازدهیتغییراتمعیارانحرافبراساسراپایهدارایینوسان‌پذیری،(HV)تاریخینوسان‌پذیری

نیست،انیآسکارمناسبزمانیدورهانتخابهمچنین.شودانتخابسرمایه‌گذاریزمانیافقبامتناسببایدوداردتاریخینوسان‌پذیریتخمینبرمهمیاثرزمانیدوره
دیمی‌ترققیمتتغییرداده‌هایومی‌کندتغییرزمانطولدرنوسان‌پذیریامامی‌کنندانتخابطولانی‌تریزمانیدوره‌هایاتکاتر،قابلجوابآوردنبه‌دستبرایمعمولا
روزهایباابربرراتاریخینوسان‌پذیریزمانیدورهکهداردوجودسرانگشتیقاعدهیکاختیار‌معاملاتارزشگذاریبرای.نباشندمناسبآتیپیش‌بینیبرایاستممکن

.دهیمقرارسررسیدتاباقی‌مانده

1. Volatility
2. Historical Volatility
3. Implied Volatility

هی
زد
با

زمان

دارایی‌پر‌نوسان

هی
زد
با

زمان

دارایی‌کم‌نوسان

نوسان‌پذیری‌تاریخی

ر‌با‌استفاده‌از‌لحاظ‌کردن‌قیمت‌لحظه‌ای‌اختیار‌معاملات‌دیگر‌دنوسان‌پذیری‌ضمنی
مدل‌های‌ارزشگذاری

با‌استفاده‌از‌قیمت‌سهم‌در‌دوره‌های‌گذشته

نوسان پذیری



ارزش معاملات

1

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

50

100

150

200

250

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش معاملات (محور سمت راست)ارزش معاملات به ارزش مفهومی 

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%
10%

0
2
4
6
8
10
12
14
16
18

ان
وم

د ت
یار

میل
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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 

-30

-20

-10

0

10

20

30

-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

(%7.6)3424.9883.61.423.5خودرو

 %2722.3107.221.80.51.1اهرم

(%47.3)2112.7135.60.911.8خساپا

(%15.7)177.385.84.13.2شستا

(%23.0)111.28.60.80.4دی

 %70.71.70.70.08.2فولاد

(%49.5)10.73.30.00.7خپارس

(%24.2)514,665.8187,146.114,655.610.2خودرو

(%13.1)71,063.424,569.31,033.030.4شستا

(%1.3)1192.7745.7192.70.0فملی

(%9.3)166.31,029.766.30.0خساپا

 %247.186.147.10.05.6حافرین

 %54.462.44.40.011.4اهرم

(%0.9)11.015,685.01.00.0کارا

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



خودرو

شستا

خساپا

اهرم

وبملت

دی
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خاور

وبصادر

2,298

1,998

1,670

1,307
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ارزش موقعیت های باز
خودرو

شستا

خساپا

اهرم

وبصادر

149,009

38,255

20,313

17,729

4,669
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میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اهپتروآگ

فولاد

(20.9)

(19.1)
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اریبیشترین موقعیت های بسته شده در روز ج

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

4

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



خودرو

شستا

حآفرین

حریل

اهرم

کارا

خساپا

شبندر

فملی

فولاد

261

208

40

19

12

3
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0

0
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ارزش موقعیت های باز

شستا

خساپا

فملی

توان

اهرم

3,282.9

621.7

63.0

16.0

9.0
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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(109.3)
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



10,150.1

4,505.5

1,004.8
192.7 66.3 34.1 28.8 21.00 13.02 8.76

9.1 20.4 20.1 3.9 15.5 1.7 117.1 9.9 2.1 285.1

8019طخود
10

2800

8018طخود
10

2600

1215طستا
136
1300

9007طملی
42

9000

1000طسپا
87

2200

310طحافرین
224
4968

1212طستا
136
1000

1216طستا
136
1400

309طحافرین
224

4768

8029طخود
10

2200
(ميليون تومان)ارزش معاملات  10,150.1 4,505.5 1,004.8 192.7 66.3 34.1 28.8 21.0 13.0 8.8

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  9.1 20.4 20.1 3.9 15.5 1.7 117.1 9.9 2.1 285.1
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

17.5

10.0
7.6

4.4 4.3 3.3
1.4 1.4 1.2 1.2

34.7 11.0 2.7 2.8 13.5 4.2 8.8 4.9 3.1 6.2

8018ضخود
10

2600

1002ضسپا
87

2600

1219ضهرم
150

13000

7006ضهرم
0

11000

9015ضخود
45

2600

7008ضهرم
0

13000

1216ضستا
136
1400

1214ضستا
136
1200

1212ضستا
136
1000

1000ضسپا
87

2200
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  17.5 10.0 7.6 4.4 4.3 3.3 1.4 1.4 1.2 1.2

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 34.7 11.0 2.7 2.8 13.5 4.2 8.8 4.9 3.1 6.2
(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

7

ارزان ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالدارایی پایهنماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
فاصله تا(1)سربه سردارایی پایه

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

فاصله تا 
ارزش ذاتی

 %231.00.4153177 %4,370442.0194,3144,3891.7وبملت7003ضملت

 %87.70.502992 %1,30011333.9151,2881,3152.1شستا8016ضستا

 %20.90.5612,93785 %139,00014222.47,000126,950146,00015.0زاگرس1211ضزاگرس

 %68.70.4823980 %9,0001531.61338,8409,1333.3شتاب8004ضتاب 

 %701.00.10374 %1,400114.621,2881,4028.9شستا8017ضستا

.(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)4,001.00.000 %4,000117.512,5664,00156خودرو8024ضخود

(%100)459.30.000 %5,500886.0122,1915,512152خساپا1011ضسپا

(%100)334.30.000 %5,000886.0152,1915,015129خساپا1010ضسپا

(%99)250.80.000 %3,99710923.5161,9274,013108وبصادر1145ضصاد

(%98)1,626.00.000 %3,250116.622,5663,25227خودرو8021ضخود



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

(%91.1)0.011-243.4(%15)2,200118.892,5662,191خودرو8029طخود

(%63.1)0.044-89.9(%23)1,00013728.8111,288989شستا1212طستا

(%34.8)0.5282-19.6(%4)2,600114,505.51262,5662,474خودرو8018طخود

(%25.0)0.4498-9.8(%1)1,40013721.01301,2881,270شستا1216طستا

(%23.0)0.57151-6.7 %1,5001371.01961,2881,3041شستا1217طستا

ارزان ترین نسبت به ارزش بلک شولز

قیمت اعمالدارایی پایهنماد
فاصله تا 
سررسید

(روز)

ارزش 
معاملات

(میلیون تومان)

قیمت 
اختیار

قیمت 
فاصله تا(1)سربه سردارایی پایه

ارزش ذاتی دلتااهرمسربه سر
(بلک شولز)

فاصله تا 
ارزش ذاتی

 %0.871,44611.0-2.7 %4,76822513.01,3022,6903,46629حافرين309طحافرین

 %0.891,6053.6-2.2 %4,96822534.11,5502,6903,41827حافرين310طحافرین

(%0.2)0.5031-40.9(%1)1,300111.3311,2881,269شستا8016طستا

(%1.3)0.971,777-4.0 %9,00043192.71,8016,9707,1993فملي9007طملی

(%2.3)0.083-399.0(%7)1,200111.531,2881,197شستا8015طستا



1220ضستا
136
1800

8018ضخود
10

2600

1002ضسپا
87

2600

8020ضخود
10

3000

8024ضخود
10

4000

8019ضخود
10

2800

1219ضهرم
150

13000

1216ضستا
136
1400

1000ضسپا
87

2200

1214ضستا
136
1200

889

749

713

447

340

293

284

282

231

223

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

9

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

8024ضخود
10

4000

8021ضخود
10

3250

8017ضستا
10

1400

7004ضملت
3

4870

8025ضخود
10

4500

(8,131.2)

(4,015.1)

(2,444.4)

(1,350.0)

(537.3)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8020ضخود
10

3000

8018ضخود
10

2600

9015ضخود
45

2600

8016ضستا
10

1300

8019ضخود
10

2800

48,388

41,086

25,880

18,694

17,961
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 



1215طستا
136
1300

8018طخود
10

2600

8019طخود
10

2800

8029طخود
10

2200

310طحافرین
224
4968

310طحریل
224

3985

1212طستا
136
1000

309طحافرین
224

4768

1216طستا
136
1400

7013طهرم
0

20000

176

101

100

60

25

19

17

15

8

5

ان
وم

د ت
یار

میل

ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

10

1212طستا
136
1000

8029طخود
10

2200

1215طستا
136
1300

1000طسپا
87

2200

8015طستا
10

1200

1,637.6

1,356.5

1,285.7

621.7

397.8
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 

8019طخود
10

2800

8018طخود
10

2600

310طحافرین
224
4968

8017طستا
10

1400

(1,340.9)

(290.2)

(109.3)

(56.1)

ان
وم

ن ت
یو

میل
بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



7012ضهرم
0

18000

8008ضدار
31

240000

8024ضخود
10

4000

8020ضخود
10

3000

808ضدی
24

1400

(94.7%)

(91.0%)

(50.0%)

(40.0%)

(38.5%)

30طحافرین
9

224
4768

1217طستا
136
1500

8016طستا
10

1300

1216طستا
136
1400

27%

11%

9%

3%

8008ضتاب 
14

13000

1008ضسپا
87

4000

8006ضتاب 
14

11000

7016ضهرم
0

26000

1005ضرول
91

1850

900.0%

379.0%

354.6%

200.0%

150.0%

(1)بیشترین تغییرات قیمت

11

اختیار فروش

اختیار خرید
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

.تنها قراردادهای دارای معامله طی دو روز معاملاتی منتهی به روز جاری لحاظ شده اند(1)

7012طهرم
0

18000

8029طخود
10

2200

8018طخود
10

2600

8015طستا
10

1200

8019طخود
10

2800

(49.5%)

(30.0%)

(25.6%)

(25.0%)

(14.3%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال



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