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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
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نوسان‌پذیری‌تاریخی

ر‌با‌استفاده‌از‌لحاظ‌کردن‌قیمت‌لحظه‌ای‌اختیار‌معاملات‌دیگر‌دنوسان‌پذیری‌ضمنی
مدل‌های‌ارزشگذاری

با‌استفاده‌از‌قیمت‌سهم‌در‌دوره‌های‌گذشته

نوسان پذیری



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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(%14.0)3532.71,123.92.130.6خودرو

(%0.0)1327.9141.817.110.8اهرم

(%31.6)1920.1188.58.012.1خساپا

 %162.619.92.60.03.7فولاد

(%20.3)132.413.71.70.7دی

 %111.053.80.90.148.2وبملت

(%18.7)20.51.80.50.0خاور

(%16.2)414,737.5265,235.514,729.28.2خودرو

(%32.6)166.0915.90.066.0خساپا

(%6.3)224.436.524.40.0حافرین

(%0.7)115.259.415.20.0فملی

(%18.0)10.69.30.60.0وبملت

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
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ارزش موقعیت های باز
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اریبیشترین موقعیت های بسته شده در روز ج

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)



خودرو

شستا

حآفرین

حریل

خساپا
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فملی
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اهرم
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ارزش موقعیت های باز

خساپا 8.8

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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10,102.3

4,626.9

66.0 23.7 15.2 8.1 0.7 0.62 0.18

11.9 31.3 13.9 1.5 3.9 45.6 1.9 15.0 519.8

8019طخود
7

2800

8018طخود
7

2600

1000طسپا
84

2200

310طحافرین
221

4968

9007طملی
39

9000

9014طخود
42

2400

309طحافرین
221

4768

9005طملت
63

4500

8029طخود
7

2200
(ميليون تومان)ارزش معاملات  10,102.3 4,626.9 66.0 23.7 15.2 8.1 0.7 0.6 0.2

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  11.9 31.3 13.9 1.5 3.9 45.6 1.9 15.0 519.8
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

22.5

14.9
10.9

7.2 6.1 4.1 3.8 2.8 2.2 1.3

30.6 2.7 11.2 8.6 12.4 4.4 6.4 5.8 4.1 3.7

8018ضخود
7

2600

1219ضهرم
147

13000

1002ضسپا
84

2600

1224ضهرم
147

20000

9015ضخود
42

2600

1012ضسپا
84
1900

1000ضسپا
84

2200

1223ضهرم
147

18000

1222ضهرم
147

16000

9012ضخود
42

2000
(ميليارد تومان)ارزش معاملات  22.5 14.9 10.9 7.2 6.1 4.1 3.8 2.8 2.2 1.3

ارزش مفهومی به ارزش معاملات 30.6 2.7 11.2 8.6 12.4 4.4 6.4 5.8 4.1 3.7
(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
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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

 %157.30.34156387 %5,0006457.6324,4125,03214.1وبملت9006ضملت

 %68.00.39146161 %3,750471.2563,4083,80611.7ذوب9006ضذوب

 %74.80.4822182 %9,000123.61228,8809,1222.7شتاب8004ضتاب 

 %8.60.7948855 %2,400127375.53142,5992,7144.4خودرو1217ضخود

 %176.00.1312050 %14,000758.58010,71014,08031.5شبندر1010ضبدر

.(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 %4,00089.312,5994,00154خودرو8024ضخود

(%100)501.00.000 %5,5008522.1112,2475,511145خساپا1011ضسپا

(%91)94.80.023 %3,750854.2402,2473,79069خساپا1007ضسپا

(%89)101.00.024 %4,0007119.0402,5994,04055خودرو1080ضخود

(%85)145.40.031 %1,300227.091,0271,30927دي807ضدی



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

(%32.6)0.32109-12.6(%9)2,2008566.01622,2472,038خساپا1000طسپا

(%29.9)0.4658-30.3(%3)2,60084,626.9832,5992,517خودرو8018طخود

(%18.6)0.2046-41.1(%10)2,400438.1572,5992,343خودرو9014طخود

(%10.0)0.86197-11.8(%1)2,800810,102.32192,5992,581خودرو8019طخود

(%6.7)0.901,660-1.8 %4,96822223.71,7792,6433,18921حافرين310طحافرین

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

(%0.7)0.971,775-4.0 %9,0004015.21,7876,9907,2133فملي9007طملی
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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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147
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7

2800
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42

2600
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13000

(6,295.6)

(4,946.0)

(4,218.8)

(3,834.2)

(3,827.2)
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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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7

2800
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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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7
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(2,439.6)
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



7003ضملت
0

4370

9006ضذوب
46

3750

1229ضهرم
147

30000

9006ضملت
63

5000
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7
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(91.3%)

(86.1%)

(69.9%)
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13.2%
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11

12000
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74

7500
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147

34000

900.0%

233.3%

92.9%

81.8%

46.5%

(1)بیشترین تغییرات قیمت
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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)
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