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آموزشنوسان پذیری ضمنی
قسمت شانزدهم

اطمیناندمعمیزانعاملاین.استسهامقیمتنوسان‌پذیرینیست،مشاهدهقابلمستقیمطوربهشولزبلکمدلدرکهمعاملاتاختیارارزشگذاریدرموثرعواملازیکی
.می‌شودمحاسبهضمنینوسان‌پذیریوتاریخینوسان‌پذیریصورتدوبهعموما ‌ومی‌کنداندازه‌گیریراسهامبازدهدر

موردبازاردرهکاستمعامله‌هاییاختیارنوسان‌پذیریاساسبرضمنینوسان‌پذیریامامی‌شود،انجامگذشتهدوره‌هایدرسهمقیمت‌کمکبهتاریخینوسان‌پذیریمحاسبه
دستبهدلهمعامجهولعنوانبهرانوسان‌پذیریودهیمقراربازاردراختیارمعاملهقیمتبابرابررااختیارقیمتشولزبلکمدلدراگردیگر،بیانبه.قرارمی‌گیرندمعامله
.استضمنینوسان‌پذیریدهندهنشانبازاردراختیارهاقیمتبنابراین.می‌شودگفتهضمنینوسان‌پذیریآمدهدستبهعددبهآوریم،

اختیارازتفادهاسباراضمنینوسان‌پذیری‌هایتحلیل‌گراناغلب.کردبررسیراسهمیکآتینوساناتمورددربازارانتظارمیزانمی‌توانضمنی،نوسان‌پذیریازاستفادهبا
عاملهمبازاردرفعالصورتبهکهسهمهمانازرامعامله‌هاییاختیارقیمتآن،ازاستفادهباومی‌کنندمحاسبهمی‌شوندمعاملهبازاردرفعالصورتبهکهمعامله‌هایی
 ،(Out Of The Money)زیاندرعمیقا ‌و(Deep In The Money)سوددرعمیقا ‌معاملاتاختیارکهاستضرورینکتهاینبهتوجهالبته.می‌کنندمحاسبهنیزرانمی‌شوند

 .نیستنداتکاقابلمعاملاتاختیاراینطریقازشدهمحاسبهضمنینوسان‌پذیریودارندبیشتریحساسیتنوسان‌پذیریبهنسبت

مدلدرنیازوردمپارامترهایبامشابهضمنینوسان‌پذیریبرآوردبراینیازموردپارامتر‌هایوشدهمحاسبهبلک‌شولزمدلتوسطضمنینوسان‌پذیریشد،بیانکههمانطور
.می‌شودبهمحاسضمنیپذیرینوسانوشدهتعیینورودیپارامترعنوانبهمعاملهاختیاربازارقیمتکهتفاوتاینبا.بودخواهداختیارگذاریقیمتبرایبلک‌شولز،

.کرداستفادهTsetmcسایتدرموجودحسابماشینازمی‌توانضمنیپذیرینوسانمحاسبهدرسهولتبرای

رابطه نوسان پذیری و ارزش اختیار معامله

ارزش‌اختیار‌معامله تغییرات‌قیمت‌دارایی‌پایه‌ نوسان‌پذیری‌

بالا بیشتر بالا

پایین کمتر پایین

:می‌گیردقرارانتقادموردزیردلایلبهضمنینوسان‌پذیریاغلب
درستاستفادهموردمعاملهاختیارقیمت‌گذاریمدلمفروضاتکهمی‌شودفرض•

ولزشبلکمدلازاستفادهباضمنینوسان‌پذیریآموزشی،قسمتایندر.باشد
.استآمده‌بدست

اختیارقیمتبراثر‌گذارنوساناتمی‌کنیمفرضشدهذکرروشازاستفادهدر•
خلافبیتجرشواهدکهصورتیدرهستند،برابریکدیگرباپایهدارایییکمعامله‌های

نوسان‌پذیریبرموثرعواملبابعدیبخش‌هایدر.می‌دهدنشانراموضوعاین
.شدخواهیمآشنابیشترضمنی



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

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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(%29.3)1818.9194.05.213.7خساپا

(%3.3)2518.6813.317.70.9خودرو

 %1216.1132.69.86.38.3اهرم

(%4.4)35.518.35.50.0سلام

(%17.5)153.422.01.61.8دی

(%45.7)30.63.40.00.6خپارس

(%3.3)50.31.00.30.0کرمان

(%16.0)56,405.4209,003.34,839.81,565.6خودرو

(%30.4)1116.22,150.70.0116.2خساپا

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

دی

سرو

خاور

وبصادر

شتاب

سلام

2,388

2,122

1,961

1,008

284

215

71

65

64

61
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ارزش موقعیت های باز
خساپا

اهرم

دی

ذوب

وبملت

51,480

30,348

13,150

10,025

1,331
ان

وم
ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

خودرو

سلام

بساما

(77,262.5)

(921.0)

(39.9)

ان
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ن ت
یو

میل

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

خساپا

کارا

فملی

شبندر

اهرم

شپنا

298

235

40

19
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ارزش موقعیت های باز

اهرم

خساپا

160.0

130.7

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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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



4,839.2

1,355.6

205.5 116.2 4.5 0.6

14.9 82.7 64.5 18.5
2,645.0

8.8

8019طخود
3

2800

8018طخود
3

2600

9014طخود
38

2400

1000طسپا
80

2200

8029طخود
3

2200

9017طخود
38

3000
(ميليون تومان)ارزش معاملات  4,839.2 1,355.6 205.5 116.2 4.5 0.6

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  14.9 82.7 64.5 18.5 2,645.0 8.8
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

12.8 12.7

8.6

5.4
3.5 3.2 2.5 2.1 2.0 1.3

11.3 33.5 2.7 3.3 12.2 6.1 10.0 6.0 4.0 4.0

1002ضسپا
80

2600

8018ضخود
3

2600

1219ضهرم
143

13000

1215ضسلا
136

12000

9015ضخود
38

2600

1000ضسپا
80

2200

1224ضهرم
143

20000

1223ضهرم
143

18000

1012ضسپا
80

1900

800ضدی
17
800

(ميليارد تومان)ارزش معاملات  12.8 12.7 8.6 5.4 3.5 3.2 2.5 2.1 2.0 1.3
ارزش مفهومی به ارزش معاملات 11.3 33.5 2.7 3.3 12.2 6.1 10.0 6.0 4.0 4.0

(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

 %46.00.681,055428 %9,000952.02009,0709,2001.4بساما1101ضبساما

 %542.70.0836201 %6,500641.7124,3686,51249.1خگستر1008ضستر

 %74.50.40145185 %3,75043100.4513,4393,80110.5ذوب9006ضذوب

 %67.70.63284110 %9,000814.31359,1009,1350.4شتاب8004ضتاب 

 %54.80.3314555 %5,0006021.0934,4125,09315.4وبملت9006ضملت

.(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 %4,00049.812,6454,00151خودرو8024ضخود

(%98)237.80.000 %4,500811.9192,3134,51995خساپا1009ضسپا

(%95)351.00.010 %1,400181.841,0571,40433دي808ضدی

(%91)3,001.00.000 %3,000437.312,6453,00113خودرو8020ضخود

(%88)109.30.031 %1,300186.9121,0571,31224دي807ضدی



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

(%100.0)2,199.00.000(%17)2,20044.512,6452,199خودرو8029طخود

(%30.4)0.2787-16.6(%10)2,20081116.21252,3132,075خساپا1000طسپا

(%23.4)0.3225-80.3(%3)2,60041,355.6322,6452,568خودرو8018طخود

(%17.2)0.1734-57.5(%11)2,40039205.5412,6452,359خودرو9014طخود

(%13.8)0.89154-14.7(%1)2,80044,839.21782,6452,622خودرو8019طخود
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3
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927

851

672

522

353

341

304

273

246

234
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ارزش موقعیت های باز

اختیار خرید-موقعیت های باز به تفکیک نماد 

9

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 

8020ضخود
3

3000

8024ضخود
3

4000

1230ضهرم
143

34000

8018ضخود
3

2600

8029ضخود
3

2200

(103,963.8)

(59,138.8)

(54,400.0)

(16,277.8)

(2,915.7)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

8019ضخود
3

2800

1228ضهرم
143

28000

1224ضهرم
143

20000

1002ضسپا
80

2600

9015ضخود
38

2600

73,330

37,467

25,144

20,142

18,427
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
129
1300

8018طخود
3

2600

8019طخود
3

2800

8029طخود
3

2200

310طحافرین
217

4968

310طحریل
217

3985

1212طستا
129
1000

309طحافرین
217

4768

9014طخود
38

2400

1216طستا
129
1400

205

138

99

51

25

19

18

15

10

8
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ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9014طخود
38

2400

8018طخود
3

2600

1222طهرم
143

16000

1000طسپا
80

2200

9017طخود
38

3000

9,301.0

3,329.0

160.0

130.7

6.0
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 

8029طخود
3

2200

8019طخود
3

2800

1012طسرو
66

50000

(9,351.5)

(3,832.6)

(4.5)

ان
وم

ن ت
یو

میل
بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 

(ریال)قیمت اعمال 



8026ضشنا
7

10000

8019ضخود
3

2800

1051ضجار
73

3692

8020ضخود
3

3000

1064ضشنا
63

13000

(83.3%)

(80.0%)

(60.0%)

(50.0%)

(33.3%)

1007ضسپا
80

3750

1011ضسپا
80

5500

1213ضسلا
136
10000

1232ضهرم
143

42000

1008ضبدر
70

12000

226.7%

66.7%

55.6%

50.4%

25.0%

(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)

9014طخود
38

2400

8018طخود
3

2600

8019طخود
3

2800

1000طسپا
80

2200

(35.6%)

(34.1%)

(11.1%)

(8.8%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال
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