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ارتباط نوسان پذیری ضمنی، قیمت اعمال و فاصله تا سررسید
قیمتبراثرگذاراناتنوسمی‌کنیمفرضمعاملهبرایضمنینوسان‌پذیریازاستفادهدرگفتیمهمچنینپرداختیم،آنکاربردهایوضمنینوسان‌پذیریبررسیبهقبلبخشدر

طحسنمودارونوسانلبخندمفهومبامی‌کنیمسعیادامهدر.می‌دهدنشانراموضوعاینخلافتجربیشواهداماهستند،یکسانپایهدارایییکمعامله‌هایاختیار
.شویمآشنانوسان‌پذیری

ضمنینوسانلبخند
می‌شود،انجامدیگرمحوردرآنهاضمنیتلاطمومحوریکدرمعامله‌هااختیاراعمالقیمتبانموداراینرسم.استنموداریکشکلازبرگرفتهضمنینوسانلبخندنام

:کهرسیدندجهنتیاینبهیکدیگرباقراردادهااینضمنینوسان‌پذیریمقایسهازپسمحققین.استپایهداراییوسررسیددرشدهرسممعامله‌هایاختیارمشترکویژگی‌
ازبودنزیانیاسوددرمیزان.استبیشترآنضمنیپذیرینوسانباشد،(Out Of The Money)زیاندریا(In The Money) سوددربیشترمعاملهاختیاریکهرچقدر
.گردیدمعرفیضمنینوسانلبخندعنوانتحتنمودارینتیجهدرمی‌آید،بدستاعمالقیمتوپایهداراییقیمتتفاوت
.می‌نمایدبیانرایکساناعمالتاریخوپایهداراییباقراردادهاییضمنینوسان‌پذیریواعمالقیمتمیانرابطهنمودار،این

1. Implied Volatility Smile
2. Implied Volatility Surface
3. Extreme
4. Implied Volatility Term Structure
5. Calendar Spread
6. Volatility Arbitrage

4ضمنینوسان‌پذیریزمانیساختار

ان،یکساعمالقیمتباقراردادهاییمیانکهمی‌کنندبیانتجربیمشاهدات
کمتردارند،بیشتریسررسیدتافاصلهکهقراردادهاییضمنینوسان‌پذیری

زمانیساختار ضمنینوسان‌پذیریوسررسیدتافاصلهمیانارتباطبه.است
.می‌شودگفتهضمنینوسان‌پذیری

لبخند‌نوسان‌ضمین‌

یر‌
پذ
ان‌
وس

ن
نی

ضم

قیمت‌اعمال

عمیقاً‌در‌زیان:‌اختیار‌خرید
عمیقاً‌در‌سود:‌اختیار‌فروش

بی‌تفاوت:‌اختیار‌خرید
بی‌تفاوت:‌اختیار‌فروش

عمیقاً‌در‌سود:‌اختیار‌خرید
عمیقاً‌در‌زیان:‌اختیار‌فروش

1987سالدرآمریکاسهامبازارسقوطباهمراهباراولینبراینوسانلبخند
دیدهبازاردرعموماً‌نوسانلبخند‌هایاتفاقاینازقبلگردید،مشاهده
مدلزیرا.می‌کردعملترموفققیمت‌گذاریدربلک‌شولزمدلونمی‌شدند
امله‌هایمعاختیارهمهبرایضمنینوسان‌پذیریمی‌کندپیش‌بینیبلک‌شولز
.باشدیکسانپایهداراییوسررسیددرمشابه
کیدادنرخاحتمالکهاستنهفتهحقیقتایندرمسئله،ایناصلیدلیل
النرمتوزیعبراساسمامثالعنوانبه.استواقعیتازکمتر3نامتعارفاتفاق

داتمشاهکهحالیدرمی‌نماییم،ارزیابیدرصدیکراهنگفتضرریکاحتمال
.می‌دهدنشاندرصدسهراواقعیتدرضررایناحتمالتجربی

ی‌
ذیر

ن‌پ
سا
نو

نی
ضم

ضمنینوسانسطحنمودار
دوبترکیازکهاستبعدیسهنموداریکضمنینوسان‌پذیریسطحنمودار
لحاص"ضمنینوسان‌پذیریزمانیساختار"و"ضمنینوسانلبخند"نمودار
مودارنداشتیمانتظاربوددرستکاملاً‌بلک‌شولزمدلمفروضاتاگر.میگردد
.باشدصافصفحهیکمانندنیزنوسانسطح
قراردادهایقیمتتااستمعامله‌گرانبرایمفیدیابزارنوسانسطحنمودار
آربیتراژ،5تقویمیفاصلهاستراتژی‌های.کنندتحلیلوتجزیهرااختیارمختلف
دارنمواینکمکبامعاملاتیاستراتژی‌هایازدیگربسیاریو6ضمنینوسانات

.استشدهامکان‌پذیر
نم

آموزش
دهمهفقسمت 



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

2

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

ان
وم

د ت
یار

میل

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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(%42.1)2335.6830.75.829.7خودرو

(%28.2)1912.8223.22.710.1خساپا

 %127.233.66.01.22.7اهرم

(%31.0)175.973.02.92.9شستا

 %100.620.50.60.020.2شتاب

 %50.37.50.20.116.5وبملت

(%13.1)30.30.70.30.0هم وزن

(%29.2)513,255.9182,533.112,663.9592.0خودرو

(%20.7)81,964.231,911.51,959.25.1شستا

(%14.3)120.7252.920.70.0خساپا

 %10.20.70.20.028.6فملی

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



خساپا

شستا

خودرو

اهرم

دی

سرو

وبملت

سلام

خاور

وبصادر

2,205

1,766

1,202

1,141
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ارزش موقعیت های باز
خودرو

خساپا

اهرم

شستا

وبملت

209,186

34,624

16,838

12,070

4,476
ان
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ن ت

یو
میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

سرو

وبصادر

بتهران

(915.0)

(504.4)

(69.4)
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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)
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حآفرین

حریل
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ارزش موقعیت های باز

شستا

خودرو

فملی

2,797.7

2,491.5

174.2
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یو

میل

بیشترین موقعیت های باز شده در روز جاری

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک دارایی پایه 

5

خساپا (229.7)
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میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری



12,659.5

1,906.1
587.6 36.6 20.7 7.4 5.1 4.39 3.94 3.44

12.9 16.3 32.8 9.0 12.2 4.9 99.0 129.2 7.1 7.5

9014طخود
31

2400

1215طستا
122
1112

9013طخود
31

2200

1216طستا
122
1212

1000طسپا
73

2200

1218طستا
122
1412

1212طستا
122
812

9012طخود
31

2000

1217طستا
122
1312

9015طخود
31

2600
(ميليون تومان)ارزش معاملات  12,659.5 1,906.1 587.6 36.6 20.7 7.4 5.1 4.4 3.9 3.4

ارزش مفهومی به ارزش معاملات  12.9 16.3 32.8 9.0 12.2 4.9 99.0 129.2 7.1 7.5
(ميليون تومان)ارزش معاملات  ارزش مفهومی به ارزش معاملات 

25.1

7.1
3.8 3.4 3.2 2.3 2.2 1.5 1.5 1.4

26.7 21.7 5.4 3.0 15.2 10.3 5.1 29.4 5.3 2.3

9015ضخود
31

2600

1002ضسپا
73

2600

9012ضخود
31

2000

1219ضهرم
136

13000

9014ضخود
31

2400

1000ضسپا
73

2200

1012ضسپا
73
1900

1220ضستا
122
1612

1214ضستا
122
1012

1217ضهرم
136
11000

(ميليارد تومان)ارزش معاملات  25.1 7.1 3.8 3.4 3.2 2.3 2.2 1.5 1.5 1.4
ارزش مفهومی به ارزش معاملات 26.7 21.7 5.4 3.0 15.2 10.3 5.1 29.4 5.3 2.3

(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

 %197.40.155080 %5,5005314.7284,4625,52823.9وبملت9007ضملت

 %27.30.381,32659 %22,0001373.383516,80022,83535.9اهرم1225ضهرم

 %39.30.2993249 %24,00013711.762716,80024,62746.6اهرم1226ضهرم

 %118.20.194645 %3,7503613.3323,1603,78219.7ذوب9006ضذوب

 %51.50.3414344 %5,0005374.0994,4625,09914.3وبملت9006ضملت

.(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)451.00.000 %4,500321.1102,3264,51094خودرو9022ضخود

(%100)501.00.000 %5,5007430.1112,1275,511159خساپا1011ضسپا

(%100)417.70.000 %5,0007427.3122,1275,012136خساپا1010ضسپا

(%100)167.70.000 %4,500743.2272,1274,527113خساپا1009ضسپا

(%100)572.00.000 %3,9979512.071,8234,004120وبصادر1145ضصاد



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

(%83.4)0.022-72.8(%26)8121235.1111,089801شستا1212طستا

(%41.5)0.0811-110.1(%15)2,000324.4182,3261,982خودرو9012طخود

(%34.7)0.2546-30.0(%8)2,20032587.6712,3262,129خودرو9013طخود

(%29.0)0.50129-12.3(%5)2,4003212,659.51812,3262,219خودرو9014طخود

(%21.0)0.3353-15.6(%4)1,1121231,906.1671,0891,045شستا1215طستا

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

 %0.87311207.9-14.0 %1,5121232.51011,0891,41130شستا1219طستا

 %0.9339624.3-4.1 %1,6121232.63191,0891,29319شستا1220طستا

 %0.661593.0-7.5 %1,3121233.91541,0891,1586شستا1217طستا

 %0.782313.0-5.3 %1,4121237.42241,0891,1889شستا1218طستا

(%14.3)0.42149-11.6(%5)2,2007420.71742,1272,026خساپا1000طسپا
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973

881
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367
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275
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163

156
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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 

1217ضخود
115

2400

1012ضسپا
73
1900

1024ضسرو
59

150000

1145ضصاد
94

3997

1013ضسپا
73
2000

(4,438.1)

(1,215.1)

(892.4)

(504.4)

(150.6)
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بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری

9015ضخود
31

2600

9017ضخود
31

3000

1002ضسپا
73

2600

9014ضخود
31

2400

1224ضهرم
136

20000

148,756

27,188

22,624

13,667

10,588
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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
122
1112

9014طخود
31

2400

310طحافرین
210

4968

310طحریل
210

3985

1212طستا
122
812

309طحافرین
210

4768

1000طسپا
73

2200

1216طستا
122
1212

9013طخود
31

2200

1002طکارا
80

16497

212

85
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19

15

15

7

7

5

3
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ارزش موقعیت های باز

اختیار فروش-موقعیت های باز به تفکیک نماد 
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9013طخود
31

2200

1215طستا
122
1112

9012طخود
31

2000

9006طملی
28

8000

9005طملی
28

7500

3,302.2

2,758.9

165.0

80.0

55.5
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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 

9014طخود
31

2400

1000طسپا
73

2200

(1,027.7)

(229.7)

ان
وم

ن ت
یو

میل

بیشترین موقعیت های بسته شده در روز جاری
نماد

(روز)فاصله تا سررسید 
(ریال)قیمت اعمال 



8004ضتاب 
0

9000

9022ضخود
31

4500

9019ضخود
31

3500

9016ضخود
31

2800

9018ضخود
31

3250

(83.3%)

(50.0%)

(36.4%)

(21.3%)

(20.0%)

9015طخود
31

2600

1218طستا
122
1412

9.3%

4.0%

1010ضسپا
73

5000

1073ضخود
59

2400

1080ضخود
59

4000

8021ضشنا
0

6500

8002ضتاب 
0

7500

116.7%

52.6%

46.7%

40.3%

31.1%

(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)

1219طستا
122
1512

9012طخود
31

2000

9013طخود
31

2200

1217طستا
122
1312

1212طستا
122
812

(70.2%)

(51.0%)

(39.4%)

(31.9%)

(28.6%)

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال

نماد
(روز)فاصله تا سررسید 
قیمت اعمال



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

	Slide 0
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3: ارزش معاملات
	Slide 4: شاخص فاصله تا ارزش ذاتی(1)
	Slide 5: بیشترین ارزش معاملات اختیار به تفکیک دارایی پایه
	Slide 6: موقعیت‌های باز (1) به تفکیک دارایی پایه - اختیار خرید
	Slide 7: موقعیت‌های باز به تفکیک دارایی پایه - اختیار فروش
	Slide 8: بیشترین ارزش معاملات به تفکیک نماد
	Slide 9: فاصله بهای اختیار خرید تا ارزش بلک شولز
	Slide 10: فاصله بهای اختیار فروش تا ارزش بلک شولز
	Slide 11: موقعیت‌های باز به تفکیک نماد -  اختیار خرید
	Slide 12: موقعیت‌های باز به تفکیک نماد -  اختیار فروش
	Slide 13: بیشترین تغییرات قیمت (1)
	Slide 14

