
فصـل چهاردهـم
نوسان پذيـری اسمايـل





چهاردهـم فصـل

پيشبيني قيمتهاي ــه ب حد چه اختيار معامله تا قراردادهاي ــازار ب قيمت هاي
معاملهگران هنگام واقعاً آيا هستند؟ نزديك بلك-شولز از مدل استفاده با ــده ش
آيا مي كنند؟ ــتفاده اس ــولز ش بلك - مدل اختيار معامله از قرارداد قيمت تعيين
ــت؟ اس نرمال صورت به واقعاً داراييها» قيمتهاي «لگاريتم توزيع احتمالات
شده انجام شولز - بلك فرمولهاي روايي و اعتبار آزمون زمينه در تحقيقاتي چه
سئوالات هستيم. خواهیم قبيل اين ــخ پاس دنبال یافتن به فصل اين در ــت؟ اس
آنگونه كه نه ولي ميكنند، ــتفاده ــولز اس ش - بلك از مدل معاملهگران كه گفت
شده امکان ايجاد اين حاضر حال در چرا که بردند. بكار ابتدا ــولز در ش و بلك
قيمت به توجه با را ــه معامل اختيار يك قيمت ــانپذيري نوس بتوانيم که ــت اس
اختیار معامله تعيين قیمت محاسبه را جهت سررسيد تا زمان باقيمانده توافقي و

کرد.

تابعي صورت به که اختيار معامله ضمني يك ــانپذيري نوس از ــي بخش
اين ــانپذيري اسمايل» گويند. در «نوس اصطلاحاً ــت، را اس آن توافقي از قيمت
ارزهاي سهام و بازارهاي در معامله گران -كه را اسمايل ابتدا نوسانپذيري فصل
نوسانپذيري بين رابطه سپس میکنیم، تشريح مي كنند- ــتفاده اس آن از خارجي
قيمت براي ــروض مف ــک ريس به ــبت نس بيتفاوتي احتمال توزيع ــمايل و اس
چگونه كه خواهيم داد ــن توضيح همچني نمود. خواهيم ــي دارايي را بررس آتي
اختيار سررسيد از تابعي صورت به را ــانپذيري نوس معامله، اختيار معاملهگران
عنوان يك ابزار به ــان پذيري نوس ماتريس از چگونه و ميگيرند نظر در معامله
در ــده ش تحقيقات انجام مطالعات و به نهايت بهره ميجويند. در قيمتگذاري

كرد. خواهيم اشاره خلاصهوار صورت به شولز - بلك آزمون با رابطه



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۰۶۵۰۷ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

خريد و اختیار اختیار فروش رابطه برابري قیمت (۱۴-۱
داديم، ۱۲ توضيح ۸ و در فصول كه خريد» اختیار و برابري قیمت اختیار فروش ــه «رابط
كه همانطور باشد. ــمايل اس درك نوسان پذيري و فهم براي خوبي ــروع ش نقطه ميتواند
يك قيمت و Ce اروپايي خريد ــك اختيار قيمت ي بين مهمي رابطه مبحث اين ــم، ميداني

ميسازد. برقرار Pe اروپايي فروش اختيار
Pe + S۰e-qT = Ce + Ke-rT     (۱۴-۱) رابطه

توافقي قيمت داراي دو هر خريد، اختيار قرارداد و فروش اختيار قرارداد مزبور رابطة در
را پايه دارايي قيمت ، S۰ متغير هستند. T يكسان ــيد باقيمانده تا سررس زمان و K ــان يكس
q بازده و T ريسك براي سررسيد بهره بدون r نرخ (امروز) نشان ميدهد. حال حاضر در

ميباشد. دارايي از حاصل

اين است كه آن و اختیار خريد فروش اختیار رابطه برابري قیمت مهمترين ويژگي
مذكور رابطه در ديگر عبارت ميباشد. به آربيتراژي تقريباً سادة بحث يک بر مبتني رابطه
نميباشد؛ دارايي آتي قيمت احتمالات توزيع نحوه در مورد پيشفرض ــتن داش به لزومي
فوقالذكر رابطه صورت هر در نرمال، و چه غير باشد نرمال دارايي قيمت توزيع چه يعني

صحيح است.

اختيار مقادير Cbs و Pbs پذيري، نوسان ميزان معين مقدار يك به توجه با كنيد فرض
شده محاسبه شولز - بلك مدل از ــتفاده با اس كه ــند باش اروپايي خريد و فروش معاملات
با باشد. اختيار معاملات مزبور بازاري ارزش Cmkt و Pmkt نماييد كه فرض همچنين است.
قيمت هاي مورد مدل در اختیار خريد و فروش اختیار برابري قیمت اينکه رابطه به توجه

باشد: برقرار ذيل بنابراين بايد رابطه شولز بكار رود، - بلك مدل از حاصل
Pbs + S۰e-qT = Cbs + Ke-rT

بكار بازار نيز قيمتهاي مورد در خريد اختیار و فروش اختیار قیمت رابطه برابري چون
داريم: بنابراين ميرود،

Pmkt + S۰e-qT = Cmkt + Ke-rT

يافت: دست ذيل رابطه اخير ميتوان به رابطه دو تلفيق با
Pbs - Pmkt = Cbs - Cmkt     (۱۴-۲) رابطه



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۰۶۵۰۷ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

اختيار فروش يك ــذاري قيمتگ خطاي دلاري مبلغ كه ميدهد ــان نش فوق ــه رابط
قيمتگذاري خطاي مبلغ دلاري معادل دقيقاً مي بايد شولز - بلك از مدل با استفاده اروپايي

باشد. همسان سررسيد زمان توافقي و با قيمت اروپايي خريد اختيار يك

مطلب اين ــد. باش ٪۲۲ معادل فروش اختيار يک ضمني ــانپذيري نوس كنيد فرض
بلك-شولز مدل در را نوسان پذيري است، که ميزان Pbs = Pmkt زماني كه است معني بدان
Cbs = Cmkt زمانی گفت، مذکور مي توان رابطه از با استفاده همچنين دهيم. قرار معادل ٪۲۲
بنابراين فرض نماييم. ٪۲۲ معادل را نوسانپذيري مقدار مدل بلك-شولز در که ــد مي باش
كه ميدهد نشان فوق خواهد بود. بحث معادل ٪۲۲ اختيار خريد نيز ضمني نوسانپذيری
نوسان پذيري باشند، يكساني سررسيد و توافقي قيمت داراي فروش و خريد اختيار دو اگر
بود. ضمني اختيار فروش خواهد ــانپذيري نوس ميزان معادل همواره خريد اختيار ضمني
ــيد و سررس از قيمت توافقي ــتفاده اس با كه بود صورت خواهد بدين اين مطلب بيان ديگر
با اختيار خريد اروپايي يك قيمت ــبه محاس نوسانپذيري جهت صحيح ــخص، مقدار مش
قيمتگذاري جهت كه باشد مقداري همان معادل همواره ميبايد بلك-شولز مدل از استفاده
به نيز آمريكايي معاملات اختيار در مورد نكته مي رود. اين بكار اروپايي فروش يك اختيار
و ضمني نوسانپذيري بين رابطه كه از هنگامي همين خاطر به ميباشد. درست تقريبي طور
كه نيست لازم صحبت ميشود، سررسيد و ضمني نوسانپذيري رابطه بين يا توافقي قيمت
رابطه كه چرا شود. مشخص فروش) يا اختيار خريد است اختيار (اينكه معامله اختيار نوع

مي كند. اختيار فروش صدق و خريد اختيار دو در مورد هر بحث مورد

مثـال
ايالات ريسك در بدون بهره نرخ است. آمریکایی دلار ۰/۶ معادل ــتراليايي اس دلار ارزش
يك اختيار خريد بازار قيمت ميباشد. ٪۱۰ ساليانه استراليا در و ٪۵ متحده آمريكا ساليانه
معادل دلار ۰/۵۹ توافقي قيمت و ساله يك سررسيد با ــتراليايي اس بر دلار صادره اروپايي
را معادل خريد ضمني اختيار ــانپذيري نوس ميزان DerivaGem ــت. نرمافزار اس ۰/۰۲۳۶
آربيتراژي، جهت ــاي وجود فرصت ه عدم ــرض ف با ــت. كرده اس ــبه محاس درصد ۱۴/۵
تعريف خارجي كشور ــك ريس بدون بهره نرخ معادل را q بايد (۱۴-۱) رابطه از ــتفاده اس
يك سررسيد و دلار با قيمت توافقي ۰/۵۹ يك اختيار فروش اروپايي قيمت بنابراين كرد.



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۰۸۵۰۹ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

محاسبه مي شود: ذيل به شرح ساله
Pe + ۰/۶e-۰/۱ * ۱ = ۰/۰۲۳۶ + ۰/۵۹e-۰/۰۵ * ۱

DerivaGem افزار نرم ميآيد. بدست ۰/۰۴۱۹ با مساوي Pe مقدار مذكور، رابطه حل با كه
آن نيز نوسانپذيري ميزان باشد، فروش نيز ۰/۰۴۱۹ اختيار قيمت چنانچه كه نشان مي دهد

مطابقت دارد. بالا بحث و اين با بود ۱۴/۵٪ خواهد معادل

معاملات ارزهاي خارجي اختيار (۱۴-۲
اختيار معاملات قيمتگذاري جهت نوسانپذيري اسمايل بكارگيري از كلي حاصل شكل
معاملاتی كه اختيار مورد است. در تصوير كشيده شده (۱-۱۴) به نمودار در خارجي ارز
هرچه ميباشد. نسبتاً كم ميزان نوسانپذيري قرار دارند، قیمت)(۱) بيتفاوتي (به نقطه در
قیمت)(۳) زياندهي (بی نقطه يا قیمت)(۲) (با سودآوري نقطه ــمت س به معاملات اختيار
ــانپذيري مي يابد. نوس افزايش صعودي طور به ــانپذيري نوس ميزان ــوند، ميش نزديك
در ممتد خط به صورت ــده ش داده ــان نش توزيع احتمال (۱-۱۴) با نمودار در ــمايل اس
تابع ميگوييم. ضمني»(۴) توزيع «تابع بدان كه اصطلاحاً دارد همخواني (۱۴-۲) ــودار نم

خارجی کشور ارز اختیارات برای اسمایل نوسانپذیری میزان :۱۴-۱ شکل

توافقی قیمت

ضمنی نوسانپذیری میزان
بلک- شولز) (حاصل مدل

۱) At-the-money

۲) In-the-money

۳) Out-of-the-money

۴) Implied-distribution



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۰۸۵۰۹ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

به صورت (۱۴-۲) در نمودار معيار انحراف همان و ميانگين با همان نرمال توزيع لگاريتم
با مقايسه توزيع ضمني در تابع که كرد ميتوان ملاحظه است. شده داده نشان خط منقطع

ميباشد. پهنتر دنبالههاي و تيزتر نوك كشيدگي داراي نرمال لگاريتم توزيع تابع

ابتدا سازگارند، همديگر با (۱۴-۲) نمودار و (۱۴-۱) نمودار دهيم نشان اينكه براي
توافقي قيمت دارد را با (بیقیمت) قرار زيان دهي در نقطه ــاً عميق كه ــك اختيار خريدي ي
به بازدهي آن دارنده ــراي هنگامي ب صرفاً معامله اختيار ــد. اين بگيري نظر در K۲ ــالا يعني ب
(۱۴-۲) همانطور كه نمودار ــد. برس K۲ ارز به بالاتر از مقدار مبادله نرخ كه ميآورد ــان ارمغ
ضمني توزيع با براي تابع برسد، K۲ بالاتر از به ارز نرخ مبادله اينكه احتمال ــان ميدهد، نش
توزيع كه ــي رود م انتظار لذا ــت. نرمال قابل تصور اس لگاريتم ــع توزي با ــع از تاب ــتر بيش
ارائه معامله ــار اختي براي نرمال لگاريتم ــع توزي با ــه مقايس در را بالاتري ــي، قيمت ضمن
مييابد افزايش بيش كم و نيز ضمني ــانپذيري نوس افزايش نرخ، ميزان موازات به ــد. ده
نمودار دو لذا ميكنيم. ــاهده (۱-۱۴) مش نمودار ما در كه ــت اس چيزي همان دقيقاً اين و
نقطه در عميقاً كه فروش اختيار ــك ي حال ــازگارند. س هم با بالا توافقي قيمتهاي براي
اختيار اين بگيريد. در نظر K۱ پايين توافقي قيمت با را واقع است، قیمت) (بی زياندهي
نمودار ــد. برس K۱ از به پايين تر مبادله ارز كه نرخ خواهد بود بازدهي داراي زماني صرفاً

خارجی اختیارات ارز برای شولز) بلک- (مدل ضمنی و احتمالات نرمال لگاریتم احتمالات توزیع :۱۴-۲ شکل

K۱ K۲

ضمنی توزیع احتمال منحنی

لگاریتم نرمال منحنی احتمال



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۰۵۱۱ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

براي K۱ مقدار از ــر به پايينت ارز مبادله نرخ ــيدن رس ميدهد كه احتمال ــان (۲-۱۴) نش
ميرود انتظار بنابراين ــت. اس نرمال لگاريتم توزيع در آن احتمال ــتر از بيش ضمني توزيع
نتيجه در و دهد ارائه را بالاتري نرخ نرمال لگاريتم توزيع ــه با در مقايس ضمني توزيع كه
مي كنيد ملاحظه مجدداً خواهد بود. بالا معامله نيز اختيار اين ضمني ــانپذيری نوس ميزان

است. قابل مشاهده نيز (۱۴-۱) نمودار نكته در اين كه

ارز خارجي معاملات اختيار در اسمايل نوسانپذيري دلايل
معاملات اختيار معاملهگران توسط شده گرفته بكار اسمايل نوسانپذيري كه داديم ــان نش
نرمال، توزيع لگاريتم ــه ك باورند اين بر معامله گران كه دارد ــن اي بر دلالت ــي خارج ارز
از كمتر را ارزها ــري نرخ براب در ــترمم) اكس كمينه ها (نقاط و ــينه ها احتمال تغييرات بيش
روزانه ــنجيم، تغييرات بس معاملهگران را اين گفته براي اينكه ميدهد. ــان نش واقع مقدار
گام در ــرار ميدهيم. ق ــي بررس ــاله مورد س دوره ۱۰ يك در طي را ۱۲ نرخ ارز مختلف
ــبه محاس را ارزها مبادله نرخ هاي روزانه در هر يك از تغييرات درصد معيار انحراف اول
انحراف يك از ــتر بيش واقعي تغييرات درصد مقدار چه كه ميكنيم ــپس توجه س ميكنيم.
درصد تغييرات، نرمال توزيع فرض با نهايت در ــت. بوده اس انحراف معيار و... دو معيار،
تغييرات درصد كه دارد اين به نرمال اشاره (مدل لگاريتم ميدهيم. انجام را محاسبات اين
نتايج مي باشد.) اين نرمال توزيع داراي دقيقاً روزه يك زماني دوره يك در طول واقع در

است. شده (۱-۱۴) آورده جدول در

انحراف ۲،... و۶ ،۱ از بیشتر روزانه مبادله نرخ که روزهایی جدول۱-۱۴: درصد
میکند. تغییر معیار

نرمال لگاریتم دنیای واقعیمدل
۳۱/۷۳۲۵/۰۴> ۱ S.D.

۴/۵۵۵/۲۷> ۲ S.D.

۰/۲۷۱/۳۴> ۳ S.D.

۰/۰۱۰/۲۹> ۴ S.D.

۰۰/۰۸> ۵ S.D.

۰۰/۰۳> ۶ S.D.



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۰۵۱۱ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

لگاريتم مدل بوده است. معیار ۳ انحراف بيشتر از روزها در ٪۱/۳۴ روزانه تغييرات
افتاده اتفاق روزها ٪۰/۲۷ در تنها ۳ از بيش معيار انحراف فزوني كه ميزند تخمين نرمال
معيار انحراف روزها داراي و ٪۰/۰۳ ٪۰/۰۸ در ٪۰/۲۹، ترتيب روزانه به تغييرات ــت. اس
امكان كه مي كند پيشبيني نرمال كه مدل لگاريتم صورتي در است. بوده ۶ و ۵ ،۴ از بيشتر
بر مبني معاملهگران گفته ــن جدول، اي بنابراين ــت. اس صفر تقريباً احتمالاتي چنين وقوع
مي كند. تأیيد را آنها توسط شده برده بكار اسمايل نوسان پذيري و پهنتر دنبالههاي وجود

توزيع تابع صورت ارزها به مبادله نرخهاي چرا كه مطرح ميشود سؤال اين اكنون
داراي يك دارايي قيمت ــه اينك براي كه گفت بايد جواب ــد؟ در نمي باش نرمال ــم لگاريت

است: الزامي زير دو شرط وجود نرمال باشد، لگاريتم توزيع
باشد. ثابت دارايي نوسانپذيري ميزان .۱

نباشد. شديد نوسانات و داراي كند تغيير و بهتدريج آرامي به دارايي قيمت .۲
نمي يابد. تحقق ــا ارزه برابري مورد نرخ ــر در فوقالذك ــرط ش دو از ــل هيچكدام عم در
همراه شديدي نوسانات با اوقات برخي و بوده متغير ارزها مبادله نرخهاي ــانپذيري نوس
وجود و همچنين ــانپذيري نوس ميزان در ثبات عدم ــر خاط به جهت همين ــد. به بودهان
اكسترمم نقاط وقوع احتمال كه شود مي باعث ارزها مبادله نرخهاي در ــديد ش نوسانات

باشد. محتمل مبادله ارزها بيشتر نرخهاي در

معامله اختيار سررسيد ــانپذيري، به نوس ثبات و عدم شديد ــانات تأثير نوس ميزان
ــيد سررس با افزايش دارايي ها در قيمت ــر متغي ــانپذيري نوس تأثير درصد دارد. ــتگي بس
ثبات عدم نتيجه در كه ــمايل نوسانپذيري اس ــود. ليكن ــمگيرتر مي ش چش اختيار معامله
نمييابد. افزايش چندان معامله اختيار سررسيد افزايش با ــود، مي ش حاصل نوسانپذيري
افزايش اسمايل با ــان پذيري نوس در قيمت ها و هم در هم ــديد ش ــانات نوس تاثير درصد
كافي تعداد به كه ــود. زماني ب خواهد برخوردار كمتري ميزان از اختيار معامله ــيد سررس
شديد نوسانات ميدهيم، اين قرار را مورد بررسي طولاني تر ــيد سررس معاملات با اختيار
اين حاصل از توزيع نتيجه آنكه تابع ميكنند. ميل «ميانگين تابع توزيع» ــمت س به تقريباً
ــهام س قيمت تدريجي و آرام تغيير از حاصل توزيع تابع از نمي توان تقريباً را دادهها نوع

تميز داد.



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۲۵۱۳ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

سهام(۱) شاخص و اختيار معاملات سهام (۱۴-۳
قيمتگذاري اختيار براي معاملهگران توسط استفاده مورد اسمايل كلي نوسانپذيري شكل
كشيده به تصوير (۱۴-۳) نمودار در سهام) شاخص يا منفرد طور به سهام (سهام معاملات

ميگويند. نيز نوسانپذيري»(۲) «منحنی بدان اصطلاحاً اوقات برخي كه است. شده

توافقي، افزايش قيمت موازات به ميكنيد ــه ملاحظ (۱۴-۳) ــكل ش در كه همانطور
معامله اختيار ــذاري قيمتگ براي كه ــانپذيري نوس ميزان مييابد. ــانپذيري كاهش نوس
زیاندهی در نقطه ــاً عميق كه ــي فروش اختيار (يعني می رود بکار پايين توافقي قيمت ــا ب
دارد) قرار سودآوری (باقیمت) خريدي كه عميقاً در نقطه يا اختيار است واقع (بیقیمت)
نقطه در عميقاً كه ــي اختيار فروش (يعني بالا توافقي باقيمت اختيار معامله ــه با مقايس در
(بیقیمت) زیاندهی نقطه عميقاً در اختيار خريدي كه دارد با قرار (باقیمت) ــودآوری س

اسـت. بيشتر چشم گيري طور به است) واقع

سهام اسمایل، برای ۳-۱۴: نوسانپذیری شکل

نوسانپذیری
ضمنی

توافقی قیمت

۱) Equity options

۲) Volatility skew



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۲۵۱۳ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

احتمال توزيع با سهام شاخص يا سهام معاملات اختيار براي اسمايل نوسانپذيري
يك دارد. ــت، سازگاري ــده اس ــان داده ش نش ممتد خط با (۱۴-۴) نمودار در كه ضمني
صورت به ضمني، توزيع با ــان همس و انحراف معيار ميانگين با نرمال توزيع لگاريتم تابع
ضمني توزيع كه ملاحظه ميكنيد همانطور ــت. اس شده ــيده كش تصوير به منقطع خطوط
دنباله چپ باريكتر و تيزتر نوك با ــيدگي كش داراي نرمال لگاريتم توزيع با ــه مقايس در

ميباشـد.

همان از ما ــازگارند س هم با (۱۴-۴) (۳-۱۴) و نمودار دو دهيم ــان نش براي اينكه
به ميكنيم؛ ــتفاده اس گرفتيم، بكار (۱۴-۲) و (۱۴-۱) نمودارهاي مورد در كه را ــهاي روي
قرار نقطه زياندهي در عميقاً معاملات اختيار كه ميكنيم ــرض ابتدا ف در که صورت ــن ای
نقطه بی قیمتی در عميقاً كه خريدي اختيار يك كه گفت ميتوان (۱۴-۴) در نمودار دارند.
نرمال لگاريتم توزيع با در مقايسه به توزيع ضمني با توجه K۲ توافقي قيمت با است، واقع
هنگامي فقط مزبور معامله اختيار كه است آن امر اين علت ميباشد. كمتري قيمت داراي
وقوع چنين احتمال و برسد K۲ مقدار از بالاتر سهام به قيمت كه خواهد بود بازدهي داراي
بنابراين انتظار است. نرمال كمتر لگاريتم توزيع با ــه مقايس توزيع ضمني در تابع در امري
براي ــبتاً پايين تري نس قيمت نرمال لگاريتم توزيع با ــه مقايس در ضمني كه توزيع ميرود

سهام معاملات اختیار برای نرمال لگاریتمی ضمنی و نوسانپذیری توزیع :۱۴-۴ شکل

K۱ K۲

ضمنی نوسانپذیری توزیع

لگاریتمی نرمال توزیع



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۴۵۱۵ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

مشاهده قابل نمودار (۱۴-۳) در كه ــت اس چيزي همان اين دقيقاً دهد. ارائه معامله اختيار
K۱ توافقي قيمت است، با واقع در نقطه بی قیمتی عميقاً كه اختيار فروشي يك حال است.
كه قيمت بود خواهد بازدهي داراي صورتي در صرفاً معامله اختيار اين بگيريد. در نظر را
امري چنين وقوع احتمال نشان ميدهد كه برسد. نمودار (۱۴-۳) K۱ قيمت زير به ــهام س
لگاريتم توزيع با مقايسه اين تابع در همين جهت بيشتر است. به ضمني توزيع با تابع در
معامله اختيار براي اين بيشتري ضمني نوسانپذيري ميزان همچنين بالاتر و نرمال، قيمت

(۳-۱۴) است. نمودار با دقيقاً مطابق نتيجه اين كه ميدهد. مجدداً مي بينم بدست

سهام شاخص و سهام معاملات اختيار در اسمايل نوسانپذيري دلايل
سهام شاخص و سهام معاملات اختيار در ــمايل اس وجود كه ميتواند از موضوعاتي يكي
(equity) سهام صاحبان حقوق ارزش كاهش موازات به است. اهرم بحث دهد، توضيح را
سرمايه مورد كه است معني به اين مطلب اين افزايش مي يابد. شركت اهرم شركت، ميزان
همچنين به مي يابد. افزايش آن نوسان پذيري و ميگيرد قرار بيشتر ريسك معرض نظر در
يعني مييابد. كاهش شركت اهرم ــهام شركت، س صاحبان حقوق ارزش افزايش موازات
مي توان مطالب اين به توجه با مييابد. كاهش آن ــانپذيري نوس و ــك سرمايه ريس ميزان
قيمت از نزولي تابع يك صورت به شركت سرمايه ــانپذيري نوس مي رود انتظار كه گفت

باشد. داشته نمودارهاي (۳-۱۴) و (۴-۱۴) سازگاري با و بوده

ــهام س ــاخص و ش ــهام س مورد در (۱۴-۳) نمودار الگوي اينكه توجه جالب نكته
مقادير ۱۹۸۷ اكتبر از آمد. تا قبل ۱۹۸۷ بوجود ــهام در اكتبر ــقوط بازار س س از پس فقط
«مارك به همين خاطر ــت. نداش ــتگي بس قيمت توافقي به چندان ضمني ــانپذيري نوس
ــقوط س ــابه مش «حادثهاي را (۱۴-۳) نمودار الگوي وجود دلايل از يكي ــتون»(۱) رابينس
به و ــتند هس ۱۹۸۷ اكتبر به ــبيه ش وقوع حادثهاي نگران ميداند. معاملهگران ناگهاني»(۲)
را قيمتگذاري معاملات اختيار آن، ــابه حادثهاي مش مجدد فرض وقوع با جهت ــن همي
حدودي تا شواهد مدارك و ليكن ميرسد، نظر به ارزشمند گفته، كه اين هرچند ميكنند.

۱) Mark-Rubinstein

۲) Crashophobia



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۴۵۱۵ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

داراي ــهم يك س ضمني قيمت احتمال توزيع كه ــد مي رس نظر ــت. به مبهم اس و مختلف
دادههاي تجربي از استفاده با شده استخراج احتمال توزيع به ــبت پهنتري نس چپ دنباله
مقدار منحني به ۱۹۹۸، از اريب ــت ۱۹۹۷ و آگوس اكتبر از پس و است ــهام س بازدههاي

شده است. كاسته قابل توجهي

نوسان پذيري ماتريسهاي و نوسان پذيري زماني ساختار (۱۴-۴
ساختار از نوسانپذيري اسمايل بر علاوه معاملات اختيار قيمتگذاري هنگام معاملهگران
نوسانپذيري مقدار است که آن مطلب اين مفهوم ميجويند. نيز بهره نوسانپذيري زماني
ميرود، بكار ــت- اس نقطه بيتفاوتي واقع در اختيار معاملهاي -که قيمتگذاري كه براي
مدت كوتاه سررسيد با نوسانپذيري دارد. هنگامي كه بستگي معامله اختيار ــيد به سررس
ميشود. متمايل سررسيد از صعودي تابع يك صورت به باشد،نوسانپذيري پایین تاریخی
هنگامي ترتيب خواهد يافت. به همين افزايش ميرود كه ميزان نوسان پذيريها انتظار زیرا
نوسانپذيري باشند، بالاتر تاريخي مدت كوتاه ــيد تاريخ سررس با ــانپذيريهاي نوس كه
ميزان انتظار ميرود كه بود. چون خواهد ــيد سررس از نزولي تابع يك به صورت ــتر بيش

يافت. خواهد كاهش نوسان پذيري ها

زماني ــاختار س با را ــمايل ــانپذيري اس نوس ــانپذيري در واقع نوس ــاي ماتريسه
يك ــذاري قيمت گ جهت ــب متناس ــانپذيري نوس ميزان مي كند تا تلفيق ــانپذيري نوس
ماتريس يك نمونه اي از ــد. ده ارائه ــيدي سررس هر توافقي و قيمت هر با معامله ــار اختي

نوسانپذیری ماتریس :۱۴-۲ جدول

توافقی قیمت

۱/۱۱/۰۵۱۰/۹۵۰/۹
یکماهه۱۴/۵۱۳/۱۱۲۱۳۱۴/۲

سهماهه۱۴/۲۱۳/۱۱۲۱۳۱۴

ششماهه۱۴/۳۱۳/۴۱۲/۵۱۳/۳۱۴/۱

یکساله۱۴/۸۱۴۱۳/۵۱۴۱۴/۷

دوساله۱۵/۱۱۴/۵۱۴۱۴/۴۱۵

پنجساله۱۵۱۴/۷۱۴/۴۱۴/۶۱۴/۸



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۶۵۱۷ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

جدول در ميرود، بكار خارجي ارز معاملات قيمتگذاري اختيار براي كه ــانپذيري نوس
بُعد و توافقي قيمت ماتريس نوسانپذيري، از ابعاد يكي ــت. اس داده شده ــان نش (۱۴-۲)
ضمني ــانپذيريهاي نوس ميزان ــل ماتريس مقادير داخ ــت. اس ــيد سررس زمان آن ديگر
ماتريس مقادير در هر زماني، ميدهد. نشان را بلك-شولز استفاده از مدل با شده محاسبه
ضمني ــانپذيري نوس ميزان مطابقت دارند. بازار بر داده متكي معامله اختيار ــه ب توجه ــا ب
جدول و داخل محاسبه آنها قيمتهاي بازار از ــتفاده اس با ــتقيماً مس معاملات اين اختيار
ــخـص مش و تعييـن مقـادير خطي بين از تعديـل ــتفاده اس با بقيه ماتريس قرار ميگيرند.

ميشـونـد.

مقادير مالي ــين ــود، مهندس ميش ارزشگذاري جديدي معامله ــار اختي كه ــي زمان
يك ارزشگذاري مثال هنگام براي ميكنند. ــتجو جس جدول در را مناسب نوسانپذيري
و ۱۳/۴ عدد دو تعديل با بايستي مالي مهندس ،۱/۰۵ توافقي قيمت با ماهه نه معامله اختيار
در مييابد كه است نوسانپذيري همان يابد. اين دست ٪۱۳/۷ معادل نوسان پذيري به ۱۴
فصل در جملهاي كه دو درخت مدل (يا در قرار گيرد. استفاده مورد ــولز ش بلك- فرمول

كرد.) را مطرح خواهيم آن بحث ۱۷

كه در همانطور دارد. بستگي معامله اختيار سررسيد به اسمايل ــكل نوسانپذيري ش
اسمايل ميزان معامله، از اختيار سررسيد افزايش با است، شده ــان داده نش (۱۴-۲) جدول
پیمان قيمت را F۰و سررسيد تا باقيمانده زمان را T اگر ميشود. كاسته ــمگيري چش بطرز
رابطه صورت به را اسمايل نوسان پذيري مالي مهندسين از برخي كنيم. تعريف دارايي آتی

و: ضمني نوسانپذيري بين

ln 
T F 

K ۱ 
۰ 

 

.(K) توافقي ــت قيم و ضمني ــانپذيري نوس بين رابطه صورت ــه ب نه ميكنند. ــف تعري
بستگـي معامله تا سررسيد اختيار باقيمانده زمان به تعريف اسمايل چندان اين در بنابراين

نـدارد.

مدل قاعده
ميزان از معامله هر براي معامله گران چنانچه كه است اين ميشود مطرح اينجا در كه سؤالي



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۶۵۱۷ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

با و ارزشمند چقدر قيمتگذاري صورت مدل اين كنند، در استفاده متفاوتي نوسان پذيري
بيش چيزي واقع در شولز بلك- مدل كه كرد استدلال ميتوان ــد؟ ش اهميت تلقي خواهد
تا اطمينان ميگيرد، قرار استفاده مورد معاملهگران توسط كه نيست ماهرانه ابزار تعديل از
فعالانه كه اختياراتي ــاير س بازار قيمتهاي به توجه با معامله اختيار يك كه ــود ش حاصل
شولز - بلك مدل از معاملهگران اگر ميشود. قيمت گذاري ميگيرند، قرار ستد و داد مورد
خواهد تغيير نوسانپذيري ها ماتريس سازند، آن جايگزين را ديگري مدل و نكنند استفاده
قيمت هاي دلاري كه كرد استدلال ميتوان ليكن ميكند. ــمايل نيز تغيير اس ــكل ش و كرد

شد. نخواهد محسوسي تغييرات بازار در شده اعلام

باشد پيشبيني شديد قابل يك نوسان كه هنگامي (۱۴-۵
اعلام پس از ميرود ــار انتظ و ــت اس ۵۰ دلار حاضر حال در ــهامي قيمت س كنيد فرض
خواهد كاهش دلار يا ۸ و افزايش دلار ۸ يا ــهام س قيمت روز اخير، چند در مهمي اخبار
تركيبي شامل است ممكن ماه سه مثلاً طي در ــهام س قيمت احتمال توزيع بنابراين يافت.
قيمت) افزايش اخبار مطلوب (يعني مطابق با اولي لگاريتم نرمال میباشد. كه توزيع دو از
به (۱۴-۵) در نمودار موقعيت اين ــد. ميباش نامطلوب اخبار با مطابق توزيع دومي تابع و

است. شده كشيده تصوير

منقطع خطوط و قیمتها صحیح نشانگر توزیع ممتد خط سهام؛ در قیمت شدید نوسان یک تأثیر :۱۴-۵ شکل
میباشد. لگاریتمی نرمال توزیع نشانگر

قیمت سهام
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خط به صورت ماه ــه س طي در ــهام س لگاريتم نرمال قيمت هاي توزيع دو تركيب
معيار انحراف و نرمال با ميانگين لگاريتم توزيع ــت. يك تابع اس ــده ش داده ــان نش ممتد
احتمال كنيد فرض ــت. ــده اس ش ــان داده نش منقطع خطوط به صورت نيز آن با ــان همس
باشد. يكسان نامطلوب اخبار وقوع احتمال و شركت ــهام س مورد در مطلوب اخبار وقوع
براي نوسانپذيري ميزان بد) خوب، چه (چه اعلان اخبار از پس كه كنيد فرض همچنين

بود. خواهد ٪۲۰ ثابت مقدار معادل ماه سه

دلار ۵۰ توافقي باقيمت سهام بر صادره ماهه ــه س اروپايي خريد اختيار قرارداد يك
ــد باش ٪۵ ــالیانه س ــک بدون ریس بهره که نرخ بگیرید در نظر همچنین بگيريد. نظر را در
اعلام اخبار فرض با معامله اختيار شد، لذا ارزش خواهد اعلام خيلي زود اخبار كه چون
و v = ٪۲۰ ، r = ٪۵ ، K = ۵۰ ، S۰ = ۵۸ دادههـاي؛ بـا و بلـك- شولـز مدل طبـق خـوب
بدي در اخبار كنيم فرض اگر ترتيب همين به ميشود. ــبه ۸/۷۴۳ محاس معادل T = ۰/۲۵
داده هاي؛ از استفاده با و شولز بلك- مدل طبق شود شركـت اعلان سهـام وضعيت مـورد
۰/۱۰۱ ــادل مع ــه معامل ــار اختي و T = ۰/۲۵ ارزش v = ٪۲۰ ، r = ٪۵ ، K = ۵۰ ، S۰ = ۴۲
ــرح به ش بايد (امروز) حاضر حال در خريد اختيار ارزش بنابراين ــد. ش خواهد ــبه محاس

(۱۴-۳) جدول دادههای توزیع برای اسمایل، نوسانپذیری :۱۴-۶ شکل

۴۰ ۵۰ ۶۰

۴۰

۱۰

۲۰

۳۰

نوسانپذیری
ضمنی

توافقی قیمت
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باشـد: ذيل
۰/۵ * ۸/۷۴۳ + ۰/۵ * ۰/۱۰۱ = ۴/۴۲۲

مي باشد. ٪۴۱/۴۸ معامله اختيار براي اين شده محاسبه نوسانپذيري ميزان

منحنی و داد انجام قيمتهاي توافقي ساير به توجه ميتوان با را مشابهي محاسبات
شده آورده (۱۴-۳) جدول در محاسبات اين نتايج كرد. ــيم ترس را اسمايل ــانپذيري نوس
نمودار بر اين ــت. از شده اس نمودار (۶-۱۴) ترسيم ــمايل در اس ــانپذيري نوس و ــت اس
معاملاتی يعني اختيار هستيم، (۱۴-۱) نمودار موقعيت با متضاد در موقعيت ما كه ميآيد
يا سوددهي نقطه در كه معاملاتي اختيار با مقايسه در ــتند، هس بيتفاوتي واقع نقطه در كه

هستند. بيشتري نوسانپذيري داراي واقعند، زياندهي

۶-۱۴) پژوهشهاي تجربی
قيمتگذاري ــاي مدله ــاير س و ــولز ش بلك- مدل آزمون جهت تجربي تحقيقات انجام
هر ــت كه اس اين ــكل مش اولين ــت. مواجه بوده اس زيادي ــكلات با مش اختيار معاملات
ــترك مش فرض پيش داراي دو معاملات اختيار نحوه قيمتگذاري مورد آماري در فرضيه
اينكه دوم (۲) ــت. اس صحيح معامله اختيار ــذاري قيمتگ اينكه فرمول اول ــت. (۱) اس
غلط (۱) پيش فرض يا است ممكن ــوند، ش رد اگر مفروضات لذا ــند. كارا ميباش بازارها

شد. منتشر خواهد مهمی، بزودی اعلامیه که شرایطی ضمنی در جدول۳-۱۴: نوسان پذیری

نوسانپذیری
ضمنی(٪)

قیمتاختیارخرید
امروز (دلار)

چنانچه خرید اختیار قیمت
(دلار) شود. منتشر بدی خبر

چنانچه خرید اختیار قیمت
(دلار) شود. منتشر خوبی خبر

توافقی قیمت
(دلار)

۳۰/۹۵۱۵/۴۵۳۷/۴۷۱۲۳/۴۳۵۳۵

۳۵/۴۶۱۰/۸۳۳۳/۱۶۹۱۸/۴۹۷۴۰
۳۹/۹۴۷/۱۶۸۰/۷۷۱۱۳/۵۶۵۴۵
۴۱/۴۸۴/۴۲۲۰/۱۰۱۸/۷۴۳۵۰
۳۹/۲۷۲/۲۷۷۰/۰۰۸۴/۵۴۶۵۵
۳۵/۶۶۰/۸۸۲۰۱/۷۶۴۶۰
۳۲/۵۰/۲۴۷۰۰/۴۹۴۶۵
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ــكل ــند. مش باش غلط فرض دو پيش هر اينكه يا ــد و باش غلط (۲) پيش فرض يا ــد باش
است. يكي از مشاهده غيرقابل متغير ــهام يك س قيمت ــانپذيري نوس ــت كه اس اين دوم
يك سهام است قيمت تاريخي دادههاي از استفاده ــانپذيري نوس برآورد ميزان روشهاي
بايستي محققان كه است آن سوم مشكل ميباشد. ضمني نوسانپذيري از استفاده ديگر راه
دارند. همخواني هم با و قيمت اختيار معاملات ــهام س قيمت داده هاي كه ــند باش مطمئن
سهام پاياني قيمت هاي مقايسه نباشد، ستد داد و قابل ــاني آس معامله به چنانچه مثال براي
توجه با است ممكن معامله اختيار پاياني قيمت بود. نخواهد ــي پذيرش قابل و معقول امر
به باتوجه قيمت پاياني سهام كه حالي در شود. تعيين ۱ بعدازظهر در ساعت معاملهاي به

شود. تعيين ظهر بعد از ساعت ۴ در معاملهاي

معاملاتي اختيار خريداري نمودن با كه آيا كردند گالای(۱) بررسي و ــولز ش و بلك
بالاي كه معاملات اختيار فروش و تئوريک) قيمت به (باتوجه هستند بازار قيمت زير كه
از بالاتر بازدهي نرخ به ميتوان تئوريک) قيمت به (باتوجه ــدهاند ارزيابي ش قيمت بازار
معاملاتی اختيار بازار دادههاي از شولز و بلك نه؟ يا يافت دست ريسك بدون بازده نرخ
سود تقسيمي اثرات مقابل در ميشدند و مبادله بورس بازارهاي فرا در كه استفاده كردند
(CBOE) ــيكاگو ش اختيارات دادههاي بورس «گالاي» از ــوند. ميش حمايت و ــن تضمي
بلك تقريب از نمي شوند. گالاي حمايت نقدي ــود س تأثيرات مقابل در كه نمود ــتفاده اس
شده پيش بيني تقسيمي ــود س تاثير ــبه جهت محاس داديم، (۱۰-۱۱) توضيح بخش در كه
هزينههاي از صرفنظر با كه ــان داد نش فوق مطالعه دو هر ــتفاده كرد. اختيار اس قيمت بر
و ــدهاند ش قيمت ارزيابي زير كه اختيار معاملاتی خريداري كردن با ــوان ميت معاملاتي،
بالاتر قابل توجه بازده به ارزيابي شدهاند، قيمت تئوريك بالاي كه معاملاتی فروش اختيار
بدون بازده بر اضافه بازدههايِ اين ــب ليكن کس يافت. ــك دست ريس بدون بازده نرخ از
احتساب هزينه هاي و دادن دخالت بود. لذا هنگام ممکن ــازان بازارس براي صرفاً ــك ريس

ميروند. بين از بازدهها اين معاملاتي،

قيمت هاي رفتار مورد در خاصي فرض پيش اينكه بدون مطالعات و تحقيقات برخي

۱) Black and Scholes and Galai
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اتخاذ راهبردهاي با كه آيا ميتوان پرداختند مطالعه اين موضوع به ــند، باش ــته ــهام داش س
«گارمن»(۱) يافت؟ معاملات دست اختيار بازارهاي در ــك ريس بدون ــود س به آربيتراژي
موقعيت هر در الوقوع آربيتراژي ممكن فرصت كشف هرگونه براي كامپيوتري روش يك

نمود. تدارك تهيه و شده مشخص

شده نقض هيچگاه آيا رابطه (۸-۸) كه ــي كردند بررس رسنيک»(۲) و ــکي «كلمکاس
سودهاي آربيتراژي ميتوان به مزبور از رابطه ــتفاده اس با مواقع برخي آنكه نتيجه ــت؟ اس
بالاي قيمت كه آمريكايي ــد اختيارات خري بخصوص در امر يافت. اين ــت دس كوچكي

دارد. صحت ميشوند، ارزيابي

(CBOE) شيكاگو بورس اختيارات دادههاي از ــتفاده اس با ــتر»(۳) ماناس و «چيراس
معاملات اختيار ــل از حاص موزون ضمني ــانپذيري نوس ــه با مقايس رابطه در ــي مطالعات
دادههاي از ــتفاده اس با ــانپذيري نوس ميزان و معین زماني مقطع در ــهم س يك بر صادره
ــان پذيري نوس ميزان از بهتري پيشبيني قبلي مدل كه دريافتند آنها دادند. انجام ــي تاريخ
بگيريم نتيجه مي توانيم ما ميدهد. ارائه معامله اختيار قرارداد عمر طول در ــهام س قيمت
ميزان تعيين ــبه و محاس جهت دادههاي تاريخي ــتر از بيش معامله اختيار معاملهگران ــه ك
آيا ببينند كه آزمودند همچنين ماناستر و جيراس ميكنند. ــتفاده اس آتي نوسانپذيريهاي
فروش اختيار و كم ضمني ــانپذيري با ميزان نوس معاملات خريداري اختيار با ــوان ميت
ــت يابند. دس ــط متوس حد از بالاتر به بازدهي بالا، ضمني ــانپذيري هاي نوس با معاملات
ميتوان را ماناستر چيراس و مطالعه داد. ــان نش را ماه در معادل ٪۱۰ ــودي س راهبرد اين
عدم از حکايت و کرد تعبير ــولز ش از مدل بلك- ــب مناس كننده حمايت و عنوان تأیيد به

دارد. (CBOE) شيكاگو بورس ابعاد کارايي برخي

قرار دادند. آزمون مورد را ــولز ش بلك- مدل متفاوتي با روش مرويل»(۴) و «مكبث
مطالعه مورد ــاني يكس زمان در را ــان همس ــهام صادره بر س اختيارات خرید مختلف آنها

۱) Garman

۲) Klemkosky and Resnik

۳) Chiras and Manaster

۴) MacBeth and Merville
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كردند. مقايسه را معاملات اختيار قيمتهاي ضمني نوسان پذيريهاي ميزان و دادند قرار
دوره همچنين بود. Xerox و AT&T ،Avon ،Kodak ،Exxon ،IBM آنها انتخاب مورد ــهام س
نوسان پذيريهاي ميزان كه داد ــان نش آنها بود. مطالعات ۱۹۷۶ ــال س مطالعه مورد زماني
اختياراتي براي و بيشتر نسبتاً دارند سودآوري قرار نقطه در كه اختياراتي مورد در ضمني
نسبتاً ميزان نوسانپذيري در واقع ــد. ميباش كم نسبتاً ــتند هس واقع زياندهي نقطه در كه
اختيار قيمت نشانگر پايين نسبتاً و نوسانپذيري بالا نسبتاً معامله اختيار نشانگر قيمت بالا
بيتفاوتي نقطه كه در اختياراتي فرض كنيم قيمتهاي اگر بنابراين اندك بود. نسبتاً معامله
اختيارات گرفت نتيجه ــند، ميتوان ميباش صحيح بلك-شولز مدل استفاده از با ــتند هس
بالاتر مدل بلك- شولز طبق بالا) دارند (قيمت توافقي قرار زياندهي نقطه در خريدي كه
هستند واقع سوددهي نقطه در خريدي كه اختيارات ــدهاند و ش قيمتگذاري واقع از حد
افزايش با ارزشگذاري شدهاند. قيمت زير ــولز بلك- ش مدل طبق توافقي پايين) (قيمت
قرار ــودآوري س يا نقطه زياندهي در معامله اختيار ميزاني كه ــش افزاي و ــيد سررس زمان
نمودار با مرويل و مكبث مطالعات نتايج بود. خواهند ــمگيرتر اين تاثيرات چش مي گيرد،
با ديگري مطالعه در ــولتز»(۱) اسش ــط «لوترباخ و توس نتايج دارد. اين همخواني (۱۴-۳)

شد. تائيد وارنتها قيمتگذاري از استفاده

از داد. ــل انجام و مروي مكبث تحقيقات ــابه مش زيادي ــات ــتین»(۲) مطالع «رابينس
مقاله يك در ليكن نيامد. ــت بدس روشني و ــخص الگوي مش هيچ وي ابتدايي تحقيقات
در سال ۱۹۹۶ جكورث(۳) با مشتركي مقاله در همچنين و ــد ش ۱۹۹۴ منتشر ــال س در كه
توافقي با قيمت ــت. اختيار معاملات داش مطابقت (۱۴-۳) نمودار با كرد كه ارائه نتايجي
برخوردار بيشتري نوسانپذيري از بالا توافقي قيمت با معاملات اختيار با مقايسه در پايين
منفي ــتگي همبس نتيجه در ــت اهرمي و خاصي ــد، ش ــاره اش هم قبلاً كه همانطور بودند.
ــد. باش اين يافتهها توجيه كننده ميتواند ــدودي ح تا ــهام س قيمت و ــانپذيري نوس بين
بيمنـاك ۱۹۸۷ مشابه سقـوط حوادث از وقـوع ــرمايهگـذاران س گفـت ميتوان همچنين

۱) Lauterbach and Schultz

۲) Rubinstein

۳) Jackwerth
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هراساننـد. و

بر ــادره ص اختيارات ــذاري قيمتگ ــورد م در ــده ش ــات انجام تحقيق از ــدادي تع
و ــا» تاندن»، «بودارس ــتري «شاس مثال براي بودهاند. متمرکز ــهام س غير از به دارايي هايي
مقاله در كردند. را بررسي معامله اختيار قراردادهاي بازار قيمتهاي فعلي «كورتادون»(۱)
بررسي قرار مورد را آتی قرارداد معامله اختيار بازار قيمتهاي تندن» و ديگري «شاستري

داد. قرار مورد ملاحظه را شاخص اختيارات «چنس»(۲) قيمت هاي دادند.

و معاملاتي ــاي هزينهه چنانچه موارد ــتر بيش در ــيد باش ــته داش توجه ــت اس لازم
كنيم، وارد محاسبات در نيز را فروش خريد- ــنهادي پيش بين قيمتهاي ما بهالتفاوت هاي
ــولز تعيين ش بلك- مدل به توجه با ــه ــت -ك درس قيمتگذاري صِرف ــن صورت اي در
به باشد. سرمايهگذاري سودآوري فرصت يك وجود براي كافي شرط نميتواند ميشود-
مي رود. بين از سودآور فرصتهاي اين معاملاتي، هزينههاي احتساب با ــادهتر س عبارت
گاهي كه باشيد داشته خاطر به است لازم ميگرديم، سودآور فرصت دنبال به كه هنگامي
يك شكار جهت مقتضي و اقدام شناسايي بين زماني فاصله نيز در بازارسازان حتي اوقات
واقع در ميدهند. دست از را ــودآور س فرصت آن علت اين تاخير، به ــودآور، فرصت س
فرصت يك حذف ــد، باعث باش نيز بعدي معامله يك انجام ــطه بواس تاخير اين اگر حتي

ميگردد. سودآور

۷-۱۴) خلاصـه
پايه دارايي لگاريتم توزيع كه مزبور فرض بر اين است مدل تعميم و ــولز ش بلك در مدل
پيشفرضهاي ــن معاملهگران ليك ــت. اس نرمال تابع صورت به آينده، در مقطعي ــر ه در
شاخص سهام و ــهام س قيمت احتمال توزيع آنها ميكنند. تعريف زمينه اين در را ديگري
نرمال لگاريتم توزيع به نسبت چپ پهنتر و دنباله بالاتر با كشيدگي توزيع به صورت را
تابع با مقايسه در را ارزها برابري نرخ احتمالات توزيع تابع آنها همچنين ميكنند. فرض
ميگيرند. در نظر پهن تر دنباله هاي و با كشيدگي بالاتر تابع به صورت نرمال لگاريتم توزيع

۱) Shastri, Tandon, Bodurtha, Courtadon

۲) Chance
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از ــتند، نيس نرمال لگاريتم صورت ــه ب كه توزيعهايي توصيف ــراي ب ــران معاملهگ
نوسانپذيري بين رابطه اسمايل نوسان پذيري تابع مي کنند. استفاده اسمايل ــانپذیری نوس
ــمايل اختيار اس ميدهد، تابع ــان نش را آن توافقي ــت قيم و معامله ــار اختي يك ــي ضمن
منفي شيب آنها بوده و نزولي صورت به ــهام س ــاخص ش و ــهام س صادره بر معامله هاي
خريد معاملات ــار اختي و بیقیمت ــروش ف معاملات ديگر اختيار ــارت عب به ــد. ميباش
و بی قیمت اختيارات خريد حاليكه در دارند. بالايي ضمني نوسانپذيري معمولاً باقیمت

ميدهند. نشان ضمني كمتري نوسانپذيري معمولاً قیمت فروش با معاملات اختيار

بیقیمت عميقاً اختيارات ــت. اس ــكل ش u خارجي، ارزي اختيارات ــمايل تابع اس
نوسانپذيري داراي بهقیمت واقعند، اختياراتي كه در نقطه ــه با مقايس در باقیمت عميقاً و

هستند. بيشتري ضمني

در اينجا ميكنند. نوسانپذيري استفاده زماني از ساختار معامله گران همچنين اغلب
ــانپذيري نوس تلفيق با دارد. آن عمر ــتگي به بس معامله اختيار ضمني يك ــانپذيري نوس
اين كه ميگيرد. ــكل ش نوسانپذيري ماتريس ــانپذيري نوس زماني ــاختار س ــمايل و اس
تا باقيمانده زمان و ــت توافقي قيم از تابعي صورت به را ضمني ــانپذيري ماتريس، نوس

مي نمايد. تعريف سررسيد
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سـؤال
است؟ چگونه از دو حالت زير نوسانپذيري ضمني در هريك .۱

نرمال است. لگاريتم احتمال از توزيع سهام پهنتر قيمت توزيع دامنه الف) هردو
است. نرمال لگاريتم از توزيع نازكتر چپ سمت دامنه پهنتر و راست سمت دامنه ب)

داشته همبستگی سهام با قیمت مثبت صورت به و معین نوسانپذیری غیر که هنگامی .۲
استفاده قرار ماهه مورد شش معامله برای اختیار ضمنی از نوسانپذیری الگویی باشد، چه

میگیرد؟

آيا ميكند؟ پايه، چه تغييري دارايي قيمت در ناگهاني ضمنی با تغييرات ــانپذيري ۳. نوس
ماهه؟ یا سه است ماهه شش معامله اختيار شبيه الگو بيشتر اين

ــيد سررس زمان و توافقي داراي قيمت اروپايي اختيار فروش ويك خريد اختيار ــك ي .۴
مدلهای مختلف از استفاده با معامله اختیار قیمت تفاوت که دهید نشان يكساني هستند.

میباشد. یکسان گذاری قیمت

دارد؟ ۳-۱۴ همخوانی شکل با ۱۴-۴ شکل دهید چرا توضیح .۵

مـدل توسـط ـــده ش ــبـه قيمت محاس و دلار ۳ اروپايي خريد اختيار يك بازار قيمت .۶
براي بلك- شولز مدل ــط توس محاسبه شده ــت. قيمت اس دلار ۳/۵ معادل ــولز، ش بلك-
حساب اين با است. دلار ۱ سررسيد، وهمان توافقي قيمت همان با فروش اروپايي اختيار

نماييد. ذكر را خود پاسخ دلايل باشد؟ بايد مقدار بازار اختيار فروش چه قيمت

اين مورد ميرود فردا اخباري در ــت.انتظار اس دلار ۲۰ حاضر حال در ــهمي قيمت س .۷
افزايش دلار ۵ ــهم هر س قيمت بودن اين اخبار، مثبت در صورت . ــود اعلام ش ــركت ش
ــتفاده ــكلات اس يافت. مش خواهد يافت كاهش دلار ۵ صورت اين غير يافت ودر خواهد
را شركت اين سهام بر صادره يك ماهه ارزشگذاري اختيارات براي ــولز ش بلك- از مدل

نماييد. بيان
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