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 مقدمه

گران، اقدام  معامله گذاریِ سازی در پرتفوی سرمایه امکان تنوعگذاران بیشتر و  های اوراق بهادار برای جذب سرمایه بورس

اشاره کرد. اختیار معامله  و توان به قراردادهای آتی که از مهمترین آنها میاند  کرده مشتقابزارهای انواع اندازی  هبه را

 ازهستند. معامله از جمله سهام، شاخص سهام، ارز و انواع کالاها قابل  های پایه مبتنی بر انواع دارایی مشتقابزارهای 

قرار گرفته و ها  گذاران و مدیران شرکت سرمایهمورد توجه در بازارهای مالی اخیر های  طی سالهای پایه که جمله دارایی

و به مشتقات  اند شدهمبتنی بر آن منتشر  مشتقکه انواع ابزارهای  استدارایی یک  نوسان ،شده ارهابازاین رشد منجر به 

  .معروف هستند 1نوسان

است که برای اولین بار توسط هیأت بورس اختیار معامله  2مشهورترین نماد معرفی شده برای نوسان، شاخص نوسان

از جمله قراردادهای آتی و نوسان مبتنی بر  مشتقابزارهای معاملات و برای بازارهای سهام آمریکا معرفی شد.  3شیکاگو

ر دنیا های معتب بورسو سپس برخی دیگر از انجام شد برای اولین بار در بورس شیکاگو اختیار معامله شاخص نوسان، 

 اندازی معاملات این ابزارها کردند.  اقدام به راهکنگ و هند  های یورکس، ژاپن، استرالیا، هنگ همچون بورس

 قرار یهپا داراییدر معرض نوسان  یمبه طور مستق گذار یهکه سرما شود یمشتقات نوسان باعث م معاملاتکه  ییآنجا از

نوسان اغلب . کنند استفادهدارایی به منظور پوشش ریسک نوسان ابزار  یناتوانند از  گذاران می سرمایه بنابراین گیرد،

را خود  یاز پرتفو یبخش شود بسیاری از مدیران، که این امر باعث می شاخص دارد یاسهام و قیمت با  یمنف یهمبستگ

رود که  می به شمار یساز تنوع یاستراتژ یکبه عنوان نوسان  یسکپوشش ر. دهند یصبه معاملات در نوسان تخص

 .مبتنی بر نوسان، به این استراتژی دست یابند مشتقتوانند با ورود به معاملات ابزارهای  گذاران می مدیران و سرمایه

این سازوکار معاملات آنها، چگونگی و  مبتنی بر نوسان مشتقبه منظور آشنایی بیشتر با ابزارهای در این گزارش و 

ی گزارش به بررسی  همچنین در ادامه. اند معرفی شدهمبتنی بر نوسان  مشتقزارهای و سپس انواع اب شدهتشریح ابزارها 

 کنگ و هند یورکس، ژاپن، استرالیا، هنگهای شیکاگو،  مبتنی بر نوسان در بورس مشتقتجربه جهانی معاملات ابزارهای 

 .پرداخته شده است

  

                                                      
1 . Volatility Derivatives 

2 . Volatility Index (VIX) 

3 . Chicago Board Options Exchange 
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 نوسانمبتنی بر  مشتقابزارهای  مربوط به مفاهیم -1

همچون سهام، شاخص سهام، ارز و کالا منتشر دارایی پایه  مبتنی بر یککه  شوند هایی گفته میابزاربه  الیات ممشتق

  مشتقابزارهای  .دهد می در زمان مشخصی در آینده راپایه روش دارایی / فاختیار یا تعهد خرید ،آن یبه دارندهشده و 

توان به قراردادهای آتی، اختیار معامله و سوآپ  ز مهمترین آنها میشوند که ا اوراق بهادار معامله میبازارهای زیادی در 

ی ابزارهای عنوان دارایی پایه های مختلفی بهاست تا دارایی موجب شدههای اخیر  ارهای مالی طی سالرشد بازاشاره کرد. 

های معتبر دنیا  از بورسمورد توجه برخی های اخیر های پایه که در سالجمله دارایی در نظر گرفته شوند. از مشتق

که انواع ابزارهای  استدارایی  2، نوسانکنگ و هند قرار گرفته ، ژاپن، استرالیا، هنگ1اگو، یورکسکهای شی همچون بورس

مبتنی  مشتقدر ابزارهای روال کار . اند شدهآتی، اختیار معامله و سوآپ( مبتنی بر آن منتشر  هایقرارداداز جمله ) مشتق

های سهام  های اوراق بهادار مقدار نوسان یک دارایی همچون سهام یا شاخص ین صورت است که بورسبه ابر نوسان 

 ،تنی بر نوسانمبهمچون قراردادهای آتی و اختیار معامله  مشتقبورس را محاسبه کرده و سپس با تعریف ابزارهای 

این نحوه محاسبه نوسان یک دارایی از پارامترهای بنابر د.نکن گذاران فراهم می امکان معامله این ابزارها را برای سرمایه

 پردازیم. همچنین در این بخش به بررسی آن میبخش  نایابزارهای مشتق مبتنی بر نوسان است که در معاملات مهم در 

در گذاری  سرمایه های و همچنین مزایا و ریسکو سازوکار معاملات آنها  انواع ابزارهای مشتق مبتنی بر نوسانبه بررسی 

 .خواهیم پرداختاین ابزارها 

 معیارهای سنجش نوسان -1-1

. در شودرای محاسبه نوسان استفاده میطورمعمول از دو روش ب گیری نوسان، بههای مختلف برای اندازهبا وجود روش

را نحراف معیار دو نوع ا توان در بررسی نوسان می .شود معنا با انحراف معیار در نظر گرفته میبیشتر موارد، نوسان هم

 . (4( و انحراف معیار موردانتظار )نوسان ضمنی3یافته انحراف معیار تاریخی )نوسان تحقق مورد توجه قرار داد؛

ست که برحسب درصد ایافته به شکل ساده به معنای انحراف معیار بازده تاریخی نوسان تحقق یافته: نوسان تحقق

سال اخیر و  11روز گذشته، بازده ماهانه برای سال گذشته یا بازده سالانه برای  11تواند بازده روزانه برای بیان شده و می

شود. این نکته شایان توجه است که یافته سالانه استفاده میاطلاعات از نوسان تحقق ی مقایسه بیشتر برایغیره باشد. 

توان نوسان  نمی 12ن ماهانه در عدد نوسان در طول زمان رفتار خطی ندارد به این معنی که مثلاً با ضرب کردن نوسا

 :شود های زیر استفاده می از فرمولسالانه کردن عدد انحراف معیار  برایسالانه را به دست آورد. 

نوسان سالانه     √   نوسان روزانه 

نوسان سالانه    √   نوسان هفتگی 

                                                      
1 . Eurex Exchange 

2 . Volatility 

3 . Realized Volatility 

4 . Implied Volatility 
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نوسان سالانه    √   نوسان ماهانه 

گذاران تأثیرگذار باشد.  تواند در تصمیمات سرمایه ته حاوی اطلاعاتی است که مییاف مشخص بودن مقدار نوسان تحقق

گوید، آمار و ریاضی می 99-95-68درصد باشد، قانون  17سالانه یک سهم برابر  ی یافته به عنوان مثال، اگر نوسان تحقق

 2درصد ) ±34رصد در نوسان د 95درصد )یک انحراف معیار(  با احتمال  ±17درصد سهم در نوسان  68با احتمال 

انحراف معیار( نسبت به قیمت کنونی در سال آینده  3درصد ) ±51درصد در نوسان  99انحراف معیار( و با احتمال 

 .خواهد شدمعامله 

زمان موردنظر )معمولاً بر حسب سالانه( بوده و با  نوسان ضمنی انتظارات بازار از نوسان برای مدت نوسان ضمنی:

ی اندازه حرکت قیمتی موردانتظار از دهندهآید. نوسان ضمنی نشان های اختیار معامله به دست می قیمت استفاده از

 حرکت قیمتیِ موردانتظار بزرگتر خواهد بود.  ی دارایی پایه در آینده است و هرچقدر بیشتر باشد، اندازه

معامله با سررسید آینده و با استفاده   ختیارقیمت خریدوفروش قراردادهای ا هنوسان ضمنی از طریق تابع ریاضی برپای

      نوسان ضمنی، درک و فهم سازوکار ی بنابراین برای محاسبهآید.  دست می بهگذاری بلک ـ شولز مدل ارزشاز 

 یاراختگذاری  های بلک ـ شولز برای قیمتیاز است. فرمولموردن معامله یاراختگذاری بلک ـ شولز برای قراردادهای قیمت

 (، به صورت زیر هستند: )  ییاروپافروش  یارو اخت(  ) ییاروپا یدخر

        (  )    
    (  ) 

        (   )    
    (   ) 

 که در آن

   
  (

 
 
)  (    

 
 
  )  

 √ 
 

       √  

نرخ   سود تقسیمی،   قیمت اعمال،   قیمت نقدی دارایی پایه،    نوسان قیمت دارایی پایه،   های فوق، مولدر فر

نرمال  یعبا توز یرمتغ یک یبرا یاحتمال تجمع یعتابع توز ( ) مانده تا سررسید و  زمان باقی  بهره بدون ریسک، 

 :آید یبه دست م یرز ی استاندارد بوده که از رابطه

 ( )  
 

√  
∫   

  

   

 

  

 

های فوق به غیر از نوسان قیمت دارایی پایه، تمام پارامترهای دیگر قابل مشاهده بوده و در قرارداد مشخص  در فرمول

ش را کنیم که ابتدا قیمت اختیار معامله خرید یا فرو نوسان ضمنی به این صورت عمل می ی شوند. حال برای محاسبه می

آوریم و سپس با جایگذاری آن  های عرضه و تقاضای بازار برای قرارداهای اختیار معامله به دست می با استفاده از قیمت

دست آمده از این  کنیم. نوسان به های فوق و با معلوم بودن بودن سایر پارامترها، مقدار نوسان را محاسبه می در فرمول
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 بازار خرید سهمی بر اساس عرضه و تقاضای یاراختعنوان مثال فرض کنید قیمت روش به نوسان ضمنی معروف است. به 

 بوده و سایر پارامترها برای اختیار خرید مورد نظر به صورت زیر باشد: دلار  9/1برابر 

        و                     

گذاری بلک ـ  یمتقدر فرمول ترها را حال برای به دست آوردن مقدار نوسان ضمنی، قیمت اختیار خرید و سایر پارام

 . آید دست می درصد سالیانه به 2/24برابر مقدار نوسان ضمنی دهیم که در این صورت  قرار میشولز 

میلادی، توسط هیأت  1993برای اولین بار در سال  که مشهورترین نماد معرفی شده برای نوسان، شاخص نوسان است

بازارهای سهام آمریکا معرفی شد. شاخص نوسان بورس شیکاگو ابتدا براساس  بورس اختیار معامله شیکاگو و برای

 ی روش محاسبه ،میلادی 2113در سال اما  شد محاسبه می 1111اندپی  مبتنی بر شاخص اس  های اختیارمعامله قیمت

اخص و محاسبات ششد اصلاح  2گلدمن ساکسشرکت تأمین سرمایه  کمک ابو  یکاگوبورس شتوسط شاخص نوسان 

توان  به طور خلاصه می انجام گرفت. 5113اندپی  مبتنی بر شاخص اس های اختیار معامله جدید براساس قیمت نوسانِ

های اختیار  حاصل از قیمت ی روزه 31نوسان ضمنی  زشاخص نوسان بورس شیکاگو، میزان انتظارات بازار اگفت که 

ای یک شاخص لحظهنوسان شاخص  ،دیگرعبارت به  .اند شده منتشر 511اندپی  مبتنی بر شاخص اس ای است که معامله

قیمت  ی روزه 31روز آینده است. برای محاسبه نوسان ضمنی  31در  511اندپی  اساز انتظار بازار از تحرکات شاخص 

 و ، میانگین وزنی نوسان ضمنی در طیفی از اختیار معاملات خرید511اندپی  اسشاخص مبتنی بر معاملات  اختیار

امکان  در حال حاضر،را ارائه دهند.  روزه 31ها، نوسان ضمنی گیرند تا این میانگین وزنیاستفاده قرار می روش موردف

 در بورس شیکاگو وجود دارد.  5و اختیار معامله شاخص نوسان 4معامله قراردادهای آتی شاخص نوسان

( است. شاخص اصلی بازار 511اندپی  اخص اسشاخص نوسان متفاوت از شاخص اصلی بازار سهام )به عنوان مثال، ش

شود اما شاخص نوسان، نوسان  دهد و با استفاده از تغییرات قیمت سهام پایه محاسبه می سهام، جهت بازار را نشان می

. شود ی مبتنی بر شاخص اصلی بازار محاسبه می های اختیار معامله دهد و با استفاده از قیمت موردانتظار بازار را نشان می

توان به این نکته اشاره کرد که شاخص اصلی بازار یک عدد مطلق است اما شاخص نوسان بر حسب  ها می از دیگر تفاوت

 31معنی است که نوسان ضمنی ه این بدرصد  17برابر شاخص نوسان به عنوان مثال،  شود. درصد سالیانه بیان می

آمار  99-95-68قانون توجه به درصد است. با  17برابر  511 یاندپ اسشاخص مبتنی بر های  معامله اختیارقیمت  ی روزه

کند. درصد سالانه حرکت می 17 ی روزه 31 بازار با انتظار نوسان قیمتی ،درصد 68با احتمال  توان گفت که و ریاضی می

با احتمال بنابراین کنیم. تقسیم    √بایست عدد سالانه را بر می ماهانه تبدیل کنیماگر بخواهیم این درصد سالانه را به 

 کند. در ماه آینده نوسان می درصد ±91/4درصد، بازار  68

                                                      
1 . S&P 100 

2 . Goldman Sachs Investment Banking Company 

3 . S&P 500 

4 . VIX Futures 

5 . VIX Options 
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کند، روند  میکه بازار رو به پایین حرکت . هنگامیشود شناخته می 1شاخص ترسعنوان اغلب به  نوسان شاخص

ظور پوشش ریسک پورتفوی به منیابد که فعالان بازار هنگامی ترس افزایش می ، زیرارو به افزایش استشاخص نوسان 

معامله  . در این صورت افزایش تقاضای اختیارمبادرت ورزند 511اندپی  اسشاخص مبتنی بر  به خرید اختیار فروشخود، 

ی محاسبه  نحوهها و  ویژگی شود.میشاخص نوسان و حرکت افزایشی  معاملات سبب افزایش نوسان ضمنی اختیار

 شده است. تشریحشاخص نوسان در پیوست گزارش 

   نوسانمبتنی بر  مشتقابزارهای سازوکار معاملات  -1-2

شناخته  ت نوسانمشتقاهای اوراق بهادار به عنوان  در بورس شوند منتشر می نوسان ی برنتمبکه  مشتقابزارهای 

ن، مبتنی بر نوسامشتقات اما اکثر  های مختلفی قابل محاسبه است های اوراق بهادار، نوسان دارایی در بورس .شوند می

و اختیار معامله آتی  هایقرارداد ،به عنوان مثال، در بورس شیکاگوشوند.  نوسان شاخص اصلی هر بورس تعریف می

های  ، شاخصها شرکت سهامهمچون  یهای دارایینوسان این قراردادها مبتنی بر  کهشوند  میمعامله  شاخص نوسان

کنگ،  های استرالیا، هند، ژاپن و هنگ در بورساند.  در بورس تعریف شده معامله های قابل و صندوق ، ارزبهره ، نرخ2سهام

هر یک از مبتنی بر نوسان شاخص اصلی تنها فقط قراردادهای آتی شاخص نوسان قابل معامله هستند که این قراردادها 

بازارهای در اشاره کرد که وآپ سهای  تواند به قرارداد از دیگر ابزارهای مشتق مبتنی بر نوسان می اند. تعریف شدهها  بورس

گذاران  از مشتقات نوسان، مورد توجه سرمایهای مهم دسته عنوان های اخیر، به شوند و در سال معامله می بورسخارج از 

توان به سوآپ  انواع مختلفی از قراردادهای سوآپ مبتنی بر نوسان وجود دارند که از مهمترین آنها می .اند قرار گرفته

 .که در بخش بعد به بررسی آنها پرداخته شده است اشاره کرد 4و سوآپ نوسان 3واریانس

گذارانی که  نوسان دارایی پایه وابسته است، بنابراین در معاملات این ابزارها، سرمایه یبازدهی مشتقات نوسان به اندازه

رانی که انتظار کاهش نوسان دارایی پایه گذا انتظار افزایش نوسان دارایی پایه را داشته باشند در موقعیت خرید و سرمایه

گیرند و با توجه به تغییرات نوسان دارایی پایه متحمل سود یا زیان  را داشته باشند در موقعیت فروش این ابزار قرار می

در برخی از  شود. انجام میتسویه تمام ابزارهای مشتق مبتنی بر نوسان به صورت نقدی لازم به ذکر است که شوند.  می

برای نقدشوندگی بیشتر ابزارهای مشتق مبتنی بر شاخص  کنگ و هنگ های اوراق بهادار از جمله بورس ژاپن ورسب

 شود. نوسان از سیستم بازارگردانی استفاده می

های اوراق  بورسو ارزش پولی ندارد، بنابراین شده شاخص نوسان برحسب درصد بیان نوسان یا مقدار از آنجایی که 

ی این قراردادها و  و فراهم کردن امکان معاملهنوسان قراردادهای مشتق مبتنی بر دست آوردن ارزش  هبهادار برای ب

                                                      
1 . Fear Index 

توان به شاخص  گیرند می که در این بورس مبنای انتشار قراردادهای آتی و اختیار معامله شاخص نوسان قرار میهایی  . از جمله شاخص 2

S&P 500.شاخص نزدک و شاخص داوجونز اشاره کرد ، 
3 . Variance Swap: 

های اولیه، معاملات سال در سوئیس معامله شد. درUBS گذاری در بانک سرمایه میلای 1993سوآپ واریانس در سال  اولین قرارداد

 .میلادی با رشد چشمگیری مواجه شد 1998قراردادهای سوآپ واریانس از نقدشوندگی قابل قبولی برخوردار نبود، اما بعد از سال 
4 . Volatility Swap 
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تواند  که این ضریب می کنند استفاده می 1از پارامتری با عنوان ضریب قرارداد ده،قابلیت تسویه نقدی بین خریدار و فروشن

درصد تغییر در شاخص نوسان بورس شیکاگو منجر به سود و  دوبه عنوان مثال،  .از بورسی به بورس دیگر متفاوت باشد

ر بورس شاخص نوسان دآتی ضریب قرارداد شود چراکه  میشاخص نوسان دلاری برای خریدار قرارداد آتی  2،111زیان 

 .استبه ازای هر واحد از شاخص پایه دلار  1،111شیکاگو برابر 

سازوکار مدیریت است. این ابزارها زوکار مدیریت ریسک معاملات یکی از مباحث مهم در معاملات ابزارهای مشتق، سا

از آنجایی که خریدار ریسک ابزارهای مشتق مبتنی بر نوسان مشابه سایر ابزارهای مشتق استاندارد است. به عنوان مثال، 

به تسویه قرارداد  ی قراردادهای آتی شاخص نوسان همچون سایر قرادادهای آتی استاندارد، در سررسید متعهد و فروشنده

در معاملات قراردادهای همچنین  باشند. تضمین می هستند بنابراین هم خریدار و هم فروشنده ملزم به پرداخت وجه

ی اختیار معامله دارای حق بوده و  دارندههمانند سایر قراردادهای اختیار معامله،  و واریانس اختیار معامله شاخص نوسان

اختیار معامله ملزم به  اما فروشندگانتضمین ندارد.  به پراخت وجه الزامیبنابراین  و ه نداردهیچ تعهدی به اجرای معامل

تضمین هستند چراکه در صورت اعمال اختیار معامله در سررسید، ملزم به رعایت تعهدات خود در مقابل  پرداخت وجه

ها از جمله  تضمین در اکثر بورس سبه وجهلازم به ذکر است که روش متداول برای محا خریدار اختیار معامله هستند.

SPANروش بورس شیکاگو، هند و ژاپن استفاده از 
ها در معاملات ابزارهای مشتق  روزرسانی حساب فرایند به .است 2

 شود.  مبتنی بر نوسان نیز همچون سایر ابزارهای مشتقِ استاندارد توسط شرکت تسویه و پایاپای انجام می

 مبتنی بر نوسان مشتقابزارهای انواع  -1-3

معرفی مبتنی بر نوسان یک دارایی قابل معامله هستند که در زیر به  مشتقهای اوراق بهادار انواع ابزارهای  در بورس

 پردازیم.  میاین ابزارها 

 نوسانمبتنی بر آتی  هایقرارداد -1-3-1

های  در بورسشود قرارداد آتی است.  می های معتبر دنیا مبتنی بر نوسان منتشر که در بورس مشتقیکی از ابزارهای 

های آتی قراردادو آتی شاخص نوسان  هایدادرقرااوراق بهادار دو نوع قرارداد آتی مبتنی بر نوسان وجود دارد که شامل 

 .هستند 3واریانس

 قرارداد آتی شاخص نوسان: 

همچون دارایی وسان ضمنی یک قرارداد آتی شاخص نوسان یک قرارداد آتی استاندارد است که دارایی پایه آن ن

آتی شاخص  هایقرارداد بیشتربه عنوان مثال، در بورس شیکاگو  است. و غیره ارز، شاخصها،  شرکتسهام 

                                                      
1 . Contract Multiplier 

2 . Standard Portfolio Analysis of Risk (SPAN): 

که در واحد تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران تهیه شده است،  "SPANتضمین به روش  به وجهمحاس"در گزارشی تحت عنوان 

 به لینک زیر مراجعه کنید:این گزارش کامل برای دریافت به طور کامل مورد تشریح قرار گرفته است.  SPANروش 
http://new.tse.ir/pages/Page80.html?gid=2  
3 . Variance Futures 

http://new.tse.ir/pages/Page80.html?gid=2
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اما امکان معامله قراردادهای آتی  دنشو منتشر می 511اندپی  روزه شاخص اس 31نوسان مبتنی بر نوسان ضمنی 

معامله در بورس و سایر اوراق بهادار  های قابل ها، ارز، صندوق شاخص نوسان مبتنی بر نوسان ضمنی سهام شرکت

میلادی  2114آتی شاخص نوسان برای اولین بار در مارس سال  قراردادلازم به ذکر است که  .وجود داردنیز 

در حال حاضر قراردادهای آتی  .بود 511اندپی  اس مبتنی بر نوسان شاخص کهمعرفی شد توسط بورس شیکاگو 

استرالیا، ژاپن و  های یورکس، استرالیا، هند، های معتبر دنیا از جمله بورس وسان در بسیاری از بورسشاخص ن

  معامله هستند. کنگ قابل هنگ

التفاوت بین سطح  به این معنی که مابه شوند میتسویه به صورت نقدی  تنهاقراردادهای آتی شاخص نوسان 

به صورت نقدی بین خریدار و فروشنده  2وافقی شاخص نوسانتسطح قیمت و  1یافته یا تحقق ای قیمت لحظه

دارایی بیشتر از نوسان توافقی باشد خریدار قرارداد آتی سود )بازاری( ای  ضمنی لحظهشود. اگر نوسان  تسویه می

 دارایی کمتر از نوسانای  ضمنی لحظهآورد اما در صورتی که نوسان  التفاوت ذکر شده را به دست می کرده و مابه

ای و توافقی شاخص نوسان به  التفاوت بین سطح قیمت لحظه توافقی باشد خریدار متعهد به پرداخت مابه

ی قراردادهای آتی شاخص نوسان همچون سایر قرادادهای آتی  از آنجایی که خریدار و فروشنده شود. فروشنده می

یدار و هم فروشنده ملزم به پرداخت هم خراستاندارد، در سررسید متعهد به تسویه قرارداد هستند بنابراین 

 . باشند یمتضمین  وجه

ی معامله بودن قراردادها برای قابلبنابراین  ،ندارد پولیو ارزش شده مقدار شاخص نوسان برحسب درصد بیان 

های  سده، بورتسویه نقدی بین خریدار و فروشنقابلیت های اوراق بهادار و همچنین  در بورس آتی شاخص نوسان

 قرارداد آتی شاخص نوسانپولی  ضریب قرارداد برای به دست آوردن ارزشپارامتری با عنوان بهادار از اوراق 

های مختلف، متفاوت است. به عنوان مثال، ضریب  لازم به ذکر است که ضریب قرارداد در بورسکنند.  استفاده می

 5،111دلار آمریکا،  1،111یب برابر کنگ و ژاپن به ترت های شیکاگو، هنگ قرارداد آتی شاخص نوسان در بورس

قرارداد آتی شاخص نوسان را  )خریدار( ی توان بازده دارنده بنابراین می ین ژاپن است. 11،111کنگ و  دلار هنگ

 از رابطه زیر به دست آورد:

بازده قرارداد آتی شاخص نوسان

[نوسان ضمنی توافق شده در زمان انعقاد قرارداد نوسان ضمنی لحظه ای ]     تعداد قرارداد آتی   ضریب قرارداد 

 یا به عبارت دیگر 

بازده قرارداد آتی شاخص نوسان  (       )       

                                                      
1 . Realized Volatility Price: 

 ای یا بازاری در طول عمر قرارداد است. همان ارزش پولی نوسان ضمنی لحظه
2 . Volatility Index Strike Price: 

 و فروشنده قرارداد آتی در زمان انعقاد قرارداد است.همان ارزش پولی نوسان ضمنی موردانتظار یا نوسان توافق شده بین خریدار 



 
 اوراق بهادار یبر نوسان در بازارها یمشتق مبتن یسازوکار معاملات ابزارها یررسب            

 

8 

   نوسان ضمنی توافقی،      ، بازاری(ضمنی )نوسان  یافته ای یا تحقق لحظه ضمنی نوسان   که در آن 

 تی است.تعداد قراردادهای آ  ضریب قرارداد و 

آتی شاخص نوسان مبتنی بر نوسان شاخص  گذاری وارد بورس شیکاگو شده و یک قرارداد فرض کنید سرمایه

پایه درصد را خریداری کرده است. اگر بعد از گذشت یک ماه، نوسان شاخص  8با نوسان توافقی  511اندپی  اس

درصد  4 قرارداد آتی خود سودی معادل تواند با فروش گذار می درصد برسد، سرمایه 12افزایش یافته و به 

دلار  1،111نجایی که ضریب قرارداد آتی شاخص نوسان در بورس شیکاگو برابر آاز شاخص نوسان به دست آورد. 

التفاوت بین سطح قیمت  ورد که همان مابهآ دلار به دست می 4،111سودی معادل گذار  است پس سرمایه

 .استای و توافقی شاخص نوسان  لحظه

 رارداد آتی واریانسق: 

قراردادهای در حال حاضر، نیز منتشر شوند. بازده قیمت دارایی پایه واریانس توانند مبتنی بر  قراردادهای آتی می

و تحت  بودهمعامله  قابل 511 و مبتنی بر واریانس شاخص بورس یورکسدر بورس یورکس تنها آتی واریانس 

از واریانس ی قرارداد آتی  بازده دارنده .شوند میمعامله  512 رکسشاخص بورس یو یانسوارقرارداد آتی عنوان 

 آید: رابطه زیر به دست می

بازده قرارداد آتی واریانس  [( ای لحظه (نوسان ضمنی 
 
(نوسان ضمنی توافقی ) 

 
]  تعداد قرارداد آتی   ضریب قرارداد 

 یا به عبارت دیگر 

بازده قرارداد آتی واریانس  (  
      )       

  که در آن 
)توان  واریانس توافقی     ، ای( )توان دوم نوسان ضمنی لحظه یافته ای یا تحقق واریانس لحظه  

 تعداد قراردادهای آتی است.  ضریب قرارداد و    ، دوم نوسان ضمنی توافقی(

، پوشش ریسک و سازی پرتفوی ن یک ابزار مالی مؤثر برای تنوعد به عنوانتوان میو واریانس قرارداد آتی شاخص نوسان 

 قرار گیرد. گذاران ی سرمایه مورد استفاده بازی سفته

 نوسانمبتنی بر اختیار معامله  هایقرارداد -1-3-2

امکان های اوراق بهادار  نوسان از دیگر مشتقات نوسان هستند که در برخی از بورسمبتنی بر قراردادهای اختیار معامله 

همانند قراردادهای آتی، دو نوع قرارداد اختیار معامله مبتنی بر نوسان وجود دارد که شامل . معامله آنها وجود دارد

 .هستند 3واریانسهای اختیار معامله قراردادو شاخص نوسان ی  اختیار معامله هایدادرقرا

                                                      
1 . EURO STOXX 50: 

 است. یرهفرانسه، آلمان و غ یک،همچون بلژ ییاز کشورها ییها شرکت برتر در منطقه اروپا و شامل شرکت 51شاخص 

2  .  EURO STOXX 50 Variance Futures (EVAR) 

3 . Variance Options 
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 ی شاخص نوسان قراردادهای اختیار معامله: 

قرارداد اختیار  نوسان قیمت یک دارایی است. شاخص شود که دارایی پایه آن ای گفته می لهاختیار معامقرارداد  به

بورس شیکاگو و  اختیار معامله میلادی توسط هیأت 2116معامله شاخص نوسان برای اولین بار در فوریه سال 

 معرفی شد.  511اندپی  مبتنی بر نوسان شاخص اس

تسویه نقدی قابلیت  تنهاقراردادهای اختیار معامله شاخص نوسان نیز همانند قراردادهای آتی شاخص نوسان، 

دست آوردن ارزش قرارداد اختیار معامله شاخص نوسان از پارامتری با  های اوراق بهادار برای به بورسو داشته 

بورس به عنوان مثال، ضریب قرارداد اختیار معامله شاخص نوسان در  کنند. عنوان ضریب قرارداد استفاده می

 دلار است. 111شیکاگو برابر 

قراردادهای اختیار معامله شاخص نوسان از منظر سبک اعمال از نوع قراردادهای اروپایی هستند و فقط در 

ای  ضمنی لحظهنوسان در سررسید، که اگر د نمی دهاین حق را آن، ی  دارنده و به سررسید قابلیت اعمال دارند

ای و سطح  التفاوت بین سطح قیمت لحظه مابه خود را به اجرا گذاشته وخرید یار از نوسان توافقی باشد اختبیشتر 

این متعهد به تسویه نقدی و فروشنده نیز  قیمت توافقی شاخص نوسان را به صورت نقدی از فروشنده دریافت کند

ضمنی نوسان  در سررسید،ی اختیار فروش شاخص نوسان این حق را دارد که اگر  همچنین دارنده است.قرارداد 

ای  التفاوت بین سطح قیمت لحظه کمتر از نوسان توافقی باشد اختیار فروش خود را به اجرا گذاشته و مابهای  لحظه

و سطح قیمت توافقی شاخص نوسان را به صورت نقدی از فروشنده دریافت کند و فروشنده نیز متعهد به تسویه 

  نقدی این قرارداد است.

 واریانس: ی قرارداد اختیار معامله 

در این نوع قیمت یک دارایی است. واریانس بازده شود که دارایی پایه آن  ای گفته می اختیار معاملهقرارداد به 

افزایش یافته و یافته(  )واریانس تحققای  لحظهکه واریانس  کند اختیار خرید زمانی سود میی  دارندهقراردادها، 

دهد که اگر در  میاین حق را ی آن،  رارداد اختیار خرید واریانس به دارندهق بالاتر از واریانس توافقی قرار گیرد.

توافقی باشد اختیار خرید خود را به اجرا واریانس بیشتر از یافته(  )واریانس تحققای  لحظهواریانس سررسید، 

از فروشنده را به صورت نقدی  واریانسای و سطح قیمت توافقی  التفاوت بین سطح قیمت لحظه گذاشته و مابه

تر از  یافته کاهش یافته و پایین کند که واریانس تحقق ی اختیار فروش نیز زمانی سود کسب می دارنده. دریافت کند

 واریانسای و سطح قیمت توافقی  التفاوت بین سطح قیمت لحظه مابهکه در این صورت  واریانس توافقی قرار گیرد

 .کند میرا به صورت نقدی از فروشنده دریافت 

ی اختیار  دارندههمانند سایر قراردادهای اختیار معامله،  و واریانس در معاملات قراردادهای اختیار معامله شاخص نوسان

 اما فروشندگانتضمین ندارد.  به پراخت وجه الزامیبنابراین  و معامله دارای حق بوده و هیچ تعهدی به اجرای معامله ندارد

تضمین هستند چراکه در صورت اعمال اختیار معامله در سررسید، ملزم به رعایت  جهاختیار معامله ملزم به پرداخت و

 تعهدات خود در مقابل خریدار اختیار معامله هستند.
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 نوسانمبتنی بر سوآپ  هایقرارداد -1-3-3

سوآپ یک قرارداد  که امکان انتشار آن مبتنی بر نوسان وجود دارد قرارداد سوآپ است. مشتقیکی دیگر از ابزارهای 

ی سوآپ  به فروشندهمبلغ ثابتی  خریدار سوآپطی این توافق، توافق بین دو طرف برای تبادل نقدینگی در آینده است. 

. بپردازدبه خریدار سوآپ  استمبلغ شناوری را که وابسته به دارایی پایه کند تا  تعهد میفروشنده نیز کند و  پرداخت می

 ی هحرف ی هواسط کنندگان بازار که به و سایر مشارکت هستند نوسانات قیمت ریسک ناشی ازپوشش دنبال  که به گذارانی سرمایه

  .ی سوآپ قرار گیرند فروشندهخریدار یا در موضع توانند  می ،کنند با قبول ریسک استفاده می ها فرصتاز این خود 

توانند  دادهای آتی و اختیار معامله میهمانند قرار شوند و معامله می بورسخارج از بازارهای سوآپ در  های قرارداد

در . ترین آنها هستند از معروفسوآپ نرخ بهره و سوآپ ارز قراردادهای  های پایه مختلف منتشر شوند که مبتنی بر دارایی

گذاران  رد توجه سرمایهاز مشتقات نوسان، موای مهم دسته عنوان بهنوسان مبتنی بر سوآپ قراردادهای های اخیر،  سال

توان به سوآپ  وجود دارند که از مهمترین آنها مینوسان مبتنی بر سوآپ انواع مختلفی از قراردادهای  .اند ار گرفتهقر

نوسان مبتنی بر آنها پرداخته شده است. از سایر انواع سوآپ تشریح واریانس و سوآپ نوسان اشاره کرد که در ادامه به 

 . را نام برد 3سوآپ واریانس شرطیو 2راهرو ، سوآپ واریانس1توان سوآپ گاما می

  واریانس سوآپقرارداد: 

سوآپ واریانس دارایی پایه است. بازده قیمت  ی یافته یک پیمان آتی مبتنی بر واریانس تحقق سوآپ واریانس

 سوآپ به فروشنده را در سررسید     ثابت ارزش دلاری  سوآپ، که در آن خریدار ای است نامه توافق

  شناور ارزش دلاری د و پرداز می
)توان دوم  همان واریانس توافقی     در این تعریف،  .کند را دریافت می  

  و  (توافقی نوسان ضمنی
که ارزش  است یافته( تحققضمنی نوسان توان دوم ) یافته تحقق سالیانه واریانس  

  .آید به دست می ( ) 4پآسوی اسمها در ارزش  ها با ضرب آن هریک از واریانس پولی

 : سازوکار معاملات سوآپ واریانس1 شکل

 

  :آورداز رابطه زیر به دست را  سوآپ بازده خریدارتوان  میبنابراین 

بازده خریدار سوآپ واریانس (نوسان ضمنی تحقق یافته)] 
 
(نوسان ضمنی توافقی ) 

 
]   ارزش اسمی سوآپ 

                                                      
1 . Gamma Swap: 

 ( نیز معروف است.weighted variance swapما به سوآپ واریانس وزنی )سوآپ گا
2 . Corridor Variance Swap: 

 آیند که قیمت دارایی پایه در یک دامنه مشخص باشد. یک نوع سوآپ واریانس است که در آن نوسانات دارایی پایه فقط زمانی به حساب می
3 . Conditional Variance Swap 

4 . Notional Amount of the Swap 
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 عبارت دیگر یا به

بازده خریدار سوآپ واریانس  (  
      )    

  )یافته  تحققواریانس که  یک درصدخریدار سوآپ در سررسید به ازای هر مطابق با فرمول فوق، 
 ازیشتر ب ( 

یک درصد یافته  حققتکه واریانس  و در صورتی کنددلار دریافت می  مقدار باشد،  (    )واریانس توافقی 

خریدار  درواقع .کندمیی سوآپ پرداخت  به فروشندهدلار   خریدار باشد،  (    )واریانس توافقی  ازکمتر 

 .کند معاوضه میآتی حقیقی )شناور(  واریانسرا با  (    )ثابت  واریانسسوآپ مقدار 

گذاری یک  سرمایه کنید فرض مثال عنوان به. نیست تقارنم واریانس سوآپ ی دارنده بازدهلازم به ذکر است که 

میلیون دلار را خریداری کرده است.  5درصد و ارزش اسمی  21قرارداد سوآپ واریانس با نوسان ضمنی توافقی 

گذار  درصد برسد، سرمایه 25درصد افزایش یافته و به  5ی شاخص پایه  یافته اگر در سررسید، نوسان تحقق

 آورد که حاصل عبارت زیر است: دلار به دست می 112،511سودی معادل 

بازده خریدار سوآپ واریانس  [(    )  (   ) ]                     

گذار  درصد برسد، سرمایه 15درصد کاهش یافته و به  5ی شاخص پایه  یافته اما اگر در سررسید، نوسان تحقق

 صل عبارت زیر است:شود که حا دلار می 87،511متحمل زیانی معادل 

بازده خریدار سوآپ واریانس  [(    )  (   ) ]                     

درصدی در نوسان شاخص پایه، میزان سود  5دهد با افزایش و کاهش  طور که این مثال نشان می بنابراین همان

 س متقارن نیست.ی سوآپ واریان گذار یکسان نیست یا به عبارت دیگر بازده دارنده و زیان سرمایه

  سوآپ نوسانقرارداد: 

 نوسانسوآپ دارایی پایه است.  ی بازده قیمت یافته سوآپ نوسان یک پیمان آتی مبتنی بر نوسان تحقق

پردازد و  را در سررسید به فروشنده می     ای است که در آن خریدار سوآپ، ارزش دلاری ثابت  نامه توافق

 نوسان   و  توافقیضمنی  نوسانهمان      کند. در این تعریف،  ا دریافت میر   ارزش دلاری شناور 

به  ( )پ آسو اسمیها در ارزش  با ضرب آن ها نوسانهریک از پولی یافته است که ارزش  تحقق سالیانهضمنی 

 آید.  دست می

 : سازوکار معاملات سوآپ نوسان2 شکل

 
 : آورداز رابطه زیر به دست را بازده خریدار سوآپ  توان می ینبنابرا

بازده خریدار سوآپ نوسان [نوسان ضمنی توافقی نوسان ضمنی تحقق یافته]    ارزش اسمی سوآپ 

 یا به عبارت دیگر
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بازده خریدار سوآپ نوسان  (       )    

 ازبیشتر  (  )یافته  تحقق نوسانهر یک درصد که  مطابق با فرمول فوق، خریدار سوآپ در سررسید به ازای

یافته یک  که نوسان تحقق و برعکس. در صورتی کنددلار را دریافت می  باشد، مقدار  (    )توافقی نوسان 

 درواقع کند.ی سوآپ پرداخت می دلار به فروشنده  باشد، خریدار  (    )نوسان توافقی  ازدرصد کمتر 

 کند.  آتی حقیقی )شناور( معاوضه مینوسان را با  (    )ثابت  نوسانخریدار سوآپ مقدار 

رواج  وآپ واریانس است، اما معاملات سوآپ نوسانلحاظ مفهوم بسیار نزدیک به س ازسوآپ نوسان اگرچه 

. به عنوان سان متقارن استی سوآپ نو برخلاف سوآپ واریانس، بازده دارنده .داردگذاران  بین سرمایهبیشتری 

 5درصد و ارزش اسمی  21گذاری یک قرارداد سوآپ نوسان با نوسان ضمنی توافقی  سرمایهمثال فرض کنید 

درصد افزایش یافته و  5ی شاخص پایه  یافته در سررسید، نوسان تحققاست. اگر میلیون دلار را خریداری کرده 

 آورد که حاصل عبارت زیر است: میدلار به دست  251،111گذار سودی معادل  درصد برسد، سرمایه 25به 

بازده خریدار سوآپ نوسان  [        ]                    

گذار  درصد برسد، سرمایه 15درصد کاهش یافته و به  5ی شاخص پایه  یافته اما اگر در سررسید، نوسان تحقق

 است: شود که حاصل عبارت زیر دلار می 251،111متحمل زیانی معادل 

بازده خریدار سوآپ نوسان  [        ]                     

و برابر گذار یکسان  درصدی در نوسان شاخص پایه، میزان سود و زیان سرمایه 5با افزایش و کاهش بنابراین 

های  گذار در حالت بازده سرمایه .ی سوآپ نوسان متقارن است بازده دارندهبه عبارت دیگر دلار است  251،111

 خرید سوآپ واریانس و سوآپ نوسان در نمودار زیر نشان داده شده است.

 : مقایسه بازده حاصل از خرید سوآپ واریانس و سوآپ نوسان1نمودار 
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ی سوآپ واریانس برابر  بیشترین زیان ممکن برای دارندهطور که در نمودار بالا نشان داده شده است،  همان

ی سوآپ برابر یک میلیون  دلار است اما در معاملات سوآپ نوسان بیشترین زیان ممکن برای دارنده 211،111

این که زیان حاصل از سوآپ واریانس در مقایسه با سوآپ نوسان کمتر است توان گفت  دلار است. در نتیجه می

همچنین این نمودار  نوسان است.تر از معاملات سوآپ  ریسک است که معاملات سوآپ واریانس کمآن بیانگر امر 

اما اگر افزایش نوسان  میزان سود حاصل از سوآپ واریانس کمتر از سوآپ نوسان استدر ابتدا دهد که  نشان می

به عنوان  .کند ایجاد میسوآپ نوسان ی نسبت به بیشترسود چشمگیر باشد سوآپ واریانس یافته  تحققضمنی 

درصد باشد میزان سود حاصل از سوآپ واریانس کمتر از سوآپ  61تر از یافته کم مثال، اگر نوسان ضمنی تحقق

درصد باشد سود حاصل از سوآپ واریانس و  61یافته برابر  نوسان است. در صورتی که نوسان ضمنی تحقق

واریانس بیشتر از سوآپ درصد، سود حاصل از سوآپ  61سوآپ نوسان یکسان است اما برای مقادیر بالاتر از 

 ست.انوسان 

1نوسانبر  یمعامله در بورس مبتن قابل اسناد -1-3-4
 

که مبتنی بر یک دارایی پایه منتشر مشخص هستند  یدبا سررس ینبدون تضم یاوراق بدهمعامله در بورس،  اسناد قابل

 .وندش یمعامله مجنوبی  های نیویورک، لندن، ایتالیا، ژاپن و کره از جمله بورساوراق بهادار  یها در بورسو شده 

در صورت  و کند میکند کل ارزش قرارداد را به ناشر پرداخت  معامله در بورس را خریداری می که اسناد قابلگری  معامله

 یمنف یکه بازده یو در صورت کند تغییرات مطلوب شاخص دارایی پایه، در سررسید بازده حاصله را از ناشر دریافت می

دارای تواند  میگذار  معامله در بورس، بازده سرمایه در اسناد قابل. اهد شدآنها کاسته خو یهحاصل شود، از اصل سرما

معامله در بورس  باشد، بازده حاصل از اسناد قابل αبه این صورت که اگر دارایی پایه دارای بازده باشد خاصیت اهرمی 

معامله در بورس با درجه اهرم  سناد قابلبه عنوان مثال، ا باشد. میاین اسناد درجه اهرم بازده   است که در آن  α برابر 

درصد +( 6معامله در بورس ) +( درصد باشد، بازده حاصل از اسناد قابل2به این معنی است که اگر بازده دارایی پایه ) 3

 2119نیویورک و در سال اولین بار در بورس برای خص نوسان امعامله در بورس مبتنی بر ش اسناد قابلمعاملات  است.

  .اندازی کرد راهی میلاد

 مبتنی بر نوسان مشتقابزارهای مزایای معاملات  -1-4

 یها از روش گذاران یهسرما بنابراین نداشت،اوراق بهادار وجود  یمعامله نوسان در بازارها امکان درگذشته، که آنجایی از

 یدلتا یتموقع یکاتخاذ  استفاده، مورد های روش از یکی. کردند مینوسانات استفاده  یسکپوشش ر یبرا یمختلف

 ی،استراتژ ینمعامله است که هدف از اتخاذ ا یاراخت یاستراتژ نوعی یپوشش ی. دلتابود نوسانمعامله  برای 2پوششی

 یدبه خر اقدامهمزمان  گذار سرمایه استراتژی این در. است پایه دارایی قیمت تغییرات ریسک پوشش یا کاهش

 یکسهم از سهام  4511 یدفرض کنعنوان مثال،  به. یا بالعکس کند می یهسهم پافروش معامله و  اختیار قراردادهای

                                                      
1 . VIX Exchange Traded Notes (VIX ETN) 

2 . Delta-Hedged Position 
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سهم  یمتنگران کاهش ق گذاری یههر سهم در بازار در حال فروش است. سرما یدلار به ازا 65 یتوافق یمتشرکت با ق

 یگذار برا یهلذا سرما یابد؛ یم یشسهم، افزا یمتفروش با کاهش ق یارکه ارزش اخت ییاست. از آنجا یکنزد یندهدر آ

 گذار یهسرما یجهکند. در نت یداریفروش را خر یارهایاخت گیرد یم یمسهم، تصم یمتاز کاهش ق یناش یسکپوشش ر

دلار است.  15/1هر سهم   یبه ازا فروش یاراخت یمت. قکند  یم یداریدلار خر 65 یتوافق یمترا با قفروش  یارهایاخت

 111اندازه قرارداد  بافروش  یارقرارداد اخت 111 گذار سرمایه یناست، بنابرا -45/1ابر فروش بر یاراخت یدلتا یدکن فرض

  .(4،511×  45/1 =11،111) هزار سهم است 11که معرف  کند یم یداریخرسهم 

دلار  2،925 یزانصورت ارزش سهم به م یندلار برسد، در ا 35/64و به  یابددلار کاهش  65/1سهم  یمتق چنانچه

دلار،  65/1 یزانسهم به م یمتو کاهش در ق -45/1برابر  ی. با دلتا(4،511×  65/1 =2،925) یافتاهد کاهش خو

 فرایند ینا یط یجه. در نت(65/1×  45/1 =2925/1) آید یدست م فروش به  یاراخت یمتدلار در ق 29/1 یزانبه م یشافزا

 است: یارهادر ارزش اخت یدلار 2،911 یش، افزافروش یارقرارداد اخت 111در  یدلار 29/1 یشافزا یک ی،معاملات

2،925 =2925/1 × 11،111  

 سهم قیمت هشاک از ناشی ریسک تا است توانسته لازمفروش  یها معامله اختیار تعداد یدبا خر گذار یهسرما بنابراین

تعداد  یراباشد، ز یحیعدد صح یدمعامله همواره با یارهایفراموش کرد که تعداد اخت یدالبته نبا. دهد پوشش را پایه

درصد پوشش  صد توان یرا معمولاً نم یهپا ییدارا یمتق ییراتتغ یلدل ینهم بهخرد کرد.  توان یمعامله را نم یارهایاخت

 داد.

 دیگرنوسانات  یسکپوشش ر برای گذاران یهسرما یر،اخ یها بر نوسان در سال یمبتن مشتق یمعاملات ابزارها یانداز راه با

باعث  مشتقات نوسان تمعاملاکه  ییآنجا از. ندارند پوششی دلتای یاستراتژ اتخاذمانند  یهای روش از تفادهاس به نیازی

 اینتوانند از  گذاران می سرمایه بنابراین گیرد، قرار یهپا داراییدر معرض نوسان  یمبه طور مستق گذار یهکه سرما شود یم

 این امرکه  شاخص دارد یابا سهام و  یمنف ینوسان اغلب همبستگ .کنند استفادهنوسان به منظور پوشش ریسک ابزار 

به نوسان  یسکپوشش ر. دهند یصرا به معاملات در نوسان تخصخود  یاز پرتفو یبخش ،مدیرانبسیاری از  شود باعث می

 مشتقت ابزارهای با ورود به معاملاتوانند  گذاران می مدیران و سرمایهکه  رود به شمار می یساز تنوع یاستراتژ یکعنوان 

 یشافزاحال در  یطورکل نوسانات به که بازار یزشدر طول رهمچنین  .، به این استراتژی دست یابندمبتنی بر نوسان

ناشی از سقوط بازار  یانزبوده و میزان  یسکپوشش رتواند ابزاری قدرتمند برای  می استفاده از مشتقات نوسان ،باشند یم

 . را کاهش دهد

که در بالا گفته  طور هماناست.  یباز سفته یتموقع یجادا ،نوسان بر مبتنی مشتق ابزارهای معاملاتردهای ککاردیگر  از

 پایه دارایی نوسان معرض در مستقیم طور به گذار سرمایه شود یباعث م نوسان بر مبتنی مشتق ابزارهای معاملاتشد، 

 انتظار یا نبوده یحصح نوسانشاخص  یفعل سطح کهد باور باشن ینبر ا گذاران سرمایه اگر بنابراین .گیرد قرار

 . کسب کنند سود ،نوسان مشتقاتبا خرید و فروش  ندتوان می ،وجود دارد یندهدر آ نوسانافزایش/کاهش در شاخص 
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 مبتنی بر نوسان مشتقابزارهای گذاری در  های سرمایه ریسک -1-5

تمام دارای ریسک هستند و معاملات آنها برای  تقمشابزارهای  دیگرهمچون مبتنی بر نوسان  مشتقابزارهای 

گذاران باید قبل از وارد شدن در معاملات این نوع ابزارها، آگاهی کافی نسبت به  باشد. سرمایه مناسب نمی ارانگذ سرمایه

های  یسکمبتنی بر نوسان مشابه ر مشتقگذاری در ابزارهای  های سرمایه ریسکهای آنها داشته باشند.  ها و ریسک ویژگی

مبتنی بر سهام یا شاخص سهام است که طی گزارشی که در واحد تحقیق و توسعه  مشتقگذاری در ابزارهای  سرمایه

های  ریسکمهمترین از جمله . 1بورس اوراق بهادار تهران تهیه شده است، به بررسی ریسک این ابزارها پرداخته شده است

ابزارهایی همچون قراردادهای آتی و اختیار معامله شاخص نوسان اشاره  توان به وجود عامل اهرم در معاملات موجود می

منجر به تغییرات شاخص نوسان شود که تغییرات کوچک در  باعث میاین ابزارها وجود اهرم مالی در معاملات کرد. 

 اتف انتظارخلاتغییرات شاخص نوسان براگر به عبارت دیگر، د. شواین قراردادها  ارزش)منفی یا مثبت( بزرگی در 

و حتی ممکن است زیان  شود هنگفتی میزیان متحمل  مبتنی بر نوسان مشتقابزارهای ی  دارندهگذار باشد،  سرمایه

  گذاری اولیه وی باشد. گذار بسیار بیشتر از سرمایه سرمایه

 

  

                                                      
در سایت شرکت بورس اوراق بهادار تهران منتشر  "گیری از ابزار مشتق مبتنی بر شاخص سنجی بهره امکان". این گزارش تحت عنوان  1

 عه کنید.این گزارش به لینک زیر مراج کامل شده است. برای دریافت
http://new.tse.ir/pages/Page87.html?gid=2  

http://new.tse.ir/pages/Page87.html?gid=2
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 مبتنی بر نوسان مشتقتجربه جهانی معاملات ابزارهای  -2

، مشتقرهای اند. از میان ابزاپایه مختلف منتشر شده های متعددی با دارایی مشتق ابزارهای ،های معتبر دنیادر بورس

بر پایه نوسانات  ستند. در این بین، مشتقات نوسانهای معتبر دنیا در حال گسترش هدر بورس انواع مشتقات نوسان

ها برخوردار هستند. بررسی های دنیایل توضیح داده شد، از رونق بیشتری در بورسصشاخص بورس که در گزارش به تف

قرار ها در صدر بورس تلف از منظر انواع مشتقات نوسانمخ با توجه به انتشار مشتقات نوساندهد بورس شیکاگو نشان می

هایی همچون اندازی شد. این نوع از ابزارها در بورسابتدا توسط بورس شیکاگو راه دارد. از طرفی نیز مشتقات نوسان

در اکثر  طور که اشاره شد مشتقات نوسان است. همان اندازی شده، استرالیا و ژاپن راهکنگگهند، هن یورکس،های بورس

اند. در تصویر زیر به صورت اجمالی مشتقات نوسانات بر پایه ها براساس نوسان شاخص آن بورس منتشر شدهبورس

 اندازی آنها ارائه شده است. نوسان شاخص بورس و تاریخچه راه

 های دنیا : مشتقات نوسان در بورس3شکل 

 
های اوراق بهادار معتبر دنیا  از جمله  در ادامه به بررسی جزئیات معاملات مشتقات نوسانات در برخی از بورس

 پردازیم.  کنگ، استرالیا و یورکس می های شیکاگو، هند، ژاپن، هنگ بورس

 بورس شیکاگو -2-1

 مشتقهای آمریکا در سراسر جهان است که امکان معامله بسیاری از ابزارهای  ی از معتبرترین بورسبورس شیکاگو یک

مبتنی  مشتقمعامله هستند، ابزارهای  مالی که در این بورس قابل مشتقمالی در این بورس وجود دارد. از جمله ابزارهای 
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اند. در ادامه به بررسی ساختار این ابزارها در  زی شدهاندا بر شاخص نوسان هستند که برای اولین بار در این بورس راه

 پردازیم. بورس شیکاگو می

 مبتنی بر نوسان در بورس شیکاگو مشتقساختار معاملات ابزارهای  -2-1-1

قراردادهای  و مبتنی بر شاخص نوسان شامل قراردادهای آتی شاخص نوسان مشتقدر بورس شیکاگو انواع ابزارهای 

 2114آتی شاخص نوسان برای اولین بار در مارس سال  هایقراردادشوند.  اخص نوسان معامله میاختیار معامله ش

گذاران  و امکان معامله آنها برای سرمایهمعرفی  511اندپی  میلادی توسط بورس شیکاگو و مبتنی بر نوسان شاخص اس

میلادی، هیأت بورس  2116وریه سال در فسپس شوند.  معامله می 1این قراردادها در بورس آتی شیکاگو .شدفراهم 

  .کرد 511اندپی  اختیار معامله مبتنی بر نوسان شاخص اس هایقرارداد اندازی معاملات اقدام به راه اختیار معامله شیکاگو

است که توسط  مشهورترین نماد معرفی شده برای نوسان شاخص نوسانهای قبل گفته شد،  طور که در بخش همان

مبتنی بر در بورس شیکاگو، شاخص نوسان هیأت بورس اختیار معامله شیکاگو و برای بازارهای سهام آمریکا معرفی شد. 

های اصلی بازار  مبتنی بر شاخصتوان به شاخص نوسان  گیری است که از جمله می مختلفی قابل اندازه ی های پایه دارایی

شاخص نوسان مبتنی بر (، 3و شاخص داوجونز 1112 ، شاخص نزدک511اندپی  خص اسسهام آمریکا )به عنوان مثال، شا

شاخص نوسان مبتنی بر بهره،  نرخشاخص نوسان مبتنی بر ، 4معامله در بورس قابل غیرآمریکایی سهامی های صندوق

، شاخص 6در بورسقابل معامله  ارزی های شاخص نوسان مبتنی بر صندوق، 5در بورسمعامله  قابلکالایی های  صندوق

 ها اشاره کرد. سهام شرکتشاخص نوسان مبتنی بر و  7نرخ ارزقراردادهای آتی نوسان مبتنی بر 

بود  111اندپی  مبتنی بر شاخص اس  های اختیارمعامله شاخص نوسان بورس شیکاگو براساس قیمتی  محاسبات اولیه

روش محاسبه اقدام به اصلاح گلدمن ساکس، مایه شرکت تأمین سر کمک اب یکاگوبورس ش، میلادی 2113اما در سال 

اندپی  های اختیار معامله مبتنی بر شاخص اس براساس قیمترا و محاسبات شاخص نوسانِ جدید  ندکردشاخص نوسان 

های شاخص نوسان این است که  یکی از ویژگی بیان شده است.قبلاً نحوه محاسبه شاخص نوسان . نددادانجام  511

 511اندپی  اسدو شاخص ی  ارزش پایانی روزانهدر نمودار زیر روند منفی با شاخص اصلی بورس است. دارای همبستگی 

(SPX 500 )511اندپی  اس و شاخص نوسان مبتنی بر شاخص (VIX)  2118ژانویه سال  8تا  1991 سالاز ژانویه 

افزایش است، شاخص در حال  511اندپی  اسهنگامی که شاخص که گویای این امر است  است شده نشان داده میلادی 

  .و این نشان از همبستگی منفی بین این دو شاخص است کاهش استدر حال  511اندپی  مبتنی بر شاخص اسنوسان 

                                                      
1 . Cboe Futures Exchange (CFE) 

2 . NASDAQ-100 Index 

3 . Dow Jones Industrial Average Index (DJIA Index) 

4 . Volatility Indexes on Non- U.S. Stock ETFs 

5 . Volatility Indexes on Commodity-related ETFs 

6 . Volatility Indexes on Currency-related ETFs 

7 . Volatility Indexes on Currency-related Futures 
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 555اندپی  اس و شاخص نوسان مبتنی بر شاخص 555اندپی  اسروند شاخص : مقایسه 2نمودار 

 
شاخص  ی و اختیار معامله آتی هایقرارداداما گذاری نیست، قابل سرمایهطور مستقیم  به شاخص نوسانکه  با این

در . قرار گیرنداستفاده مورد بازی پوشش ریسک و سفتهبه منظور د و نمستقیم خریدوفروش شوطور د به نتوانمینوسان 

  آورده شده است. ر بورس شیکاگود مبتنی بر شاخص نوسانو اختیار معامله زیر مشخصات قراردادهای آتی  های جدول

های زیر به آن اشاره شده است ارزش  تی و اختیار معامله شاخص نوسان که در جدولآیکی از مشخصات قراردادهای 

این قراردادها است. ارزش تسویه نهایی قراردادهای آتی و اختیار معامله شاخص نوسان در صبح روز  1تسویه نهایی

شاخص  2شود. محاسبه ارزش تسویه نهایی این قراردادها از طریق مظنه گشایش ویژه میسررسید قراردادها محاسبه 

صورت  511اندپی  های گشایش یک سبد از قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر شاخص اس نوسان و با استفاده از قیمت

شاخص نوسان، یک ارزش ویژه از ی  مانده است. مظنه گشایش ویژه روز تا سررسید این قراردادها باقی 31گیرد که  می

شود. نحوه  شاخص نوسان است که در صبح روز تسویه نهایی قراردادهای آتی و اختیار معامله شاخص نوسان محاسبه می

محاسبه مظنه گشایش ویژه تقریباً مشابه روش محاسبه شاخص نوسان است با این تفاوت که برخلاف شاخص نوسان، در 

شود. در  های معاملاتی استفاده می های خرید و فروش، از قیمت به جای میانگین قیمتمحاسبات مظنه گشایش ویژه 

اندپی  ای بر روی قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر شاخص اس گونه معامله صورتی که در صبح روز تسویه نهایی، هیچ

ید و فروش مورد استفاده قرار های خر وجود نداشته باشد، برای محاسبه مظنه گشایش ویژه از میانگین قیمت 511

های گشایش  قیمت ی گشایش ویژه با مقدار شاخص نوسان یکسان خواهد بود. گیرد که در این صورت مظنه می

ی مظنه گشایش ویژه مورد استفاده قرار  که به منظور محاسبه 511اندپی  قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر شاخص اس

شوند. این سازوکار حراج به عنوان سیستم گشایش  ج خودکار در بورس شیکاگو تعیین میگیرند از طریق سازوکار حرا می

                                                      
1 . Final Settlement Value 

2 . Special Opening Quotation (SOQ) 
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های زیر آورده  سایر مشخصات قراردادهای آتی و اختیار معامله شاخص نوسان در جدول شود. شناخته می 1ترکیبی

 .اند شده

 ن: مشخصات قراردادهای آتی مبتنی بر شاخص نوسا1جدول 

 CBOE Volatility Index (VIX) Futures نام قرارداد

 511اندپی  شاخص نوسان مبتنی بر شاخص اس دارایی پایه

 دلار 1،111 ضریب قرارداد

 تیک قیمتی
دلار است. در  51واحدِ شاخص نوسان یا معادل  15/1یمتی قراردادهای آتی شاخص نوسان برابر ق یکت

دلار  11واحد شاخص نوسان یا معادل  11/1، تیک قمیتی برابر برخی موارد همچون معاملات بلوکی

 است.

 نوع تسویه
بوده و یک روز بعد از تاریخ تسویه  نقدیمعاملات قراردادهای آتی شاخص نوسان به صورت تسویه 

 شود. انجام می )تاریخ سررسید( نهایی

تاریخ سررسید یا 

 نهاییتسویه تاریخ 

بعد است.  یمیجمعه ماه تقو ینروز قبل از سوم 31، آتی شاخص نوسان قراردادهای نهاییتسویه تاریخ 

جزو تسویه نهایی ذکر شده  یخشاخص نوسان معمولاً چهارشنبه است. اگر تارآتی  یقراردادها یدسررس

 .شود یم یمعرف یدسررس یخقبل به عنوان تار یبورس باشد، روز معاملات یلیتعط یروزها

 قرارداد با سررسیدهای ماهانه 9رداد با سررسیدهای هفتگی و قرا 6حدود  تعداد قراردادها

 است. یژهو یششاخص نوسان برابر مظنه گشاآتی قرارداد  یینها یهارزش تسو ارزش تسویه نهایی

 مبلغ تسویه نهایی
و شاخص نوسان  یژهو یشمظنه گشا ینالتفاوت ب شاخص نوسان برابر مابهآتی قرارداد  یینها یهتسومبلغ 

 .شود یدلار گرد م 11/1  ترین یکمقدار به نزد یندلار است و ا 1111ر ضربد یتوافق

 روز معاملاتی آخرین
آخرین روز معاملات قراردادهای آتی شاخص نوسان، یک روز  قبل از تاریخ تسویه نهایی است. اگر 

آخرین روز آخرین روز معاملاتی به علت تعطیلات بورس تغییر نماید، روز معاملاتی قبل به عنوان 

 شود. معاملاتی در نظر گرفته می

 است.مورد بررسی قرار گرفته مشخصات قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر شاخص نوسان نیز در جدول زیر 

                                                      
1 . Hybrid Opening System (HOSS) 
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 : مشخصات قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر شاخص نوسان2جدول 

 CBOE Volatility Index (VIX) Option نام قرارداد

 511اندپی  شاخص نوسان مبتنی بر شاخص اس دارایی پایه

 دلار 111 ضریب قرارداد

 تیک قیمتی

  دلار باشد، حداقل تیک قمیتی  3اگر قیمت قرارداد اختیار معامله شاخص نوسان کمتر یا مساوی

 دلار به ازای هر قرارداد است. 5برابر 

 دلار باشد، حداقل تیک قمیتی برابر  3ان بزرگتر از اگر قیمت قرارداد اختیار معامله شاخص نوس

 دلار به ازای هر قرارداد است. 11

 فاصله قیمت اعمال
  دلار است. 51/1دلار باشد، حداقل بازه قیمت اعمال برابر  15در صورتی که قیمت اعمال کمتر از 

  ابر یک دلار است.دلار باشد، حداقل بازه قیمت اعمال بر 211در صورتی که قیمت اعمال کمتر از 

  دلار است. 5دلار باشد، حداقل بازه قیمت اعمال برابر  211در صورتی که قیمت اعمال بیشتر از 

یا  تاریخ سررسید

 تاریخ تسویه نهایی

روز قبل از سررسید قراردادهای اختیار معامله  31سررسید قراردادهای اختیار معامله شاخص نوسان، 

روز قبل از سومین جمعه ماه تقویمی بعد(  31)به عبارت دیگر،  511اندپی  مبتنی بر شاخص اس

در  یحصر طور به است که چهارشنبه عمولاًم قراردادهای اختیار معامله شاخص نوسانسررسید است. 

روز ، تاریخ سررسید قرارداد جزو روزهای تعطیلی بورس باشد. اگر شود میمشخصات قرارداد ذکر 

 .شود سررسید معرفی می معاملاتی قبل به عنوان تاریخ

 قرارداد با سررسیدهای ماهانه 12و قرارداد با سررسیدهای هفتگی  6حدود  قراردادهاتعداد 

 اعمال سبک 
قابلیت فقط در تاریخ سررسید هستند و اروپایی ی شاخص نوسان از نوع  قراردادهای اختیار معامله

 .دارنداعمال 

 روز معاملاتی آخرین
اگر آخرین  شود. به عنوان آخرین روز معاملاتی معرفی میاز سررسید هر قرارداد  قبل معاملاتی روز 

آخرین روز معاملاتی قبل به عنوان  روز معاملاتی به علت تعطیلات بورس تغییر نماید، روز معاملاتی

 .شود در نظر گرفته می

 گیرد. یانجام منقدی در روز بعد از سررسید صورت تسویه به  تسویهنوع 

 است. یژهو یششاخص نوسان برابر مظنه گشااختیار معامله قرارداد  یینها یهارزش تسو ش تسویه نهاییارز

 مبلغ تسویه نهایی

 یشمظنه گشا ینالتفاوت ب شاخص نوسان برابر مابهاختیار معامله قرارداد  یینها یهتسومبلغ 

دلار  11/1  ترین کیمقدار به نزد یندلار است و ا 111ر ضربد یو شاخص نوسان توافق یژهو

 .شود یگرد م

 در بورس شیکاگو مبتنی بر نوسان مشتقآمار معاملات ابزارهای  -2-1-2

آگوست  24تا   2116در نمودار زیر، میانگین حجم معاملات روزانه قراردادهای آتی مبتنی بر شاخص نوسان از سال 

ان داده شده است حجم معاملات قراردادهای آتی طور که در این نمودار نش همانشده است. آورده میلادی  2117سال 

این قراردادها از سال  روزانه مبتنی بر شاخص نوسان در ابتدا بسیار پایین بوده است به طوری که میانگین حجم معاملات
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معاملات ی در افزایش چشمگیرمیلادی به بعد،  2111اما از سال قرارداد است.  3،695میلادی برابر  2119تا  2116

قرارداد معامله شده  17،469میلادی  2111در سال به طوری که شود  دیده میاردادهای آتی مبتنی بر شاخص نوسان قر

میلادی، میانگین حجم معاملات روزانه  2117آگوست سال  24است. این روند افزایشی همچنان ادامه یافت و در 

 2117آگوست سال  11لازم به ذکر است که در  .درسیقرارداد  311،568قراردادهای آتی مبتنی بر شاخص نوسان به 

قرارداد آتی مبتنی بر شاخص نوسان معامله شد که رکورد بیشترین حجم معاملات روزانه از  942،119میلادی، تعداد 

 ه خود اختصاص داد.بمیلادی را  2117اگوست سال  24تا  2116سال 

 لات روزانه قراردادهای آتی مبتنی بر شاخص نوسان )برحسب تعداد قرارداد(: میانگین حجم معام3نمودار 

 

جولای تا  2116مبتنی بر شاخص نوسان از سال اختیار معامله همچنین میانگین حجم معاملات روزانه قراردادهای 

زانه قراردادهای اختیار که در ابتدا میانگین حجم معاملات رو با اینآورده شده است. در نمودار زیر میلادی  2117سال 

 23،491معامله مبتنی بر شاخص نوسان بسیار پایین بوده اما در ادامه افزایش چشمگیری داشته است به طوری که از 

میلادی افزایش یافته است. لازم به ذکر است  2117قرارداد در جولای سال  687،181میلادی به  2116قرارداد در سال 

قرارداد اختیار معامله مبتنی بر شاخص نوسان در بورس  2،538،121یلادی، تعداد م 2117آگوست سال  11که در 

 شود.  میلادی، یک رکورد محسوب می 2117تا جولای سال  2116از سال شیکاگو معامله شد که 
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 نوسان )برحسب تعداد قرارداد(: میانگین حجم معاملات روزانه قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر شاخص 4نمودار 

 

 بورس یورکس -2-2

. در این باشد میهایی که مشتقات نوسانات در آن با پیشرفت مناسبی روبرو بوده است بورس یورکس  یکی از بورس

شاخص نوسان مبتنی بر آتی و اختیار معامله  هایدادرشوند. یک دسته قرامعامله می مشتقات نوسانبورس دودسته 

 .هستندواریانس آتی  هایی دیگر قرارداداست و دسته 1بورس یورکس

 مبتنی بر نوسان در بورس یورکس مشتقساختار معاملات ابزارهای  -2-2-1

معامله  اختیارو  آتی هایقرارداد کند.گیری مینوسانات شاخص بورس یورکس را اندازه ،شاخص نوسان بورس یورکس

گذاران یک ابزار به سرمایه مشتق. این اوراق هستندمعامله این بورس قابلبا دارایی پایه شاخص نوسان بورس یورکس در 

همچنین در دهند. ی نوسانات مشتق شده از شاخص را ارائه میاهرمی و قدرتمند برای استفاده از نوسانات اروپایی بر پایه

 نیز وجود دارد. 2اناین بورس امکان معامله قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی شاخص نوس

به  یورو 111برابر آتی و اختیار معامله برای به دست آوردن ارزش پولی این قراردادها ضریب قرارداد در بورس یورکس، 

شاخص نوسان در بورس یورکس از منظر سبک اعمال از  ی قراردادهای اختیار معاملهاست.  3ازای هر واحد شاخص پایه

اختیار معامله مبتنی بر قرارداد در حالی که قراردادهای توانند در سررسید اعمال شوند.  هستند و فقط مینوع اروپایی 

قراردادهای قیمت تسویه روزانه در هر زمان تا سررسید قابل اعمال هستند.  آمریکایی بوده وار نوع  آتی شاخص نوسان

اما قیمت  شودای محاسبه میدوجملهگذاری مدل قیمتاختیار معامله شاخص نوسان در بورس یورکس با استفاده از 

                                                      
1 . VSTOXX 

2 . Options on VSTOXX Futures 

3 . Index Point of the Underlying 
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آید. همچنین  قرارداد آتی مربوطه به دست می ی تسویه روزانه قرارداد آتی شاخص نوسان در این بورس طی حراج پیوسته

های شاخص  قیمت تسویه نهایی قراردادهای آتی و اختیار معامله شاخص نوسان در بورس یورکس برابر میانگین قیمت

 است. 12:11تا  11:31وز معاملاتی بین ساعت نوسان در آخرین ر

شاخص بورس یورکس است. این نوع از  یانسواربورس یورکس، قرارداد آتی معامله در  قابلاز دیگر قراردادهای 

 ی عایدی سوآپ واریانس در بازار خارج از بورس است.دهندهشوند و ارائهمیقراردادها نوآورانه و کارآمد محسوب 

 گذاران سرمایهروزافزون  یازهایتا به ن اند شده طراحیبه این منظور  شاخص بورس یورکس یانسوارتی آ هایقرارداد

 هستندتسویه مرکزی و  معاملات بورساز  وری بهرهبه دنبال  زمان هم طور و بهنوسان  مبادله که به دنبال یشرفتهپ

 .گو باشند پاسخ

محاسبه  .ای برخوردار استاز اهمیت ویژه انواع مشتقات تضمین در بورس یورکس به دلیل معاملاتمحاسبه وجه

، یک روش پریزما. شود محاسبه می 2ماو براساس روش پریز 1تضمین در بورس یورکس توسط شرکت پایاپای یورکس وجه

و همچنین  قابل معامله در بورس مشتقاست که برای همه ابزارهای  3یروش قدرتمند بر اساس مدیریت ریسک پرتفو

گذار و به نوعی تضمین بر اساس پرتفوی هر سرمایهاین روش محاسبه وجه مورد استفاده قرار گرفته است. از بورسخارج 

است. این بدان معنی است که ابزارهایی که در  4بر اساس منافع حسابداری برای پوشش ریسک و اثرات همبستگی متقابل

ها ممکن است نسبت به یکدیگر منفی یا مثبت باشند، آن قرار دارند با توجه به اینکه ضریب همبستگی ییک پرتفو

ابزارهایی وجود  ی،گردد. برای مثال اگر در یک پرتفوتضمین آنها بر اساس همین ضرایب همبستگی محاسبه می وجه

تضمین  موجب کاهش وجهبه علت کاهش ریسک داشته باشد که نسبت به یکدیگر دارای ضریب همبستگی منفی باشند، 

ی صورت تضمین بر اساس هر یک از ابزارهای پرتفواین روش حائز برتری نسبت به روشی است که محاسبه وجه شود. می

ای شود که در این صورت روش بهینهتضمین می اساس هر قرارداد موجب افزایش وجهتضمین بر  گیرد. محاسبه وجهمی

های جدید برای بازارهای مالی تغییرات و شوک تضمین پریزما یک روش پایدار و متناسب بانیست. روش محاسبه وجه

 است و همچنین در جهت تغییرات ریسک محیطی بسیار منعطف است.

 مبتنی بر نوسان در بورس یورکس مشتقآمار معاملات ابزارهای  -2-2-2

این  شاخص نوسان بورس یورکس در نمودار زیر آورده شده است.مبتنی بر حجم قراردادهای آتی و اختیار معامله 

دهد. از اواسط باز را نشان می های نمودار به تفکیک حجم قراردادهای اختیار معامله و قرارداد آتی و همچنین موقعیت

است  حجم این نوع از مشتقات در بورس یورکس با افزایش قابل توجهی روبرو بودهمیلادی،  2116سال آوریل 

 است. های اخیر رسیدهیشترین مقدار خود در سالبه بمیلادی  2117سال که در ابتدای آوریل  طوری به

                                                      
1 . Eurex Clearing 

2 . Eurex Clearing Prisma 

3 . portfolio-based risk management 

4 . cross-correlation 
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 شاخص نوسان بورس یورکسمبتنی برحجم قراردادهای آتی و اختیار معامله : 5نمودار 

 

 کنگ بورس هنگ -2-3

 1نگس شاخص هنگ مبتنی بر اندازی شاخص نوسانراهمیلادی اقدام به  2111سال فوریه  21در کنگ  بورس هنگ

اندازی معاملات قراردادهای آتی مبتنی بر شاخص  کنگ اقدام به راه اندازی شاخص نوسان، بورس هنگ کرد. بعد از راه

 گذاران فراهم کند. نوسان کرد تا از این طریق بتواند امکان معامله نوسان را برای سرمایه

 کنگ مبتنی بر نوسان در بورس هنگ مشتقساختار معاملات ابزارهای  -2-3-1

کنگ است. سنگ و همچنین بازار سهام بورس هنگمقیاسی از نوسانات شاخص هنگکنگ  شاخص نوسان بورس هنگ

 بازار از نوسان ضمنی شاخص ی روزه 31انتظارات ، سنگشاخص بورس هنگ مبتنی بر شاخص نوسانتر،  به عبارت دقیق

کنگ  بورس هنگ مشتقسنگ در بازار اخص هنگشمبتنی بر های اختیارات معاملات معامله شده  در قیمت سنگ هنگ

درصد بر حسب ضمنی یا به عبارتی انتظاری است و به صورت سنگ شاخص بورس هنگ مبتنی بر است. شاخص نوسان

 شود.محاسبه می

های بازار سهام ویژگی و مطابق بااساس شاخص نوسان بورس شیکاگو سنگ برهنگمبتنی بر شاخص شاخص نوسان 

مبتنی بر شاخص قرارداد آتی شاخص نوسان  ،کنگدر بورس هنگ مله مشتقات نوسانشود. از جبه میمحاس گنکهنگ

است. قرارداد  گنکهنگگذاران جهت مدیریت ریسک نوسان بورس است که یک ابزار نوآورانه برای سرمایه سنگهنگ

سان ضمنی و جدا از جهت و سطح دهنده یک ابزار مستقل روی نوسنگ ارائههنگمبتنی بر شاخص آتی شاخص نوسان 

 ها است.قیمت

                                                      
1 . VHIS (volatility Hang Seng Index) 
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 کنگ گدلار هن 5،111ضریب قرارداد برای به دست آوردن ارزش پولی قرارداد آتی شاخص نوسان از کنگ  هنگ بورس

نهایی قرارداد آتی شاخص نوسان در قیمت تسویه لازم به ذکر است که  کند. استفاده میپایه هر واحد از شاخص به ازای 

عصر در آخرین روز  4:11تا  3:31در مدت یک دقیقه ما بین ساعت ارزش شاخص نوسان برابر میانگین کنگ  گنبورس ه

های بازارگردانی در این بورس  همچنین برای نقدشوندگی بیشتر قراردادهای آتی شاخص نوسان از فعالیت معاملاتی است.

 شود. نیز استفاده می

 کنگ ی بر نوسان در بورس هنگمبتن مشتقآمار معاملات ابزارهای  -2-3-2

در نمودار زیر نشان داده شده است و نتایج حاکی از عدم   کنگگحجم قراردادهای آتی شاخص نوسان بورس هن

 2112که حجم معاملات این قراردادها در سال  گذاران از معاملات این قراردادها بوده است به طوری استقبال سرمایه

در  کنگگقراردادهای آتی شاخص نوسان بورس هن. همچنین روند معاملات ه استقرارداد بود 1،526میلادی فقط 

قرارداد  68میلادی فقط  2117که در سال  های اخیر نشان از کاهش حجم معاملات این قراردادها است به طوری سال

 معامله شده است.

 )بر حسب تعداد قرارداد( نگکگهنحجم قراردادهای آتی شاخص نوسان بورس : 6نمودار 

 

 بورس هند -2-4

های خرید و هند نمود. این شاخص از قیمت 1اقدام به محاسبه شاخص نوسان میلادی 2114 بورس هند از سال 

شود. محاسبات شاخص مطابق با روش مورد استفاده محاسبه می 2شاخص بورس هندمبتنی بر های معامله فروش اختیار

 .های اختیارمعاملات شاخص بورس هند استو و البته قیمتدر بورس شیکاگ

                                                      
1 . India VIX 

2 . NIFTY 50 
شرکت  1611ها با بیشترین رتبه نقدشوندگی در میان شرکت برتر هند است. این شاخص شامل شرکت 51 ، شاخصNIFTY  50شاخص

 .پذیرفته شده  در بورس هند است
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اندازی شده است. از جمله مشخصات قراردادهای آتی شاخص نوسان راه 1قرارداد آتی شاخص نوسان در این بورس

یک روز بعد از سررسید  ، تسویه درSPANتضمین با استفاده از روش  توان به مواردی مانند محاسبه وجهبورس هند می

(T+1) 31در که های قرارداد آتی شاخص نوسان بورس هند اشاره نمود. قیمت تسویه روزانه برابر میانگین وزنی قیمت 

ای صورت نگیرد، قیمت دقیقه پایانی معامله 31که در  و در صورتیباشد  اند، می قرار گرفتهمعامله مورد دقیقه پایانی 

 تسویه روزانه برابر قیمت تئوریک است.

طور که در  همانزیر به بررسی حجم قراردادهای قرارداد آتی شاخص نوسان بورس هند پرداخته شده است.  در نمودار

را سپری  یمیزآ موفقیتروند حجم معاملات این قراردادها چندان چشمگیر نیست و این نمودار نشان داده شده است، 

بوده است. در ادامه نیز با کاهش قرارداد  17،546 میلادی برابر 2114این قراردادها در سال . حجم معاملات نکرده است

 قرارداد رسیده است. 94به میلادی  2116این قراردادها در سال معاملات حجم حجم معاملات، 

 )برحسب تعداد قرارداد( حجم قراردادهای آتی شاخص نوسان بورس هند: 7نمودار 

 

 بورس ژاپن -2-5

است که در سراسر دنیا یک شاخص  در بورس ژاپن 2252 های آسیایی شاخص نیکیای مهم در بورسهیکی از شاخص

 گذاران خرد است. های ژاپنی و به خصوص در میان سرمایهی وضعیت بورسمطرح درباره

مبتنی بر شاخص نوسان و محاسبه اقدام به معرفی  گذاری، ابزارهای مالی و تسهیل سرمایهبه منظور توسعه بورس ژاپن 

 شاخص نیکی مبتنی بر آتی شاخص نوسان هایقراردادمیلادی، امکان معامله  2112و از سال کرد  2253 شاخص نیکی

  .را در این بورس فراهم کرد 2254

 15هر این شاخص  .است از بازار گذاران یهسرمادهنده انتظارات ، نشان225 نیکی مبتنی بر شاخص شاخص نوسان

گردد. از  می محاسبه 225شاخص نیکی مبتنی بر  ی معامله یاراختو  های قرارداد آتیاستفاده از قیمتبا و بار  یک ثانیه

                                                      
1 . NVIX 

2 . Nikkei 225 Index 

3 . Nikkei 225 VI 

4 . Nikkei 225 VI Futures contract 
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اشاره نمود  SPANتضمین به روش  محاسبه وجهتوان به میدر بورس ژاپن جمله مشخصات قرارداد آتی شاخص نوسان 

گذار متمایز و و قرارداد آتی سبد سرمایه قمشتتضمین مورد نیاز برای این شاخص از دیگر ابزارهای  که وجه طوری هب

برابر در بورس ژاپن دست آوردن ارزش پولی قرارداد آتی شاخص نوسان  برای بهضریب قرارداد  شود.جداگانه محاسبه می

شاخص  یآت یقراردادها یینها یهتسو یمتقلازم به ذکر است  .استپایه شاخص به ازای هر واحد از ین ژاپن  11،111

 یکیبر شاخص ن یشاخص نوسان مبتن یاه یمتکه براساس ق آید یبه دست م یژهمظنه و یقر بورس ژاپن از طرنوسان د

در بخش مربوط به  یژه. سازوکار محاسبه مظنه وشود یمحاسبه م یروز معاملات ینبعد از آخر یدر روز معاملات 225

در بورس ژاپن برای نقدشوندگی بیشتر  شد. یحتشر یکاگوبر نوسان در بورس ش یمبتن مشتق یمعاملات ابزارها

 شود.    قراردادهای آتی شاخص نوسان از سیستم بازارگردانی استفاده می

تا  2113 سال نیکی در بازه زمانی ابتدای و شاخص نوسان مبتنی بر شاخصدر نمودار زیر روند دو شاخص نیکی 

نیکی دارای همبستگی  مبتنی بر شاخص اناست. شاخص نیکی و شاخص نوس شده  ارائهمیلادی  2116سال جولای 

نیکی با مبتنی بر شاخص که هنگامی که شاخص نیکی با افزایش همراه است، شاخص نوسان  طوری منفی هستند به

 کاهش روبرو است.

 نیکی و شاخص نوسان مبتنی بر شاخصروند شاخص نیکی : مقایسه 8نمودار 

 

 ابورس استرالی -2-6

 گذاران در بورس استرالیا است. این شاخص،مقیاسی از احساسات و تمایلات سرمایه 1شاخص نوسان بورس استرالیا  

در بورس مشتقات نوسان قابل معامله کند. از جمله گیری میرا اندازه 2مدت شاخص بورس استرالیا سطح نوسان کوتاه

 است.  3استرالیا، قرارداد آتی شاخص نوسان بورس استرالیا

                                                      
1 . S&P/ASX 200 VIX (A-VIX) 

2 . ASX S&P/ASX 200  
 گیرد.( انجام میS&Pه شاخص نوسان بورس استرالیا توسط شرکت استاندارد پورز )محاسب

3 . S&P/ASX 200 VIX futures 
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از پارامتری با عنوان ضریب قرارداد به دست آوردن ارزش پولی قرارداد آتی شاخص نوسان در بورس استرالیا نیز برای 

دلار استرالیا برای هر واحد از شاخص  1،111برابر استرالیا بورس شاخص نوسان  آتی ضریب قرارداد .کنند استفاده می

معامله  قابلعصر  4:15صبح تا  11:11ساعت خص نوسان در بورس استرالیا از قراردادهای آتی شااست.  تعیین شدهپایه 

ارزش میانگین قراردادهای آتی شاخص نوسان در بورس استرالیا برابر  1نهاییقیمت تسویه هستند. لازم به ذکر است که 

و تا دو رقم اعشار  است 2در آخرین روز معاملاتی 12تا  11:31از ساعت نیم ساعت از جلسه معاملاتی شاخص نوسان طی 

اتاق پایاپای بورس استرالیا در اولین روز معاملاتی بعد از آخرین روز معاملاتی، قیمت تسویه نهایی را منتشر شود. میگرد 

 دهد. کرده و در دومین روز معاملاتی بعد از آخرین روز معاملاتی، تسویه وجوه بین طرفین معاملاتی را انجام می

رسم میلادی  2116تا  2118ساله از سال  8استرالیا در بازه زمانی شاخص نوسان و شاخص بورس در نمودار زیر   

مبتنی بر این شاخص و شاخص نوسان استرالیا شاخص است. شاخص بورس  شده که نشان از رفتار معکوس بین این دو

با شاخص  ی شاخص نوسانبا توجه به همبستگی منف دارای همبستگی منفی هستند.مذکور های  بورسهمچون سایر 

سازی سبد استفاده گذاری متنوع از این ابزار جهت تنوع برای ایجاد سبد سرمایه توانند گذاران می بورس استرالیا، سرمایه

 .کنند

 و شاخص نوسان  بورس استرالیاروند شاخص : مقایسه 9نمودار 

 
 

  

                                                      
1 . Final Settlement Price 

2 . Last Trading Day 
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 بندی جمع

اندازی  گذاران بیشتر، اقدام به راه گذاری و جذب سرمایه سازی در پرتفوی سرمایه ی تنوعهای معتبر دنیا برا بورس

اساس سلیقه خود در ابزارهای موجود گذاران بتوانند بر نند تا سرمایهک میاز جمله ابزارهای مشتق ابزارهای مالی جدید 

جدید چشمگیر بوده و از انواع  ابزارهای مشتقِاندازی  ها در راه های اخیر، پیشرفت بورس طی سالگذاری کنند.  سرمایه

به منظور انتشار ابزارهای معامله در بورس  های قابل مختلف همچون سهام، شاخص، کالاها، ارز و صندوقهای پایه  دارایی

ته مورد توجه قرار گرفهای معتبر دنیا  بورسهای اخیر در  که طی سال مشتقاز جمله ابزارهای کنند.  مشتق استفاده می

مقدار نوسان یک دارایی همچون سهام یا ها،  که بورسبه این معنی  مبتنی بر نوسان هستند مشتقاست ابزارهای 

های سهام را محاسبه کرده و سپس با تعریف ابزارهای مشتق همچون قراردادهای آتی و اختیار معامله مبتنی بر  شاخص

یک  ،لازم به ذکر است که نوسان. کنند گذاران فراهم می سرمایه نوسان محاسبه شده، امکان معامله این ابزارها را برای

قابل شود و بنابراین به طور مستقیم  دارایی مالی یا فیزیکی نیست بلکه یک عدد بوده و بر حسب درصد بیان می

جایی که از آن .دنمستقیم خریدوفروش شوطور د به نتوانمیاما ابزارهای مشتق مبتنی بر نوسان گذاری نیست،  سرمایه

ابزارهای مشتق مبتنی بر شاخص و ابزارهای مشتق مبتنی بر یک عدد است بنابراین  ،نوسان همچون شاخصمقدار 

 .هستندیکسان دارایی پایه ماهیت نوسان از لحاظ 

 چراکه کنند استفادهبه منظور پوشش ریسک نوسان دارایی  مبتنی بر نوسان مشتقهای ابزارتوانند از  گذاران می سرمایه

 قرار یهپا داراییدر معرض نوسان  یمبه طور مستقدهد تا  این امکان را می انگذار یهسرماگذاری در این ابزارها به  سرمایه

توانند با  گذاران می رود که مدیران و سرمایه به شمار می یساز تنوع یاستراتژ یکبه عنوان نوسان  یسکپوشش ر. دنگیر

 که بازار یزشدر طول رهمچنین  .ی بر نوسان، به این استراتژی دست یابندمبتن مشتقورود به معاملات ابزارهای 

تواند ابزاری قدرتمند برای  میابزارهای مشتق مبتنی بر نوسان استفاده از  ،باشند یم یشافزاحال در  یطورکل نوسانات به

 . ناشی از سقوط بازار را کاهش دهد یانزبوده و میزان  یسکپوشش ر

های شیکاگو و یورکس نشان  های معتبر دنیا همچون بورس بورسبرخی از در  مشتقت ابزارهای تجربه جهانی معاملا

گذاران قرار نگرفته و دارای  مبتنی بر نوسان در ابتدا چندان مورد استقبال سرمایه مشتقاندازی ابزارهای  دهد که راه می

، حجم معاملات این ابزارها به طور چشمگیری های اخیر حجم معاملات اندکی بوده است اما با گذشت زمان و طی سال

از کاهش حجم معاملات حاکی کنگ  های دیگر همچون بورس هند و هنگ اما تجربه برخی از بورسافزایش یافته است. 

 اند. به دست نیاورده هاها توفیق چندانی در معاملات این ابزار بوده و این بورسطی زمان ابزارهای مشتقه مبتنی بر نوسان 
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 پیوست: مفاهیم مربوط به شاخص نوسان

 های شاخص نوسان ویژگی -1

 .پردازیم آنها میررسی هایی است که در زیر به بدارای ویژگی ساننوشاخص 

 1بازگشت به میانگین: 

نوسان بیشتر از میانگین است، وقتی  است به این معنی کهمیانگین دارای ویژگی بازگشت به شاخص نوسان 

ان کمتر از نوسهمچنین زمانی که  نوسان و تمایل حرکت نوسان به سمت میانگین وجود دارد.انتظار کاهش 

کند و در میانگین حرکت میبه سمت نوسان  ،دیگرعبارت  افزایش یابد. بهنوسان رود میانگین است انتظار می

توان حرکت سیکلی ترس دانست. ترس را میامر بینی نوسان را دارد. دلیل این این صورت میانگین قابلیت پیش

شود. هایی آرامش و اطمینان در بازار ایجاد میدر دوره برقرار نیستند ودر بازار و عدم اطمینان برای همیشه 

د که گذرا نبازار وجود داررابطه با هایی در  عدم اطمینان قرار دارد، نگرانیوضعیت ترس و که بازار در هنگامی

ر ها د شود تا نگرانی رخداد برخی از وقایع آتی باعث می ،استکه بازار در آرامش  دیگر، هنگامیاز طرف هستند. 

به سمت شاخص نوسان شود تا رفتار  بنابراین این امر باعث می به وجود آید.بازار در ترس رابطه با ایجاد 

 .باشد میانگین

 2رفتار نوسانی: 

زیاد بوده و دچار نوسانات شدید  بسیارکه تغییرات شاخص نوسان دهد نگاهی به رفتار شاخص نوسان نشان می

گران از جمله  ذابیت معاملات شاخص نوسان برای بسیاری از معاملهتواند باعث ج است که این ویژگی می

ای  از تغییرات لحظهو  عنوان یک فرصت نگاه کنند به نوسان بهتوانند  بازان می بازان باشد چراکه سفته سفته

میلادی، میانگین حرکت  2115تا جولای سال  1991 نوسان سود کسب کنند. لازم به ذکر است که از سال

  است. بوده SPXشاخص تر از میانگین حرکت روزانه  برابر بزرگ 72/5، شاخص نوسان روزانه

 همبستگی منفی: 

است اما ممکن است  511پی  اند شاخص نوسان دارای همبستگی منفی با شاخص پایه همچون شاخص اس

ای همبستگی همبستگی کامل نداشته باشد. به عنوان مثال، از لحاظ تاریخی شاخص نوسان بورس شیکاگو دار

یابد شاخص  کاهش می 511اندپی  است و زمانی که شاخص اس 511اندپی  درصد با شاخص اس 81منفی 

دهندگان ریسک و مدیران پرتفوی جذاب  یابد. این ویژگی، معاملات نوسان را برای پوشش نوسان افزایش می

 اخیر نیز باشد. های  تواند دلیلی بر بالا بودن حجم معاملات نوسان طی سال کند و می می

                                                      
1 . Mean Reversion 

2 . Volatility is volatile 



 
  مدیریت تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران

  

33 

 

 گذاری: غیرقابل سرمایه 

شوند به طور مستقیم قابل  های اختیار معامله محاسبه می از آنجایی که شاخص نوسان با استفاده از قیمت

توان در انواع  برداری از تغییرات نوسان، می گذاری نیستند اما برای قرار گرفتن در معرض نوسانات و بهره سرمایه

گذاری  ی بر شاخص نوسان همچون قراردادهای آتی و اختیار معامله شاخص نوسان سرمایهابزارهای مشتق مبتن

 کرد.

 نوساننحوه محاسبه شاخص  -2

بار در ساعات عادی معاملات مطابق فرمول زیر محاسبه  ثانیه یک 15نوسان را تقریباً هر شاخص شیکاگو، بورس 

  1نماید: می

          
 آید بطه زیر به دست میاز را  که در آن مقدار 
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مدت و  های زمانی کوتاه های خرید و فروش با دوره بورس شیکاگو برای محاسبه شاخص نوسان از اختیار معامله

روز  37روز و کمتر از  23ها باید بیشتر از  د این اختیار معاملهمانده تا سررسی کند که زمان باقی بلندمدت استفاده می

 باشند.

 در رابطه فوق، پارامترها به قرار زیر هستند:

  مانده تا سررسید؛ : زمان باقی 

  آید و  به دست می 511اندپی  های اختیارمعامله مبتنی بر شاخص اس است که از قیمت 2: سطح آتی شاخص

 شود؛ یر محاسبه میبا استفاده از رابطه ز

      (                    )   
   (                    ) 

با  511اندپی  های مبتنی بر شاخص اس به عنوان مثال جدول زیر را در نظر بگیرید که در آن اختیار معامله

 .اند های توافقی مختلف آورده شده قیمت مدت و بلندمدت و با های زمانی کوتاه دوره

                                                      
 .یدمراجعه کن یرز ینکبه ل گویکادر مورد محاسبه شاخص نوسان در بورس ش یشتراطلاعات ب یبرا.  1

https://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf   

2 . Forward Index Level 

https://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf
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 های توافقی مختلف با قیمت 555اندپی  های مبتنی بر شاخص اس : اختیار معامله3 جدول

 
مدت و بلندمدت، قدرمطلق تفاضل  های کوتاه برای به دست آوردن سطح آتی شاخص، برای تمام اختیارمعامله

های توافقی مربوط به  آوریم و قیمت و فروش را به ازای هر قیمت توافقی به دست میهای اختیار خرید  قیمت

طور که در جدول فوق نشان داده شده است در  گیریم. همان ها با کمترین تفاضل را در نظر می اختیار معامله

دلار  1961و  1965ی با قیمت توافق ها مدت و بلندمدت، به ترتیب اختیار معامله های کوتاه بین اختیار معامله

دارای کمترین تفاضل هستند. پس این دو قیمت توافقی در محاسبات سطح آتی شاخص مورد استفاده قرار 

های زیر  ( از رابطه  ( و بلندمدت )  مدت ) های کوتاه گیرند. بنابراین سطح آتی شاخص برای اختیار معامله می

 آید: به دست می

       (                    )   
   (                    )

       (                  )  (           )          

 و 

       (                    )   
   (                    )

          (           )          
    (است؛ از سطح آتی شاخص )کمتر : اولین قیمت توافقی 

مدت و بلندمدت به ترتیب برابر  های کوتاه به عنوان مثال در جدول بالا، سطح آتی شاخص برای اختیار معامله

قیمت توافقی آن کمتر از سطح مدتی که  کوتاه ی  دلار است. بنابراین اولین اختیار معامله 41/1962و  89/1962

مدت با قیمت  دلار( باشد اختیار معامله کوتاه 89/1962مدت )یعنی  های کوتاه آتی شاخص برای اختیار معامله

ی بلندمدتی که قیمت توافقی آن کمتر از سطح آتی شاخص  است. همچنین اولین اختیار معامله 1961توافقی 

 1961مدت با قیمت توافقی  ی بلند دلار( باشد اختیار معامله 41/1962ی مدت )یعن های بلند برای اختیار معامله

 دلار است. بنابراین در این مثال داریم:

                  و                     
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    قیمت توافقی :iاز نوع باشد اختیار معامله       است. در صورتی که  1در زیان ی اُمین اختیار معامله

باشد اختیار معامله از نوع اختیار فروش خواهد بود. در صورتی که       اختیار خرید و در صورتی که 

 گیرند؛ ار معامله خرید و فروش مدنظر قرار میتیباشد هر دو اخ      

    در دو طرف قیمت توافقی  های توافقی موجود های توافقی یا نصف تفاضل بین قیمت : فاصله بین قیمت   

 است. به عبارت دیگر:

    
         

 
 

برای کمترین قیمت توافقی برابر تفاضل بین کمترین قیمت توافقی و قیمت     لازم به ذکر است که مقدار 

وافقی برابر تفاضل بین بیشترین برای بیشترین قیمت ت    توافقی بزرگتر بعدی است. از طرفی دیگر، مقدار 

 قیمت توافقی و قیمت توافقی کمتر بعدی است؛

  نرخ بهره بدون ریسک تا سررسید؛ : 

  (  )ها با قیمت توافقی  های خرید و فروش برای هر یک از اختیار معامله : میانگین قیمت   . 

 

                                                      
1 . Out-of-the-Money Options 


