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 (Volatility smiles)תנודיות חיוכי 
90 

 FRM,CRM  ,MBAרועי פולניצר, 
  

אופציות כמו מחור תנודתיות משפיעה על תהמהסיבות לקיומם של חיוכי תנודתיות, וכיצד  כמהדן בה זנושא 
הן באופציות על  חיוכי תנודתיות תמקד בהסבר שניתן לגבי קיומם שללהצוי ר .מאפייני אופציות אחריםעל גם 

על היווניות וכיצד לפרש  משפיעים תנודתיותהחיוכי חשוב להבין כיצד  נוסף,ב .ח"מניות והן באופציות על מט
 את קפיצות המחירים.

  ת הגלומה להיות תלויה במחיר המימוש, אזי הדפוסים של סחרני אופציות מאפשרים לתנודתיוכאשר
 אומדני התנודתיות הגלומה דומים לחיוכי תנודתיות.

  שיוויון האופציות כלל(PCP) על בסיס מודל  םמחיריההשוק לבין  ימצביע על כך שסטייה בין מחיר

כן, על  .(puts) ואופציות מכר (calls)אופציות רכש עבור  השקולתהא  (3791)מרטון -שולס-בלק
 אופציות רכש ואופציות מכר.התנודתיות הגלומה תהא זהה עבור 

  הרבה בח גדולה "בשוק המטת ות מחיר קיצוניולתנוע בפועל הסתברותהח מאמינים ש"מטהסחרני
 בפועל הסתברותהשמניות מאמינים סחרני  .תורמלינ-לוגהות תפלגהעל ידי ה שנחזיתמההסתברות 

של מחיר  עלהלתנועה כלפי מ בפועלמההסתברות הרבה בגדולה  של מחיר המניה טהלתנועה כלפי מ
 .תורמלינ-לוגהות תפלגהעל ידי ה ושנחז , בהשוואה לאלוהמניה

  ח יוצר אומדני תנודתיות גלומה "על מטר אופציות ולתמחהתנודתיות המשמש את הסחרנים דפוס
, בהשוואה "עמוק מחוץ לכסף" -ו "עמוק בתוך הכסף"נמצאות הגבוהים יותר עבור אופציות ה

 ."כסףב" נמצאותעבור אופציות ה גלומההתנודתיות ל

  חצי חיוך  התנודתיות של אופציות על מניות הוא יותרחיוך(smirk)מחירי , והוא בא לידי ביטוי בכך ש
ה יותר עבור מחירי תנודתיות גלומה גבוה ,קרי)ביחס הפוך התנודתיות הגלומה  פועלים עלמימוש ה

 ולאפקט המינוף. "קטסטרופה"תרם לאפקט הה ז .(נמוכיםמימוש 

  החלפת מחיר המימוש המקורי במחיר  :חקירת דפוסי התנודתיות כוללותאלטרנטיביות לשיטות

החלפת מחיר המימוש המקורי במחיר , של נכס הבסיס (Spot)המיידי המימוש המחולק במחיר 

, והחלפת מחיר המימוש בדלתא של של נכס הבסיס (Forward)עתידי המימוש המחולק במחיר ה
 האופציה.

 תנודתיות העתיים של אומדני תנודתיות ומשטחי המבני ה(volatility surfaces) ם לשיפוט משמשי
 .דלמן המוהמתקבלים אופציות המחירי של  העקביות
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 שאינם שטוחים מצריכים את השימוש בפונקציות של תנודתיות גלומה או בעצי תנודתיותהי חיוכ 
 .ותאת היווניות של האופציעל מנת לחשב  טה בינומייםהחל

  תנודתיות "כעסי"מחירים עשויות לייצר קפיצות (frownsההפך מחיוכים ,) במקום חיוכים. 
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