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فهرسـت مطالـب

۱۷ ............................................................................................................ تبریزی عبده حسین دکتر مقدمه
۱۹ .............................................................................................................. ــش آذرخ ــد حمی آقای مقدمه

و مقدمات يكم: مفاهيم فصل
۲۶ ................................................................................................................ آتي قراردادهاي (۱-۱
۲۸ .................................................................................................... آتي بازارهاي تاريخچة (۱-۲
۳۰ ............................................................................................... (OTC) فرابورس بازار (۱-۳
۳۱ ............................................................................................................ آتي پيمانهاي (۱-۴
۳۲ ................................................................................................. معامله اختيار قراردادهاي (۱-۵
۳۵ ...................................................................................... معامله اختيار بازارهاي تاريخچة (۱-۶
۳۷ .............................................................................................................. معاملهگران انواع (۱-۷
۳۷ .................................................................................................... ريسك پوششدهندگان (۱-۸
۴۰ ........................................................................................................................ سفتهبـازان (۱-۹
۴۵ ................................................................................................................... آربيتراژگران (۱-۱۰
۴۶ ................................................................................................................. فصل خلاصه (۱-۱۱
۴۸ ........................................................................................................................................ سـؤال

پيمانهای آتی و آتی قراردادهای بازار سازوكار فصـل دوم:
۵۲ ...................................................................... آتي قراردادهاي در معاملاتي موضع بستن (۲-۱
۵۲ .................................................................................................... آتي قرارداد مشخصات (۲-۲
۵۸ ................................................................................ نقدی قيمت با آتي قيمت همگرايي (۲-۳
۵۹ ......................................................................................... وديعه حساب كاركرد يا نقش (۲-۴
۶۶ ..................................................................................................... قيمتها گزارش نحوة (۲-۵
۷۱ .................................................................................................................. هيكس و كينز (۲-۶
۷۳ .............................................................................................................................. تحويل (۲-۷
۷۵ .............................................................................................................. معاملهگران انواع (۲-۸
۷۸ ............................................................................................................................ مقررات (۲-۹
۸۰ ...................................................................................................... ماليات و حسابداري (۲-۱۰
۸۲ ................................................................................................................ آتي پيمانهاي (۲-۱۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۸۹ ² فهرسـت مطالـب 

۸۶ ........................................................................... خارجي ارزهاي قيمت گزارش نحوة (۲-۱۲
۸۶ ................................................................................................................. فصل خلاصه (۲-۱۳
۸۸ ........................................................................................................................................ سـؤال

آتی پيمان و آتی قرارداد قيمتهای تعيين سوم: فصل
۹۲ ................................................... مصرفي داراييهاي مقابل در سرمايهاي داراييهاي (۳-۱
۹۲ ...................................................................................................... استقراضي فروش (۳-۲
۹۵ .......................................................................................... بهره نرخهاي اندازهگيري (۳-۳
۹۹ ................................................................................................... علائم و مفروضات (۳-۴
۱۰۰ ....................................... بدون درآمد ــرمايهاي س دارايي يك براي آتي پيمان قيمت (۳-۵
۱۰۴ ................................. معين نقدي درآمد با ــرمايهاي س دارايي براي آتي پيمان قيمت (۳-۶
۱۰۹ .................................... معين سود بازده با ــرمايهاي س دارايي براي آتي پيمان قيمت (۳-۷
۱۱۰ .................................................................................... آتی پيمانهاي ارزشگذاري (۳-۸
۱۱۲ ....................................... هستند؟ يکسان آتي قرارداد قيمت و آتي پيمان قيمت آيا (۳-۹
۱۱۵ .................................................................................... سهام شاخص آتي قرارداد (۳-۱۰
۱۲۱ .................................................. ارزها مورد در آتي قراردادهاي و آتي ــاي ۱۱-۳) پيمانه
۱۲۵ .................................................................................................... كالا آتي قرارداد (۳-۱۲
۱۳۱ ........................................................................................................... حمل هزينه (۳-۱۳
۱۳۱ ..................................................................................... تحويل مورد در اختيارات (۳-۱۴
۱۳۲ ................................................ انتظار مورد نقدی قيمت و آتي قراردادهای قيمت (۳-۱۵
۱۳۶ ................................................................................................................ خلاصـه (۳-۱۶
۱۳۹ ............................................................................................................................... سـؤال
۱۴۰ ............................................................................................................................ پیوسـت

آتی قراردادهای از استفاده با ريسک پوشـش راهبردهای چهارم: فصل
۱۴۷ ........................................................................................................... اصلي مفاهيم (۴-۱
۱۵۳ ......................................................... ريسك پوشش معايب و مزايا مورد در نكاتي (۴-۲
۱۵۸ .............................................................................................................. مبنا ريسك (۴-۳
۱۶۶ ................................................................... واريانس حداقل ريسك پوشش نسبت (۴-۴
۱۷۰ ...................................................................................... سهام شاخص آتي قرارداد (۴-۵
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۸۹ ² فهرسـت مطالـب 

۱۷۷ ............................................................................... ريسك پوشش غلتاندن جلو به (۴-۶
۱۸۱ ................................................................................................................... خلاصه (۴-۷
۱۸۳ ............................................................................................................................... سـؤال

بهره بازارهای نرخ پنجم: فصل
۱۸۸ ............................................................................................................. نرخها انواع (۵-۱
۱۹۰ .......................................................................................................... صفر نرخهاي (۵-۲
۱۹۱ ........................................ قرضه) اوراق قيمت ــبه (محاس قرضه اوراق قيمتگذاري (۵-۳
۱۹۳ ............................................... صفر كوپن با خزانه اوراق نرخهاي تعيين ــي چگونگ (۵-۴
۱۹۷ ........................................................................................................... آتی نرخهاي (۵-۵
۲۰۰ ..................................................................................... (FRA) بهره نرخ آتی ۶-۵) پیمان
۲۰۳ ......................................................................... بهره نرخ زمانی ساختار تئوريهاي (۵-۷
۲۰۴ .............................................................................................. كاري روزشمار ميثاق (۵-۸
۲۰۶ ................................................................................................... گزارشگري نحوه (۵-۹
۲۰۸ .......................................................................... خزانه قرضه اوراق آتي معاملات (۵-۱۰
۲۱۷ ...................................................................................... اروپايي دلار آتي قرارداد (۵-۱۱
۲۲۱ ................................................................................................................... ديرش (۵-۱۲
۲۲۸ ........................................................... ديرش بر مبتني ريسك پوشش راهبردهاي (۵-۱۳
۲۳۴ ................................................................................................................ خلاصـه (۵-۱۴
۲۳۷ ............................................................................................................................... سـؤال
۲۳۹ ........................................................................................................................ ۱ پيوسـت
۲۵۲ ........................................................................................................................ ۲ پيوسـت

معاوضه ای) (قرارداد سوآپ ششم: فصل
۲۶۰ ................................................................................ بهره نرخ سوآپهاي سازوکار (۶-۱
۲۷۱ ................................................................................................. نسبي مزيت مبحث (۶-۲
۲۷۶ ............................................................. لايبور صفر نرخهاي و سوآپ ــگري ۳-۶) گزارش
۲۸۰ .................................................................................. بهره نرخ سوآپهاي ارزيابي (۶-۴
۲۸۵ ............................................................................................................... ارز سوآپ (۶-۵
۲۹۱ .................................................................................................. ارز سوآپ ارزيابي (۶-۶
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۰۱۱ فهرسـت مطالـب ²

۲۹۴ ....................................................................................................... اعتباري ریسک (۶-۷
۲۹۷ .................................................................................................................. خلاصـه (۶-۸
۲۹۹ ............................................................................................................................... سـؤال

معامله اختيار بازارهای سازوكار هفتم: فصل
۳۰۴ .................................................................................................. معامله اختيار انواع (۷-۱
۳۰۸ ........................................................ معامله اختيار قراردادهاي در معاملاتي مواضع (۷-۲
۳۱۰ .............................................................................................................. پايه دارايي (۷-۳
۳۱۳ ................................................................................ سهام معامله اختيار مشخصات (۷-۴
۳۲۰ .................................................................................. روزنامه در گزارشگري نحوه (۷-۵
۳۲۲ ................................................................................................................. معاملات (۷-۶
۳۲۴ .......................................................................................................... کمیسیون حق (۷-۷
۳۲۶ ......................................................................................................... وديعه حساب (۷-۸
۳۲۹ ..................................................................... (OCC) معامله اختيار پاياپاي ۹-۷) شركت
۳۳۱ ................................................................................................................ مقررات (۷-۱۰
۳۳۱ .................................................................................................................. ماليات (۷-۱۱
۳۳۳ .......................... تبديل قابل بهادار اوراق و اعمال قابل سهام معامله اختيار وارانت، (۷-۱۲
۳۳۴ .................................................................................................. بورس بازارهايفرا (۷-۱۳
۳۳۵ ................................................................................................................. خلاصه (۷-۱۴
۳۳۸ ............................................................................................................................... سـؤال

سهام معاملات اختيار ويژگیهای هشتم: فصل
۳۴۲ .................................................................. معامله اختيار قيمت بر تأثيرگذار عوامل (۸-۱
۳۴۷ ................................................................................................. علائم و مفروضات (۸-۲
۳۴۸ ................................................................. معامله اختيار قيمت كف و ــقف س تعيین (۸-۳
۳۵۴ ............................................................. خريد اختيار و فروش اختيار برابري ــة رابط (۸-۴
۳۵۹ ..... نميپردازند سود كه روي سهامي بر صادره اختيارهاي خريد موعد از زودتر اعمال (۸-۵
۳۶۲ ... سود نميپردازند كه ــهامي س روي بر صادره فروش اختيار موعد از زودتر اعمال (۸-۶
۳۶۴ .............................................................................................................. سـود تأثير (۸-۷
۳۶۶ ...................................................................................................... تجربي مطالعات (۸-۸
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۰۱۱ فهرسـت مطالـب ²

۳۶۹ ................................................................................................................... خلاصه (۸-۹
۳۷۱ ............................................................................................................................... سـؤال

معامله اختيار قراردادهای استفاده از معاملاتی با راهبردهای نهم: فصل
۳۷۶ ...................................... ــتد نقدي سهام س و داد با معامله اختيار تركيب راهبردهاي (۹-۱
۳۷۹ ..................................................................................... نامتقارن تركيبي راهبردهاي (۹-۲
۳۹۱ ....................................................................................... متقارن تركيبي راهبردهاي (۹-۳
۳۹۶ ............................................................................................................ بازدهها ساير (۹-۴
۳۹۷ ................................................................................................................... خلاصه (۹-۵
۴۰۰ ............................................................................................................................... سـؤال

دوجملهای درخت مدل بر مقدمه ای دهم: فصل
۴۰۴ ................................................................................ دورهای يک دوجملهاي مدل (۱۰-۱
۴۰۹ .............................................................. ريسك به نسبت بيتفاوت ارزشگذاري (۱۰-۲
۴۱۲ .............................................................................. دورهای دو دوجملهاي درخت (۱۰-۳
۴۱۶ ................................................................................. فروش اختيار مورد در مثالی (۱۰-۴
۴۱۷ ..................................................................................... آمريكايي معاملات اختيار (۱۰-۵
۴۱۹ ...................................................................................................................... دلتـا (۱۰-۶
۴۲۱ .......................................................................... عمل در دوجملهاي درخت مدل (۱۰-۷
۴۲۱ ................................................................................................................. خلاصه (۱۰-۸
۴۲۴ ............................................................................................................................... سـؤال

بلک-شولز مدل معامله، اختيار ارزشگذاری يازدهم: فصل
۴۲۸ ......................................................................................... سهام قيمتهاي فرآيند (۱۱-۱
۴۳۱ .................................................................................................. انتظار مورد بازده (۱۱-۲
۴۳۳ ......................................................................................................... نوسانپذيري (۱۱-۳
۴۳۴ ..................................... تاريخي داده هاي از استفاده با سهام ــانپذيري نوس ۴-۱۱) برآورد
۴۳۷ .................................................................................. بلك-شولز مدل مفروضات (۱۱-۵
۴۳۸ ...................................................................... مرتون بلك-شولز/ تحليل و تجزيه (۱۱-۶
۴۴۴ ................................................................ ريسك به نسبت بيتفاوت ارزشگذاري (۱۱-۷
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۲۱۳ فهرسـت مطالـب ²

۴۴۶ .............................................................................................. ضمنی نوسانپذيري (۱۱-۸
۴۴۷ ............................................................. چیست؟ سهام قيمت نوسانپذيري دلايل (۱۱-۹
۴۴۸ ........................................................................................................... سهام سود (۱۱-۱۰
۴۵۱ ............................................................................................................. خلاصـه (۱۱-۱۱
۴۵۴ ............................................................................................................................... سـؤال

ارزها و شاخص سهام معاملات دوازدهم: اختيار فصل
۴۵۸ .................................................................................................... ساده قاعده يك (۱۲-۱
۴۶۰ ....................................................................................... قيمتگذاري فرمولهاي (۱۲-۲
۴۶۱ ......................................................................................... دوجملهاي درختهاي (۱۲-۳
۴۶۳ .............................................................. سهام شاخص بر صادره معاملات اختيار (۱۲-۴
۴۷۲ ........................................................................................... ارزها معاملات اختيار (۱۲-۵
۴۷۶ ................................................................................................................. خلاصه (۱۲-۶
۴۷۸ ............................................................................................................................... سـؤال

آتی قراردادهای معامله اختيار سيزدهم: فصل
۴۸۲ ...................................................................... آتي قرارداد معاملات اختيار ماهيت (۱۳-۱
۴۸۴ .................................................................................................. گزارشگري نحوة (۱۳-۲
۴۸۷ ....................................................... آتي قرارداد معاملات اختيار از ــتقبال اس دلايل (۱۳-۳
۴۸۸ ....... آتی قرارداد اروپایی اختیار معامله خريد برای اختیار و فروش اختیار برابري (۱۳-۴
۴۹۱ ....................................... آتي قرارداد فروش و خريد اختيارهاي قيمت ــاي ۵-۱۳) كرانهه
۴۹۲ .................... دوجملهاي از درخت استفاده با قرارداد آتي اختيار معاملات قيمتگذاري (۱۳-۶
۴۹۵ ...................................... ــود س بازده داراي پايه دارايي همچون آتي قرارداد ۷-۱۳) قيمت
۴۹۶ ............................. بلك مدل از استفاده با آتي قرارداد معامله اختيار قيمتگذاري (۱۳-۸
۴۹۷ ..................................... نقدی معامله اختيار و آتي قرارداد معامله اختيار قيمت مقايسه (۱۳-۹
۴۹۹ ............................................................................................................... خلاصه (۱۳-۱۰
۵۰۱ ............................................................................................................................... سـؤال

اسمايل نوسان پذيری چهاردهم: فصل
۵۰۶ ................................................. خريد اختیار و فروش اختیار قیمت برابري رابطه (۱۴-۱
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۵۰۸ .......................................................................... خارجي ارزهاي معاملات اختيار (۱۴-۲
۵۱۲ ................................................................. سهام شاخص و سهام معاملات اختيار (۱۴-۳
۵۱۵ ..................................... نوسانپذيري ماتريسهاي و نوسانپذيري زماني ــاختار ۴-۱۴) س
۵۱۷ ................................................ باشد پيشبيني قابل شديد ــان نوس يك كه ۵-۱۴) هنگامي
۵۱۹ .............................................................................................. تجربی پژوهشهاي (۱۴-۶
۵۲۳ ................................................................................................................. خلاصه (۱۴-۷
۵۲۵ ............................................................................................................................... سـؤال

معامله اختيار ريسک پارامترهای پانزدهم: فصل
۵۳۰ ........................................................................................... مسأله صورت تشريح (۱۵-۱
۵۳۰ ........................................ نشده داده پوشش و شده داده ــش پوش معاملاتي موضع (۱۵-۲
۵۳۱ ................................................................................................ زيان توقف راهبرد (۱۵-۳
۵۳۵ ............................................................................................... دلتا ريسك پوشش (۱۵-۴
۵۴۹ ....................................................................................................................... تتـا (۱۵-۵
۵۵۲ ..................................................................................................................... گامـا (۱۵-۶
۵۵۸ ....................................................................................... گاما و تتا دلتا، بين رابطه (۱۵-۷
۵۵۹ ...................................................................................................................... وگـا (۱۵-۸
۵۶۲ ........................................................................................................... (Rho) روو (۱۵-۹
۵۶۳ .............................................................. عمل عرصة در ريسك ــش پوش به اقدام (۱۵-۱۰
۵۶۵ ..................................................................................................... سناريو تحليل (۱۵-۱۱
۵۶۶ بدره ...................... نمودن بيمه منظور به معامله ــاختگي اختيار س موقعيت ايجاد (۱۵-۱۲
۵۷۱ ..................................................................................... سهام بازار نوسانپذيري (۱۵-۱۳
۵۷۱ ............................................................................................................... خلاصه (۱۵-۱۴
۵۷۴ ............................................................................................................................... سـؤال

ريسک معرض در ارزش شانزدهم: فصل
۵۷۸ ............................................................................................................ VaR معيار (۱۶-۱
۵۸۱ ............................................................................................... تاريخي شبيهسازي (۱۶-۲
۵۸۴ ........................................................................................... پارامتريك مدل روش (۱۶-۳
۵۸۹ ............................................................................................................ خطي مدل (۱۶-۴
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۵۹۴ .......................................................................................... دوم درجه جبري مدل (۱۶-۵
۵۹۸ ............................................................... همبستگي درجه و نوسانپذيري برآورد (۱۶-۶
۶۰۴ .................................................................................................... روشها مقایسه (۱۶-۷
۶۰۵ ............................................................................ بازخور آزمون و استرس آزمون (۱۶-۸
۶۰۶ ................................................................................................................ خلاصـه (۱۶-۹
۶۰۸ ............................................................................................................................... سـؤال

دوجملهای درخت از استفاده با هفدهم: ارزشگذاری فصل
۶۱۲ ................................................ نميپردازند سود كه سهامي براي دوجملهاي مدل (۱۷-۱
روی ــادره ص معامله های اختيار ــذاري قيمتگ براي ــهاي دوجمل ــت درخ از ــتفاده اس (۱۷-۲
۶۲۲ ..................................................................... آتی قراردادهای و ارزها شاخصها،
۶۲۵ ....................................... ميپردازد سود كه ــهمي س براي دوجملهاي درخت ۳-۱۷) مدل
۶۳۰ ......................................................................... دوجملهاي درخت شيوه گسترش (۱۷-۴
۶۳۳ ......................................................... دوجملهاي درخت نهادن بنا براي رويههايي (۱۷-۵
۶۳۴ ......................................................................................... كارلو مونت شبيهسازي (۱۷-۶
۶۳۵ ................................................................................................................. خلاصه (۱۷-۷
۶۳۸ ............................................................................................................................... سـؤال

بهره نرخ معامله اختيار هجدهم: قراردادهای فصل
۶۴۲ ..................................................................... بهره نرخ معاملات اختيار ستد و داد (۱۸-۱
۶۴۴ ......................................................... ضمنی یا نهفته معامله اختيار با ــه قرض ۲-۱۸) اوراق
۶۴۶ .............................................................................................................. بلك مدل (۱۸-۳
۶۴۸ ............................................................ اروپايي دلار قرضه اوراق معاملات اختيار (۱۸-۴
۶۵۴ ............................................................................... بهره نرخ سقف معامله اختيار (۱۸-۵
۶۶۲ ...................................................................................... سوآپ اروپايي اختيارات (۱۸-۶
۶۶۷ ............................................................................................ مدلها زماني ساختار (۱۸-۷
۶۶۹ ................................................................................................................. خلاصه (۱۸-۸
۶۷۰ ............................................................................................................................... سـؤال

غيراستاندارد مالی ابزارهای ساير و غيرمعمـول معامله اختيار قراردادهای نوزدهم: فصل
۶۷۵ ................................................................ ــتاندارد غيراس معامله اختيار ۱-۱۹) قراردادهاي
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۶۸۵ ................................................................... رهنی وامهای پشتوانه با بهادار اوراق (۱۹-۲
۶۸۸ ....................................................................................... غيراستاندارد سوآپهاي (۱۹-۳
۷۰۰ ................................................................................................................ خلاصـه (۱۹-۴
۷۰۲ ............................................................................................................................... سـؤال

بيمه و انرژی وهوا، آب اعتباری، مشتقات بيستم: فصل
۷۰۶ ................................................................................................... اعتباري مشتقات (۲۰-۱
۷۰۹ ............................................................................................... هوا و آب مشتقات (۲۰-۲
۷۱۲ ..................................................................................................... انرژي مشتقات (۲۰-۳
۷۱۷ ...................................................................................................... بیمـه مشتقات (۲۰-۴
۷۲۰ ................................................................................................................. خلاصه (۲۰-۵
۷۲۲ ............................................................................................................................... سـؤال

آنها بياموزيم از میتوانيم و آنچه ناگوار مشتقات زيانهای يكم: و بيست فصل
۷۲۶ ............................................... مشتقات از ــتفادهكنندگان اس عموم براي ۱-۲۱) درسهايي
۷۳۱ .............................................................................. مالي نهادهاي براي درسهايي (۲۱-۲
۷۳۸ .................................................................... غيرمالي شركتهاي براي درسهايي (۲۱-۳
۷۴۰ ................................................................................................................. خلاصه (۲۱-۴
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تبريـزی عبده دكترحسين مقدمه
تهـران بهـادار اوراق بـورس دبيركـل

خـدا بنـام
ــت. اس ــتقه ابزارهای مش حوزة معتبری در ــی درس کتاب ترجمه حاضر کتاب
به می شود، ایران تدریس مالی کلاسهای در فقط امروز تا که ــتقه مش ابزارهای
ــور بدل کش کالایی اوراق بهادار و در بورسهای مورد عمل واقعیت به زودی
ــور، بلکه کش ــگاههای دانش نه تنها مورد نیاز کتاب این رو، این ــد. از ش خواهد
دستاندرکاران از بسیاری و گذاری، سرمایه مدیران کارگزاران، ــتفادة اس مورد

بود. خواهد سرمایه بازار

بازار نیست. تصنع یا ــر تفنن س از ایران در ــتقه مش از ابزارهای ــتفاده اس
مالی متنهای ــار است که انتش ــیده رس بالندگی از درجهای به ــور ــرمایه کش س
اینجا میکند. طلب را می یابید- کتاب این در که آنچه جنس -از ــرفته ای پیش
ارائه تنوعی را حل میکند؛ را مشکلی میدهد؛ ــخ پاس به نیازی مالی هر دارایی
تجهیز را منابعی میدهد؛ کاهش را ریسکی میدهد؛ انتخاب حق یعنی میدهد،
برای بازار سرمایه مشتقه مالی ابزارهای از یک هر طراحی . بنابراین میکند؛ ...
در مثلاً اکنون نیاز این دهد. پاسخ ایران اقتصاد در روشنی نیاز به میباید کشور
اختیار ارائه بهادار اوراق بورس در می شود. احساس کاملاً کشور فلزات بورس
پذیرفته شرکتها از بعضی مالکان توسط (Embedded Option) نهفته معاملة
ریسک تا است جدید مشتقه اوراق انتشار به نیاز ۱۳۸۳بیانگر ماه بهمن در شده

کاهش یابد. آن رکودی دوران بازار در

همواره پیش (مالی) متن اصطلاحات فنی فارسی برای برابریهای مشکل
زمانی طولانی تر به مشکل این ــت. حل اس ــتار کتاب بوده ویراس و روی مترجم
ــا را میپذیرند، برابریه ــن کدامی مالی ــان کارشناس دریابیم ــا ت ــت اس نیازمند
واژه ــت کاربس (برابری) یک موفقیت آزمون نمیافتد. جا برابریها ــن کدامی و
است. کشور مالی بازار» «کف اصطلاح به در مالی فعالان و کارشناسان ــط توس
روی دوباره بازنگری مهم، ــن مت این دوم در ویرایش که امید میرود ــن بنابرای

گیرد. صورت برابریها
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این ــار انتش در تدبیرپرداز را ــرکت ش فنی تلاش مفید و همت کارگزاری
بیشک است. زدنی مثال نیز البته متن و ویراستار مترجم تلاش میستایم. کتاب

است. بازار سرمایه منطبق توسعه با هدف این متن انتشار

تبریـزی عبـده حسیـن
۱۳۸۳ اسفندمـاه تهران-
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مقدمه ² آذرخـش۱۸ حميـد آقای مقدمه
مفيـد شركـت كارگـزاری مديرعامـل

الرحیم الرحمن االله بســــــم
یا ابداع اقتصادی موجب ــعه توس و اخیر دهههای طی جهانی اقتصاد دگرگونی
معاملات سنتی ــترش بر گس علاوه ــت. اس گردیده مالی متعدد ابزارهای تکامل
آتـی قراردادهـای شامـل مشتقـه مبـادلات ابـزار مالـی، و فیزیکـی داراییهـای
و قراردادهای معاوضهای ،(Options) ــه معامل اختیار ــای قرارداده ،(Futures)

قراردادهای جاری ارزش که نحوی به است. یافته روزافزونی ــتاب ش (Swaps)

سال ۲۰۰۴ طی میباشند، در باز موقعیت دارای که بازار شده در ــتقه منتشر مش
است. شده برآورد دلار تریلیون حدود ۵۰ در

کمک به نیاز ــورد مالی م ابزارهای ــی طراح مالی» با ــی «مهندس فن
فعالان ــخگوی نیازهای پاس جدید ابزار خلق یا موجود ابزارهای ــب ترکی
راستا در این بوده است و آربیتراژ و سوداگری در پوشش خطر یا اقتصادی
خود و الگوهای طرح ها تنوع و توسعه برای مرزی و مالی حد ــین مهندس

نمیباشند. قائل

انعطافپذیری ــطة واس وارده به ــوکهای ش دفع و جهانی اقتصاد تنظیم
غیر و متمرکز از (اعم بازارها این ــت. میسر اس ــرفته پیش بازارهای ــتحکام اس و
خود قبضة در را بشر مالی و تجاری تولیدی، فعالیتهای اعظم بخش متمرکز)
فلزات ــه، طلا، بیمهنام وام، رهنی، اوراق ــه، قرض اوراق ارز، ــهام، س گرفته اند.
مشتقات بسیار و ... و کشاورزی محصولات برق)، و انرژی (نفت، گاز اساسی،
در که گونه آن مثال به طور حتی ــت. بازارهاس این موضوع فعالیت ــوع آنها متن
نیز خریداران هوا سردی و گرمی چون نامتعارفی کالای آمده کتاب بیستم فصل

دارد. را خود

در این را ــک خود ریس (Hedgers) اصلی متقاضیان ــدگان و عرضه کنن
در نقدینگی ــاد ایج (Speculators) با ــفتهبازان س و می دهند ــش پوش ــا بازاره
از گروه سوم میباشند. سود ــب کس دنبال به اول گروه ــک ریس و پذیرش بازار
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کمخطر حرفة در که ــتند هس (Arbitrageurs) بازار، آربیتراژگران فعال ــر عناص
موجب ــرعت س به بازار دو در کالا یک نرخ تفاوت از بهرهبرداری ضمن خود

میشوند. بازارها به تعادل بازگشت

بورسهای کالا و ــعه توس به توجه و مدرن بازارهای نقش گرفتن نظر در
اقدام کارگزاری مفید» شرکت تحقیقات «بخش تا شد موجب بهادار کشور اوراق
اثر (Fundamentals of Futures & Options Markets) کتاب معتبر گزینش به
به را آن و نموده، هـال» «جان جدید مالی علوم مسلم استاد و معاصر ــمند دانش

قراردهد. علاقمندان اختیار در فارسی زبان

ریاضی روابط در طرح دقت و مؤلف فهم قابل و بیانات کاربردی و مثالها
تئوریک و تجربی از احاطة در بازارها حکایت ــی واقع به رویدادهای ــتناد اس و
هر پایان پینویس های و پرسشها مثالها، و متون روانی دارد. محترم ــنده نویس
فارسی زبان به آموزشی اسلایدهای کمک حاوی که ضمیمه CD ًو نهایتا فصل
سودمند را حاضر اثر میباشد، نیاز مورد ــبات محاس ــهیل تس برای نرمافزاری و
بورس فعالان حوزههای و دانشگاهی و علمی محافل میسازد. ــتفاده و قابل اس
و بیمه ها بانکها، سرمایه گذاری، شرکتهای کالا، و بورس فلزات بهادار، اوراق

میروند. به شمار اثر این مخاطبان از مالی و حوزههای اقتصادی سایر

ــتحضر مس میدهند قرار مطالعه ــورد م اثر را این ــه ــروران ارجمند ک س
در مؤثری نقش جامعه هر اجتماعی و فرهنگی اقتصادی، ساختار که ــند می باش
در بدیهی است، ایفا میکند. بازارهای نو مورد استفاده در شکل گیری ابزارهای
روشهای و ابزارها طراحی در شرعی حدود رعایت و مقتضیات این گرفتن نظر

در کشور میگردد. ابزارها این رواج و معاملاتی موجب موفقیت

آمدن پدید که در تلاشهای بیپایان عزیزانی از ــم میدان لازم خاتمه در
ــیاح ــجاد س س آقای جناب نمایم. قدردانی نمودهاند ایفا مؤثری نقش ــر اث این
ــی صالحآبادی آقای عل جناب و ــتهاند داش برعهده ــی به فارس را اثر ــردان برگ
دقتنظر همچنین ــد. داده ان انجام ترجمه از ــس پ کتاب را ــی علم ــتاری ویراس
عزیز همکاران و تدبیرپرداز انتشارات مدیر داریانی ــن تلافی محس آقای جناب
در اصلاح معراجی محمّد و ــوی موس جزایری محمّدهادی سید آقایان ــان ایش

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


مقدمه ² ۲۰۲۱ مقدمه ²

ــین تحس قابل اثر صحافی و چاپ ضمیمه، CD تولید صفحات، طراحی متون،
پیشنهاد برگردان لحاظ به پوریان حیدر دکتر آقای جناب از ــد. همچنین می باش
متخصصان ــت اس امید میگردد. ــکر آن تش در ترجمة همراهی و کتاب حاضر
بیان و رهنمود ــه ارائ ملاحظه مینمایند از را ــر حاض کتاب که ــمندانی دانش و
اثر این ارتقاء و اصلاح در را و ما دریغ ننمایند احتمالی اشتباهات ــکالات و اش

نمایند. یاری

آذرخـش حمیـد
۱۳۸۴ بهـار
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فصـل يكـم
مفاهيـم و مقدمـات
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يكـم فصـل
مالي ــاي دني معامله، در ــار اختي اوراق و ــی آت ــاي بازاره ــر، ــالهاي اخي س در
از ــطحي س به اكنون ــت. اس ــت روزافزوني پیدا کرده اهمي ــرمايهگذاري، س و
مالي در امور متخصصین ــت همه اس ضروری كه ــيدهايم رس مالي نوآوريهاي
ــازوکار س همچنين و آنها از ــتفاده اس بازارها، نحوه اين ــرد كارك ــي از چگونگ
پرداخته مباحث اين به ــاب كت اين در ــند. بازارها آگاه باش اين در قيمت تعيين

میشـود.

از يك هر تاريخچه ــا و بازاره اجمالی، ــی نگاه با اول، ــل فص ــاز آغ در
نحوة ــپس س ميكنيم. را مرور معاملات ــار اختي و آتي ــاي قرارداده ــاي بازاره
به را بازارها اين از آربيتراژگران و سفتهبازان ــك، پوششدهندگان ريس استفادة
مرتبط موضوعات ساير و مباحث اين بيشتر جزئيات بيان ميدهيم. شرح اجمال

مي كنيم. دنبال بعد فصلهاي در را
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۲۷ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

۱-۱) قراردادهاي آتي
با و آينده معين در ــان زم در بر خريد يا فروش دارايي مبتني ــهاي توافقنام ــرارداد آتي(۱) ق
قراردادهاي معاملة براي زيادي بورسهاي مختلف، ــورهای کش در است. ــخص قيمت مش
آمريكا، دو (CME) در شيكاگو بورس تجاري (CBOT) و ــيكاگو ش بورس دارد. وجود آتي
اروپا در آتي بورس هاي بزرگترين از ــتند. هس در آمريكا آتي بورسهاي از بزرگترين نمونه
یورکس بورس و (LIFFOE) «بيـن المللي لندن معامله و اوراق اختيار آتي قراردادهاي «بورس
در «Bolsa de Mercadorias y Futures» ــامل ش بزرگ، بورسهاي ــد. ساير (Eurex) ميباش
سنگاپور» بين المللي «بورس بينالمللی توكيو»، آتي مالي «بورس ،(Sao Paulo) پائولو سائو
شده ذكر كتاب پایان در بورسها ــامي كامل اس فهرست ــد. ميباش ــيدني» س آتي و «بورس

است.

موضوع كه آتي قراردادهای از نوعی آتي، قراردادهاي ــش نحوة پیدای توضيح براي
ميكنيم. اشاره ــود، مي ش معامله (CME) ــيكاگو ش تجاري بورس در و ــت اس «ذرت» آن
بوشل(۳) خود خريد ۵،۰۰۰ به كارگزار ماه مارس(۲) در ــت، اس ممكن ــرمايهگذار س يك
معامله گر يك ــه فوراً ب باید ــتور دس اين دهد. ــفارش ماه ژوئيه س در تحويل ــه ب ذرت را
كنزاس در ديگري سرمايهگذار همزمان دارد، امکان شود. منتقل (CBOT) شيكاگو بورس
ــفارش ژوئيه س ماه به تحويل را ذرت ــل بوش ۵ فروش ۰۰۰، خود، كارگزار به (Kensas)
حضوري ملاقات با منتقل شود. شيكاگو معاملهگر بورس به نيز بايد سفارشات اين دهد.

ميشود. انجام اين معامله معين، قيمت سر توافق بر و معاملهگر دو

تـا ـــت، اس كـرده كه توافق ــرمايهگذار نيويوركي س ــود، گفته میش اين حالت در
معاملاتي موضـع ــا يـ «موقعيـت اصطلاح بـه ــرد، بخـ را مـاه ژوئيه تحويـل ــلات غـ

ميكنند. ياد هم يا «آتي» futures كه از آن با عنوان آتي» يا «قرارداد futures contract (۱
بيان میلادی تاریخ برحسب معاملات انجام تاريخ نه تنها، و دلار است معمولاً بين المللي بورس در مبناي محاسبات (۲
امكانپذير شده، بيان میلادی تاریخ برحسب كه سال از معيني ماههاي در فقط معاملات انجام مواردي در بلكه ميشود،

است.
ليتر ۳۶/۴ حدود در و انگليسي) گالن ۸ (معادل متحده ايالات در غلات اندازهگيري واحد حجمي : Bushel (۳

است.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۲۷ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

را ماه ژوئيه تحويل ــلات غ تا ــت، اس توافق كرده كه ديگر ــرمايهگذار و س را خريـد»(۱)
توافق مورد ــت. قيمت اس كرده اتخاذ فروش»(۲) ــع معاملاتي «موض اصطلاحاً ــد، بفروش
مثال، اين در ذرت ــل بوش برای هر را ما قیمت آتي» میگويند. قرارداد را «قيمت طرفين
قیمت، از تعيين ــازوکارهای س ــایر س مانند تعیین قيمت، اين ميكنيم. ــنت فرض س ۱۷۰
قرارداد ــندگان فروش تعداد افزايش با اين معنا كه به ميكند. تبعيت تقاضا عرضه و قانون
اينكه تا ــدا میکند، پی قيمت کاهش معين، ــان زم در خريداران آن ــداد تع به ــبت نس آتي
شود. برقرار فروشندگان و خريداران در تعداد تعادل ــده، ش بازار جديدي وارد خريداران
قيمت را بخرند، ژوئيه ماه تحويل بيشتري بخواهند ذرت معاملهگران ــان، اگر به همين س

یافت. خواهد افزايش

ــاب حس ــويه تس رويههاي ــپرده، س الزامات قبیل از قراردادها، اين ــتر بيش جزئيات
و قيمت فروش و خريد قيمت پيشنهادي دامنه كميسيونها، فعاليتهاي معاملاتي، روزانه،
نتيجه گفت ميتوان اينجا در كرد. خواهيم مطرح دوم فصل در بورس، پاياپای اتاق نقش
۵،۰۰۰ تا میکند، توافق ــرمايهگذار نيويوركي س كه بود خواهد اين اقدامات مزبور، ــه هم
و سرمايهگذار بخرد ماه ژوئيه تحويل بوشل، هر ــنت بابت ۱۷۰ س قيمت با ذرت، ــل بوش
۱۷۰ قيمت با ذرت، ۵،۰۰۰ بوشل زمان، همان در كه موافقت میکند، (Kensas) ــي كنزاس
در يك قرارداد معاملهكننده طرف است كه هر دو واضح بفروشد. براي هر بوشل، ــنت س

شدهاند. وارد تعهدآور

(Position) موضعي هيچ  نداده، انجام معاملهاي كه هنوز هيچگونه روزانه كار شروع در معاملهگر long Position: يك (۱
نمايد، معامله انجام به شروع و بازار شد وارد آنكه محض به ولي ندارد، تعهدي دقيق تر هيچ عبارت به است؛ نکرده اتخاذ
زبان در Long واژة دارد. Long «فزوني» غلات مقدار این معامله گر بر اين كند) خريداري دلار غلات پنج ميليون (مثلاً
و ارز كالا، بهادار، اوراق كه ميشود اطلاق فردي موقعيت به بورس واژگان در است و مالكيت معناي به دقيقاً انگليسي
مبادرت كه افرادي آتي، يابد. در بازار افزايش آنها قيمت كه دارد اميد ميكند)، نگهداري كرده (و يا خريداري را اينها مانند
در میگوییم بگيرند، اصطلاحاً تحويل پايه را دارايي در تاريخ انقضا شوند، متعهد گونه اي كه به آتي كنند، قرارداد خريد به

گرفتهاند. قرار «Long» موقعيت
كه در حالي منعقد كرده، را اين ها مانند و بهادر، كالا، ارز فروش اوراق قرارداد كه فردي به موقعيت : Short Position (۲
تعدادي قرارداد آتي كه ميشود، گفته «Short» به كسي اصطلاحاً بازار آتي در ميگويند. «Short» اصطلاحاً است، آن فاقد
مسدود را در بازار خود (خريد قرارداد آتي) موقعيت جبراني معامله طريق يك و هنوز از رسانده آتي به فروش بازار در

است. نكرده
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۲۹ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

بازارهاي آتي ۲-۱) تاريخچة
برآورده ــن بازارها، اي ايجاد از هدف برميگردد. ــطي قرون وس به آتي ــت بازارهاي قدم
ــت. اس ماه آوريل الان كنيد ــرض ف ــت. اس بوده تاجران و ــاورزان كش نيازهاي ــاختن س
دريافتي قيمت ــبت به ميكند، نس ــت برداش ژوئيه ماه در خود را محصول كه ــاورزي كش
عجلهاي فروش براي كشاورز و باشد محصول كم عرضه اگر است. نگران خود محصول
مقابل، در اما بالايي بفروشد. قيمت با را خود محصول بتواند، زیاد احتمال به نداشته باشد،
قيمت را با خود محصول بود، نخواهد قادر زیاد احتمال به باشد، زياد عرضه محصول اگر
در نامطلوب تغييرات ــك با ريس خانواده وي، لذا كشاورز و ــاند. برس فروش به ــبي مناس

محصول مواجه اند. قيمت

فوق ــاورز كش محصول به فعاليت خود انجام كه براي بگيريد، نظر در را ــركتی ش
سالهايي دارد. در قيمت، قرار ريسك در معرض نيز شركت دارد. اين غلات- نياز -مثلاً
با قيمت مناسبي را نياز مورد محصول بتواند، ــت اس ممكن ــت، اس زياد غلات عرضه كه
محصول همان ــرای ب ــتري بيش بهاي خواهد بود، مجبور اين صورت غير در ــد. كن ــه تهي
آوريل ماه در كشاورز، و شركت كه ميرسد نظر به منطقي حل، راه اين بنابراین، بپردازد.
از معامله يعني يك توافق كنند؛ خاصی قيمت ــر ب يكديگر با مذاكره ضمن آن، از ــا قبل ي
يك از هر تا ــود ميش معامله، باعث دهند. انجام اين يكديگر انجام با ــي، آت قرارداد ــوع ن
ژوئيه مصون غلات تحويل ماه قيمت در نامطلوب، تغيير ريسك مقابل در را خود طرفين

نماينـد.

بقيه ماه هاي در تهيه اين محصول براي شركت مطرح شود كه سؤال است اين ممكن
ريسك با نمايد، اقدام غلات به ذخيره خود شركت دهد. اگر مي تواند انجام کاری چه سال
هر يا ــاورز كش اگر ــود. مي ش انبارداري هزينههاي متحمل ولي قيمت مواجه نخواهد بود،
و كننده ذخيره فرد هم اينكه به با توجه اقدام كنند، غلات كردن به انبار ديگري، ــخص ش
حالت این در آتي قراردادهاي نقش هستند، مواجه غلات آتي ريسك قيمت با شركت هم

ميشود. مطرح نیز
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۲۹ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

(CBOT) شيكاگو بورس
ــيس تأس تاجران ــاورزان و كش آوردن هم گرد براي ،۱۸۴۸ ــال س در ــيكاگو(۱) بورس ش
بود. معامله مورد غلات و كيفي كمي كردن ــتاندارد آن، اس وظيفه مهمترين درآغاز، ــد. ش
عنوان با آن، ميتوان از كه ــد ش از نوع آتي ايجاد قراردادهايي اوليه، ــالهاي س همان در
جمع معاملهگران به نيز ــفتهبازان سرعت، س كرد. به ياد ــند» میرس ــر س که «قراردادهایی
خود معامله از ــودمندتر س خيلي غلات آتي معامله قراردادهاي كه دريافتند، و ــتند پيوس
ذرت، همچون مختلفي، ــاي داراييه را آتي قراردادهاي ــوع موض ــت. امروزه، اس غلات

ميدهد. تشكيل خزانه اسناد و خزانه اوراق روغن، لوبيا، خوراك سويا، جو، گندم،

(CME) شيكاگو تجاري بورس
ــاير س و ــت گوش كره، تخم مرغ، براي بازار ــاد ايج هدف ــيكاگو، با ش ــاري تج ــورس ب
معاملهگران ،۱۸۹۸ سال در تأسيس شد. ۱۸۷۴ در سال شدني، فاسد كشاورزي محصولات
و مرغ تخم بورس در ــتقل، مس طور به تا ــدند، ش خارج بورس اين از مرغ ــم تخ و ــره ك
تجاري «بورس به ،۱۹۱۹ سال در بورس اين ــوند. ش معامله (CBEB) وارد ــيكاگو ش كره
افزايش معاملة و ــق جديد، زمینة رون ــازماندهي س با و داد نام ــر (CME) تغيي ــيكاگو» ش
كالاهايي براي اين بورس، بازار آتي حال حاضر، در ــم آورد. در فراه را ــاي آتي قرارداده
در است. شده ايجاد پستانداران گوشت و زنده گاو گوشتی، گاو خوك، گوشت همچون
(S&P 500) را «۵۰۰ پورز «استاندارد و سهام شاخص قراردادهاي آتي سال ۱۹۸۲ بورس،
۱۹۷۲، آغاز سال از ــيكاگو ش تجاري در بورس خارجي، ارزهاي معامله آتي كرد. معرفي
انگليس، پوند ــامل ش مختلف ارزها، مورد انواع در قراردادهاي آتي حال حاضر، در ــد. ش
برزيل، ريل مكزيك، پرو استراليا، دلار آلمان، مارك سوئيس، ژاپن، فرانك ين كانادا، دلار
شيكاگو، در بورس تجاري ــود. يورو خرید و فروش ميش و ــيه روس روبل دلار نيوزيلند،
ميدهد- نيز مبادله ــكيل تش معاملات را زيادي از حجم اروپايي» -كه ــرارداد آتي «دلار ق

ميشـود.

است. شده ترجمه نيز شيكاگو» مبادلات «كميته Chicago به Board of Trade (۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۰۳۱ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

الكترونيكي دادوستد
حضوري» معامله ــراج ح ــتم «سيس طريق و از بورس تالار آتي در قراردادهاي ــاز، درآغ
بورس تالار كارگزاران در و معاملهگران كه ــت اس گونه بدين حضوري حراج ــدند. ميش
خود را انجام ميدهند. معاملات دستي» «اشارات از استفاده و گفتگو با کرده، پیدا حضور
طول در (CME) شيكاگو تجاري بورس و (CBOT) شيكاگو بورس در هنوز ــتم سيس اين
مبادلات ــتم سيس بورسها ــاير اخير، س ــالهاي س در دارد. معامله، رواج ــاعات اداري س
روش، اين در ــد. كردهان جایگزین ــوري» حض «حراج ــنتي س ــتم سيس را با ــي الكترونيك
و ميكنند سيستم وارد كليد كامپيوتر صفحه طريق را از خود ــتهاي درخواس معاملهگران
حراج سيستم، دو يك از هر هم مرتبط مي سازد. را به فروشندگان خريداران و سيستم اين
ترديدي نیست تقريباً ولي دارد، را خود خاص طرفداران الكترونيكي، دادوستد حضوري و

استفاده كنند. دادوستد الكترونيكي سيستم از بورسها مجبورند، همه در نهايت، كه

(OTC) فرابورس بازار (۱-۳
(OTC)ر(۱) فرابورس» ــاي «بازاره بورس، مجموعهای از ــازمانيافته س بازارهاي ــار كن در
بازارها، اين دارند، ــي معين مكان فيزيكي نظر از كه بورسها ــلاف برخ كه دارند؛ ــود وج
به را معاملهگراني ــه ــتند ك هس رايانهاي و تلفني ارتباطات بر مبتني ــبكهاي ش صورت ــه ب
در كنند. برقرار ارتباط ــم ه با حضوري طور به نمي توانند كه ــازند ميس مرتبط ــر همديگ
و مالي يك مؤسسه يا بين و مالي مؤسسات بين معاملات ــتر بیش ،(OTC) فرابورس بازار
خريد قيمتهاي پيشنهادي با عرضه مالي ميگيرد. مؤسسات آن، صورت مشتري شركت

ايفا ميكنند. را «بازارساز» فروش، نقش يا

حقوقي دعاوي در و ضبط مي شوند فرابورس در بازارهاي تلفني مكالمات معمولاً،
در معمولاً ميگيرند. ــرار ق ــتناد اس مورد معاملهكنندگان، بين اختلافبرانگيز ــا در موارد ي
معاملهگران از بزرگتر بسیار ،(OTC) بازارهاي در معاملهگران بورس، بازارهاي با ــه مقايس
بازار در بيشتر ــهيلات تس عرضه فرابورس، بازارهاي مزيت مهمترين ــتند. هس بورس در
راحتي به معاملهگران ــد و نميکن بورس تعيين را ــرايط قرارداد ش زیرا ــت؛ اس معاملات

فرابورس. بازارهاي :over–the–counter market (۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۰۳۱ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

برسند. راه حلهاي بهينه خود به نيازهاي رفع در يكديگر، مستقيم با در گفتگوي ميتوانند،
اعتباري ــت، ريسك اس مطرح فرابورس بازارهاي در جدي صورت به كه ــأله اي تنها مس
نكنند. عمل خود به تعهدات طرفين كه دارد وجود احتمال یعنی اين است؛ معامله طرفين
کردهاند، كه معمولاً ــاذ اتخ تدابيري بورسها میدهیم، ــرح ش بعد فصول در كه همانطور

باشند. نگراني نداشته اعتباري ريسك معامله، از طرفين

آتي(۱) پيمانهاي (۱-۴
زماني دارايي در فروش يك ــا خريد ي بر مبتني ــت اس توافقي كه جهت آن از آتي ــان پيم
در دو اين تمايز وجه اما ــت. اس آتي قرارداد ــبيه ش ــخص، مش قيمت با و آينده در معين
در بازارهاي آتي پيمان هاي و ــوند ميش معامله بورس در آتي قراردادهاي كه ــت، اس آن
بانكهاي بیشتر هستند. خارجي ارزهاي اغلب، آتي پيمانهاي در معامله، مورد فرابورس.
آتي» ــز پيمـان عنوان «ميـ با مخصوصي ميز ــي، خارج ارزهاي مبادلات ــاق ات در ــزرگ ب
مبادلات نرخ (۱-۱) ــت. جـدول اس آتي پيمانهاي معاملات كه مختص ديدهاند، تدارك
کرده بزرگ ارائه بينالمللي بانك يك كه را، (USD) آمريكا دلار و (GBP) ــد انگليس پون
در را انگليس پوند است، حاضر بانك كه ميدهد نشان اول ردیف ميدهد. ــان نش است،
دلار ۱/۵۱۲۲ برابري نرخ با ــرد و بخ پوند هر براي دلار، ۱/۵۱۱۸ نرخ با ــازار نقدی(۲) ب

ژوئن ۲۰۰۰ ۱۹ مورخة به ارز آتی و نقدی نرخ مبادلات گزارش جدول ۱-۱:

خرید پیشنهادی فروشنرخ پیشنهادی نرخ
نقدی ۱/۵۱۱۸۱/۵۱۲۲معامله

یکماهه آتی ۱/۵۱۲۷۱/۵۱۳۲پیمان
سه ماهه آتی ۱/۵۱۴۴۱/۵۱۴۹پیمان

شش ماهه آتی ۱/۵۱۷۲۱/۵۱۷۸پیمان

آتي به پيمان را Forward Contracts و آتي قرارداد به را Futures Contracts كتاب ما اين در :Forward Contracts (۱
در كردهاند. ترجمه خاص قراردادهاي به را Forward همسان و يكسان يا قراردادهاي به را Future گاهی كردهايم. ترجمه

شد. خواهد دو بحث اين خصوص تفاوتهاي در ادامه
بازارهاي و نقدی بازارهاي لحظهاي، فوري، بازارهاي بازارهاي تك محموله، بازارهاي به اصطلاح اين : Spot markets (۲

باشد. ترجمه براي «اسپات» نزديكترين نقدی» «بازار ميرسد نظر شده است. به ترجمه آزاد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۳۳ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

ماه آتي يك پوند است، حاضر بانك نشان ميدهد كه دوم ردیف بفروشد. پوند براي هر
فروش است. به حاضر دلار ۱/۵۱۳۲ برابري نرخ با و بخرد دلار برابري ۱/۵۱۲۷ نرخ با را
۱/۵۱۴۴ دلار برابري نرخ با آتي را ماه سه پوند حاضر است، كه ميدهد نشان ردیف سوم

بفروشد. دلار ۱/۵۱۴۹ برابري نرخ و با بخرد

برنامه راستای ــت، در ممكن اس بزرگ ــركت ش يك ،(۱-۱) جدول ملاحظه از پس
قيمـت به آتي ماه ۶ در را انگليس پوند ميليون ۱۰۰ كنـد، توافـق خود ـــک ریس ــش پوش
ــي بررس آتي فصول در را مورد این در ــتر بيش جزئيات ــد. بفروش دلار ــون ميلي ۱۵۱/۷۲

ميكنيم.

معامله اختيار قراردادهاي (۱-۵
كرد؛ «اختيار خريد»(۱) و ــيم تقس ــته را به دو دس معامله اختيار حق ميتوان طور كلي، به
ميدهد، آن دارندة به را الزام) نه (و واقع اين حق در خريد اختيار يك فروش»(۲). «اختيار
بخرد. آن، از قبل ــا ي ــخص تاريخ مش در و معين با قيمت را قرارداد موضوع دارايي ــه ك
موضوع دارايي كه را ميدهد، حق این آن دارندة ــه فروش ب اختيار يك ترتيب، ــه همين ب
در كه را قيمتي ــد. از آن بفروش قبل يا ــخصي و مش تاريخ در و معين قرارداد را با قيمت
را، قرارداد در ذكر شده تاريخ و اعمال»(۳) «قيمت يا توافقی» ميشود، «قيمت ذكر قرارداد

ميگويند. اختيار معامله»(۴) «سررسيد انقضا» يا «تاريخ اصطلاحاً

ــود. ميش ــيم تقس آمريكايي و اروپايي حالت دو به كدام هر فروش، يا خريد اختيار
كه حالي در دارد. ــال اعم قابليت ــيد سررس در تاريخ ــار اروپايي»(۵) فقط «اختي ــرارداد ق
ــيد سررس در تاريخ يا ــيد سررس تاريخ از قبل زماني هر در آمريكايي»(۶)، «اختيار قرارداد

قابل اعمال است.

۱) Call Option

۲) Put Option

۳) Exercise price (strike price)
۴) Exercise date or expiration date or maturity

۵) European option

۶) American option
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۳۳ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

«حق» به دارندة آن اختيار معامله» «ورقة يك كه تأكيد كنيم، اين نكته است بر لازم
ويژگي، كند. اين كاري انجام به «ملزم» را او اينكه نه ميدهد؛ را كاري ــار» انجام ــا «اختی ی
«موضع آتي با ــدة قرارداد دارن ــت. اس آتي قراردادهای از معامله اختیار ورقه تمايز ــه وج
میشود. متعهد آينده در مشخصی زمان معين و در قيمت با دارايي خريد به خريد» پيش
معين با قيمت را پايه ــي كه داراي دارد انتخاب را امكان اين ــد» خري «اختيار دارندة ــی ول
برندارد در هزينه اي هيچ يك قرارداد آتي ــر. انعقاد خی يا بخرد آينده در معين ــان در زم و
خواهيم توضيح دوم فصل در و ــود دارد وديعه» وج ــاب درباره «حس كه الزاماتي جز (به
قـرارداد اختيـار»(۱) «قيمت يا معامله اختيار حـق هزينه بايد ــرمايهگذار س يك ولی داد).

بپـردازد. را

معاملات در جهان بورسهاي بزرگترين از (CBOE) شيكاگو معامله اختيار بورس
آمريكايي معامله اختيار قيمتهاي برخي (۱-۲) جدول است. ــهام س معامله اختيار اوراق
در روزنامه و معامله (Cisco) ــكو سيس ــهام س روی بر ۲۰۰۰ ــال مه س تاریخ ۸ در را كه
اختيار قيمتهاي اعمال حق مي دهد. ــان نش شدهاند، منتشر روز، آن فرداي ــتريت اس وال
تا ــت. اس ۲۰۰۰ اكتبر و ماههاي ژوئيه ــيد، سررس زمان ــت. اس دلار ۸۰ و ۶۵ ، ۵۰ معامله
اكتبـر، ماه معاملـه اختيـار براي و مـاه دو حـدود ژوئيه، ماه معامله اختيار سررسيد زمان
۶۲۳/۴ بوده ،۲۰۰۰ ۸ مه روز پايان ــهام سیسکو در س قيمت ــت. اس باقيمانده ماه ۵ حـدود

است.

شرکت بر سهام معامله صادره حق اختیار ۲-۱: قیمتهای قراردادهای جدول
۶۲ ۳

۴ سهام  قیمت ،۲۰۰۰ سال می ۸ تاریخ به (Cisco) سیسکو

فروش خریداختیارات اختیارات
(دلار) توافقی قیمت

جولایاکتبرجولایاکتبر

۴ ۵
۸۲۱۱

۱۶۱۸ ۷
۸۱۶ ۷

۸  ۵۰
۱۰ ۵

۸۸ ۱
۴۱۰ ۷

۸۷۶۵
۱۹ ۱

۲۱۷ ۱
۲۵۲۸۰

۱) Up front fee
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۳۵ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

ــهام س اختيار خريد خريد قرارداد خود ــه كارگزار ب ــرمايهگذار س يك كنيد، فرض
ــفارش ميدهد. كارگزار س ماه ژوئيه ــيد سررس و به ۶۵ دلار اعمال با قيمت را ــکو سیس
معاملهگر به ميكند. اين منتقل (CBOT) ــيكاگو ش معاملهگر بورس به را ــتورات دس اين
را سیسکو سهام خريد اختيار قرارداد ميخواهد كه ميپردازد ديگري معاملهگر جستجوي
بر و توافق فرد موردنظر با يافتن بفروشد. دلار ۶۵ اعمال قيمت با و ژوئيه ماه با سررسيد
فرض دلار ۷ را معامله اختيار قيمت منعقد ميشود. اگر قرارداد معامله، اختيار قيمت ــر س
صدتايي بسته يك شامل سهم معامله اختيار قرارداد يك آمريكا در اينكه به توجه با كنيم،
از بورس حساب دلار به ۷۰۰ كه دهد، بايد ترتيبي مذکور سرمايهگذار ــود، بنابراین ميش
مقابل طرف حساب را به فوق مبلغ بورس مرحله، اين از پس واریز شود. كارگزار طريق

ميكند. واريز معامله

ــهم س ۱۰۰ خريد (حق) اختيار آوردن ــت دس برای به ــرمايهگذار س فوق، مثال در
توافق ۷۰۰ دلار، با دريافت دوم قرارداد طرف در مقابل، هزينه می کند. دلار ۷۰۰ سیسکور،
سهم هر با قيمت را سیسکو سهم صد آن، دارندة اختيار حق اعمال در صورت كه میکند

بفروشد. وي به دلار ۶۵

قيمت فرض شود، با اعمال اختيار معامله يابد و افزايش ــکو سیس ــهام س قيمت اگر
خريداري فقط ۶۵ دلار قيمت با را سهم ۱۰۰ میتواند، سرمايه گذار دلار براي هر سهم، ۹۰
خريد برای اوليه هزينه ــر كس با كه كند ــب كس ۲،۵۰۰ دلار بر بالغ درآمدي نهایت، در و
بازارهاي خصوص در بيشتر يابد. جزئيات دست سود خالص دلار ۱،۸۰۰ مبلغ به اختيار،
بحث بعد در فصول کمک معاملهگران، به آنها در را تعيين قيمت سازوکار معامله و اختیار
چهار معامله اختيار بازارهاي در ميكنيم كه ــنده بس نكته همين ذكر به فعلاً خواهيم كرد.

دارد: وجود معامله گر نوع
خريد خريداران اختيار .۱

خريد فروشندگان اختيار .۲
فروش خريداران اختيار .۳

فروش فروشندگان اختيار .۴

فروشندگان، از منظور و خريد موضع كه ــتند هس معاملهگراني خريداران، از منظور
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۳۵ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

اختيار حق «صدور را اختيار يك فروش كردهاند. اتخاذ فروش موضع كه ــتند هس افرادي
ميگويند. نيز معامله»

معامله اختيار بازارهاي تاريخچة (۱-۶
۱۸ صورت قرن اوايل در آمريكا و اروپا در فروش، اختيار و خريد اختيار معاملات اولين
شهرت خوبی بازارها و رشوه خواری، این رواج فساد علت اوليه به ــالهاي س در گرفت.
هديه عنوان به را خود ــهام معامله» س اختيار ــركت، «اوراق ش يك مثال، براي ــتند. نداش
سهم آن خريد خود، مشتريان به كارگزاران آن، قبال در تا ميدادند، كارگزاران به (رشوه)

دهند. پيشنهاد را

اختيار فروش و خريد اختيار معاملهگران و انجمن كارگزاران
و معاملهگران ــن كارگزاران «انجم را خود كه ــركتها ش از ۱۹۹۰، گروهي دهه اوايل در
معامله اختيار يك بازار ــاد ايج برای ميكردند، معرفي فروش»(۱) اختيار و خريد ــار اختي
يكديگر كنار در ــندگان و فروش خريداران آوردن انجمن گردهم هدف اين نمودند. اقدام
اعضاي از يكي با بايستي خريد يك اختيار معامله را داشت، قصد سرمايهگذاري اگر بود.
را مذكور معامله اختيار قصد فروش كه را، ــنده فروش او يك تا ميگرفت، انجمن تماس
خود شركت برای پيدا كند، ــنده فروش يك ــت نميتوانس عضو مذكور اگر كند. پيدا دارد،

می کرد. اقدام مذكور معامله اختيار فروش

ولي ميداد، ادامه خود حيات (OTC) به ــه فرابورس معامل اختيار بازار چه اين ــر اگ
اختيار معامله اينكه بازار فوق، به دارندة ــت: اول داش وجود آن در و ناكارايي نقص چند
ديگري ــخص به ش اختيار معامله، مهلت انقضاي از قبل را ــه آن ك نميداد را امكان ــن اي
اين ــكال اش دومين نبود. برخوردار فعالی ثانويه بازار از ديگر، عبارت ــه ب نمايد؛ ــذار واگ
و در نداشت وجود معامله اختيار فروشندة تعهد اجرای تضمين براي ــازوکاری س كه بود
زيادي هزينههاي خریدار معامله، اختيار كنندة صادر طرف از تعهدات انجام عدم صورت

میکرد. پرداخت حقوقي دعواي اقامه جهت

۱) Put and Call Broker and Dealers Association
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معامله اختيار بورسهاي شكلگيري
بر معاملات اختيار براي انحصاري بورس يك (CBOT) شيكاگو بورس ،۱۹۷۳ در آوريل
نامگذاري (CBOE) شيكاگو» معامله اختيار «بورس بورس، اين داد. ــكيل تش ــهام س روي
مبادله به آتي، معاملات بورسهاي تمام تقريباً و ــهام س بورس چندين آن، از پس ــد. ش

نمودند. اقدام معامله اختيار

و (AMEX) آمريكا سهام بورس در ۱۹۷۵ سال در ــهام، س روي معامله اختيار مبادله
(يعني بعد، سال يك نيز «Pacific» راهاندازي شد. بورس (PHLX) فيلادلفيا ــهام س بورس
۱۹۸۰ دهه اوايل كه در به طوري ــرد. ك آغاز را معاملات اين نوع انجام ــال ۱۹۷۶) س در
سهام خود روزانه معاملات حجم از نجومی، ــد رش با معامله اوراق اختيار معاملات حجم
بازارهايي براي مبادله ــكا دهه، در آمري گرفت. در اين ــي پيش نيويورك ــهام س بورس در
فيلادلفيا سهام بورس شد. ايجاد آتي قراردادهاي و سهام شاخص ارز، روي معامله اختيار
امروزه ــاز كرد. آغ روي ارز را معامله ــار اختي مبادله كه بود ــي بورسهاي از اولين ــي يك
ميتوان جمله از ميشوند؛ مبادله مختلف ــاخصهاي ش روي ــياري معاملههاي بس اختيار
كرد. داوجونز اشاره شاخص و «NAZDAQ» ،ر«S&P 500» S&P»ر، ــاخصهاي «100 به ش
صادر قراردادهاي آتي معامله روي اختيار ــاي قرارداده دنيا، بورسهاي ــتر در بیش امروزه
غلات قراردادهاي آتي معامله اختيار (CBOT) شيكاگو بورس در مثال، طور ميشوند؛ به
طلا، دلار گاو، خام، نفت ژاپني، روي ذرت، لوبياي قراردادهايي ميشود. فروش، و خرید

دارند. رونق فراواني نيز رايج بعضي پولهاي و اروپايي

معاملات اختيار (OTC) براي فرابورس بازار
كرده، ــد ــمگيري رش چش ــرعت س بازار فرابورس اختيار معامله با دهه ۱۹۸۰، ــل از اواي
معامله فرابورس اختيار مزيّتهاي يكي از ــت. اس بزرگتر بورس معاملاتي بازار از اكنون
احتياجات كه کند، طراحي گونهای به را آن میتواند مالي ــه مؤسس يك كه ــت اس اين در
ميخواهد ــركتي، كه ش خزانهداري مدير مثال براي نمايد؛ برآورده را خاص ــتري مش يك
مي تواند كند، مبادله نرخ برابري ۱/۵۱۲۵ با را ۱/۶ ميليون پوند اروپايي دلار خريد اختيار
ــرمايهگذاري متقاضي، معاملات، با تعداد زيادي از بانكهاي س اختيار فرابورس بازار در
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معاملـه اختيـار وي ــتههـاي طبـق خواس دقيقـاً ــونـد و ش راضـي آنهـا كـه كنـد مذاكره
كننـد. صـادر

معاملهگران انواع (۱-۷
ــل توجهي قاب طور به ــلات، معام و اختيار ــي آت پيمانهاي و ــي آت ــاي بازاره ــرد عملك
كثيري تعداد جذب بازارها براي ــن توانايي اي دليل آن، مهمترين ــت. بوده اس موفقیتآميز
طوری ــت، به اس براي انجام مبادلات فراوان نقدينگي و ايجاد قابليت معاملهگران انواع از
ــكلي معمولاً مش كند، اتخاذ را معاملاتی موقعيت بخواهد يك ــرمایهگذاری که چناچه س
پوشش دهندگان ميتوان معاملهگران را عمده گروه سه قرارداد ندارد. دوم طرف يافتن در
از استفاده با ريسك ــشدهندگان گرفت. پوش در نظر آربيتراژگران ــفتهبازان و س ريسك،
از كه هستند، ــكي ريس كاهش دنبال به معاملات و اختيار پيمانهاي آتي آتي، قراردادهاي
حركت آتي جهت پيشبيني، از سفته بازان ميشود. ناشي متغير يك در آتي حركت بالقوة
ــب متناس موقعيتهاي اتخاذ با آربيتراژگران ميكنند. ــتفاده اس بازار يك متغير در قيمت،
اين قسمت هستند. در ــك ريس بدون ــود س ــب كس دنبال بازار مختلف، به چند يا دو در

ميكنيم. بررسي را اين گروهها يك از هر اقدامات و فعاليتها

ريسك پوششدهندگان (۱-۸
استفاده ميتوانند با پوششدهندگان ريسك(۱) كه چگونه ميكنيم، قسمت بررسي اين در

دهند. كاهش را خود ريسك معامله اختيار و آتي پیمانهاي از

آتي پيمان هاي از استفاده با ريسك پوشش مورد در مثالی
قرار آمريكا، در شركتي ،Import Co. ۲۰۰۰ است و سال ژوئن ماه نوزدهم كه كنيد، فرض
ميليون ۱۰ مبلغ خریداری نموده است، انگليسي ــركت ش يك از برای كالاهايي كه ــت اس
در مالي ــات مؤسس بين پوند و دلار مبادله نرخ ۲۰۰۰ بپردازد. ــپتامبر س نوزدهم در پوند
با را خارجي خود ارز نرخ ريسك مي تواند Import Co. ــت. ــده اس جدول (۱-۱) ذكر ش

قيمت نوسان از حاصل ريسك كه مي كوشند كساني كرد: تعريف چنين را مي توان ريسك پوششدهندگان Hedgers؛ (۱
ناميد. نيز ريسك» «مديران را ميتوان ريسك نظر، پوششدهندگان اين از برسانند؛ حداقل به را
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هر براي مبادله ۱/۵۱۴۹ دلار با نرخ ماهه سه آتي يك پيمان با ۱۰ میلیون پوند مبلغ خريد
به پرداختي مبلغ شركت، آتي، پيمان اين استفاده از با ديگر، عبارت به دهد. پوشش پوند

ميكند. تثبيت ۱۵،۱۴۹،۰۰۰ دلار مبلغ به انگليسي را، صادركنندة

به را كالاهايي كه بگيريد، ــر نظ در Export Co. مثل ديگري را، ــركت آمريكايي ش
پوند ميليون ۳۰ ميكنند كه مبلغ توافق ۲،۰۰۰ ژوئن و در نوزدهم ميكند صادر ــس انگلي
خارجي خود ارز نرخ ريسك ميتواند، Export Co. شركت كند. دريافت بعد ماه براي سه
معامله اين دهد. پوشش نرخ ۱/۵۱۴۴ با سه ماهه، آتي در بازار پوند ميليون ۳۰ فروش با را

شود. منجر ماه سه از بعد دلار ۴۵،۴۳۲،۰۰۰ مبلغ دريافت تثبيت ميتواند به

ميدهد. نشان فوق شركت دو براي را ــك ريس ــش راهبردهاي پوش جدول (۱-۳)،
ممكن است ندهند، پوشش ريسك در مقابل را شركتها خود اگر كه باشيد، توجه داشته
وجود نیز احتمال همچنين اين باشند. داشته ريسك پوشش به حالت نسبت بهتري عملكرد
فرض مثال، باشند؛ برای داشته ريسك ــش پوش حالت به ــبت نس بدتري که عملكرد دارد،
مقابل در را خود Import Co. شركت و ــد باش ــپتامبر ۱/۵ س ۱۹ در ارز مبادله نرخ كنيد كه
شركت به بايد كه پوندي ميليون ۱۰ مبلغ صورت، اين در ــد. نداده باش ــش ــك پوش ريس
كمتر كه داشت، خواهد بر در هزينه شركت براي میلیون دلار ۱۵ حدود انگليسي بپردازد،

پوشش ریسک جهت پیمانهای آتی ۳-۱: کاربرد جدول

۲۰۰۰ سال ژوئن ۱۹ معاملهگر- معاملاتی میز
پرداخت نماید. پوند میلیون انگلیسی مبلغ ۱۰ شرکت از کالا خرید بابت ۲۰۰۰ سپتامبر در ۱۹ باید Import Co.

نمود. خواهد دریافت خود انگلیسی مشتری از میلیون پوند ۳۰ مبلغ ۲۰۰۰ سپتامبر ۱۹ در Export Co.
دلار  ۱/۵۱۴۴ هر پوند انگلیس، ازای به را میتوان آینده استرلینگ سه ماهة که (۱-۱) نشان می دهد جدول نرخ های

خریداری نمود. دلار ۱/۵۱۴۹ انگلیس، پوند هر ازای به و فروخت

ImportCo پوشش ریسک . راهبرد
برای ۱/۵۱۴۹ دلار نرخ در ارزها مبادله نرخ تثبیت سه ماهه، به منظور آتی پیمان بازار در پوند میلیون خرید مبلغ ۱۰

پرداخت. خواهد که استرلینگی مبلغ

ExportCo پوشش ریسک . راهبرد
برای ۱/۵۱۴۴ دلار نرخ در ارزها مبادله نرخ تثبیت سه ماهه، به منظور آتی پیمان بازار در پوند میلیون فروش مبلغ ۳۰

نمود. خواهد دریافت که استرلینگی مبلغ
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۱۰ ميليون ــود ش دلار ۱/۶ ارز مبادله نرخ اگر برعكس؛ و ــت اس دلار ۱۵،۱۴۹،۰۰۰ از مبلغ
شد خواهد متضرر ــركت ش و ــت داش خواهد بر در ۱۶ میلیون دلار معادل هزينهاي پوند،
Export در Co. شركـت موقعيـت است. ــته نبس كـار به را ريسك ــش پوش راهبرد که چرا
بود؛ يعني شركت قبلي خواهد حالت برعكس باشد، را پوشش نداده ــك ريس كه صورتي
خواهد شد، كه متضرر شركت ــد، باش ۱/۵۱۴۴ از كمتر ــپتامبر س ماه در ارز نرخ مبادله اگر
دلار ۱/۵۱۴۴ از بيشتر ارز اگر نرخ مبادله نکرده است و استفاده ريسك پوشش فرصت از

است. نبسته كار به را پوشش ريسك راهبرد شد، كه خواهد خوشحال شركت شود،

دريافتي قيمت يا «هزينه میکند: بیان ريسك پوشش درباره را مهمی نکته مثال، اين
حالت از بهتر ريسك از پوشش نتيجه ناشي اينكه تضمين مي شود، ولي پايه، دارايي بابت

ندارد.» وجود اطميناني هيچ باشد، ريسك پوشش عدم

معاملات اختيار از استفاده با ريسك پوشش خصوص در مثالی
سرمايهگذاری كنيد، فرض كرد. استفاده ريسك پوشش براي هم، معاملات اختيار از ميتوان
دلار ۷۳ سهم هر فعلي قيمت دارد. اختيار در را مايكروسافت سهام هزار ،۲۰۰۰ مه ماه در
ماه دو در قيمت، شديد افت باعث ــركت، ش عليه دعوي اقامـه که انتظار ميرود و ــت اس
بورس از ژوئيه را ۱۰ سررسيـد با فروش اختيار ميتواند، ــرمايهگذار س اين ــود. ش آینـده
اختیـار حق هر قیمت فرض کنید، سهم بخرد. براي هر دلار ۶۵ توافقي شيكاگـو با قيمت
معـادل ــتراتـژی، اس ايـن كـل انتخـاب صورت هزينـه این در ـــد. باش دلار ۲/۵ فـروش
است. شده در جدول (۴-۱) خلاصه راهبرد اين بود. دلار خواهد ۱،۰۰۰ × ۲/۵ = ۲،۵۰۰

تضمين عوض در ولي بردارد، دلار هزينه در ۲،۵۰۰ استراتژی اين انتخاب اينكه با
دلار اختيار، ۶۵ سررسيد زمان تا ــهم براي هر س ــهام فروش س قيمت حداقل كه ميكند،
و كند اعمال را اختيار فروش يابد، شخص ميتواند کاهش ــهام س قيمت بازار اگر ــد. باش
خريد برای دلار ۲،۵۰۰ ــر هزينه كس با كند، كه دريافت ــهام س فروش بابت دلار ۶۵،۰۰۰
از بیش بازار قيمت اگر ــود. مي ش دلار ۶۲، ۵۰۰ مبلغ وي، خالص ــه، درآمد ــار معامل اختي
ارزش حالت، اين در اما ميگردد. منقضي و نميشود اعمال فروش اختيار شود، دلار ۶۵
فروش، اختيار اوراق هزينه گرفتن نظر در با (يا ميشود ۶۵،۰۰۰ دلار از بيش دارايي، كل
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ميشود). ،۶۲ دلار ۵۰۰

معامله اختیار پیمانهای آتی و مقايسه
قراردادها و از استفاده موجود بين اساسي تفاوت و (۱-۴)، (۱-۳) جداول بين ــه با مقايس
براي پيمان هاي آتي ميشود. آشكار ريسك، پوشش براي معاملات اختيار و آتي پيمانهاي
پوششدهندة كه را قيمتي شده اند؛ يعني طراحي به ريسك ــبت نس بي تفاوتي حالت ايجاد
قراردادهاي مقابل، ميكنند. در تثبيت ميپردازد، يا ميكند پايه دريافت دارايي برای ريسك
را امكان اين ــرمايه گذاران س براي قراردادها این ــد. ميكنن ايجاد تضمين معامله، ــار اختي
عين در و محافظت كنند نامطلوب قيمت، حركت مقابل را در خود تا ميکنند، که ــم فراه
در ورود برای ــاي آتي، پيمانه برخلاف ــوند. ش منتفع قيمتها مطلوب حركت از حال،

میشود. پرداخت معامله اختيار قيمت جهت هزينههايی معاملات اختيار قراردادهاي

سفتهبـازان(۱) (۱-۹
داراييها قيمت نامطلوب تغییرات با ــدن ش مواجه از ــك ريس ــشدهندگان پوش كه گفتيم

معاملات اختیار از استفاده ریسک با پوشش راهبرد :۱-۴ جدول

۲۰۰۰ سال ماه می معاملاتی معاملهگر- میز
قیمت احتمالی کاهش در برابر را خود میخواهد و دارد اختیار در را سهم مایکروسافت ۱،۰۰۰ سرمایهگذار یک
فروش با سررسید اختیار قیمت و ۷۳ دلار سهام مایکروسافت، فعلی پوشش دهد. قیمت آینده ماه دو طی در سهام

دلار میباشد. ۲/۵ معادل ۶۵ دلار قیمت توافقی، و جولای در

سرمایهگذار شخص راهبرد
مینماید. خریداری دلار ۱۰ * ۱۰۰ * ۲/۵ = ۲،۵۰۰ هزینة فروش با اختیار قرارداد ۱۰ شخص این

نتیجـه
دلار ۱،۰۰۰ * ۶۵ = ۶۵،۰۰۰ حداقل به قیمت را سهم ۱،۰۰۰ آینده ماه دو که در طول دارد را این حق سرمایهگذار

بفروشد.

مكرر انجام معاملات و بالا ريسك پذيرفتن مستلزم كه است، سرمايهگذاري راهبرد يك بورسبازي يا سفتهبازی (۱
که میشود تصور ایجاد این باعث «سفته بازی» به Speculation ترجمه که است لازم نکته این به البته توجه مي باشد.
به برساند. را Speculate معنای بهتر بتواند «گمانهزنندگان» به مفهوم این شاید ترجمه در بردارد. منفی مفهومی Speculate

بریم. را بکار معنای عام یعنی «سفته بازی» همان که ترجیح داده شده است کتاب در این صورت هر
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۰۴۱ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

را و موقعيتهايي ــد مي رون ــك ريس ــتقبال اس به ــفتهبازان س درحالیكه میکنند. اجتناب
ميكنند. کسب قيمتها، تغییر دربارة خود پيشبيني نوع با متناسب

آتي قراردادهاي از با استفاده سفته بازي مورد در مثالی
برابر انگليس در كه پوند ميكند، ماه فوريه تصور در ــفتهباز آمريكايي س يك كنيد، فرض
در ميخواهد پيشبيني، اين ــاس براس وي ــد. خواهد ش تقويت بعد ماه دو در دلار آمريكا
سفتهباز ميتواند كه اين سادهاي اقدام بگيرد. تصميم پوند سرمايه مبلغ ۲۵۰،۰۰۰ خصوص
در آينده، بخرد و در شدن گرانتر اميد به را پوند ۲۵۰،۰۰۰ مبلغ كه است انجام دهد، اين
خود و سود فروخته را آن سپس كند، سپردهگذاري مي گيرد، تعلق بهره آن كه به ــابي حس
از استفاده ماه آوريل با در پیشخريد موقعيت اتخاذ ديگر، کند. اقدام احتمالي دریافت را

اسـت). پوند ۶۲، مبلغ ۵۰۰ (هر قرارداد آتي پوند است بر روي آتي قرارداد چهار

۱/۶۴۷ حاضر حال در ارز با فرض اينكه، نرخ مبادله را اقدام دو اين (۱-۵) جدول

قراردادهای آتی از استفاده با سفته بازی :۱-۵ جدول

فوریه ماه معاملهگر- معاملاتی میز
براساس و شد تقویت خواهد بعد ماه طول دو آمریکا در دلار برابر در انگلیس پوند باور است که این سرمایه گذار بر

بزند. سفتهبازی به میخواهد دست پیشبینی همین
۱/۶۴۷۰ حاضر: ارزها در حال مبادلة نرخ

۱/۶۴۱ آوریل: آتی قراردادهای قیمت

پیشنهادی راهبردهای
به سپردهگذاری نماید، آن بهره تعلق میگیرد، به که حسابی در دلار بخرد و ۴۱۱،۷۵۰ قیمت با پوند ۲۵۰،۰۰۰ (۱

بردارد. را خود و سود بفروشد گرانتری را به مبلغ آن میتواند ماه از دو بعد که امید این
به نسبت سرمایهگذار تعهد باعث ایجاد این کار اتخاذ نماید. معاملاتی خرید موضع آتی آوریل، ۴ قرارداد ۲) در
از بیشتر آوریل ماه در ارزها مبادله نرخ چنانچه می شود. آوریل ماه در دلار ۴۱۰،۲۵۰ قیمت با پوند ۲۵۰،۰۰۰ خرید

برد. خواهد سود سرمایهگذار باشد، ۱/۶۴۱

احتمالی نتایج
راهبرد اتخاذ با و دلار ۱۳،۲۵۰ اتخاذ راهبرد اول با سرمایهگذار برسد، به ۱/۷ دو ماه طول در مبادلة ارزها اگر نرخ (۱

میبرد. سود ۱۴،۷۵۰ دلار دوم
دلار ۱۱،۷۵۰ اول، متحمل راهبرد اتخاذ در صورت سرمایهگذار برسد، به ۱/۶ ماه دو طول در مبادلة ارزها نرخ اگر (۲

خواهد شد. زیان دلار ۱۰،۲۵۰ دوم، متحمل راهبرد در صورت اتخاذ و ضرر

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۲۴۳ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

در ماه مبادله نرخ اگر مي كند. ــريح تش ــد، باش ۱/۶۴۱ آوريل ماه آتي قيمت قرارداد دلار و
معادل: سودي آتي برسد، انعقاد قرارداد دلار ۱/۷ آوريل به

(۱/۷ - ۱/۶۴۱) × ۲۵۰،۰۰۰ = ۱۴،۷۵۰
فوريه (در ماه در ۱/۶۴۷ مبادله نرخ با پوندي دارايي خريد ميكند. ــفته باز س نصيب دلار

معادل: آوريل سودي آن با نرخ مبادله ۱/۷ در ماه فروش نقدی) و بازار
(۱/۷ - ۱/۶۴۷) × ۲۵۰،۰۰۰ = ۱۳،۲۵۰

منجر آتي، انعقاد قرارداد يابد، كاهش ۱/۶ به مبادله نرخ اگر ــفتهباز ميكند. س نصيب دلار
دلاري ميشود: ۱۰،۲۵۰ زيان به

(۱/۶۴۱ - ۱/۶) × ۲۵۰،۰۰۰ = ۱۰،۲۵۰
دلاري ميشود: ۱۱،۷۵۰ زيان يك به منجر نقدي، بازار در مبادله كه حالي در

(۱/۶۴۷ - ۱/۶) × ۲۵۰،۰۰۰ = ۱۱،۷۵۰

در بازار مبادله، حالت دو در زيان يا ــود مقدار س در را اختلاف كمي گزينه دو اين
به فصل سوم در محاسبات -كه در بهره احتساب با ولي مي دهد. آتي، نشان يا بازار نقدي
باشند. يكسان فوق، حالت در دو زيان يا سود كه باعث مي شود كرد- خواهيم اشاره آن

به پوند) خريد (يعني اول گزينه چيست؟ در فوق گزينة دو تفاوت ــاب، حس با اين
گزينه در كه در حالی دارد. نیاز دلار ۴۱۱،۷۵۰ مبلغ پيشپرداخت و ــرمايهگذاري س يك
«حساب نام به ــابي حس در تا ــت، اس لازم دلار) ۲۵،۰۰۰ (يعني فقط كمي نقدينگي دوم،
می دهند، را امكان اين سفتهباز به آتي بازارهاي شود. سپردهگذاري سفتهباز توسط وديعه»
يك موقعيت مي توانند، اندک ــه اولية مبلغ و هزين يك با يعني كنند؛ اهرم ايجاد ــا نوعي ت

كنند. ايجاد قابلتوجه سفتهبازي

معاملات اختیار از استفاده با سفتهبازي از مثالی
آمازون شرکت كه ارزش ميكند، پیشبینی سفته باز يك و است ماه اكتبر الان كنيد فرض
ــت اس دلار ۴۰ حاضر، حال در فوق ــهام س قيمت خواهد يافت. آینده افزايش ماه دو در
ــود. ميش فروخته دلار ۲ قيمت به دلار، ۴۵ اعمال با قيمت ماهه دو خريد اختيار ــك ي و
گزينة ميكند. دلار تشريح ۴۰۰۰ سرمايه با سفته باز يك براي را دو راهكار (۱-۶) جدول
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۲۴۳ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

خريد (يا ۲۰ اختيار ۲۰۰۰ خريد ــامل ش دوم گزينة بخرد. ــهم س ۱۰۰ ــت كه اس اين اول
است. خريد) اختيار قرارداد

دسامبر به ماه آمازون در سهم قيمت و باشد ــت ــفتهباز درس س پيشبيني كنيد فرض
را ايجاد میكند: زير سود بود، سهام خريد كه اول دلار برسد. گزينة ۷۰

۱۰۰ * (۷۰ - ۴۰) = دلار۳،۰۰۰
قيمت با آمازون سهام روي بر خريد اختيار يك ــت. اس ــودآورتر ــيار س بس دوم گزينه اما
اختيار ورقه ــرا كه چ ميكند، ــفتهباز س نصيب دلار ۲۵ ۴۵ دلار، درآمدی معادل ــي توافق
كه بخرد. كل سودی دلار ۴۵ قيمت با را دلاري ۷۰ ــهام س ــازد، كه مي س قادر را خريد، او

از: است عبارت ميشود، سفتهباز نصيب دوم روش در
۲،۰۰۰ × ۲۵ = ۵۰،۰۰۰ دلار

از: عبارت است خالص، سود خرید، اختيار (قيمت) هزينه كم كردن با كه
۵۰،۰۰۰ - ۴،۰۰۰ = ۴۶،۰۰۰ دلار

معامله اختیار قراردادهای از استفاده با سفتهبازی :۱-۶ جدول

اکتبر ماه معاملهگر- معاملاتی میز
افزایش آینده دو ماه در طول آمازون شرکت قیمت سهام که پیش بینی میکند دلار ۴،۰۰۰ سرمایه با سرمایهگذار یک

خواهد یافت.
دلار ۴۰ سهام: فعلی قیمت

دلار ۲ = دسامبر انقضای ماه و دلار اعمال ۴۵ قیمت با شرکت آمازون خرید سهام اختیار قیمت قرارداد

احتمالی استراتژیهای
آمازون ۱۰۰ سهم شرکت خرید (۱

۴۵ اعمال قیمت با آمازون شرکت سهام بر صادره دسامبر) قرارداد ۲۰ (یا دسامبر خرید اختیار ۲،۰۰۰ خرید (۲
دلار.

دلار می باشد. ۴،۰۰۰ فوق راهبردهای از کدام هر هزینة

احتمالی نتایج
باشد، اتخاذ کرده را اول استراتژی سرمایهگذار چنانچه برسد؛ دلار ۷۰ به دسامبر ماه شرکت آمازون در سهم قیمت (۱
دلار سود ۴۶،۰۰۰ به باشد، کرده انتخاب را دوم استراتژی چنانچه و میسازد خود نصیب دلار ۳،۰۰۰ معادل سودی

یافت. خواهد دست
۱،۰۰۰ به منجر اول حالت، استراتژی این در یابد؛ کاهش دلار ۳۰ به دسامبر ماه در شرکت آمازون سهام قیمت (۲

می شود. زیان دلار ۴،۰۰۰ به منجر دوم و استراتژی زیان دلار
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در برابر سود حاصل ۱۵ از بيش خرید، اختيار استراتژی انتخاب از ــود حاصل س بنابراين
خرید، ميزان اختيار كه اوراق در ضمن، توجه كنيد سهام است. خريد ــتراتژی اس انتخاب

مي دهد. را نيز افزايش بالقوه زيان

صورت اين در ــد. ياب دلار كاهش ــامبر به ۳۰ دس در ماه ــهام س قيمت كنيد ــرض ف
بر دلار، ۱۰۰ * (۴۰ - ۳۰) = ۱،۰۰۰ معادل زياني سهام) روش اول (يعني خريد از استفاده
منقضي شوند، اعمال اينكه بدون خريد اختيار اوراق كه آنجا از ولي ميكند. وارد سفتهباز
كه -مبلغي دلار فقط زياني معادل ۴،۰۰۰ دوم (يعني اوراق اختيار) روش لذا ــوند، ميش
این نتايج ميكند. تحميل سفتهباز بر ــود- ميش پرداخته اختيار خريد اوراق بابت در ابتدا
(۷-۱) پيداست، جدول كه از همانطوري ــت. اس ــده ذكر ش (۱-۷) جدول در ــتراتژی اس
ميزان يعني ــاد ميكنند؛ ايج اهرم نوعي آتي، قراردادهاي ــون همچ معامله، ــار اختي اوراق
افزايش اهرمی، اختيار معامله ــرمايه گذاري با استفاده از اوراق س از حاصل مالي پيامدهاي
اين و در غير ــتر بيش سودهاي ــند، باش ــت پيشبينيها درس اگر عبارت ديگر، به مييابد؛

ميكند. سرمايهگذار را نصيب بيشتري زيانهاي صورت،

اختیار معامله و آتی مقايسـه قراردادهای
سفتهبازان اهرم براي از نوعي دو، هر اينكه به توجه با اختيار معاملات، و قراردادهاي آتي
بين كه مهمي تفاوت ميروند. شمار براي سفتهبازان به ــابهي مش ميكنند، ابزارهاي ايجاد
زيان آتي قراردادهاي ۵-۱) در جدول مثال (مانند كه ــت اس اين دارد، وجود ابزار دو اين
معامله (جدول اختيار در اما ــت. اس احتمالي آن بیشتر سود ــه با مقايس در ــفتهباز بالقوه س
به سفتهباز ضرر ــت، چقدر اس پايه دارايي قيمت كاهش اينكه ميزان توجه به بدون (۱-۶

است. خرید اختيار خريد براي پرداخت جهت دلار، ۴،۰۰۰ طور ثابت مبلغ

استفاده استراتژی با دو از حاصل (زیان) سود ۷-۱ : مقایسة جدول
(۱-۶) جدول دلار در ۴،۰۰۰ از

سرمایهگذار استراتژی
دسامبر سهام در قیمت

دلار دلار۳۰ ۷۰
۳،۰۰۰(۱،۰۰۰)خرید سهام

۴۶،۰۰۰(۴،۰۰۰)خرید اختیار خرید
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آربيتراژگران (۱-۱۰
قراردادهاي و آتي پيمانهاي معاملات، اختيار بازارهاي معاملهگران در و مهم ــوم س گروه
ريسك، بدون سود به دستيابي فرصت از است عبارت آربيتراژ هستند. آربيتراژگران آتي،
انجام عمليات چگونگي به ــد، بع فصول در بازار. چند در دو يا ــان همزم ورود ــق طری از
خواهيم آتي آن، قرارداد قيمت دارايي و ــدي نق بين قيمت توازن عدم حالت در ــراژ آربيت
ساده، مثال با يك كرد. خواهيم بررسي را بازارها در آربيتراژ همچنين چگونگي پرداخت.

باشيم. داشته به مفهوم آربيتراژ اشارهاي ميخواهيم

لندن» سهام «بورس در ــهام نيويورك» و س «بورس همزمان در ــهامي س كنيد، فرض
در و دلار ۱۷۲ بورس نيويورك در سهام اين قيمت كنيد، همچنين فرض مي شود. معامله
پوند هر دلار براي ۱/۷۵ برابر دلار، و پوند مبادله اگر نرخ ــت. ۱۰۰ پوند اس لندن بورس
آن فروش و نيويورك بورس از ۱۰۰ سهام مثلاً با خريد آربيتراژگر مي تواند آنگاه ــد، باش

پيدا كند: زير دست ريسك بدون سود به بازار لندن سهام در
۱۰۰ × [(۱/۷۵ × ۱۰۰) - ۱۷۲] =۳۰۰ دلار

تضمين آربيتراژگر براي هزينه معاملات گرفتن نظر بدون در دلار معادل ۳۰۰ يعني سودي
هزينههاي که احتمال دارد البته است. شده خلاصه (۱-۸) جدول در روش اين ــود. ميش

۸-۱: آربیتراژ جدول

معامله گر معاملاتی میز
معامله می شود. لندن» سهام «بورس سهام نیویورک» و «بورس در همزمان یک شرکت سهام

دلار سهم ۱۷۲ هر قیمت نیویورک: بورس سهام در
پوند ۱۰۰ هر سهم قیمت سهام لندن: بورس در

دلار ۱/۷۵ پوند: ۱ قیمت

معاملهگر آربیتراژی استراتژیهای
در نیویورک سهم خرید ۱۰۰ .۱

لندن فروش سهام در .۲
دلار به پوند مبلغ تبدیل .۳

سـود
۱۰۰ * [(۱/۷۵ * ۱۰۰) - ۱۷۲] = دلار ۳۰۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۶۴۷ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

هزينههاي حال، اين با ببرد. بين را از سود آربيتراژي كوچك سرمايه گذاران براي معاملات
چنداني رقم معاملات بزرگ براي ارز، تبديلات و بازار سهام بازار در به معاملات مربوط
و همگان باشد جذاب بسيار آربيتراژ فرصت كه ــود ميش سبب موضوع همين و ــت نيس

کنند. کسب را منفعت بيشترين فرصتها اين از تا بكوشند،

ذكر بالا آن در از نمونه يك كه آربيتراژي فرصت هاي كه داشت بايد توجه همچنين
نيويورك، بازار سهام در خريد با استمرار داشته باشد. مدت طولاني براي نميتواند ــد، ش
در آن فروش همچنين ــوند و ميش ــهام افزايش قيمت س باعث تقاضا و نيروهاي عرضه
مبادله با نرخ فوق قيمت دو زودي به فراهم ميآورد و را قيمت كاهش لندن، زمينه ــازار ب
آربيتراژگراني وجود است، كه اين جالبتر نكته ــد. خواهند ش ــان يكس بازار دو فعلي در
دلار و ملاحظه بين قيمت قابل تفاوتی امكان ــتند، هس آربيتراژي سود ــب كس دنبال كه به
تعداد وجود مي توان گفت، كلي طور ــازد. به ميس غيرممكن ابتدا همان را، از پوند قيمت
كمي ــيار بس آربيتراژي فرصت عمل، در كه ــت معناس به اين بازار، در آربيتراژگر زيادي
قيمت خصوص در بيشتر مسائلي كه دلیل، همین به ــود. ميش ــاهده مش مالي بازارهاي در
بر ــوند، مي ش مطرح اختيار معاملات قراردادهاي ارزش و پيمانهاي آتي آتي، قراردادهاي

ندارد. آربيتراژ وجود فرصت كه هستند، پيشفرض مبتني اين

فصل خلاصه (۱-۱۱
ــلات انداختيم. اختيار معام و آتي پيمانهاي ــي، قراردادهاي آت به ــي نگاه فصل ــن اي در
زمان در دارايي فروش يا خريد بر مبتني توافقنامههايي آتي پيمانهاي و آتي ــاي قرارداده
بازارهاي رسمي، معامله در آتي قراردادهاي ــند. ميباش ــخص مش قيمت با آينده معين در

معامله ميشوند. فرابورس در بازار آتي پيمانهاي ميشوند، ولي

تا ميدهد، آن دارندة به را حق اين خريد، اختيار دارد: وجود معامله اختيار ــوع دو ن
دارندة به را حق اين فروش، اختيار بخرد. مشخص قيمت با معين زماني دوره در را دارايي
معاملات اختيار بفروشد. مشخصي قيمت با معين زماني دوره در را دارايي تا ميدهد، آن

ميشوند. معامله فرابورس و هم رسمي بازارهاي در هم مهم،

جزو ميتوان را ــه معامل اختيار ــاي قرارداده و ــاي آتي پيمانه ــاي آتي، قرارداده
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۶۴۷ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

ــه بودهاند. مواج ــمگيري چش موفقيتهاي با كه ــت، دانس ــزي موفقیتآمي ــاي نوآوريه
سفتهبازان و ــك، ريس ــشدهندگان پوش از: عبارتند بازارها معاملهگران در مهم گروه ــه س
با مرتبط ريسك معرض در كه موقعيتي هستند ريسك در ــشدهندگان پوش آربيتراژگران.
استفاده ــك ريس اين حذف يا كاهش براي فوق قراردادهاي از آنها قيمت دارايياند. تغيير
و قراردادها كنند. پيشبيني را دارايي قيمت آتي حركت كه دارند تمايل سفتهبازان مي كنند.
آنها بالقوه زيان يا سود بنابراین ميكند. ايجاد اهرم نوعي معاملات اختيار و آتی پيمانهاي
استفاده مختلف بازار چند يا دو بين قيمت تفاوت مزاياي از آربيتراژگران مييابد. افزايش
نامتوازن آن نقدي قيمت با دارايي آتي يك قيمت کنند كه مشاهده اگر مثال، براي ميكنند.

برميآيند. سود كسب بازار درصدد در موقعيتهاي متناسب اتخاذ با است،
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۸

سـؤال
(short) «ــروش ف معاملاتي «موضع و (long) ــد» خري معاملاتي «موضع ــن بي ــاوت تف .۱

نماييد. بيان را آتي قراردادهاي

نماييد. را تشريح و آربيتراژ سفتهبازي پوشش ريسك، دقيق مفاهيم تفاوت .۲

چيست؟ معاملاتي موضع دو اين بين تفاوت .۳
دلار است. ۵۰ كه قيمت قرارداد آتي يك قرارداد آتي، هنگامي در ورود الف)

دلار. ۵۰ توافقي قيمت اختيار خريد با قرارداد موضع معاملاتي خريد در اتخاذ ب)

براي را انگليسي پوند ۱۰۰،۰۰۰ تا ميشود آتي پيمان يك فروش وارد ــرمايهگذاري ۴. س
۱/۵۲ و ۱/۴۹ ترتيب به ارز نرخ برابري چنانچه فروش رساند. به پوند هر ازاي به دلار ۱/۵

نماييد. محاسبه را معاملهگر زيان يا سود برسد، قرارداد پايان در

انقضاي تاريخ و دلار ۴۰ قيمت توافقي با فروش قرارداد اختيار يك كه شما فرض كنيد .۵
ميدانيد همانطور كه است. دلار حاضر ۴۱ حال سهم در قيمت مينماييد. صادر ــهماهه س
را تعهداتي چه شما توضيح اين با مي باشد. سهم ۱۰۰ روي بر فروش اختيار قرارداد يك

ميشود؟ محاسبه چگونه زيان شما و سود و پذيرفته ايد

قيمت نماييد. نوسانگیري خاصـي سهم قيمت رفتن بالا مورد در كه ميخواهيد ــما ش .۶
معـادل ۳۰ دلار ــي توافق قيمت بـا ــهماهه خريد س اختيار وقيمت دلار ۲۹ ــهم ــي س فعل
براي راهبرد دو است. دلار ــما۵،۸۰۰ ش سرمايهگذاري مبلغ كنيد ــت. فرض دلار اس ۲/۹
كدام هر معايب و مزايا نماييد. طراحي مزبور ــهم س افزایش قيمت فرض ــانگيري با نوس

كنيد. ذكر را

ــتيد. چگونه هس دلار ۲۵ ارزش هركدام ــه ب ــهم س ــما مالك ۵،۰۰۰ ش كه كنيد فرض .۷
معاملاتي موضع ارزش مقابل كاهش را در خود از اختيارات فروش، ــتفاده اس با ميتوانيد

نماييد. مصون آتي ماه چهار طي در
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فصـل دوم
سازوكـار بـازار قراردادهـای آتـی

و پيمان هـای آتـی
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فصـل دوم
دو ــي هر آت و پيمان هاي ــي آت قراردادهاي ــه ك ــح داديم توضي اول ــل فص در
ــخصي مش قيمت و با آتي در زمان دارايي يا فروش خريد مبتني بر توافقهايي
قرارداد شرايط و مبادله مي شوند ــمي بازارهاي رس در آتي قراردادهاي ــتند. هس
پيمانهاي آتي ولي ــت، اس ــده ش ــتاندارد تعيين اس صورت به بورس ــط توس
ــة مؤسس دو بين ــتقيم (خصوصي) مس طور به كه ــتند، هس ــي موافقتنامههاي
منعقد مؤسسه آن مشتري ــركت هاي ش از يكي و مالي ــه مؤسس يك بين مالي يا

ميشـود.

خواهيم ــنا آتي آش بازارهاي كاركرد از ــتري بيش جزئيات فصل، با اين در
وديعه، سازماندهي ــاب حس عملكرد قراردادها، ــخصات مثل مش مباحثي ــد. ش
اين در آتي معاملات مالياتي و ــابداري نحوه حس و بازارها ــلات، مقررات معام
بين مورد تفاوت هاي در آتي، پيمانهاي بررسي از پس خواهد شد. مطرح فصل

پرداخت. خواهیم آتي پيمانهاي و آتي قراردادهاي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۵۲۵۳  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

قراردادهاي آتـي در موضع معاملاتي بستن (۲-۱
قيمت مشخص با دارايي فروش يا خريد بر مبتني توافقنامهاي آتي قرارداد يك گفتيم كه
كالا فيزيكي ــل تحوي آتي، منجر به قراردادهاي ــتر بیش ــت. اس آينده در معيني ــان زم در
كالا، تحويل ــيدن زمان فرا رس از قبل سرمايهگذاران اكثر كه ــت، اس آن علتش ــود. نميش
قرارداد شرايط تحت كالا گرفتن تحويل يا دادن تحويل ميبندند. معاملاتي خود را موضع
پوششدهندگان مورد در موضوع اين است. پرهزینه نسبتاً مواردي در و مشكل اغلب آتي،
كنند، نيز صدق ــروش و ف خريد آتي قرارداد ــرايط تحت ش ميخواهند ــك هم، كه ريس
آتي معاملاتي موضع كه ميدهد ترجيح معمولاً ــك ريس دهنده ــش پوش يك لذا مي كند.
نقدی انجام بازارهاي معمول در شيوة به را دارايي فروش خريد يا و كند را مسدود خود
موضع يك اتخاذ و جديد معامله يك معني ورود در به معاملاتي موضع يك ــتن بس دهد.
يك قرارداد از با استفاده كه سرمايهگذاري مثال، براي قبلي است. حالت معاملاتي عكس
موضع معاملاتي ميتواند ــت، اس ــده ش ژوئيه ماه تحويل به غلات خريد معامله وارد آتي
تاريخ تحويل غلات به آتي ــرارداد ق فروش به يعني دهد؛ تغيير ژوئن ــتم در بيس خود را
نموده ژوئيه به تحويل فروش غلات به اقدام كه همچنين سرمايهگذاري ژوئيه اقدام نمايد.

نمايد. ژوئن اقدام بيستم در آتي قرارداد همان خريد مي تواند به بود،

ــده در قيمت تغييرات ايجاد ش ــيله وس به زيان يا ــود س مورد، مجموع دو ــر ه در
كالا اين نكته، كه تحويل گرفتن نظر در ــود. با ــبه ميش محاس ژوئن ــتم بيس دارايي تا آتي
قراردادهاي آتي تحويل در چگونگي ــي را به بخش فصل اين در ــت، اس امري غيرمعمول
نقدی قيمت و آتي قيمتهاي كه است، نهايي تحويل با خصوص به ميدهيم. اختصاص
نقدی، و قيمت آتي قيمت بين روابط براي پيبردن به و ميشوند يكسان نزديك يا هم به

است. ناپذير اجتناب تحويل رويههاي از آگاهي

قرارداد آتـي ۲-۲) مشخصات
پايان كتاب ــوند، در معامله مي ش آنها آتي در كه قراردادهاي معروفي، بورسهاي ــامي اس
را بين دو نامه توافق بايد جزئيات بورس آتي، يك قرارداد انعقاد هنگام ــت. اس ــده ش ذكر
دارايي مقدار دقيقاً چه هر قرارداد ــه ازاي (ب قرارداد اندازه دارايي، نوع مخصوصاً ــرف، ط
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۵۲۵۳  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

نمايد. مشخص دقيقاً تحويل زمان تحويل و مكان شود)، داده تحويل بايد

كالا نوع قبول قابل كيفيت مورد در مختلفي انتخاب هاي و گزينهها موارد، برخي در
ميتواند فروشنده كه است اين قاعدة كلي موارد در اين دارد. وجود کالا تحويل مكان يا
را انتخاب موردنظر گزینة است، شده تعيين بورس ــط كه توس مختلف گزينههاي از ميان
به برنامة تحويل» را «اطلاعية دارد، كالا را ــل تحوي آمادگي ــنده فروش كه هنگامي ــد. نمای
انتخاب فروشنده توسط كه دارايي، نوع و تحويل مكان اطلاعيه اين ميفرستد. در بورس

ميشود. ذكر است، شده

پایه دارايـي
قبول قابل ــرایط كه ش ــت اس لازم ــد، باش قرارداد، كالا در موردنظر دارايي كه صورتی در
از كيفي و نظر كمي از مختلفي انواع است، ممكن كه چرا شود. بورس تعيين توسط كالا
را دارايي (NYCE) نيويورك پنبه بورس مثال، برای باشد. موجود بازار در موردنظر كالاي

است: كرده تعريف عصاره پرتغال چنين آتی قرارداد در

درجه حداقل ۵۷ آن Brix ــد؛ ارزش طبقه A باش در آمريكايي درجهبندي لحاظ «از
مورد در باشد. حداكثر ۱۹ به ۱ ۱ و به ۱۳ ــيد حداقل اس نرخ به Brix آن ارزش ــبت نس و

باشد.» و حداقل نمره، ۹۴ ۱۹ عيوب براي و بيشتر ۳۷ يا و بو فاكتورهاي رنگ

تعريف چنين را دارايي الوار چوب، آتي در قرارداد (CME) شيكاگو تجاري بورس
كرده است:

فوت، تا ۲۰ ۸ بين ارتفاع و ۲×۴ s با اندازههاي نرمال صورت به واحد تحويلي ــر «ه
كميت درجه، نبايد موردي هيچ در .#۲ و #۱ يا بهتر استاندارد، و شده ساختار درجه بندي
نوادا، مونتانا، كاليفرنيا، هند، در بايد تحويلي واحد هر باشد. ٪۵۰ بيشتر از #۲ يا استاندارد
چوب صنوبر ــامل ش و كانادا بوده يا كلومبيای بريتيش يومينگ، آلبرتا، ــينگتن، واش ارگون،
Spruce Pinc fir يا و Lodgepole pine (hem-fir)ر، ــوب لبه چ انگلمند، ــي فرنگ كاج ــن، آلپ

باشـد.»

قبل تعيين دقيقاً از ــرارداد، ق موضوع دارايي كيفيت و ــت كمي كه ــود ملاحظه ميش
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مورد در كرد. معامله نحو ديگري آن ضوابط، نميتوان به چهارچوب در جز و است شده
به نوع با توجه كه از حدود قابل قبول تحويل براي آنها وجود دارد، كالاها، دامنه اي برخي
بورس در ذرت آتي قرارداد يك مثال، برای ميشود. تعديل قيمت گرفته، صورت انتخاب
ماههاي در فقط كه است شماره ۲» زرد «ذرت از ۵،۰۰۰ بوشل معادل (CBOT) ــيكاگو ش
كيفيت درجههاي ساير انتخاب ميباشد. تحويل قابل دسامبر ــپتامبر، س ژوئيه، مه، مارس،

مي باشد. امكانپذير است، كرده تعيين بورس كه روشي به قيمت، تعديل با ذرت

نيازي معمولاً قرار ميگيرند، موضوع قراردادهاي آتي مالي كه داراييهاي ــورد م در

آتـی قـرارداد تحويـل تاريـخ در اشتبـاه

داستان است. شـده نقل كتاب مؤلف برای سـمينارها از يكی در باشـد، سـاختگی اسـت ممكن كه داسـتان اين
نداشت. امور مالی كاری در تجربه و بود پيوسته مالی شـركت يک به تازگی به كه اسـت كارمندی درباره مزبور
زنده گاو آتی قرارداد خريد در معاملاتی يک موضع ريسک، وارد پوشش هدف با شركت، اين مشتريان از يكی
قرارداد (يک مسـدود شود. قرارداد، دوره عمر روز كاری در آخرين وی معاملاتی كه موضع داد دسـتور و شـد
میشـود.) دادوسـتد پوند ۴۰،۰۰۰ به ارزش و (CME) شـيكاگو تجاری بـورس در زنده، گاو بـر صـادره آتـی

شد. سپرده شده، استخدام تازه كارمند به معامله اجرای مسئوليت

موضع دارای مشتری كرد كه تصور مزبور كارمند فرارسـيد، آتی كردن قرارداد مسـدود زمان كه هنگامی
همين است. كرده را صادر آتی قرارداد يک فروش) نه (و خريد معاملاتی اتخاذ موضع خريد، دستور معاملاتی
شركت نمايد. معكوس خنثی معامله يک با را خريد معاملاتی موضع شركت نتواند به موقع تا موجب شد اشتباه

بود. متوقف شده مزبور حساب در معاملات كه پیبرد اشتباه كارمند اين به زمانی

پرداخت، قرارداد در تحويل جزئيات مطالعه نتيجه به بود، در اشتباه اين مالی مسـئول كه شـركت از آنجا
میتواند فروشنده قرارداد، شرايط طبق كه شد متوجه شركت نمیداد. انجام را آن قبلاً هيچوقت شايد كه كاری
در شـركت كه آنجا نمايد. از گاو به تحويل دوره تحويل اقدام طـول در آمريكا، متحده جايـی از ايـالات هـر در
«اطلاعيه فروشـنده تا بماند كه منتظر بود انجـام بدهد، آن میتوانسـت كه كاری قرارداشـت، تنها خريد موضـع

شركت بفرستد. به را مزبور اطلاعيه بورس و نمايد ارسال بورس به را پايه» دارايی تحويل بر مبنی

سهشنبه در روز گاو تحويل كه متوجه شـد و نمود دريافت شـركت اطلاعيه تحويل را از بورس سـرانجام
تا شد فرستاده مزبور مكان كارمند جديد به شركت انجام خواهد شد. فاصله ۲۰۰۰ مايلی با مكانی در و بعد هفته
خريد را فروشنده گاو می گرفت. صورت گاو حراج هر هفته سهشنبه تحويل مكان در دهد. را انجام تحويل عمل
هفته سهشنبه می بايست تا بنابراين بفروشد. را گاو نتوانست كارمند متأسفانه ولی داد. شركت تحويل كارمند به و
اين میشـد. را متقبل گاو و خوراک نگهداری هزينه بايد هفتـه يک تا مزبور كارمند نتيجه در صبـر میكـرد. بعـد

بود. بزرگ شركت يک در شغل اولين برای بزرگ شروع يک واقع در ماجرا

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۵۴۵۵  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

نيست. ژاپن «ين» درجه تعيين به نيازي مثال، براي نيست. مشخصات و ويژگيها تعيين به
ابهام در نوعي كه خزانه ــناد اس و خزانه قرضه اوراق مثل مالي، از داراييهاي ــي برخ ــا ام
در پايه دارايي ــده اند. ش تعريف (CBOT) ــيكاگو ش بورس ــط توس آنها وجود دارد، مورد
سررسيدي آمريكا كه از اوراق خزانهداري ــت اس عبارت خزانه، قرضه اوراق آتي قرارداد
قرارداد در پايه نيست. همچنين دارايي بازخريد ــال قابل س ۱۵ تا ــال دارد و س ۱۵ از بيش
و سال ۶/۵ آن حداقل ــيد سررس كه خزانه ــند س يك از ــت خزانه، عبارت اس ــناد اس آتي
بورس خزانه، اسناد و قرضه اوراق مورد، دو هر در باشد. تحويل زمان تا سال ۱۰ حداكثر
اين مي كند. دارايي استفاده عمر كوپن و توجه به قيمت با تنظيم تعديل و براي را فرمولي

ميكنيم. دنبال پنجم فصل در را بحث

قرارداد اندازه
ميكند. مشخص شود، داده بايد تحويل قرارداد يك طي را كه دارايي حجم قرارداد، اندازه
گويند. قرارداد» «اندازه اصطلاح، را به پايه شدة دارايي ــتاندارد اس مقدار عبارت ديگر، به
اگر زیرا ــت، اس زيادي برخوردار اهميت از ــرارداد ق يك ــورد اندازه م ــري در تصميمگي
كمي حجم ريسك پوشش به سرمايهگذاراني كه بیشتر ــد، باش بزرگ خيلي اندازه قرارداد
به دارايي مذكور از حجم كمي ــورد م در ميخواهند يا دارند، تمایل موردنظر ــي داراي از
چنانچه طرف ديگر، از كنند. قراردادها استفاده اين نميتوانند از ــفتهبازي بپردازند، س امر
ميشود، معامله كه قراردادي برای هر به اينكه توجه باشد، با كوچك خيلي قرارداد اندازه
نوع به قرارداد يك صحيح اندازه می یابد. افزایش معاملات ميگيرد، هزينه تعلق هزينهاي
تحويل كشاورزي محصولات آتي آنچه كه قراردادهاي ارزش اينكه با دارد. كاربر بستگی
قراردادهای برخي مورد در رقم ولي اين است، دلار ۲۰،۰۰۰ تا معمولاً ۱۰،۰۰۰ ميشود،
دلار در ۱۰۰،۰۰۰ اسمي ارزش با مالي ابزارهاي مثال، برای است. بزرگتر خيلي مالي آتي
برخي در ميشوند. معامله خزانه قرضه اوراق آتي هاي قراردادهاي تحت ــيكاگو ش بورس

كردهاند. تعريف جزء براي جذب سرمايهگذاران «كوچكتري» قراردادهاي بورسها

تحويل نحوه
كالاهايي مورد در خصوصاً امر اين شود. ــخص مش ــط بورس بايد توس كالا تحويل مكان
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چوب، الوار قرارداد در مورد میکند. پیدا زيادي اهميت بالايي دارند، حملونقل هزينه كه
كرده است: تعريف چنين تحويل را (CME) موقعيت تجاري شيكاگو بورس

براي اضافي هزينه هيچ بدون در، دو ماشين جعبههاي درون بايد چوب «حملونقل
روي بر و بارگيري گیرد قرار كاغذي پوشش يك داخل در چوب جداگانه هر و خريدار
نوادا، مونتانا، آيداهو، كاليفرنيا، در تحويل اسمي مكان باشد. صاف سطوح با ــينهاي ماش

مي باشد. كولومبيا بريتيش ايالات از يكي در و واشينگتن و ارگون

مكان انتخاب از پس باشد، شده مشخص تحويل مكان براي مختلفي گزينههاي اگر
آتي قرارداد در مثال، براي ــود. ميش تعديل آن براساس قيمت فروشنده، ــط توس تحويل
شيكاگو، ميتواند تحويل مكان ــود، ميش معامله (CBOT) ــيكاگو ش بورس در غلات كه
با مقايسه در لويس ــتي تولدو اس در اما تحويل ــد. باش لويس ــتي اس يا تولدو هاربر، برنز

قيمت دارد. اختلاف سنت ۴ بوشل، هر ازاي به شيكاگو در تحويل

تحويل ماههاي
دورة ــورس بايد ب ــود. ميش خوانده آن، تحويل ماه به توجه با آتي ــرارداد ق هر ــولاً معم
كل ماه آتي، بيشتر قراردادهاي در تحویل دوره سازد. ــخص مش را کالا تحويل زمان دقيق

است.

بورس توسط ماه ها اين است. متفاوت قرارداد ديگر به قرارداد يك از تحويل ماههاي
بورس در ارز آتي ــرارداد ق مثال، براي ــوند. مي ش تعيين معاملهگران نيازهاي به توجه ــا ب
و دسامبر قابل ــپتامبر س مارس، ژوئن، ماههاي يكي از در فقط ،(CME) ــيكاگو ش تجاري
ميشوند، معامله (CBOT) شيكاگو بورس در كه آتي غلات قراردادهاي مي باشد. تحويل

میشوند. تحویل دسامبر و نوامبر سپتامبر، ژوئيه، مه، مارس، ژانويه، ماههاي در

تحويل ماه هاي ساير يا و تحويل ماه نزديكترين براي قراردادها زماني، مقطع هر در
همچنين تعیین میشود. بورس ــط توس معامله در ماه، انجام دقیق زمان ــوند. ميش معامله
روز چند معاملات، معمولاً ميكند. ــخص مش يك قرارداد را معامله روز آخرين ــورس، ب

ميشوند. متوقف تحويل، روز از قبل
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قيمتها (درج) گزارش نحوه
مثال، ــوند. براي فهميده ش راحتي و ــاني به آس كه ــود درج ميش گونهای به آتي ــت قيم
صورت بشكه، به هر براي (NYME) بورس نايمكس در خام نفت آتي قيمتهاي قرارداد
ــيكاگو ش در بورس خزانه ــناد و اس قرضه اوراق قيمتهاي آتي و ــار اعش رقم دو با دلار
هم، قيمت تغييرات حداقل تعيين ــود. ميش بيان دلار ۱/ ۳۲ و دلار صورت ــه ب ،(CBOT)
،(IPE) لندن در بينالمللي نفت بورس در مثال، برای ــت. اس قيمت تعيين ــيوه ش با مطابق
شده است. تعيين خام نفت ــكه هر بش براي دلار صدم يك برابر با قيمت تغييرات حداقل
حداقل نفت، ــكه بش هزار براي يعني نفت خام، آتي قرارداد يك براي ــر، ديگ عبارت ــه ب
و اوراق قرضه خزانه، اسناد خزانه آتي قرارداد براي دلار ميباشد. ۱۰ برابر قيمت تغييرات

است. دلار ۱/ ۳۲ تغييرات حداقل

روزانه قيمت تغييرات محدوديت هاي
ميكنند، تعيين نيز را قيمت روزانه تغييرات محدودة موارد بسياري در رسمي بورسهاي
شده تعيين پايين قيمت حد به سمت قيمت اگر ــوند. ش قيمتها شديد ــانات نوس مانع تا
و اگر ــت اس مجاز» حد قرارداد «پايين اصطلاحاً ميگوييم، ــد، كن بورس حركت ــط توس
ميگوييم اصطلاحاً كند، حركت بورس توسط شده تعيين قيمت بالاي حد به سمت قيمت
كرانه دو بين در كه ــت، اس حركتي مجاز» «حركت يك ــت. حد مجاز» اس «بالاي قرارداد
بالاي كرانه از بالاتر قيمتها به حركت با معمولاً باشد. بورس توسط مشخص شده قيمت
قيمت كه مواردي در البته ميشوند. متوقف معاملات مجاز پایین كرانه از مجاز يا پايينتر
اين اختيار را دارند، بورسها معمولاً ميشود، مواجه با نوسانات شديد بازار، در كالا يك

كنند. حذف تغييرات روزانه را بزرگتر يا حد كه

شديد ــانات نوس از جلوگيري قيمتها، روزانه تغييرات در محدوديت ايجاد از هدف
ميتواند محدوديتها اين حال اين با ــت. اس ــفته بازان س فزونخواهيهاي نتيجه در قيمت،
معاملات مصنوعي براي مانع يك صورت به پايه، دارايي قيمت شدید کاهش افزایش یا هنگام
ميتوانـد نقش مهمي در قيمت ــرات تغيي حد كردن محدود آیا که ــش، اين پرس کند. عمل

ندارد. روشني پاسـخ كند، قيمتها ايفا افزايش به هنگام بازار تعادل حفظ و برقراري
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معاملاتي موضع محدوديت هاي
يك كه ــت، اس آتي قراردادهاي تعداد حداكثر دهندة ــان نش معاملاتي موضع محدوديت
تجاري بورس در چوب كه الوار آتي قرارداد در مثال، براي باشد؛ می تواند داشته سفتهباز
طوري به است، قرارداد هنگام صدور قرارداد، ۱،۰۰۰ ميشود، در معامله (CME) شيكاگو
كه دهندگان ريسك ــش پوش ــد. باش قرارداد ۳۰۰ تعداد ــيد، حداكثر سررس ماه هر در كه
هدف ميباشنـد. ــتثني مس محدوديتها اين از ــتند، ريسك هس ــش پوش به دنبال واقعـاً
بر بـازار ــفتهبـازان س حـد از بيـش (نفـوذ) تأثيـر از جلوگيـري محدوديتهـا، ــن ايـ از

اسـت.

نقدی قيمت با آتـي قيمت همگرايي (۲-۳
قيمت نقدی ميل سمت به آتي قيمت میشود، نزدیکتر آتی قرارداد هرچه زمان سررسید
نزديك- خيلي يا برابر -و نقدی قيمت با آتي قيمت آتي، ــيد قرارداد سررس در و مي كند
قيمت از ــتر قيمت آتي بيش كه ميكنيم، فرض ابتدا موضوع فهم علت اين ــود. براي میش
را آربيتراژي ذيل فرصتهاي ــران معاملهگ صورت اين در ــد. باش تحويل نقدی در زمان

خواهند داشت:
آتي قرارداد يك فروش .۱

دارايي خريد .۲
دارايي تحويل .۳

قيمت نقدی آتي و قيمت اختلاف ــودي معادل س گام، باعث ايجاد ــه س اين انجام
زمان در نقدی قيمت از پايينتر آتي قيمت كه كنيد، فرض اکنون ميشود. معاملهگر براي
خریداری موردنظر را دارايي قصد دارند، ــركتهايي كه ش صورت اين در ــد، باش تحويل
منتظر ــپس س ميكنند. خريد اتخاذ ــده، موضع پيش ش آتي قرارداد يك وارد ابتدا ــد، کنن
قيمت اختلاف اندازة به دارايي تحويل زمان در و ميمانند. دارايي تحويل زمان فرارسيدن

می کنند. کسب سود نقدی قيمت و آتي

قيمت آتي كه ميشود، موجب بازار در ــفته بازان س وجود ميدهد، ــان مثال فوق نش
كاهش باعث آتي قرارداد فروش اول، حالت در گردد. دارايي نقدی قيمت با برابر ــاً تقريب
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۵۸۵۹  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

فراهم ميآورد. را آنها قيمت افزايش زمينة آتي قرارداد خريد دوم حالت و در آن ــت قيم
بين رفتن باعث از سودآوري مناسب فرصتهاي از سفتهبازان استفاده است كه نتيجه آن
ــود. تحويل ميش زمان در نقـدی قيمت آتـي و قيمت ــن ملاحظه، بي قابل ــاي تفاوت هـ
قيمت از بالاتر آتي قيمت را كه حالتي ترتيب، به «ب»، «الف» و نمودار دو ،(۲-۱) شكل
زمان و فرارسيدن سررسيد از قبل فوق، حالت دو هر البته ميدهد. بالعكس، نشان و نقدی
بحث قرار مورد  ــتر ـــوم بيش س فصل و در فصل همين در مورد، در اين ــت. اس تحويل

خواهد گرفت.

وديعه يا كاركرد حساب نقش (۲-۴
قيمت با آينده در را ــي داراي كه ــد، كنن توافق همديگر با ــتقيماً مس ــرمايهگذار س دو ــر اگ
از يكي مثال، ــرای ب ــد؛ ش خواهند مواجه زيادي ــك هاي ريس با كنند، معامله ــخصي مش
خودداري آن انجام از كند ــعي س شده، ــيمان معامله پش از ــت اس ممكن ــرمايه گذاران س
به نداشته باشد. اختيار در را تعهد ايفاي براي لازم منابع مالي اينكه سرمايه گذار يا نمايد،
كه است، به گونهاي معاملات ساماندهي بورس، نقشهاي مهمترين از يكي جهت، همين
وديعه» «حساب نقش و این رو، اهميت از تعهدات حذف گردد. اجراي از تخلف ريسك

ميشود. آشكار

سررسید قرارداد: تاریخ از قبل نقدی قیمت و آتی قرارداد قیمت بین ۱-۲: رابطه شکل
است. نقدی قیمت از پایینتر آتی قرارداد قیمت است. (ب) نقدی قیمت از بالاتر آتی قرارداد قیمت (الف)

آتی قرارداد قیمت

قیمت نقدی
آتی قرارداد قیمت

قیمت نقدی

زمان زمان

(الف)(ب)
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۶۰۶۱  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

ودیعه» حساب «تعدیل يا ودیعه» حساب «تسويه
كارگزار ودیعه اي نزد بايد دارند، ابتدا آتي فروش قرارداد يا خريد قصد ــي كه معاملهگران
تعيين بورس ودیعه توسط اين است. ميزان وديعه» معروف «حساب كه به بگذارند، بورس

کنید: توجه زير مثال به وديعه»(۱) «حساب عملكرد تبیین برای ميشود.

ــفارش س گرفته، تماس كارگزار خود با ژوئن ــنبه پنجم پنجش روز كه كنيد، فرض
(COMEX) نيويورك كالاي در بورس ــامبر را دس ماه تحويل طلا به آتي قرارداد دو خريد
۴۰۰ طلا اونس هر براي حاضر حال آتي در قيمت قرارداد شود، فرض اگر ميكنيد. ابلاغ
اونس ۲۰۰ ــرمايهگذار خريد س ــد، مي باش اونس ۱۰۰ قرارداد هر اندازه چون ــد، باش دلار
ــرمايهگذار ميكند. كارگزار از س تعهد دلار در قیمت ۴۰۰ آتی قرارداد دو طریق از را طلا
در كه مبلغي نمايد. سپردهگذاري وديعه» «حساب در را وجوهي كه ميكند، ــت درخواس
اوليه»(۲) «وديعه اصطلاحاً را اوليه ــپرده س يا ميشود، ــپردهگذاري قرارداد، س انعقاد زمان
مجموع دلار يا در قرارداد ۲،۰۰۰ هر براي اوليه وديعه فرض ميكنيم، اينجا در ــد. مينامن
در بگذارد. وديعه» «حساب در معامله از قبل بايد را مبلغ اين معاملهگر باشد. دلار ۴،۰۰۰
تعديل مي شود. سرمايهگذار زيان سود يا براي محاسبه وديعه حساب كاري، هر روز پايان
«تسويه يا ودیعه» «تعدیل حساب روزانه را اصطلاحاً زيان يا سود محاسبه مستمر جريان

ميگويند. ودیعه»(۳) حساب

به ۳۹۷ دلار ۴۰۰ از ــلا ط آتي قيمت ژوئن پنجم پايان كنيد در ــرض ف مثال، ــراي ب
مي شود؛ چون متحمل (۲۰۰ × ۳) دلار ۶،۰۰۰ معادل سرمايه گذار زياني يابد. كاهش دلار
با است ــده ش متعهد ــرمايه گذار كه س ــامبر، دس تحويل به طلا اونس ۲۰۰ درحال حاضر،
ــد. بفروش دلار ۳۹۷ بيش از را آن نميتواند نماید، دلار خریداری ۴۰۰ اونس هر ــت قيم
قيمت اگر ترتیب، همين به ميرسد. دلار ۳،۴۰۰ وديعه به ۶۰۰ دلار، حساب ــر كس با لذا
۴،۶۰۰ به وديعه برسد. ماندة حساب دلار ۴۰۳ به اول روز پايان در دسامبر تحويل طلاي

۱) Margin account

۲) Initial margin

۳) Marking to market
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۶۰۶۱  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

تحويل ارزش بازار براساس هر روز، پايان در يك معامله صورت، همين ميرسد. به دلار
ميشود.

كارگزار بين يكسري ترتيبات حساب ودیعه» صرفاً كه «تعدیل باشيد، ــته داش توجه
يك وديعه ــاب حس نتيجه در و مي يابد كاهش آتي قيمت كه هنگامي ــت. ــتري نيس مش و
فوق ــرمايهگذار س كارگزار مييابد، كاهش دلار ۶۰۰ خريد، پيش موضع با ــرمايهگذار س

طلا. آتیهای قرارداد دو معاملاتی خرید موضع برای ودیعه» حساب «تعدیل اجرای نحوه :۲-۱ جدول
قرارداد ۱،۵۰۰ دلار برای هر ثابت ودیعه در مجموع ۴،۰۰۰ دلار، حداقل و دلار ۲،۰۰۰ هر قرارداد اولیه برای ودیعه مبلغ
با ژوئن ۲۶ در میشود و دلار ۴۰۰ قیمت با قرارداد آتی وارد ۵ ژوئن در سرمایهگذار است. دلار ۳،۰۰۰ مجموع و در
قیمت های نشان دهنده آخر، ستون اول) و عدد جز دوم (به ارقام ستون مسدود مینماید. را دلار قرارداد ۳۹۲/۳ قیمت

است. کاری روز پایان در آتی قرارداد

قراردادروز قیمت
آتی

(زیان) سود
روزانه

(زیان) سود
تجمعی

مانده حساب
ودیعه

افزایش تقاضای
ودیعه

۴۰۰/۰۰۴،۰۰۰
ژوئن ۵۳۹۷/۰۰(۶۰۰)(۶۰۰)۳،۴۰۰
ژوئن ۶۳۹۶/۱۰(۱۸۰)(۷۸۰)۳،۲۲۰
ژوئن ۹۳۹۸/۲۰۴۲۰(۳۶۰)۳،۶۴۰
ژوئن ۱۰۳۹۷/۱۰(۲۲۰)(۵۸۰)۳،۴۲۰
ژوئن ۱۱۳۹۶/۷۰(۸۰)(۶۶۰)۳،۳۴۰
ژوئن ۱۲۳۹۵/۴۰(۲۶۰)(۹۲۰)۳،۰۸۰
ژوئن ۱۳۳۹۳/۳۰(۴۲۰)(۱،۳۴۰)۲،۶۶۰۱،۳۴۰
ژوئن ۱۶۳۹۳/۶۰۶۰(۱،۲۸۰)۴،۰۶۰
ژوئن ۱۷۳۹۱/۸۰(۳۶۰)(۱،۶۴۰)۳،۷۰۰
ژوئن ۱۸۳۹۲/۷۰۱۸۰(۱،۴۶۰)۳،۸۸۰
ژوئن ۱۹۳۸۷/۰۰(۱،۱۴۰)(۲،۶۰۰)۲،۷۴۰۱،۲۶۰
ژوئن ۲۰۳۸۷/۰۰۰(۲،۶۰۰)۴،۰۰۰
ژوئن ۲۳۳۸۸/۱۰۲۲۰(۲،۳۸۰)۴،۲۲۰
ژوئن ۲۴۳۸۸/۷۰۱۲۰(۲،۲۶۰)۴،۳۴۰
ژوئن ۲۵۳۹۱/۰۰۴۶۰(۱، ۸۰۰)۴،۸۰۰
ژوئن ۲۶۳۹۲/۳۰۲۶۰(۱،۵۴۰)۵،۰۶۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۶۲۶۳  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

كارگزار ــاب حس به را مبلغ بورس اين و بورس بپردازد ــه ب دلار ۶۰۰ كه ــت، مجبور اس
افزايش با صورت، همين مي كند. به واریز ــته، داش فروش پيش موضع ــرمايهگذاري كه س
بورس به را ــول ــته، پ داش پيشفروش موضع كه معاملاتي ــرف ط كارگزار آتي، ــت قيم
به و دريافت بورس از پول را پیشخريد، موضع با معاملاتي و كارگزار طرف ــردازد ميپ

می کند. واریز خریدار حساب

برداشت حساب خود از را اوليه» بر «حساب وديعه مازاد مبلغ سرمايهگذار ميتواند،
مبلغ بايد ــود، همواره منفي نش هرگز وديعه، ــاب حس اينكه از خاطر ــد. براي اطمينان كن
را ــود كه آن حفظ ش وديعه ــاب در حس ــت، اس اوليه وديعه كمتر از حداقلی كه مقدار آن
وديعه ثابت» باشد، «حداقل از كمتر وديعه ــاب اگر حس مينامند. ثابت»(۱) وديعه «حداقل
که كرد، ــت خواهد درياف وديعه»(۲) افزایش «تقاضاي ــر مبنی ب اخطار يك ــرمايهگذار س
مبلغ اضافي برساند. وديعه اوليه ــطوح را به س وديعه ــاب حس وي بعد روز ميرود انتظار

مينامند. متغير»(۳) اوليه را «وديعه وديعه رسيدن به سطح براي شده، سپردهگذاري

موضع معاملاتي فوراً بورس كارگزار نپردازد، را مبلغ اين معاملهگر ــي كه صورت در
به معاملاتي موضع كردن ــدود مس مثال فوق، مي كند. در ــدود در بورس مس را معامله گر
ــامبر، تحويل دس به طلا اونس ۲۰۰ فروش يعني موجود، كردن قرارداد معكوس صورت
ــاب وديعه براي قيمتهاي آتي تعديلات حس و كاركرد (۲-۱) جدول ميگيرد. صورت

ميدهد. نشان مثال فوق مورد قرارداد در را مختلف

۳،۰۰۰ كل در دلار يا ۱،۵۰۰ قرارداد هر براي را ثابت» وديعه ــاب «حداقل حس اگر
«حداقل سطح كمتر از دلار ۳۴۰ وديعه حساب مانده ژوئن ــیزدهم س در فرض كنيم، دلار
بابت مبلغ وديعه» «تقاضاي صدور باعث وديعه حساب كاهش اين ميشود. وديعه ثابت»
پايان در سرمايهگذار است كه بر اين فرض جدول (۲-۱) ميشود. در دلار اضافي ۱،۳۴۰
ــاب وديعه حس مانده ۱۹ ژوئن در ميكند. جبران را ــپردة خود س كمبود ــن، ۱۶ ژوئ روز

۱) Maintenance margin

۲) Margin call

۳) Variation margin
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۶۲۶۳  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

مبلغ ۱،۲۶۰ به وديعه تقاضاي يك مي شود. لذا وديعه ثابت حداقل سطح از دوباره پايينتر
۲۶ در ميسازد. فراهم ژوئن بيستم مبلغ را تا پايان اين ــرمايهگذار ــود. س ميش دلار صادر
قرارداد فروش با را خود معاملاتي ــع موض كه ميگيرد، تصميم ــرمايهگذار فوق س ژوئن،
انباشته زيان يك ــرمايهگذار س و ــت اس دلار ۳۹۲/۳ روز آن آتي در قيمت كند. ــدود مس
۲۵ ژوئن و ۲۴ ،۲۳ ،۱۶ ــاي روزه در ــرمايهگذار س كه كنيد، ــه توج ۱،۵۴۰ دلاري دارد.
مبالغ سرمايهگذار كه است اين فرض بر فوق، جدول دارد. در سپرده وديعه، مبلغ بر مازاد

را برداشت نميكند. اضافي

وديعه حساب در مورد بيشتر جزئيات
مانده حساب بهره که از ميآورند، فراهم سرمايهگذاران براي را اين امكان بیشتر كارگزاران
واقعي در هزينه در واقع، هيچ فوق حساب مانده لذا وديعه» منتفع شوند. «حساب خود در
طوري ميپردازند، بهره كه حساب هايي مقايسه با ساير در بهره، نرخ اين معمولاً برندارد.
اوليه» «وديعه مبلغ تأمين براي آنكه ــد. ضمن باش رقابتي داشته حالت كه ــود ميش تعيين
استفاده نقد از اوراق بهادار جاي پول به اوقات، كه برخي اين امكان را دارد ــرمايهگذار س
به ــوند، مي ش پذيرفته نقد پول جاي به كه خزانه اوراق ــتر بیش ــمي اس ارزش ٪۹۰ تا كند.
سهام تا مورد در اين نسبت، ميشود. استفاده اوليه وديعه محاسبه مبلغ در نقد، جاي پول

۵۰٪ ارزش اسمي آنهاست. حدود

فقط آنكه جاي به آتي قراداد كه است، اين ودیعه» حساب «تعدیل تأثيرات از يكي
روز، هر پايان و در تسويه ميشود روزانه طور به ــود، ش ــويه تس آن عمر در طول بار يك
قرارداد يك حقيقت، در ميشود. (كم) اضافه وديعه حساب به ــرمايهگذار (زيان) س سود

ميشود. منعقد جديد قيمت يك براي روز بعد با و مي شود بسته روز هر آتي

ميکند. كارگزاران تعيين را ثابت وديعه حداقل و اوليه وديعه ــطح س حداقل بورس
ــرمايه گذاران س از ميكند، ــن تعيي بورس ــه ك آنچه از ــتري بيش وديعه ــاب حس معمولاً
ــت، كرده اس تعيين بورس كه آنچه از پايينتر ودیعه ــت ولي دریاف ميكنند. ــت درخواس
ميشود. تعيين پايه دارايي قيمت تغييرپذيري با وديعه، مبلغ سطوح ــد. امکانپذیر نمیباش
حداقل ميشود. بيشتر وديعه سپردة سطوح باشد، بيشتر پايه دارايي قيمت ــان نوس هرچه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۶۴۶۵  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

است. وديعه اوليه مبلغ ٪۷۵ ثابت معمولاً وديعه

ــت. اس متفاوت معاملاتي، اهداف توجه به وديعه، با مبلغ كه ــيد، باش ــته داش توجه
پوشش دنبال به كه همچون شركت توليدي ــشدهنده ريسك واقعي، يك پوش معمولاً از
ميكنند. چرا كمتري طلب وديعه حساب سفتهباز، به نسبت قيمت است، ريسك نوسانات

است. كمتر دهنده ريسك، پوشش تعهدات اجراي عدم اعتباري يا ريسك كه

روزه»(۱) «يك ــلات معام همچون معاملاتي ــراي كار، ب انجام ودیعه مبلغ ــولاً معم
«معامله در است. ــتر بيش ــش ريسك، پوش معاملات به ــبت نس همزمان»،(۲) و «معاملات
در «معاملات ميبندد. معامله روز خود را در همان معاملاتي موضع معاملهگر روزه» ــك ي
يك دارايي، روي قراردادي بر در خريد موضع يك اتخاذ با ــان»، معامله گر همزمان همزم
ــيد متفاوت سررس با و دارايي ــان هم روي بر ــري قرارداد ديگ در ــروش ف موضع ــك ي

ميبندد.

فروش يا خريد معاملاتي موضع وديعه» در مورد ــاب «حس ــرايط ش كه كنيد توجه
آتي قرارداد يك مورد فروش در يا خريد موضع راحتي ميتوانيد، به شما ــت. اس يكسان
بازار در خريد ــع موض اتخاذ ــن چيزي وجود ندارد. نقدی چني در بازار اما ــد. كني ــاذ اتخ
و ساده رايج معامله یک اين واقع تحويل فوري است. در با دارايي خريد معني نقدی، به
آن شما كه ــت، دارايي اس فروش معني به فروش معاملاتي موضع يك ــت. ولی اتخاذ اس
كه ــت پيچيدهاي اس معامله معامله، واقع اين نوع در نداريد. خود تملك را تحت ــي داراي
بعدي اين مورد، در فصل در ــد. نباش ــد يا باش ويژهاي امكانپذير بازار ــت، در اس ممکن

شد. خواهد بحث

تسويه حساب اتاق پاياپاي و
در را (ناظر) ــطه واس نقش ــت و اس بورس به يك بخش الحاقي بورس(۳) ــاق پاياپاي ات
را كننده طرف معامله دو از يك هر عملكرد ــن حس اين بخش، ميكند. آتي ايفا معاملات

۱) Day trade

۲) Spread transaction

۳) Exchange clearinghouse
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عضو كه است. كارگزاراني شده تشكيل عضو مجموعهای از اتاق پاياپاي ميكند. تضمين
اقدام مزبور اتاق اعضاي يكي از طريق از ــات، انجام سفارش براي بايد ــتند، نيس اتاق اين
تا است، روزانه معاملات از رويدادها و اطلاع ــب كس پاياپاي، اتاق وظيفه مهمترين كنند.

كند. تعيين را اعضا از يك هر معاملاتي»(۱) موضع «خالص بتواند

نزد معامله، انجام ــن حس ودیعه سرمايه گذار حساب ــت، يك اس لازم همانطور كه
به باشد. داشته اتاق نزد وديعه حساب يك بايد نيز، پاياپاي اتاق عضو دارد، نگه كارگزار
اعضاي يك از حسابهاي وديعه هر ميگويند. ــاب، «حساب وديعه پاياپاي»(۲) حس اين
ــرمايهگذاران، س وديعه ــاب مانند حس معامله، روز پايان هر در زيان و ــود س مطابق اتاق
وجود دارد اوليه ــه وديع ــاب فقط حس پاياپاي اعضاي اتاق در مورد اما ــود. ميش تعديل
براي حساب مانده روز ــتند. هر نيس ثابت» وديعه «حداقل ــاب حس به حفظ ملزم و اعضا
يك با كه هنوز قراردادهايي ــداد تع در ضرب اوليه وديعه ــغ مبل معادل بايد قرارداد، ــر ه
روز انجام طول كه در معاملاتي با توجه به حفظ شود. لذا نشدهاند، خنثي معكوس معامله
به افزايش اتاق پاياپاي مجبور ممكن است اعضاي همچنين تغييرات قيمت، ــوند و مي ش
حساب از و روبرو شوند وديعه مازاد با يا و باشند روز پايان در وديعه خود حساب وجود
يك كه است، لازم ــتند، نيس اتاق پاياپاي عضو كارگزاراني كه كنند. ــت خود برداش وديعه

دارند. نگه پاياپاي اتاق عضو نزد وديعه حساب

كه را، باز تعداد قراردادهاي بورس پاياپاي اتاق وديعه پاياپاي»، «حساب تعيين براي
خالص»(۴) «مبناي يا ناخالص»(۳) «مبناي براساس ــدهاند، نش معكوس خنثي معامله با يك
ــده اتخاذ ش معاملاتي خريد موضعهاي كليه ناخالص، مبناي روش در ميكند. ــبه محاس
توسط عده شده اتخاذ فروش معاملاتي موضعهاي تعداد با را مشتريان از عده ای ــط توس
ــود ميش خالص» اين امكان ايجاد «مبناي روش در هم جمع ميكند. ــتريان با مش ديگر از
يك كنيد فرض مثال، ــراي ب كنند. خنثي را همديگر ــي معكوس، موضعهاي معاملات ــه ك

۱) Net position

۲) Clearing margin

۳) Gross basis

۴) Basis net
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۱۵ قرارداد ديگري خريد و موضع در قرارداد ۲۰ يكي دارد. دو مشتري اتاق پاياپاي عضو
اول، يعني «مبناي روش در ــه وديع ــاب ــت. تعديل حس اتخاذ كرده اس فروش موضع در
۵ قرارداد براساس خالص»، يعني «مبناي دوم، در روش و قرارداد ۳۵ ناخالص»، براساس

ميكنند. خالص» استفاده روش «مبناي از بیشتر بورسها شد. امروزه خواهد محاسبه

يا وديعه» ــاب «حس ــتم سيس هدف كل، در كه كنيم، تأكيد بايد بخش اين پايان در
بازار، معامله در طرفين از يكي شدن متضرر احتمال كاهش معامله» حسن انجام ــپرده «س
ــتم سيس اين عملكرد كه گفت بايد مجموع، در ــد. تعهدات ميباش انجام عدم خاطر ــه ب
اجراي عدم از ناشی ضرر بورسها، زيان و اكثر در به طوري كه است، بوده موفقيت آميز

است. رسيده تقريباً به صفر تعهدات،

قيمتها گزارش نحوة (۲-۵
ذكر را ــي آت قيمتهاي معمولاً ــود، از مطالب خ ثابتي ــاي بخشه ــتر روزنامهها در بیش
آتي را ميتوان قراردادهای مربوط به اطلاعات ــتريت» اس «وال مالي روزنامه در ميكنند.
وال روزنامه از بخشی ،(۲-۲) ــتجو نمود. جدول جس ــرمايهگذاري س و پول ــمت قس در
ــده، مربوط ش قيمتهاي ذكر ميدهد. ــان نش را ۲۰۰۱ مارس ۱۶ جمعه مورخه ــتريت اس
درج نحوة در مورد ۲۰۰۱، ميباشد. ۱۵ مارس ــنبه پنجش يعني ــته، گذش روز معاملات به
بحـث ۵ و ۳ فصـول در و نـرخ بهـره، ارز قـرارداد نـرخ آتـي شاخـص آتي قيمتهاي

كـرد. خواهيـم

ــيم تقس بخش چند به کلی، طور به (۲-۲) ــدول ج میکنید ــاهده مش كه ــور همانط
و قرارداد اندازه بورس، نام پايه، دارايي مشخصات بخش هر قسمت بالاي در است. شده
شيكاگو در بورس كه است «غلات» جدول، دارايي در اولين ميشود. ذكر قيمتها واحد
بيان سنت واحد و قيمت به ۵،۰۰۰ بوشل قرارداد، ــده است. اندازة هر ش معامله (CBOT)
آتي قراردادهاي ميكند. بيان را غلات معامله ــید سررس ماههاي اول، ــتون س ــده است. ش
سپتامبر ژوئيه، مه، مارس، و ۲۰۰۱ ــامبر دس و سپتامبر ــيدهاي مه، ژوئيه، سررس غلات با
مبادلـه ۲۰۰۱ ــارس م ۱۵ ۲۰۰۲، در ــامبر دس و ژوئن ــه، م ــارس، و م ۲۰۰۱ ــامبـر دس و

ميشونـد.
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مارس ۲۰۰۱ ۱۶ استریت، اساسی، روزنامه وال کالاهای آتی قرارداد نرخهای گزارش جدول ۲-۲:
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قبل از صفحه ادامه جدول ۲-۲:

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۶۸۶۹  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

قيمت هـا
است. معامله قيمت شروع دهنده ــان نش هر رديف، چپ در ــمت س از اعداد ــتون اول س
قيمت پايينترين ــوم، ــتون س س و روز طول در معامله مورد قيمت بالاترين دوم، ــتون س
قيمتي اولين نشان دهندة آغاز» معامله «قيمت ــان میدهد. را نش روز در طول معامله مورد
مارس ۱۵ غلات آتي قرارداد مثال، ــراي ب ميپذيرد. انجام قيمت آن معامله در كه ــت، اس
شروع معاملات براي هر بوشل ــنت س ۲۱۷ ۱/ ۲ قيمت در ،۲۰۰۱ مه ماه تحويل به ۲۰۰۱
۲۱۰ ۱/ ۲ و ۲۱۷ ۳/ ۴ ترتيب به حداقل قيمت حداكثر و روز، همچنين در طول است. شده

است. بوده سنت

تسـويه قيمت
ميانگين قيمت، اين معمولاً بلكه طول روز نيست، در معامله آخرين قيمت تسويه، قيمت
گرفته صورت معامله قيمتها اين كاري، در (اواخر) روز پايان در كه ــت اس قيمتي چند

مي شود. ذكر چهارم ستون در قيمت اين است.

قبل از صفحه ادامه جدول ۲-۲:
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در است. گذشته روز به تسويه نسبت قيمت ميزان تغييرات نمايانگر پنجم، ــتون س
۷ سنت مارس، يعني ۱۴  ۲۱۰ است كه نسبت به روز قبل از آن

۳/ ۴ قيمت تسويه بالا، مثال
زيان يا محاسبه سود در آن كاربرد تسويه به خاطر قيمت اهميت نشان ميدهد. را كاهش
غلات قراردادهاي آتي در مورد ميباشد. وديعه حساب تعيين الزامات نتيجه، و در روزانه
يعني ،(۵،۰۰۰×۷ (سنت قرارداد يك بابت خريد موضع يك با سرمايهگذار يك ،۲۰۰۱ مه
همين است. به شده مواجه ودیعه با كاهش حساب مارس، ۱۴ و مارس ۱۵ دلار بين ۳۵۰
۳۵۰ ديروز و امروز فاصله در در هر قرارداد، فروش موضع با ــرمايهگذار س يك صورت،

داشته است. حساب ودیعه دلار افزايش

قرارداد عمر طول در قيمت حداقل و حداكثر
قراداد عمر يك ــول ط در آتي، و حداقل قيمت حداكثر ــب به ترتي هفتم و ــم شش ــتون س
قيمتهاي خود داراي در طول عمر ــه ۲۰۰۱، م غلات ماه آتي قرارداد مي دهد. ــان نش را

است. بوده ۲۸۲ ۱/ ۲ و حداكثر ۲۰۶ ۱/ ۲ حداقل،

معاملات و حجم قراردادهاي باز
يا معكوس) يك معامله با ــده نش (خنثي نشده ــویه تس قراردادهاي تعداد ــتون، س آخرين
معاملاتي خريد موضع با قراردادهاي ميتواند كه ميدهد، ــان باز را نش قراردادهاي تعداد
قراردادهاي به مربوط اطلاعات تنظيم و تهيه زماني ــكلات مش خاطر به ــد. باش يا فروش
آتي قراردادهای اطلاعات ــاير س از عقبتر روز يك اين اطلاعات معمولاً روز، ــاز يك ب

ميشود. منتشر

باز قراردادهاي ــداد تع ،۲۰۰۱ مارس ۱۶ ــتريت اس وال روزنامه در دليل، همين ــه ب
،۲۰۰۱ مه غلات ماه قرارداد آتي مورد در ميشود. ذكر مارس ۲۰۰۱ ۱۴ مورخه معاملات

ميباشد. قرارداد ۱۸۶،۱۲۹ باز قراردادهاي تعداد

ــيد سررس كه قراردادهايي معاملات ــي تخمين حجم بخش، هر ــي پايان ــمت در قس
قراردادها اين ــلات معام واقعي حجم و ــده ش ذکر ــت، اس ۲۰۰۱ مه پانزدهم آنها همگي
باز براي قراردادهاي كل همچنين، تعداد ــمت قس اين در ــود. ميش ۲۰۰۱ بيان مه ۱۴ در
براي ــود. ميش ذكر ــته گذش روز با آن اختلاف ۲۰۰۱ و مه چهاردهم ــاي قرارداده ــه هم
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مه پانزدهم براي ۱۰۳،۰۰۰ قرارداد معاملات تخميني ــم حج غلات آتي قراردادهاي كليه
است. تعداد ۶۰،۰۶۰ قرارداد بوده ،۲۰۰۱ مه چهاردهم معاملات در حجم واقعي و ۲۰۰۱
قرارداد ۱۸۴۵ گذشته به روز كه نسبت بوده، باز غلات ۴۳۱،۳۷۷ قرارداد آتی قراردادهاي

بيشتر بوده است.

پايان در باز قراردادهاي تعداد ــتر از بيش روز در يك معاملات حجم اوقات، برخي
است. روز در آن معاملات زياد حجم نشانگر امر اين است. روز آن

آتـي قيمتهاي الگوي
كرد. مشاهده ميتوان آتي قيمتهاي مورد در مختلفي الگوهاي ،(۲-۲) جدول به توجه با
شيكاگو آتي گندم در بورس قيمت و (CME) ــيكاگو تجاري ش بورس در آتي طلا قيمت
براي نرمال حالت معمولاً اين يك مييابند. افزايش سررسيد، شدن با طولانيتر (CBOT)
معكوس سررسيد، نسبت شكر با آتي جهاني مقابل، قيمت محسوب ميشود.(۱) در بازار
را الگو دو اين از ــي ــاير كالاها تركيب س ــت.(۲) اس بازار طبيعي برخلاف حالت اين دارد.
و افزايش ابتدا سررسيد، زمان به توجه با خام نفت آتي قيمت مثال، براي ميدهند. نشان

كاهش مييابد. سپس

هيكـس و كينـز (۲-۶
نقد قيمت از معاملهگران) انتظار مورد مقادير رياضي (اميد معاملهگران انتظارات ــن ميانگي
دارايي انتظار»(۳) نقد مورد «قيمت ــاً اصطلاح را آينده در ــخصي مش زمان در دارايي يك
۲۰۰ ــپتامبر، س تحويل ذرت آتي قيمت ــت و كه الان ماه ژوئن اس كنيد، فرض ميگوييم.
چقدر سپتامبر تحويل ذرت انتظار مورد نقد قيمت بدانيم كه است جالب ميباشد. ــنت س
رابطهاي چه انتظار مورد نقد قيمت و قيمت آتي بين بدانيم كه است جالب همچنین است.
مورد نقد قيمت يا ــت؟ برابر اس انتظار» مورد نقد «قيمت آتي با قيمت ــت. آيا اس برقرار

است؟ آتي قيمت از بيشتر يا كمتر انتظار

۱) Normal market

۲) Inverted market

۳) Expected future price
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۷۲۷۳  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

آتي قيمت ــيد، سررس در زمان ميكنيد، ــاهده مش (۲-۱) ــكل ش در كه همانطوري
انتظار مورد نقد قيمت با برابر آتي اگر قيمت ــوند. نزديك ميش همديگر به نقد قيمت و
اگر مثال، ــرد. برای ك خواهند ــفتهبازي س عمليات به اقدام معاملهگران بلافاصله ــد، نباش
خريد و آتي قرارداد فروش با معامله گران باشد، سنت ۲۰۰ از كمتر انتظار مورد نقد قيمت
ميبرند. برعكس، اگر ــود س آتي، قرارداد خريداران به آن تحويل و ــپتامبر س ماه كالا در
و آتي قرارداد خريد به اقدام گران معامله باشد، سنت ۲۰۰ از بالاتر مورد انتظار نقد قيمت

ميكنند. نقدی قيمت به آن فروش

به ريسك ــشدهندگان اگر پوش كه معتقدند، هيكس(۱) كينز و همچون اقتصادداناني
اين در كنند، اتخاذ خريد كه موضع و سفتهبازان بخواهند باشند فروش موضع اتخاذ دنبال
بود؛ خواهد انتظار مورد قيمت نقد يك دارايي، پايينتر از آتي قراردادهای قيمت صورت
سود که صورتی در مگر نميكنند، معامله قراردادهاي آتي به مبادرت ــفتهبازان كه س چرا
به حاضر ريسك پوششدهندگان برعكس، ــد. باش مثبت معاملات اين از آنها مورد انتظار
سود ناشي از زيان، اين در مقابل زيرا هستند، پوشش ريسك راهبردهاي در پذيرش زيان

ميشوند. بهره مند ريسك كاهش از

قرار آتي قراردادهاي خريد موضع در ريسك ــشدهندگان پوش اگر دلايل، همين به
نقد قيمت از بيشتر آتي قيمت باشند، آتي قراردادهاي فروش متقاضي سفته بازان، و گيرند

خواهد بود. مورد انتظار

قيمت از بيش انتظار مورد نقد قيمت اگر كنيم؛ ــاره اش دو اصطلاح به ــت خوب اس
ــرايط عقبگرد قیمتها» ش در «بازار ميگويند اصطلاحاً ــد، باش آتي قرارداد در ــي توافق
قيمت توافقي از كمتر ــار انتظ مورد نقد قيمت ــر اگ و ــت اس (Normal Backwardation)
اصطلاحاً قیمت ها» يا ــن رفت بالا ــرايط «ش كه مي گويند ــد، اصطلاحاً باش قرارداد آتی در

است. بازار حاكم بر (contango) «كونتانگو»

۱) Keynes and Hicks
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۷۲۷۳  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

تحويـل (۲-۷
فيزيكي دارايي تحويل به منجر ــتند، كه هس معدودي آتي گفتيم قراردادهاي كه همانطور
وجود با ميشوند. تحويل بسته زمان ــيدن فرارس از قبل قراردادها اين اكثر ــوند. پايه ميش
رويه هاي از آگاهی بنابراین ميكند. تعيين را آتي قرارداد قيمت نهايي، تحويل امكان اين،
ــود، ش انجام ميتواند تحويل كه زماني دوره ــت. اس برخوردار زيادي اهميت از ــل تحوي
حال، با اين ــت. متفاوت اس قرارداد نوع به توجه با و ــت اس ــده تعيين ش بورس ــط توس
فرض شود. تحويل انجام عمل زماني چه ميگيرد، تصميم كه است قرارداد آتي فروشنده
به تصميم وي كه زماني ــت. اس فروش معاملاتي موضع داراي «الف» ــرمايهگذار س كنيد،
به اتاق تحويل»(۱) برنامه «اطلاعيه يك «الف» ــرد ف ميگيرد، كارگزار پايه دارايي ــل تحوي
ــد، ش تحويل خواهد كه را قراردادهايي تعداد اطلاعيه، اين در ــتد. ميفرس پاياپاي بورس
كيفيت و تحويل ــد، مكان باش كالا در مورد قرارداد موضوع چنانچه ــود؛ ميش ــخص مش
همان براي كه ميشود. سپس بورس فرد سرمايهگذاري را نيز مشخص محصول (درجه)

ميكند. انتخاب كرده، اتخاذ پيش خريد موضع تاريخ

هيچ ــت، كه لازم اس نكته اين ذكر میناميم. «ب» ــرمايهگذار س را طرف دوم معامله
عمل تحويل انجام تا باشد، ــته داش حضور بازار در ــرمايهگذار «ب» س كه ندارد ضرورتي
سرمايهگذار «ج» با معامله در را خود معاملاتي «ب»، موضع ــرمايه گذار س بسا چه ــود. ش
هر و دارند يكديگر مكمل معاملاتي مواضع «ج» و «ب» معاملهگران ــد. چون ــته باش بس
ــت. اس نكرده قبل با تفاوتي معاملاتي اتاق نيز موضع ــده اند، ش متعهد اتاق ــل دو در مقاب
ــته «د» بس فرد با در معامله را خود موضع معاملاتي «ج» فرد ــت اس نحو، ممكن همين به
واگذار ــي كس به را تحويل برنامه اطلاعيه كه ــت، اس بورس اين در انتخاب قاعده ــد. باش
اصطلاحاً يا باشد، بقيه از طولانيتر او پيش خريد معاملاتي موضع زمان مدت كه ميكند،

باشد. داشته را قرارداد» «قديمي ترين

در مقابل پرداخت ــار، انب ــيد رس يك قبول معني به فيزيكي تحويل كالا، ــورد م در

۱) Notice of intention to deliver
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۷۴۷۵  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

مورد در ــت. اس انبارداري هزينههاي كليه ــؤول گيرنده، مس تحويل ــت. طرف اس فوري
وجود ــت ممكن اس نيز، حيوانات مراقبت از و هزينههاي تغذيه ــرارداد آتي چهارپايان، ق
انتقال حواله است. صورت به معمولاً مالي، تحويل، آتي قراردادهای مورد در باشد. داشته
تاريخ از قبل ــويه حساب فوري، قيمت تس بر پرداختي مبتني قيمت همه قراردادها، براي
مكان تحويل، مورد دارايي ــت كيفي توجه به قيمت، با اين ــت. اس تحويل برنامه ــه اطلاعي
زمان اعلان اطلاعيه تحويل، از رويههاي كليه ميشود. ــاير شاخص ها تعديل س و تحويل
يك معمولاً ــود، ميش انجام تحويل عمل كه زماني ــا دهنده، ت تحويل به ــل تحوي ــه برنام

است. سه روزه فراگرد

انجام نميگيرد) ــورت ص ــاب نقدي حس ــويه تس كه قراردادهايي (در تحويل عمل
روز و سوم؛ معامله روز دوم؛ اطلاعيه، روز اعلان مشخصي است: اول؛ ــه روزة س فرآيند
بورس به برنامه تحويل اطلاعيه كه است روزي اعلان اطلاعيه» اول، «روز معامله. از بعد
مي كند. تعيين ــه را معامل طرف دوم اطلاعيه، بورس ــل تحوي از روز بعد ــود. ــه ميش ارائ
تحويل را پايه دارايي معاملاتي پيشفروش ــع موض با فرد كه ــت اس روزي تحويل» «روز
تحويل، به الزام ريسك از اجتناب براي مي پردازد. را پول ــنده به فروش خريدار و مي دهد
اعلاميه روز از اولين قبل را خود قراردادهاي بايد پيشخريد، با موضع ــرمايهگذار س يك

ببندد. تحويل

نقدي حساب تسويه
آنها موضوع كه ــي جمله قراردادهاي از مالي، ــی دارای بر صادره ــای آتي قرارداده ــي برخ
پايه دارايي چرا كه تحويل ــوند؛ ميش تسويه نقدي صورت به است، سهام ــاخصهاي ش
آتي قرارداد مورد در مثال، براي ــت. اس همراه يا با مشكلات زيادي ــت، اس غيرممكن يا
تسويه است. سهام بدرة ۵۰۰ يك تحويل معني به پايه، تحويل دارايي ،S&P 500 شاخص
مشتري طبق حساب روز، پايان در كه ــت اس اين صورت به يك قرارداد، نقدي ــاب حس
براي ــود. ميش ــته بس معاملاتي موضعهاي كليه و ــود ميش تعدیل بازار ارزيابي و ارزش
روز در آخرين ــويه قيمت تس ــت، اس نقدی قيمت بر منطبق آتي قيمت اينكه از اطمينان
روز انجام آن در آن يا فروش خريد پايهای كه معامله نقد دارايي قيمت مساوي معامله را
شيكاگو تجاري بورس در S&P 500 آتي قرارداد مورد در اما ميكنند. تعيين است، ــده ش
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۷۴۷۵  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

است. تحويل ماه جمعه سومين معاملات» «شروع براساس قيمت نهايي تسويه ،(CME)

معامله گران انواع (۲-۸
«معاملهگران»(۲) ــيونگير»(۱) و كميس «كارگزاران ــازار، ب اجرايي عاملان عمده ــروه گ دو
آن قبال در و ميكنند اجرا خود را ــتريان مش دستورات كميسيونگير، كارگزاران ــتند. هس
به و خودشان سرمايه با كه ــتند هس می کنند. معاملهگران، افرادي دریافت ــيوني كميس حق

ميكنند. معامله خودشان حساب

ايفا مي كنند، را ــيونگير كميس كارگزاران ــتريان مش يا نقش «معامله گر» كه ــرادي اف
ميگيرند. جاي آربيتراژگران ــفته بازان يا س ريسك، پوششدهندگان ــه گروه س از يكي در
یا روزه»(۴)، يك ــران «دلال»(۳)، «معاملهگ نقشهاي از يكي در ــد ميتوانن نيز ــفتهبازان س
روندهاي بررسي با كه ــي است «دلال» كس ــوند. ش ظاهر بازار در معاملهگر»(۵) «موقعيت
عده، ــت. اين اس قرارداد قيمت در كوچكترين تغييرات از بهرهبرداري ــال به دنب ــاه، كوت
يك «معاملهگران ــد. حفظ ميكنن ــه چند دقيق براي را ــود خ معاملاتي موقعيت ــولاً معم
میکنند. حفظ روز يك از كمتر يا روز يك تا فقط را خود ــاي معاملاتي موقعيته روزه»
كه در رويدادهايي نامطلوب ــار اخب ــك ريس معرض در را خود ندارند، افراد، تمايل اين
موضع ــتند، هس معاملهگران» «موقعيت در كه افرادي دهند. قرار مي دهد، رخ ــب هنگام ش
كه اميدوارند، آنها ــد. ميدارن نگه طولانيتري از زمان را براي دورههاي ــود خ ــي معاملات

ببرند. را استفاده حداكثر بازارها در مهم تغييرات از بتوانند

سفارشـات
سفارش دستور است. روز»(۶) قيمت به «سفارش سفارش، نوع متداولترين و ــادهترين س
ممكن زمان در كمترين بلافاصله معامله كه معناست اين به بازار، قيمت به يا روز قيمت به

۱) Commission brokers

۲) Locals

۳) Scalpers

۴) Day traders

۵) Position traders

۶) Market order
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بازار در سفارشهاي مختلفي حال اين ــود. با ش انجام بازار در موجود بهترين قيمت با و
ميكنيم. اشاره آنها رايجترين به اينجا در كه دارد، وجود

به ــفارش س ميكند. ــخص مش را معين قيمت يك محدود»،(۱) قیمت به ــفارش «س
موقعيت توجه به با آن از بهتر حالت يا شده مشخص قيمت همان در محدود فقط قیمت
طرف از دلار ۳۰ محدود در قیمت ــفارش به س اگر مثلاً ــت؛ قابل اجراس ــفارشدهنده، س
در فقط سفارش كه یعنی شود، ــت، صادر اس كرده اتخاذ خريد كه موضع ــرمايهگذاري س
اجرا ــفارش س اين دارد امكان كه ــت ــت. واضح اس اجراس قابل پايين تر يا دلار ۳۰ قيمت

نيابد. تحقق بازار در شده مشخص قيمت دارد، احتمال كه چرا نشود؛

اين ميكند. ــخص مش را معيني ــك قيمت نيز ي زيان»(۲) از ــري ــفارش جلوگي «س
يا ــنهاد خريد پيش فرد يك كه كمتر، مطلوبيت ــا ب يا قيمت موجود ــن بهتري در ــفارش س
خرید جهت فوق سفارش دستور سرمايه گذار كنيد، فرض ميشود. انجام ميدهد، فروش
فوق ــفارش س صورت اين در ــد، دلار باش ۳۵ بازار قيمت اگر مي دهد؛ دلار ۳۰ در قيمت
زماني بنابراین دلار برسد. ۳۰ به يافته، كاهش دلار ۳۵ از قيمت كه اجراست، قابل زماني
قیمت به سفارش سفارش به یک مييابد، این سفارش تحقق شده در اين تعيين قيمت كه
معاملاتي موضع بستن معمولاً زیان»، از جلوگیری «سفارش از هدف میشود. تبدیل بازار
را سرمايه گذار بر وارده زيان ــفارش، س اين ــت. اس قيمت ــايند ناخوش تغييرات هنگام در

ميكند. محدود

«محدود» و ــفارش س دو از تركيبي زیان»(۳)، از محدود-جلوگیری ــفارش «س يك
مطلوبيت با مساوي يا پيشنهادي قيمت كه هنگامي ــت. اس زيان» از جلوگیری ــفارش «س
تبديل سفارش محدود به سفارش اين باشد، داشته وجود زیان از قيمت جلوگیری از كمتر
و جلوگیری از زیان قيمت دو قيمت مشخص شود؛ يكي، بايد سفارش ــود. در اين مي ش
ــفارش «س يك ــت، اس دلار ۳۵ بازار كه قيمت زماني كنيد، محدود. فرض قيمت ديگري،
محدود قيمت و دلار ۴۰ زیان از جلوگیری قيمت ــا زیان» ب از محدود-جلوگیری ــد خري

۱) Limit order

۲) Stop order or stop-loss order

۳) Stop-limit order
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۷۶۷۷  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

دلار ۴۰ قيمت در فروش يا خريد پيشنهادي قيمت اينكه محض به شود. صادر دلار، ۴۱
ميشود. دلار ۴۱ در قيمت محدود به يك سفارش تبديل اين سفارش باشد، داشته وجود
«سفارش يك نوع سفارشات، اين به برخي، باشند، ــان هم يكس با ــده ش قيمت یاد دو اگر

ميگويند. جلوگیری از زیان» و محدود

ممكن تنها موقعي « MIT» ــا ــد»(۱)، ي برس بازار قيمت نوع «اگر به از ــفارش س يك
در MIT ديگر، سفارش به عبارت ــد. مشخص برس قيمتي به بازار كه ــود ش ــت، اجرا اس
قيمت بهترين در ــی یعن ــده، ش تعيين قيمت از بهتر قيمت يك در يا ــده ش تعيين ــت قيم
ــده ش تعيين قيمت يك كه هنگامي ،MIT ــفارش س يك واقع در ــت. قابل اجراس موجود
كه فرض كنيد، سرمايهگذاري ميشود. تبديل بازار قيمت ــفارش به س يك به يابد، تحقق
يك است؛ كرده صادر را خود ــتن موضع معاملاتي بس ــت، دستور اس آتي خريده قرارداد
حاصله زيانهاي مورد در محدوديت، يك ايجاد براي معمولاً زیان از سفارش جلوگیری
در كسب سود تضمين براي ،MIT ولي سفارش ــت، اس قيمت نامطلوب حركت به خاطر

است. قيمتها مطلوب حركت نتيجه

بدون ــازار ب قيمت ــه «ب ــفارش س يا ــزار»(۲) كارگ ــه صلاحديد «ب ــفارش س ــك ي
به سفارش اين به جز اينكه اجراي است، بازار يك سفارش به قيمت مثل ــئوليت»(۳)، مس

شود. اعمال قيمت بهتري در تا بيافتد تأخير به كارگزار ميتواند، صلاح ديد

اعتبار تاريخ يعني فرض مي شود؛ روز» يك «سفارش معمولي، ــفارش يك س عموماً
سفارش در اينكه مگر ميرسد، است كه به كارگزار روزي همان تنها ــفارشها س نوع اين
تعيين زماني را ــاي محدودهه ــفارشها، س برخي ــود. ش ذكر صريحي به طور زمان، قيد

ميكنند.

ميتواند، سفارش كه را زماني معين دورة ــخص»(۴) مش زماني دورة در ــفارش «س

۱) A market-if-touched order

۲) A order discretionary

۳) Market-not held

۴) Time-of-day order
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۷۸۷۹  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

«بدون ــفارش با س ثانوي» اطلاع ــفارش معتبر تا يك «س ميكند. ــخص مش ــود، ش اجرا
آن اجرای از سرمایهگذار مگر اینکه ــت، معتبر اس كه است ــي زماني»(۱) سفارش محدودة
آن ــم اس كه از همانطور فوري»(۲)، اجراي نوع از ــفارش «س يك نماید. انصراف ــلام اع
حذف سفارش صورت اين در غير شود، اجرا بلافاصله بايد كه است ــي سفارش برميآيد،

ميشـود.

مقـررات (۲-۹
كالاها» آتي معاملات «كميسيون ــط توس حاضر حال در آمريكا، در آتي بازارهاي مقررات
صدور مسئول مؤسسه، اين است. شده تأسيس ۱۹۷۴ سال در كه ميشود، تدوين (CFTC)
تغييرات و كليه جديد قراردادهاي همه ــت. قراردادهاس تصويب آتی و بورسهاي مجوز
تصويب قرارداد يك اينكه براي شود. تصويب CFTC توسط بايد موجود، قراردادهاي در
بايد كه معناست اين به موضوع، معمولاً اين باشد؛ داشته اقتصادي مفيدي هدف شود، بايد

کند. برطرف سفتهبازان) (علاوه بر نيز را ريسك پوششدهندگان نيازهاي

صحیح اعلام تضمين مسئول كميته، ــت. اين اس عموم منافع همچنين CFTC، حافظ
معاملهگران اگر كه ــت، اس آن ناظر كميته اين ــد. میباش مردم به عموم قيمتها به موقع و
را خود معاملاتي موقعيتهاي ــند، ــته باش داش حد خاصي از بيش معاملاتي تعداد مواضع
معاملات در ميخواهند كه كساني است، براي اعطاي مجوز مسئول CFTC دهند. گزارش
را در آنها مالي شرايط و افراد متقاضي پيشينة اين كميته، دهند. ارائه عمومي آتي خدمات

مي كند. بررسي سرمايه لازم حداقل مورد

كنندگان مشاركت به و ميكند رسيدگي مردم عموم اعتراضات و شكايات به CFTC

خواهد اتخاذ را مناسبي اقدامات انضباطي مقتضي، در مواقع كه ميدهد، اطمینان بازار در
از كه اعضايي مورد در ــا ت نمايد، ملزم را بورسها كه ــار دارد، اختي ــيون كميس اين كرد.

گيرد. نظر در انضباطي تنبیه ميكنند، تخلف بورس قوانين

مسئوليتهاي برخي ،۱۹۸۲ در سال (NFA) معاملات آتي» ملي «انجمن ــكيل تش با

۱) Open order or a good-till-canceled order

۲) Fill or kill order
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۷۸۷۹  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

ــت اس آتي در معاملات فعال افراد از ــكل متش NFA ــد. ش محول انجمن اين ــه ب CFTC

بازار كنندگان در ــدن مشاركت ش متضرر از و جلوگيري ــتري مش از حمايت آن، هدف و
بهترين صورت در به بازار فعالان اجرايي كه کند، ایجاد اطمینانی است صدد در و ــت اس
گذارندن به را خود اعضاي معاملات آتي، ملي انجمن ــد. كنن فعاليت بازار منافع ــت خدم
اقدام مقتضي، مواقع و در كنترل کند معاملات را ميتواند انجمن ميكند. اين آزمون ملزم
اختلافات و فصل حل براي كارآمد سيستم يك فوق، انجمن نمايد. اتخاذ انضباطي لازم را
SEC ،FRB مؤسسات گذشت زمان، با است. كرده ايجاد ــاير افراد س و NFA اعضاي مابين
مؤسسات مسئول اين شدند. ايجاد آتی حقوقي معاملات جنبه به رسيدگي براي USTD و
مانند اوراق بهادري معاملات مورد در نقدی، بازارهاي بر آتي معاملات تأثيرات ــي بررس
تو حق و SEC يك حاضر در حال ــتند. هس خزانه داري اوراق خزانه داري و ــهام، اسناد س
دارد. قرضه اوراق يا ــهام س ــاخص ش بر آتی پیمان جديد قراردادهاي مصوبات مورد در
هنوز آتي، قرارداد مورد در معاملات اختيار و همه قراردادها براي اصلي ــئوليت مس ولی

است. CFTC عهده بر

معاملات در اختلالات
ميكنند. عمل عموم منافع راستاي در و كارآمد صورت به آتی بازارهاي مواقع ــتر در بيش
بر هم موارد اين از ــود. يكي ميش ديده معاملات اختلال در بينظمي و مواقع، اما برخي
ــرمايهگذار، س گروهي كه اين صورت به ــت. اس احتكار» و كردن «قبضه بازار، نظم زنندة
تلاش مي كنند، تا آن ــار كن در و ميكنند خريداري را آتي قراردادهاي از ــي ــم عظيم حج
دسته اين آتي، ــيد قرارداد سررس زمان در درآورند. خود كنترل تحت را پايه كالاي عرضه
قراردادهاي تعداد است، ممكن لذا نميبندند. را خود ــرمايهگذاران موضع معاملاتي س از
موضع كه افرادي آنكه نتيجه ــد. باش تحويل براي دسترس حجم كالاي در ــتر از آتي بيش
از و مييابند ــكل مش امري را كالا تحويل فيزيكي بودند، كرده اتخاذ را فروش معاملاتي
از بيش نقد و آتی قيمتهاي لذا ميشوند. مستأصل و ناتوان خود معاملاتي موضع بستن

مييابد. افزايش حد

افزايش مبلغ با را ــازار ب ــتفاده از سوءاس نوع اين مقررات، معمولاً كنندگان ــن تدوي
ممنوع معاملاتي، موضع مورد در ــختگيرانه س محدوديت هاي تحميل وديعه»، «حساب
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۸۰۸۱  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

ــاختن س و مجبور افزايش ميدهد را ــفتهباز» س «قرارداد باز تعداد كه معاملاتي ــاختن س
ميكنند. محدود معاملاتي، موضع بستن براي معاملهگران

اوايل در ــود. ش انجام بورس ــت، در صحن اس ممكن ــلات معام اختلالات ــاير س
رسيدگي و تحقيق يك مخفي مؤسسات از ــتفاده اس با FBI ــد، ش اعلام كه هنگامي ۱۹۸۹
داده انجام (CME) شيكاگو تجاري بورس و (CBOT) ــيكاگو ش بورس مورد ــاله در س دو
شكايات تحقيقات، علت شروع اين شد. منتشر به صورت عمومي اختلالات اين ــت، اس
مشتريان»، اضافی از «دریافت مبالغ از: عبارتند شده، تخلفات مطرح كشاورزان بود. عمده
معاملهگران اولیه و بهره برداری صورت كامل» فروش به از حاصل عايدي پرداخت «عدم
منافع مييابند، در جهت سهام مورد در كه اطلاعاتي ــتري و مش سفارشات از ــتفاده اس با

خودشان.

ماليات و حسابداري (۲-۱۰
مطالب حوصلة از خارج آتي، قراردادهاي مالياتي و حسابداري مسائل كامل جزئيات بیان

ذكر ميكنيم. اکتفا کلی اطلاعات ذکر به تنها قسمت، اين لذا در است. كتاب اين

ــماره ش بيانيه (FASB)، در ــابداري مالي حس ــتانداردهاي اس كنندگان تدوين هيأت
آمريكا در ــابداري حس ــتانداردهاي اس خارجي»، ارزهاي تبديل و «انتقال ــوان ــا عن ب ،۵۲
با ،FASB ۸۰ ــماره ش بيانيه ــت. اس کرده بيان آتي ارزهاي خارجي ــاي قرارداده ــراي را ب
همه براي را آمريكا در ــابداري حس استانداردهاي آتي»، قراردادهاي ــابداري «حس عنوان
نيازمند بازار ارزش تغييرات به توجه با فوق بيانيه دو است. كرده ايجاد ديگر قراردادهاي
صورت براي اين در باشد؛ ريسك پوشش شرايط واجد قرارداد، اينكه مگر تعديل هستند،
انعقاد از زيان ناشي و كه سود ميشود، شناسايي زيان هنگامي و حسابداري، سود اهداف

يابد. تحقق قراردادها

خريد معاملاتي موضع يك ،۲۰۰۰ سپتامبر در معاملهگر يك كنيد، فرض برای مثال،
پايان در را و موضع خود ميكند ــاذ اتخ غلات مورد در ۲۰۰۱ مارس براي ــرارداد آتي ق
انعقاد زمان در ــنت س ۱۵۰ ذرت، ــل آتي براي هر بوش ميبندد. اگر قيمت ۲۰۰۱ ــه فوري
معاملاتي موضع كردن مسدود هنگام و در سنت ۱۷۰ ،۲۰۰۰ سال پايان در و باشد قرارداد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۸۰۸۱  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

بوشل ۵،۰۰۰ غلات تحويل براي قرارداد يك حجم اينكه به توجه با و باشد ــنت س ۱۸۰
صورت اين به باشد، ــفته باز س معامله گر در صورتي كه يك زيان و محاسبه سود ــت، اس

بود: خواهد
۵،۰۰۰ × ۰/۲ = دلار ۱،۰۰۰ :  دلار سال ۲۰۰۰ در
۵،۰۰۰ × ۰/۱ ۵۰۰ = دلار دلار   : ۲۰۰۱ در سال و

باشد، با ريسك دهنده پوشش ۲۰۰۱، يك سال در بوشل ذرت ۵۰۰۰ خريد اگر معاملهگر
بود. اين خواهد ۲۰۰۱ سال در دلار عايدي، ۱،۵۰۰ حسابداري، كل سود اهداف به توجه

ميناميم. ريسك» پوشش «حسابداري را زيان و سود محاسبه نحوة

باشد كه ــرکتی ش فوق، مثال معاملهگر اگر ــت. (۳-۲) آمده اس در جدول مثال، اين
تأثير است، نموده ــش ريسك پوش را فوريه ۲۰۰۱ پايان در ذرت را ــل خريد ۵،۰۰۰ بوش
بوشل هر براي ــنت، ۱۵۰ س نزديك به پرداختي قيمت ــيدن از بخش آتي، اطمينان قرارداد
مورد در ــابي حس سال ۲۰۰۰ هيچ براي ــك، ريس پوشش ــابداري روش حس در ــت. اس

ميشود. ۲۰۰۱ پرداخت در سال قيمت كه ثبت نميشود، چرا آتي معاملات

بيانيـه مالـي حسابـداري استانداردهـاي كنندگـان تدويـن هيـأت ،۱۹۹۸ ژوئن در
منتشر كرد. ريسك» پوشش اقدامات و ــتقه مش ابزار «حسابداري عنوان با را ۱۳۳ ــماره ش
معاوضات آتي، پيمانهاي آتي، قراردادهای شامل مشتقات انواع براي ۱۳۳ ــماره ش FASB

آتی قرارداد دادو ستد نحوه حسابداری جدول ۲-۳:

۲۰۰۱ فوریه معاملهگر- معاملاتی میز
غلات بوشل ۵،۰۰۰ خریداری جهت ۲۰۰۱ مارس خرید قرارداد آتی موضع یک سرمایه گذار یک :۲۰۰۰ سپتامبر

است. سنت ۱۵۰ بوشل برای هر آتی قیمت قرارداد می نماید. اتخاذ
است. سنت ۱۷۰ بوشل ازای هر قیمت قرارداد آتی به :۲۰۰۰ سال پایان

باشد سفتهباز سرمایهگذار اگر
۵،۰۰۰ * سنت۲۰ با: دلار۱،۰۰۰ = است ۲۰۰۰ برابر سال حسابداری در سود

۵،۰۰۰ * سنت۱۰ دلار۵۰۰ = با: برابر است ۲۰۰۱ سال حسابداری در سود

باشد ۲۰۰۱ سال در غلات دهنده ریسک خرید پوشش سرمایهگذار اگر
ندارد. سال ۲۰۰۰ در گزارش نتایج هیچ تاثیری بر شده انجام معاملات و دادوستدها

۵،۰۰۰ * سنت۳۰ با: دلار۱،۵۰۰ = است ۲۰۰۱ برابر سال حسابداری در سود
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۸۲۸۳  ² آتی  وپيمان های آتی قراردادهای بازار فصل ۲- سازوكار

ترازنامه در ــتقات مش همه كه مي كند ملزم بيانيه اين ميرود. بكار معاملات اختيار و حق
افزايش ميدهد. براساس افشاگري را بيانيه الزامات اين ذكر شود. ارزش منصفانه بازار با
ريسك از حسابداري پوشش استفاده در قبل از كمتري عمل ــركتها، آزادي ش بيانيه اين
در ريسك پوشش ابزار باید كنيم، استفاده ريسك پوشش حسابداري از اينكه براي دارند.
هر كارآيي ميزان ارزيابي است، لازم همچنین باشد. كارا ريسكها (جبران) كردن متوازن
ژوئن ۱۵ از كه مالياتي سالهاي شماره ۱۳۳، براي كليه FASB شود. انجام بار يك ماه سه

قابل اجراست. ميشوند، آغاز بعد ۲۰۰۰ به سال

۱۱-۲) پيمانهاي آتـي
توافقنامهاي جهت كه ــن اي از آتي پيمانهاي داديم، توضيح ــک ی فصل در كه ــور همانط
ــبيه ش ــتند، هس ــخص مش قيمت با و آينده در معين زمان در دارايي فروش يا خريد براي
که حالی در ــوند، ميش معامله بورس در آتي ــاي قراداده ولی ــتند. آتي هس ــاي قرارداده
دو بين معمولاً پيمانها، اين ــوند. مي ش معامله (OTC) فرابورس در بازار آتي ــاي پيمانه

مي شوند. منعقد مشتري آن شركت و مالی مؤسسه بین یک یا مالي مؤسسه

قيمت با و مشخصي زمان در را دارايي است، كرده توافق كه معامله طرفين از يكي
مقابل، طرف در ــت. اس كرده اتخاذ پيشخريد» «موضع ميگوييم اصطلاحاً بخرد، ــن معي
ــد، قيمت بفروش همان با و زمان همان در را دارايي ــت، اس كرده توافق ــه ك ــه معامل دوم
عقد واقع در آتي پيمانهاي ــت. كرده اس پيشفروش» اتخاذ «موضع مي گوييم ــاً اصطلاح
ندارد. مطابقت خاصي بورس استانداردهاي با لذا و است معامله طرف دو بين خصوصي
به محدود ــود و ش تعيين طرفين توافق طبق ميتواند، ــي آت پيمانهاي در تحويل ــخ تاري
ــخص تحويل مش تاريخ يك آتي پيمانهاي در ــه اينك خصوصاً ــت؛ نيس خاصي ماههاي
آنها در تحويل كه امكان ماه ــي، چند آت قراردادهاي در حالی که در دارد. وجود ــاده س و

ميشوند. مشخص دارد، وجود

حالي در ــود. مي ش انجام تحويل زمان در و يك بار معمولاً آتي ــت در پيمان پرداخ
صورت به پرداخت آتي، قرارداد در ودیعه» روزانه حساب «تسويه سازوکار ــاس كه براس
معامله يك با تحويل از زمان قبل معمولاً آتي، اينكه قراردادهاي با ــه انجام ميگيرد. روزان
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تسويه به يا كالا به تحويل فيزيكي يا ولي بیشتر پيمان هاي آتي ــوند، ــته مي ش بس معكوس
و پيمان آتي بين اساسي (۴-۲) تفاوتهاي ميشود. جدول منجر نقدي صورت نهايي، به

نشان ميدهد. به طور خلاصه آتي را قرارداد

تحويل قيمت و آتـي پيمان قيمت
قيمت ــت. اس قرارداد آتي يك ــبيه ش مفهوم كلي، آتي از نظر پيمان يك براي قيمت آتی
سررسيد پيمان آتي تحويل دارايي در براي امروز كه قيمت بازاري است، فعلي پیمان آتی،
با و ــت اس نقدی قيمت متفاوت از پیمان آتی معمولاً در قيمت مورد توافق قرار ميگيرد.

كنيد). را ملاحظه (جدول ۱-۱ کرد. خواهد زمان سررسيد فرق به توجه

سپتامبر ۵ به تحويل طلا آتي براي پيمان و قيمت است ۲۰۰۱ مارس كنيد، ۵ فرض
ــنهـادي پيش ــتن قيمت هاي كنار گذاش با ــد. ميباش دلار ۳۵۰ اونس هر ازاي ۲۰۰۱، به
طلا خريد قصد پيمان آتي، يك در ورود با ــركت ميكنيم يك ش فرض فروش، خريـد -
يك تحويل» در «قيمت اصطلاحاً را اونس هر براي ۳۵۰ دلار قيمت دارد. قيمت را اين با
زمان ثابت گذشت با «قيمت تحويل» اين ميشود. ذكر در قرارداد كه ميناميم، پيمان آتي
براي كند. تغيير مي تواند، ۲۰۰۱ سپتامبر در ۵ تحويل براي آتي پيمان قيمت ولي ميماند،
،۲۰۰۱ ژوئن ۵ در ممكن است، پيمان آتي قيمت شدت بالا رود، به اگر قيمت طلا مثال،

باشد. دلار ۳۷۵

آتی پیمان (عایدی) بازده
فرض T را زمان سررسيد اگر ميشوند، سررسيد تسويه در آتي اينكه پيمانهاي به توجه با

آتی قراردادهای با آتی پیمانهای مقایسه جدول ۲-۴:

آتی آتی پیمانهای قراردادهای
طرف دو بین خصوصی بورستوافقنامه های یک در معامله انجام

استانداردغیراستاندارد قراردادهای
میباشند. مشخص تحویل تاریخ دربردارنده تحویلمعمولاً تاریخهای از دامنه ای

قرارداد عمر پایان در روزانهتسویهحساب تسویهحساب
حساب نقدی میشود. تسویه یا تحویل مسدود میشود.معمولاً منجر به سررسید تاریخ از قبل معمولاً قرارداد
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ــان نش K با آتي را در پيمان تحويل قيمت ST و با را T در زمان نقد دارايي قيمت و كنيم
به ــيد، رس ــر س در دارايي از يك واحد خريد به ازاي خريدار، براي آتي پيمان يك دهيم،
ST را كه قيمت آن دارايي مي شود، باعث فوق آتي پيمان چون دارد. - ST ارزش K اندازة
ميگويند. نهايي» «ارزش يا اصطلاحاً «بازده» را ST - K K بخريم. قيمت با بتوانيم ــت، اس
ــر س K در - ST اندازة به دارايي، يك از واحد هر ازاي به ــنده، براي فروش آتي پيمان يك
، بتوان ST قيمت با را دارايي يك مي كند، ايجاد را امكان اين كه چرا T ارزش دارد؛ رسيد
حاصل بازده هاي ــت. K اس - ST قرارداد، اين نهايي بازده يا ارزش فروخت. K ــا قيمت ب
هيچ آتي پيمان انعقاد ــه اينك به توجه با ــد. باش مثبت يا ميتواند منفي ــاي آتي پيمانه از
و فروشنده خريدار سود است. اندازة بازده به از قرارداد حاصل سود برندارد، هزينهاي در

است. شده داده نشان (۲-۲) شكل در آتي پيمان

آتـي پيمان هاي و آتـي قراردادهاي از ناشی سود
اين همچنين ۱/۸۳۸۱ باشد. روزه، ۹۰ آتي پيمان يك براي ارز استرلینگ نرخ كنيد، فرض
تفاوت بين تحويل ميشود. بعد ــت، كه دقيقاً ۹۰ روز اس قراردادي براي آتي قيمت نرخ،

قرارداد چيست؟ دو اين از ناشي و زيانهاي سود

فروش اتخاذ موضع معاملاتی (ب) خرید معاملاتی موضع اتخاذ پیمان آتی: (الف) از حاصل سود شکل ۲-۲:
ST = سررسید زمان در دارایی قیمت ؛ K = قیمت تحویل

سودسود

0 0
KK ST ST

(الف)(ب)
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در ولي ــود، ميش ــايي شناس قرارداد عمر پايان در زيان يا ــود س آتي، كل پيمان در
شناسايي روز حساب روزانه، هر تسويه سازوکار وجود خاطر زيان به سود يا آتي قرارداد
كرده خريداري پوند براي يك ميليون آتي ۹۰ روزه «الف» يك پيمان سرمايهگذار ميشود.
انگليس پوند ميليون يك در مورد ۹۰ روزه يك قرارداد آتي نيز «ب» سرمايهگذار ــت. اس
پوند براي خريد يا فروش ۶۲/۵۰۰ قرارداد آتي اينكه هر كرده است. با توجه به خريداري
۹۰ در نقدی مبادله نرخ كنيد بخرد. فرض قرارداد جمعاً ۱۶ بايد «ب» سرمايه گذار است،
۲۱،۹۰۰ معادل سودي روز نودمين در «الف» ــرمايهگذار ــت. س اس بوده ثابت روز، ۱/۸۶
ميآورد، بدست روز ۹۰ طول در را سود همان «ب» سرمايهگذار مي آورد. ــت دس به دلار
بود؛ در همراه خواهد خيزهايي و افت با «ب» سرمايه گذار توسط كسب سود ولي فرايند
اين حال با سود. ديگر در روزهاي و كند ــايي شناس ــت، زيان اس ممكن وي برخي روزها
دوره يك در طول دلار ۲۱،۹۰۰ معادل سودي زيان ها، و سود ــدن ش خنثي مجموع، با در

ميشود. وي ايجاد روزه براي ۹۰ زماني

K = و ۱/۸۳۸۱ ST = ۱/۸۶ اگر شده است؛ يعني (۵-۲) خلاصه جدول در اين مثال
در مورد قرارداد از حاصل سود كل و ST - K = ۱/۸۶ - ۱/۸۳۸۱ = ۰/۰۲۱۹ باشد، آنگاه

ميشود. دلار ۲۱،۹۰۰ پوند ميليون یک

آتی قراردادهای آتی و پیمان های از بازده حاصل جدول ۲-۵:

معامله گر معاملاتی میز
۱/۸۳۸۱ این پیمان آتی میکند. قیمت خریداری پوند میلیون یک برای روزه ۹۰ پیمان آتی سرمایهگذار «الف» یک
است. ۱/۸۳۸۱ قرارداد آتی قیمت میخرد. پوند میلیون یک روی بر روزه ۹۰ آتی قرارداد یک سرمایهگذار «ب» است.

میباشد. ۱/۸۶ استرلینگ مبادله نرخ

نتیجه
مییابند: دست ذیل سودی به شرح مبلغ به سرمایهگذاران در مجموع از هریک

(۱/۸۶۰۰ - ۱/۸۳۸۱) * ۱،۰۰۰،۰۰۰ = ۲۱،۹۰۰ دلار
و در روزانه صورت به سرمایهگذار «ب» که سود بدست می آید. در حالی روز در نودمین «الف» سود سرمایهگذار
همراه خواهد و خیزهایی با افت «ب» سرمایهگذار سود توسط کسب فرایند است. روزه ایجاد شده نود یک دوره طول

نماید. شناسایی سود دیگر روزهای و در کند زیان شناسایی است ممکن وی روزها برخی در بود.
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خارجي ارزهاي قيمت گزارش نحوة (۲-۱۲
در ولي است. خارجي ارزهاي مورد در ــتر بيش پيمانهاي آتي آتي و موضوع قراردادهاي
صورت به ــه هميش آتي قيمت دارد. وجود تفاوت دو اين بين قيمتها بيان ــوة ــورد نح م
ارز واحد ــنت به ازاي هر س مقدار يا خارجي، ارز واحد هر ازاي به دلار مقدار يا ــم حج
قيمتهاي نقدی بيان مانند آتي، هميشه قيمتهاي پيمانهاي ولي ــود. ميش بيان خارجي
انگليس، پوند مثل خارجي ارز ــد واح هر ازاي به آمريكا تعداد دلارهاي ــي يعن ــود؛ ميش
قيمت پيمانهاي ساير ارزها، ذكر براي ميشود. بيان دلار نيوزيلند و ــتراليا اس دلار يورو،
دلار مثال، است. براي هر دلار ازاي به خارجي پولي مقدار واحد يا حجم صورت آتي به
براي USD ۰/۷۰۵۰ صورت به آتي قرارداد يك ــت بگيريد. قيم در نظر را (CAD) ــادا كان
هر ازاي به CAD ۱/۴۱۸۴ كنيـم ــر ذك را آن آتي پيمان قيمت اگر بخواهيم كه CAD ــر ه

.۱/۴۱۸۴ = ۱/۰/۷۰۵۰ USDواحـد

فصل خلاصه (۲-۱۳
ــديم. ش ــنا آش آتی و پیمانهای كاركرد بازار قراردادهای آتی نحوه ــا ب ما ــن فصل، اي در
ماهيت بايد ــورس ــوند. ب در بورس مبادله ميش قراردادهای آتی ــد ش گفته که همانطور
كاملاً بازار را كنترلي مقررات و معاملات انجام رويههاي ــود، ميش معامله كه آنچه دقيق

كند. تبيین و مشخص

كننده معامله طرف و تلفني بين دو مستقيم پيمانهاي آتي نتيجه مذاكرات كه آنجا از
قوانين تدوين و پایه دارايي به استانداردسازي نيازي نتيجه در ميباشد. حرفهاي و بزرگ

رويههاي گسترده نميباشد. و

به تحويل فيزيكي منجر آتيها قراردادهاي حجم معاملات معدودي از تعداد معمولاً
مي شوند؛ بسته تحويل دورة فرارسيدن از قراردادها معمولاً قبل ــود. اين ميش پايه دارايي
آتي قرارداد هر براي ميكنند. تعيين را آتي قرارداد قيمت نهايي تحويل امكان حال اين با
صورت ميتواند آن زمانها در فقط تحويل كه دارد، مشخصي وجود تاريخهاي سري يك
در كه قراردادهايي موضوع است. و تعريف شده ــخص تحويل كاملاً مش ــازوکار س گيرد.

ميشوند. تسويه نقدي به صورت است، سهام» «شاخص مورد
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اين براي ــت. قراردادهاس ــخصات مش تعيين آتي، بورس فعاليت مهمترين واقع در
قيمتها، تغییرات بيان چگونگي معامله، ساعات جزئيات از بورسها كه ــت، اس لازم كار
تصويب به بايد ــد جدي ــند. قراردادهاي باش آگاه قبيل از اين ــايلي مس و ــه روزان ــت قيم

برسد. (CFTC) كالا آتي معاملات كميسيون

ــرمايه گذار س ــد. آتي مي باش مهم بازارهاي از جنبههای معامله انجام ــن حس ودیعه
نشان را روزانه زيانهاي و سود حساب، اين ميكند. باز كارگزار نزد وديعه ــاب یک حس
اين مبلغی به كه ــت اس لازم قيمت، ــايند ناخوش تغييرات علت به اوقات ميدهد. برخي
را نزد حساب وديعهاي باشد، يا پاياپاي اتاق عضو بايد ــود. كارگزار يا ش افزوده ــاب حس

باشد. داشته اين اتاق اعضاي از يكي

مانده حساب دارند. اتاق وديعه اي نزد ــاب حس يك پاياپاي اتاق اعضاي از هر يك
نشان را اتاق اين عضو مسئوليّت معاملات تحت و زيان سود ــود، مي ش روزانه تعديل كه

ميدهد.

جمعآوري بورسها نظاممند در صورت به آتي قيمت قراردادهای مورد در اطلاعات
بسياري منتشر ميشود. جهان سرتاسر سرمايهگذاران برای ثانيه عرض چند در و ميشود
چاپ را ــته گذش روز معاملات اطلاعات از خلاصه اي ــتريت، اس روزنامهها، مثل وال از

ميكند.

ــت. پيمانهاي آتي اس آتي قراردادهاي از ــز متماي ــي پيمان آت ويژگي هاي ــي برخ
معامله بورس در آتي قراردادهاي آنكه حال است، طرف دو بين خصوصي موافقتنامهاي
يك آتي قرارداد در ولي دارد، مشخص وجود آتي تاريخ پيمانهاي در معمولاً ــوند. ميش
نميشوند، معامله بورس در چون آتي پيمان هاي ــود. درج ميش ــخصي مش زماني ــري س
و نميشود تسويه سررسید پیمان تا معمولاً آتي نيست. يك پيمان استانداردسازي به نيازي

مي شوند. منجر نقدي تسويه يا فيزيكي تحويل به آتي پيمانهاي بيشتر

آتی پیمانهای آتی و ــای تعیین قیمت قرارداده ــی نحوة بررس به بعدي، فصول در
منظور به آتی پیمانهای از ــتفاده اس چگونگی بیشتر جزئیات ــود. همچنین می ش پرداخته

می گیرد. قرار بررسی مورد ریسک پوشش راهبرد اتخاذ
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۸۸

سـؤال
«حجم و (open interests) ــاز» ب «قراردادهای یا ــده» نش ــدود مس «قراردادهاي مفهوم .۱

تشريح نماييد. معامله» را

دارد؟ كميسيونگير تفاوتي با كارگزار چه محلي كارگزار .۲

۵/۲ اونس هر مبلغ به را تحويل جولاي به نقره تا آتي شدهايد كنيد وارد قرارداد فرض .۳
مبلغ است. اونس ۵،۰۰۰ قرارداد نقره هر اندازه نيويورك بفروشيد. كالاي بورس دلار در

مي باشد. دلار ۳،۰۰۰ و حداقل مقدار وديعه اوليه ۴،۰۰۰ دلار وديعه
ميشود؟ سپرده افزايش بر اخطار مبني دريافت به آتي منجر قرارداد قيمت در تغييري چه
صورت ــما مورد ش در اقدامي چه ــد، نكني ــار توجهي اخط اين ــما به ش ــي كه صورت در

ميگيرد؟

نفت آتي قرارداد در خريد معاملاتي موضع اتخاذ به اقدام ۲۰۰۴ سپتامبر در كنيد فرض .۴
آتي قيمت می شوید. خارج قرارداد از ۲۰۰۴ مارس در و نمودهايد ۲۰۰۵ مي ماه تحويل به
شما خروج و هنگام دلار ۱۸/۳ قرارداد اين به ــما ش ورود در هنگام خام نفت ــكه بش هر
قرارداد يك ميباشد. ــامبر۲۰۰۴ معادل ۱۹/۱ دلار دس پايان و در دلار ۲۰/۵ قرارداد اين از
نماييد. را محاسبه قرارداد اين حاصل سود كل است. خام نفت ۱۰۰۰ بشكه تحويل براي
يا ريسك» «پوششدهنده حالت دو از يك هر در ــود؟ ميش تحصيل ــود س اين زماني چه

دهيد. توضيح را ماليات محاسبه نحوه «سفته باز»

مفهومي چه به دلار (stop) در قيمت ۲ «توقف» براي فروش از نوع ــفارش ــتور س دس .۵
از نوع فروش ــفارش س دستور ــت؟ اس ــب مناس مواقعي چه براي ــفارش اين س ــت؟ اس
مناسب مواقعي چه براي ــفارش س اين ــت؟ مفهومي اس به چه دلار ۲ قيمت در «محدود»

است؟

كارگزار وجود و ــاي پاياپ اتاق ــط توس وديعه ــاب عمليات حس انجام بين تفاوتي چه .۶
دارد؟

چه خارجي آتي ارز پيمان و آتي، نقدی بازار سه يك از هر در گزارش قيمتها نحوه .۷
دارد؟ هم با تفاوتي
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فصـل سـوم
تعيين قيمت های قرارداد آتی و پيمان آتی
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سـوم فصـل
آتي»(۲) پيمان «قيمت ــدی»(۱)، نق «قيمت بين روابط ــي بررس به فصل ــن اي در
قيمت بين ــهاي رابط چه ــي ميكنيم كه و بررس ميپردازيم آتي»(۳) ــت «قيم و
«قيمت ــناخت ش و دارد. تحليل وجود پايه ــدی دارايي نق قيمت با آتی ــان پیم
پيمان آتي، معاملات در زيرا ــت، «قيمت آتي» اس از سادهتر ــيار بس آتي» پيمان
معاملات مستلزم پرداخت اين ندارد و روزانه» وجود حساب «تسويه ــازوکار س
پيمان معاملات قيمتهاي تعيين نحوة بر ابتدا در نتيجه، در هستند. سررسيد در

ميشويم. متمركز آتي

ــان يكس قرارداد آتي و آتي ــيد پيمان سررس هرگاه كه داد ــان نش ميتوان
استفاده با بود. خواهند به هم نزديك آتي و قرارداد آتي پيمان قيمتهاي باشد،
ارز خارجي آتي شاخص سهام، قيمت تعيين در مورد خصوصيات اين نتيجه، از

كرد. خواهيم بحث داراييها ساير و

استفاده نقدی قیمت از کتاب این است. در شده يا فوري ترجمه نقدي يا قيمت آني به اسپات قيمت :Spot price (۱
نمودهايم. آتي ترجمه قرارداد و فيوچرز را آتي پيمان فوروارد را میکنیم.

۲) Forward price

۳) Futures price
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۹۲۹۳ آتی ²  پيمان و قيمت های قرارداد آتی تعيين فصل ۳ -

مصرفي داراييهاي مقابل سرمايه اي در داراييهاي (۳-۱
و «داراييهاي سرمايهاي»(۱) «دارايي هاي بين كه است آتي لازم پيمان مورد در بحث هنگام
قابل توسط عده كه ــت اس دارايي ــرمايهاي»، «داراييس ــويم. تفاوت قائل ش مصرفي»(۲)
اوراق سهام، مانند ميشود؛ نگهداري ــرمايهگذاري س منظور به ــرمايهگذاران س از توجهي
منظور ــرمايهاي منحصراً به س باشيد كه داراييهاي ــته داش توجه البته نقره. و طلا قرضه،
ولی هست. نيز صنعتي مصارف داراي نقره مثال، براي نميشوند. نگهداري سرمايهگذاري
ــرمايهگذاري س دنبال به فقط را كه ــرمايهگذار س زيادي عده نيازهاي ميتواند دارايي اين
ارزش از بهرهبردن اول، در وهلة كه است دارايي «دارايي مصرفي» سازد. برآورده هستند،
را اين كالاها كه افرادي معمولاً آنهاست. نگهداري اصلي گونه كالاها، انگيزه اين مصرفي
نوع اين از مصاديقي گوشت و نفت مس، ندارند. ــرمايهگذاري س قصد مي كنند، نگهداري

ميباشند. كالاها

پيمان قيمت آربيتراژ، بحث به توجه با ميتوانيم ديد، خواهيم ادامه در كه همانطور
شاخصهاي ساير و نقدی قيمت داشتن دست در با را سرمايهاي دارايي آتي قرارداد و آتي

نيست. صادق دارايي هاي مصرفي در مورد شیوه اين آوريم. اما بدست بازار

استقراضي(۳) فروش (۳-۲
«فروش بردارندة در ــل معرفي میکنیم، فص اين در كه را راهبردهاي آربيتراژي از ــي برخ
نيست. شما مالکیت در ميفروشيد كه را دارايي شما اين معامله، در هستند. ــتقراضي» اس
است. ــرمايهاي امكانپذير س دارايي هاي همه- نه -و برخي مورد در ــتقراضی فروش اس

سهام بحث ميكنيم. استقراضي فروش مورد در ابتدا روشن شدن مطلب، براي

خود كارگزار ــه ب را IBM ــهام س ۵۰۰ فروش ــفارش ــرمايهگذار س س كنيد، فرض

۱) Investment asset

۲) Consumption asset

را به سهام آن خريدار، به سهام آن تحويل براي بايد كه نداريم و بفروشيم را سهامي كه است آن منظور :Short sell (.۳
بخريم را سهام بايد آينده در تاريخي در ايجاد ميشود. «وضعيت باز» كه است آن معامله اين حاصل بگيريم. عاريت

مي شود. بسته ترتيب وضعيت باز، بدين گرفتهايم. عاريت وي به كه از بدهيم كسي به و
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۹۲۹۳ آتی ²  پيمان و قيمت های قرارداد آتی تعيين فصل ۳ -

در آن فروش و ــتري مش يك از ــهام س ــتقراض اس با را وي ــتورات دس كارگزار مي دهد.
فروش» يا موضع «موقعيت ميتواند فوق سرمايهگذار ميدهد. انجام رايج، ــيوه ش به بازار
سهام براي استقراض ــه هميش كه چرا كند، حفظ دلخواه زمان را تا خود فروش معاملاتي
سهام ۵۰۰ خريد با را خود معاملاتي هر زماني موضع در ميتواند سرمايهگذار وجود دارد.
منعكس بود، شده گرفته او سهام قرض از كه در حساب مشتري، اقدامات اين ببندد. IBM

قيمت اگر ميبرد و سود ــرمايهگذار كرده باشد، س پيدا كاهش سهام ــود. اگر قيمت ميش
زمان، كه از مقطعي هر در ميشود. چنانچه زيان سرمايهگذار متحمل باشد، رفته بالا سهم
پيدا استقراض نتواند سهامي براي ــت، كارگزار اس نشده بسته و ــت اس «باز» هنوز قرارداد
معاملاتـي موضع آمادگـي، عـدم صورت در حتـي ــود، ميش مجبـور سرمايه گـذار كند،
قـرار گرفتـه تنگنـاي فـروش در سرمايهگـذار ميگوييـم اصطلاحـاً كـه ببنـدد، را خـود

اسـت.

اين به متعلق درآمد نوع بايد هر سهام، فروش استقراضي موقعيت در ــرمايهگذار س
به مي گيرد، تعلق ــده فروخته ش سهام به كه معمولاً را بهره يا ــيمي تقس سود مثل ــهام، س
را ــهام س كه ــتري مش ــاب حس به را عوايد اين خود نوبة به هم كارگزار بپردازد. كارگزار
سهام ۵۰۰ كه كنيد تصور را ــرمايهگذاري س مثال، واريز ميكند. براي ــت، اس داده قرض
كرده، در بازار قرض ــت، اس ۱۲۰ دلار ــهم س هر قيمت هنگامي كه آوريل، در ماه IBM را

۱۰۰ هر سهم قيمت به سهام خريد با را خود ژوئیه موضع معاملاتي ماه و در ــد ميفروش
ميبندد. دلار

پرداخت ــود س دلار یک ــهم س ازاي هر ــه، به م در ماه كه كنيد ــرض ف ــن همچني
ــد، مبلغ مي كن اتخاذ ــروش ف موضع ــه ك هنگامي ــرمايهگذار س ــورت ص اين در ــود. ش
باعث ــدي ماه مه نق ــود س مي كند. دريافت ــل آوري ــاه م در دلار ۵۰۰ × ۱۲۰ = ۶۰،۰۰۰
آنكه ــردازد. ضمن بپ ماه همين × ۵۰۰ دلار در ۱ = ۵۰۰ ــغ ــرمايهگذار مبل س كه ــود ميش
معاملاتي موضع هنگام بستن ۵۰۰ دلار × ۱۰۰ = ژوئیه ۵۰،۰۰۰ ماه در فوق ــرمايهگذار س

است از: عبارت سرمايه گذار اين خالص سود مجموع، در لذا خود ميپردازد.
دلار ۹،۵۰۰ = ۵۰،۰۰۰ - ۵۰۰ - ۶۰،۰۰۰

است. آمده خلاصه طور (۱-۳) به جدول در مثال اين
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۹۴۹۵ آتی ²  پيمان و قيمت های قرارداد آتی تعيين فصل ۳ -

دارد. نگه كارگزار نزد «اعتبار» يا وديعه» ــاب يك «حس است، موظف ــرمايهگذار س
ــط توس كه ــد، باش بهادار قابل فروش اوراق يا ميتواند مبلغ نقدي ــه وديع ــاب حس اين
ايجاد را اطمينان اين حساب وديعه ــود. مي ش سپردهگذاري كارگزار، نزد ــرمايهگذار در س
مبني خود، تعهد ايفاي نتواند از سرمايهگذار ــهام، س قيمت در صورت افزايش كه مي كند
فصل كه در است وديعه اي» «حساب همان شبيه حساب اين زند. سرباز موضع فروش بر
نامطلوب تغييرات ــروز صورت ب ــت در اس ممكن ــد. بحث ش آتي قرارداد در مورد دوم
توجه ــد. باش لازم نيز ــپردة مازاد» س «مبلغ اوليه وديعه بر علاوه قيمت)، (افزايش ــت قيم
مانده به معمولاً چون ندارد. ــرمايهگذار س براي هزينهاي وديعه حساب كه ــيد باش ــته داش
سرمايهگذار قبول مورد پرداختي بهره نرخ اگر ضمن، در ميگيرد. تعلق بهره وديعه حساب
حساب در خزانه اوراق فروش، مانند قابل بهادار اوراق از پول نقد جاي به ميتواند نباشد،
معمولاً و میگیرد تعلق سرمايهگذار فروش دارايي به از حاصل عوايد كند. استفاده وديعه

ميدهد. تشكيل را اوليه وديعة حساب از بخشي

بايد ــهام س ــتقراضي فروش اس متحده آمريكا، ايالات بورسهاي فعلي مقررات در
قيمت(۱) از بيش ــد باي معامله مورد قيمت يعني ــود؛ ش انجام قيمت» «افزايش ــاس براس
اين مورد در استثنايي که است. شده ــهام انجام س اين بر روي که ــد باش معاملهاي آخرين

استقراضی سهام فروش برای مثالی :۳-۱ جدول

معامله گر معاملاتی میز
مجدداً میفروشد. و نموده قرض دلار است، ۱۲۰ آن قیمت که هنگامی آوریل، ماه در IBM را ۵۰۰ سهم سرمایهگذار
را خود معاملاتی آن مینماید تا موضع خریداری به اقدام است، دلار ۱۰۰ سهم این قیمت که هنگامی ژوئیه، ماه در

میپردازد. نقدی سود دلار یک معادل مه ماه در IBM سهم هر ببندد.

عایدی
دلار ۵۰۰*۱ معادل مه ماه در و میکند دریافت دلار ۵۰۰ * ۱۲۰ فروش استقراضی بابت ماه آوریل در سرمایهگذار
ارزش از صرفنظر با است. دلار ۵۰۰ * ۱۰۰ معادل فرد این معاملاتی موضع نمودن مسدود پرداخت مینماید. هزینه

از: است عبارت سرمایه گذار این سود خالص پول زمانی
(۵۰۰ * ۱۲۰) - (۵۰۰ * ۱) - (۵۰۰ * ۱۰۰) = ۹۵۰۰ دلار

۱) Uptick
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۹۴۹۵ آتی ²  پيمان و قيمت های قرارداد آتی تعيين فصل ۳ -

ــهام س ــاخص ش نمايانگر که ــت اس ــهام ــبدی از س س فروش خصوص دارد، در وجود
باشـد.

نرخهاي بهره ۳-۳) اندازهگيري
نحوة مورد در ــت اس لازم آتی، پيمان قيمتگذاري ــاختار س جزئيات به پرداختن قبل از
را ساله سپردههاي يك بهره نرخ بانك كنيم.(۱) وقتي كه صحبت بهره اندازهگيري نرخهاي
ساده روشي كه بهره نرخ اندازه گيري به علت روش ميكند، برای مثال ساليانه ۱۰٪ اعلام
نخواهد وجود بانكي سپرده بهره ــبه محاس مورد در ابهامي هيچ معمولاً ــد، میباش دقيق و
سال در يكبار صورت به بهره كه ــت، معناس ۱۰٪ بدين ــاليانه س مركب بهره نرخ ــت. داش

ميرسد: دلار سال به ۱۱۰ يك بعد از دلاري سپرده ۱۰۰ يك و ميشود محاسبه
۱۱۰ دلار = ۱/۱ * ۱۰۰

از حاصل ــود س يعني ــود، مي ش ــش ماهه بيان صورت ش بهره مركب به هنگامي كه نرخ
اول ماهه بهره شش که شرط، اين با البته است. ماه ــش هر ش در ٪۵ برابر ــرمايه گذاري س

داشت: باشد. بنابراين خواهيم شده دوم سرمايهگذاري شش ماهه مجدداً در
دوره پایان در ارزش سرمایه گذاری = ۱۰۰ * ۱/۰۵ * ۱/۰۵ = دلار ۱۱۰/۲۵

از حاصل ــود س ــود، يعني نرخ ميش بيان فصلي صورت به مركب بهره نرخ كه هنگامي
دورههاي مجدداً در حاصل بهرههاي كه البته است ٪۲/۵ ماه سه هر ــرمايهگذاري براي س

داشت: خواهيم لذا ميشوند. سرمايهگذاري بعد
پايان دوره سرمايهگذاري در ارزش = ۱۰۰ × (۱/۰۲۵)۴ = ۱۱۰/۳۸ دلار

ــبه محاس مرکب صورت به که بهره دفعاتي قدر تعداد ــر ه که ميفرماييد ــه ملاحظ
ارزش (۳-۲) جدول ــد. ش بيشتر خواهد ــالانه س مؤثر ــد، نرخ بهرة باش بيشتر ــود، ميش
فرض اين با زماني دوره های متفاوت ــال براي س يك از بعد را دلار ــرمايهگذاري ۱۰۰ س

روش سه هر ولي حساب كرد، را «بهره» مبلغ ميتوان سه روش به چند هر كه گفت ميتوان تقسيم بندي كلي يك در (۱
re مركب پيوسته= بهره نرخ و r=گسسته مركب بهره نرخ و rs=ساده بهره نرخ اگر ميدهند. بدست جواب يكساني تقريباً
جواب به كنيم، استفاده روش كدام از اينكه به توجه ) بدون T ۱۲ 

(يعني = ۴ ماه ۳ طول در دلار سرمايهگذاري ۱ با كنيم؛ فرض
يكسانيميرسيم.

(۱ + rsT) = ۴ (۱ + r)T = ercT
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۹۶۹۷ آتی ²  پيمان و قيمت های قرارداد آتی تعيين فصل ۳ -

ــده m اعلام ش = روزانه ۳۶۵ و m = ، هفتگي ۵۲ m =۱۲ صورت ماهيانه بهره به نرخ که
ميگذارد. نمايش به باشد،

محاسبه سال در بهره كه را دفعاتي تعداد گسسته(۱)، زماني دورههای اين از يک هر
چهار ماهه، شش مرکب سالانه، بهره های صورت به و ميتواند ميدهد ــان نش ــود، ميش
ــته دورة گسس يك با كه را نرخي ــد. روزانه باش و هفتگي ــه، يك ماه ماهه، ــه س ــه، ماه
كرد. تبديل ديگر ــي زمان دورة در يك ــادل آن مع نرخ به مي توان ــود، ميش بيان ــي خاص
زماني دورة با کرد، ٪۱۰/۲۵ ــاهده (۲-۳) میتوان مش جدول در كه همانطور مثال، ــراي ب
يك بين تفاوت است. ميتوان ششماهه مركب زماني دوره معادل۱۰٪ با يك ساله مركب
تفاوت مانند را، مركب گسسته ديگر زماني دورة و يك گسسته معين مركب زماني دورة

نظر گرفت.(۲) در و مايل كيلومتر

ساليانه مركب بهرة نرخ با سال n براي A مبلغ سرمايهگذاري فرض با كلي، حالت در
اين نهايي ــود، ارزش ش ــبه محاس ــال س در يكبار صورت به بهره نرخ كه در صورتي ،٪R

از: است عبارت سال پايان در سرمايهگذاري

A (۱ + R)n

در سرمايهگذاري ارزش نهايي شود، محاسبه سال در m بار صورت به بهره هرگاه و

مبلغ ۱۰۰ برای گسسته) (بهره گسسته دفعات تعداد محاسبه تأثیر جدول ۳-۲:
باشد. ٪۱۰ سالانه بهره نرخ اینکه فرض با سال، پایان دلار در

بهره پرداخت سالدفعات پایان در ۱۰۰ دلار ارزش
(m = ۱) ۱۱۰/۰۰سالانه

(m = ۲) ۱۱۰/۲۵ششماهه
(m = ۴) ۱۱۰/۳۸فصلی

(m = ۱۱۰/۴۷ماهانه (۱۲
(m = ۵۲) ۱۱۰/۵۱هفتگی

(m = ۳۶۵) ۱۱۰/۵۲روزانه

۱) Compounding Frequency

است. كيلومتر ۱/۶۰۹ ۱۶۰۹ متر يا معادل مايل يك (۲
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۹۶۹۷ آتی ²  پيمان و قيمت های قرارداد آتی تعيين فصل ۳ -

بود: ذيل خواهد شرح دوره به پايان

A 
m 
R ۱ 

mn 

+ c m 
 

رابطه (۳-۱) 

پيوسته مركب بهره نرخ
بيشتر پرداخت بهره مركب تعداد دفعات يعني كند، بي نهايت ميل به سمت m متغير هرگاه
محاسبه پيوسته صورت به بهره ميگويند اصطلاحاً كند، ميل بينهايت سرانجام به و شود
R به نرخ با n سال براي كه A مبلغ براي كلي، حالت كه در داد ميتوان نشان شده است.

زير برقرار است: رابطه باشد، شده صورت پيوسته سرمايهگذاري
ارزش سرمايه گذاري در پايان دوره = AeRn رابطه (۳-۲)  

حساب ها وجود اكثر ماشين در e
x تابع اينكه به توجه با e ميباشد. =۲/۷۱۸۲۸ در آن كه

داشتيم (۳-۲) جدول مثال در مشكل چنداني نخواهد داشت. فرمول بالا محاسبه لذا دارد،
بهره پايان دوره با نرخ سرمايه گذاري در مبلغ ارزش R هستند =۰/۱ n و =۱ ، A =۱۰۰ كه

از: است پيوسته عبارت و مركب
۱۰۰e۰/۱ = ۱۱۰/۵۲ دلار

مركب بهره با نرخ ــرمايهگذاري س نهايي ارزش معادل ــار) دو رقم اعش (تا عدد اين
نرخ است كه حالتي معادل تقريباً پيوسته بهره نرخ عمل، در است. m = ۳۶۵ روزانه، يعني
ميتوان سهولت به ،(۳-۲) رابطه از ــتفاده اس با ــبه ميشود. محاس صورت روزانه بهره به
و مركب بهره نرخ ــا ب A مبلغ يك ــرمايهگذاري ــبه ارزش س كه براي محاس گرفت نتيجه
در سرمايهگذاري ارزش A اگر ميكنيم. ضرب eRn در را آن مبلغ سال، n براي R ــته پيوس

مي كنيم. ضرب e-Rn آنرا در فعلي ارزش براي محاسبه باشد، دوره پايان

آنكه مگر ميكنيم، ــبه ــته محاس پيوس مركب صورت به را بهره نرخ كتاب، ــن اي در
به عادت كه است، خوانندگاني چه ممكن ــد. اگر باش ــده ش تصريح خلاف آن، جايي در
ابتدا در دارند، و…. ــهماهه س ششماهه، ــالانه، س صورت به بهره مركب نرخ از ــتفاده اس
از استفاده گسترده به توجه با ولي بدانند، ــكل مش پيوسته را مركب بهره نرخ از ــتفاده اس
اين از هم كه ما منطقي است مشتقات، قيمتگذاري ساختار ــته در پيوس مرکب بهره نرخ

كنيم. استفاده بهره محاسبه روش
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۹۸۹۹ آتی ²  پيمان و قيمت های قرارداد آتی تعيين فصل ۳ -

سال در m بار كه باشد مركبي نرخ بهره Rm پيوسته و مركب بهره Rc نرخ كنيد فرض
(۲-۳) داريم: (۱-۳) و روابط از استفاده پرداخت ميشود. با

Ae  A 
m 
R ۱ R n m 

mn 
c   =  + c m 

يـا و

e 
m 
R ۱ R m 

m 
 c = + c m 

داريم: فوق لگاريتم نپرین از طرفين رابطه گرفتن با

ln R m 
m 
R ۱ c 

m = + c m  (۳-۳) رابطه
يـا و

R e ۱ / 
m 

R m c = - ^ h  (۳-۳) رابطه
تبديل ، (Rm) پرداخت ميشود سال در m بار را كه مركبي بهره ميتوان نرخ روابط فوق از
در و است نپرین تابع لگاريتم همان ، ln تابع بالعكس. يا و (Rc) كرد ــته بهره پيوس به نرخ
آنگاه: y = ln x اگر لگاريتم تابع طبق تعريف دارد. وجود دستي حسابهاي ماشين اكثر

x = e
y

مثـال
استفاده از با ـــد، باش شده اعلام ٪۱۰ ــاليانه س مركب ــشماهه و ش بهره كنيد نرخ فرض
با يعني كنيم؛ ــاب حس را آن ــته پيوس مركب بهره ــم معادل نرخ ميتوانيـ ــة (۳-۳) رابطـ

داريم: m = ۲ و Rm = ۰/۱ فـرض،

/ ln ۲ ۱ ۲ 
۰ ۱ ۰ ۰۹۷۵۸ / 

+ = c m Rc = 
معادل نرخ است، پرداخت قابل مركب صورت به ــال در س دوبار ۱۰٪ كه بهره نرخ يعني

سال است. در ٪۹/۷۵۸ پيوسته بهره مركب

مثـال
صورت ۸٪ به ــاليانه س اعطايي خود را وامهاي دهنده، نرخ بهره يك وام كه كنيد ــرض ف
فصلي دريافت كند، صورت به بهره را عمل،وي در است. اگر كرده اعلام پيوسته مركب،
عبـارت ـــود، ميش ــال پرداخـت س در بار چهار صورت به مركبی كه بهره نرخ ــادل مع
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۹۸۹۹ آتی ²  پيمان و قيمت های قرارداد آتی تعيين فصل ۳ -

از: اسـت
/ ( ) e ۴ ۱ ۰ ۰۸۰۸ ۴ 

۰ ۰ ۸ / 
- = Rc = 

را كه ساليانه پرداخت ــته مركب پيوس بهره نرخ (۴-۳) ميتوان رابطة از ــتفاده اس يعني با
قابل مركب صورت به ــال س در (m بار (۴ = m كرد كه ــرخ بهرهاي ن به تبديل ــود، ميش
مركب بهره ٪ نرخ ۸/۰۸ معادل ٪ ۸ مركب پيوسته بهره نرخ فوق، در مثال است. پرداخت
وامي به مبلغ ۱،۰۰۰ براي صورت فصلي، بهره پرداختي به ديگر ــالانه است. به عبارت س

دلار است. ۲۰/۲۰ با برابر پيوسته ساليانه، مركب بهره ٪ ۸ نرخ با دلار

و علائم ۴-۳) مفروضات
بحثهای را که در علائم ــات و ــری مفروض س يک بپردازيم، آنکه به ادامه بحث ــل از قب
در ذيل مفروضات که ميگيريم ــر نظ در ابتدا مي نماييم. مطرح برد، بکار خواهيم ــدي بع

صادق است: بازار در مشاركتكنندگان از برخي حداقل يا مورد همه
ندارند. معاملاتي» «هزينههاي معاملات، انجام در افراد .۱

است. يكسان در بازار كنندگان مشاركت تمامي براي معاملات، سود ماليات بر .۲
وام ميدهند، بهرهاي كه وام نرخ ــان با هم ميتوانند بازار در كنندگان ــاركت مش .۳

بگيرند.
از ميتوانند آربيتراژي، محض ايجاد فرصتهاي به بازار در كنندگان ــاركت ۴. مش

شوند. بهرهمند آن
در كننده افراد مشاركت همه مورد اين مفروضات در نيست، لازم كه باشيد ــته توجه داش
مفروضات اين همة) تقريباً همه (يا كه است اين نياز است، كه چيزي ــد؛ صادق باش بازار
صدق بزرگ، سرمايهگذاري بانك هاي مانند بازار، در كنندگان ــاركت برخي مش در مورد
مشاركت دسته از اين معاملاتي فعاليت هاي ــتند. نيس غيرمنطقي مفروضات اين البته كند.
بين روابط است، كه آربيتراژي فرصتهاي از بهرهبرداري براي آنها علاقه و بازار كنندگان

ميكند. را تعيين آتی نقدی و قيمتهاي

می كنیم: استفاده زير از علائم ما فصل اين در
[مدت ــال) س صورت (به تحويل تا تاريخ قرارداد آتی آتی/ پیمان ــي زمان دوره :T

سررسيد] تا باقيمانده زمان
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۰۰۱۰۱ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

آتی قرارداد آتی/ پیمان در پايه قيمت جاري دارايي :S0
حال حاضر در آتی پیمان آتی/ قرارداد F0: قيمت

براي يك ــته پيوس مركب بهره صورت ــه ب كه ــك ريس بدون بهره ــاليانه س نرخ : r
ميشود. محاسبه تحويل، تاريخ سررسيد با سرمايهگذاري

وجود عدم با فرض ــه ك ــت ــك (r) نرخي اس ريس بهره بدون نرخ نظری، لحاظ از
مطمئن ديگر، ــارت عب به گرفت. وام يا و داد وام ــرخ ن آن در مي توان ــك اعتباري، ريس
اوراق نرخ معادل را ريسك بدون بهرة نرخ معمولاً ــود. ميش بازگردانده پول كه ــتيم هس
آن در خود، واحد پول محلي با كه دولت است آن، نرخي و مبناي ميگيرند نظر در خزانه
لندن بانكي بين بهره نرخ را معادل r عمل در مؤسسات مالي بزرگ البته، ميگيرد. وام نرخ

كرد). خواهيم بحث پنجم فصل لايبور در مورد در نظر ميگيرند (در LIBOR يا

درآمد بدون سرمايهاي يك دارايي براي آتي پيمان قيمت (۳-۵
پيمان قيمت بررسي سرمايهاي، يك دارايي آتي براي پيمان قيمت تعيين حالت سادهترين
سهامي نميشود. تحصيل آنها پايه داراييهای از درآمدي كه است قراردادهايي براي آتي
چنين داراييهاي از ــن صفر، نمونه هايي كوپ با قرضه اوراق و نميپردازد نقدي ــود س كه

هستند. سرمايه اي

تشريـح
سهامي آن موضوع دارد و ــه ماهه س ــيد سررس كه بگيريد، نظر در را خريد آتي پيمان يك
نرخ ۴۰ دلار و سهام قيمتجاري كه كنيد فرض همچنين نميپردازد. سود نقدي است كه
دو به تشريح اين مفروضات، با سال است. در ماه ٪۵ سه سالانه براي ــك ريس بهره بدون

ميپردازيم: است، گران آربيتراژ روي پيش كه «غيرعادي» وضعيتهاي در راهبرد

باشد. دلار ۴۳ يعني از حد» و «زياده بالا نسبتاً آتی پیمان كه قيمت فرض كنيد ابتدا
كند قرض ماه ــه س براي نرخ ٪۵ با را دلار مي تواند ۴۰ آربيتراژگر ــك صورت ي ــن اي در
ديگر سه ماه ــيد سررس به ــهام فروش س براي پيمان آتي يك همزمان ــهام بخرد. س يك و
دريافت دلار ۴۳ و ميدهد تحويل را سهام آربيتراژگر ماهه، سه مهلت پايان در كند. منعقد
دلار ۴۰/۵ ــه ماه، از س بعد وام دريافتي براي بازپرداخت لازم مبلغ ديگر از طرف ميكند.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۰۰۱۰۱ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

زيـرا؛ است.
۴۰e۰/۰۵ *  

۳
دلار ۴۰/۵۰ = ۱۲

سـودي به ماهه، ــه س پايـان دورة در ميتواند اين راهبرد، آربيتراژگر از ــتفاده اس با
شده خلاصه (۳-۳) در جدول راهبرد اين يابد. ــت دس ۴۳) دلار - ۴۰/۵۰) ۲/۵۰ معـادل

اسـت.

يعني «زير قيمت»، اصطلاح و به پايين ــبتاً آتي نس پيمان قيمت كه كنيد فرض حال
بفروشد، قيمت جاري به سهام يك ميتواند آربيتراژگر يك حالت اين ــد. در باش دلار ۳۹
كند سرمايهگذاري ماه سه سالانه به مدت ٪۵ نرخ با را فروش سهام بابت دريافتي درآمد
سه از بعد گيرد. قرار ديگر، ماه سه سررسيد به آتي» پيمان خريدار «موضع در همزمان و
ميرسـد. رقـم ۴۰/۵ دلار به ، ٪۵ بهـره نرخ با اوليـه ــرمايهگـذاري س دلار ۴۰ مبلـغ ماه،

زيـرا:
۴۰e۰/۰۵ * 

۳
دلار ۴۰/۵۰ = ۱۲

تحت شرايط ۳۹ دلار، پرداخت با ميتواند آربيتراژگر ماه، ــه س پايان در ديگر، ــوي س از
سود كل، در آنكه ضمن ببندد. را خود فروش موضع گرفته، تحويل را ــهام آتي، س پيمان

مي شود. او نصيب دلاري ۱/۵ خالص

زیاد است. خیلی نمیکند، پرداخت سود که سهامی آتی پیمان قیمت که هنگامی آربیتراژی ۳-۳: فرصت جدول

معامله گر معاملاتی میز
می باشد.قیمت ٪۵ بدون ریسک، سالیانه بهره نرخ است. دلار ماهه، ۴۳ سه تحویل برای سهمی آتی پیمان قیمت

سود نقدی نمی پردازد. سهم، است. این ۴۰ دلار حاضر حال در سهام

فرصت
میتواند: آربیتراژگر یک است. بالاتر خیلی سهام با قیمت مقایسه در آتی پیمان قیمت

صورت نقدی بخرد. را به سهم یک تا دلار استقراض نماید ۴۰ .۱
بعد بفروشد. ماه سه برای را سهم یک شده، آتی پیمان وارد یک .۲

اخذ وام بازپرداخت  برای مبلغ لازم دریافت میکند. دلار  ۴۳ و داده تحویل را سهم  آربیتراژگر سهماه،  پایان در 
بدست ذیل شرح به ماهه، سودی سه دوره یک پایان در آربیتراژگر بنابراین است. ۴۰e۰/۰۵ * ۳

۱۲ = ۴۰/۵ معادل شده،
میآورد:

 ۴۳ - ۴۰/۵ = ۲/۵  دلار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۰۲۱۰۳ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

۴۰/۵ - ۳۹ = ۱/۵۰ دلار
است. شده ذكر طور خلاصه به (۳-۴) در جدول نيز اين راهبرد

بحث (۳-۴) و جدول (۳-۳) در -كه آربيتراژي شرايطي فرصت هاي چه در سؤال:
قيمت كه هنگامي (۳-۳) ــدول در ج اينكه به با توجه ــت؟ نخواهند داش وجود ــم- كردي
هنگامي هم (۳-۴) جدول در و دارد وجود آربيتراژي فرصت است، دلار ۴۰/۵ از ــتر بيش
فرصت اينكه لذا براي دارد. وجود آربيتراژي فرصت است، دلار از ۴۰/۵ پايينتر قيمت كه

شود. دلار ۴۰/۵ با برابر دقيقاً بايد آتي پيمان قيمت باشد، آربيتراژي وجود نداشته

كلي حالت
دارايي -كه موضوع قرارداد آن يك آتي پيمان يك فرض بالا، با توضيحات از ــتفاده اس با
بدون بهره نرخ T و ــيد سررس با نمي شود- تحصيل آن از كه درآمدي ــت ــرمايهاي اس س
ميتوان گفت كلي حالت در ، F۰ آتي پيمان قيمت و S۰ دارايي جاري قيمت و r ــك ريس

است: زير برقرار رابطه S۰ و F۰ بين كه
F۰ = S۰e rT     (۳-۵) رابطه

سود پرداخت نمی کند، که سهامی صادره بر روی آتی پیمان هنگامی که قیمت فرصت آربیتراژی :۳-۴ جدول
خیلی پایین است.

معامله گر معاملاتی میز
در حال سهام قیمت سالیانه ۵٪ و ریسک نرخ بهره بدون دلار است. ۳۹ ماهه، سه تحویل به سهمی آتی پیمان قیمت

نکند. نقدی پرداخت سهم سود این که میرود دلار میباشد. انتظار حاضر ۴۰

فرصت
میتواند: آربیتراژگر یک پایینتر است. لذا بسیار با قیمت سهم مقایسه در آتی پیمان قیمت

نرخ بهره با را سهام استقراضی فروش از حاصل عواید و نماید سهم استقراضی فروش به اقدام نقدی در بازار (۱
نماید. سرمایهگذاری سال در ٪۵

نماید. سهم یک بر روی صادره آتی خرید در پیمان معاملاتی موضع اتخاذ به اقدام (۲
می رسد. ۴۰e۰/۰۵ * ۳

۱۲ = ۴۰/۵ (دلار) مبلغ به ماه  سه پایان در دلار) ۴۰ مثال (برای استقراضی از فروش حاصل عواید
این از و مینماید سهم تحویل به اقدام قرارداد و طبق شرایط می کند پرداخت آربیتراژگر ۳۹ دلار پایان سهماه، در
خالصی سود به سه ماهه دوره در پایان آربیتراژگر بنابراین میبندد. را استقراضی خود موضع معاملاتی فروش راه،

مییابد: دست ذیل شرح به
۴۰/۵ - ۳۹ = ۱/۵ دلار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۰۲۱۰۳ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

روي و پيمان آتي بخرند را ــه پاي دارايي ميتوانند آربيتراژگران ــد، باش F۰ > S۰e rT ــر اگ
بفروشند. را پايه دارايي

روي و پيمان آتي بفروشند را پايه دارايي ميتوانند گران آربيتراژ ــد، باش F۰ < S۰e rT اگر
داريم: T = ۰/۲۵ و r = و ۰/۰۵ S۰ = ۴۰ با فرض مثال فوق در بخرند. را آن

F۰ دلار = ۴۰e۰/۰۵ * ۰/۲۵ = ۴۰/۵۰
ما همخواني دارد. با محاسبات قبلي كه

مثـال
به بگيريد، نظر در با كوپن صفر ــهای، قرض خريد اوراق براي چهار ماهه آتي ــك پيمان ي
پيمان تاريخ انقضای در از آنجا که ميشود. سال ديگر منقضي يك اوراق قرضه كه طوري
بر را قرارداد ميتوانيم ــت، اس مانده باقي قرضه اوراق سررسيد به ديگر ــت ماه آتي، هش
ــك در ريس بدون بهره نرخ اگر كنيم. تلقي صفر كوپن با ماهه ــت هش قرضه اوراق روي
بدون قرضه دلیل كه اوراق این به باشد، ــته پيوس مركب صورت به ٪۶ ــالانه س ماه، چهار
و r = ۰/۰۶ ،S۰ = ۹۳۰ با كنيم. استفاده (۳-۵) رابطة از مي توانيم ــت، درآمدزا نيس كوپن،

داریم: T = ۴
۱۲

آتی پیمان قیمت = F۰ = ۹۳۰e۰/۰۶ *  
۴
دلار ۹۴۸/۷۹ = ۱۲

ــر مذاكـره معاملهگـ ــن طرفيـ بين ــه ــت ك اس آتي پيمان در تحويل ــت قيم همان ــن اي
ميشـود.

چه پيش ميآيد؟ استقراضي فروش صورت عدم امكان در
اين با ــود ندارد، وج ــرمايهاي دارايي هاي س براي همه ــتقراضي اس فروش امكان اينكه با
اهميتي چندان ــت، داش وجود ــرمايهاي س دارايي هاي همه براي امكان اين اگر حال، حتي
فروش امكان حتماً ندارد كه ضرورتي كنيم استفاده (۳-۵) معادلة اينكه از براي ما نداشت.
دارايي افراد، از زيادي تعداد كه است اين است، مهم آنچه باشد. داشته وجود استقراضي
در موضوع اين ــق تعريف (و طب دارند ــرمايهگذاري نگه س مقاصد براي صرفاً را ــور مذك
باشد (در پايين خيلي آتي پيمان قيمت اگر است). صادق هميشه ــرمايهاي دارايي س مورد
در خريد معاملاتي موضع يك و اتخاذ دارايي ــروش ف افراد راهبرد اين قيمت)، زير ــد ح
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۰۴۱۰۵ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

آتي را برميگزينند. پيمان يك

برای هزينهای هيچ كه كنيد فرض باشد. همچنين كه دارايي پايه «طلا» نماييد فرض
ــتفـاده ذيـل اس راهبـرد از ميتوانـد ــرمايهگذار س ندارد. يك وجود ذخيره و ــارداري انب

كنـد:
بگيرد. وام T سال مدت به r نرخ بهره با S۰ دلار اندازة به .۱

طلا بخرد. اونس يك .۲
بفروشد. طلا آتي در مورد يك اونس پيمان يك .۳

هم S۰e rT مبلغ ميفروشد. F۰ قيمت به اونس طلا را زمان T، يك ــت گذش آنكه با نتيجه
بود. خواهد F۰ - S۰e rT معادل سرمايهگذار سود لذا لازم است. وام بازپرداخت براي

مي تواند: دارد، طلا اونس يك كه سرمايهگذاري حالت، اين در
بفروشد. S۰ را به قيمت طلا .۱

كند. سرمايهگذاري T مدت به r بهره با نرخ را فروش طلا از حاصل پول .۲
كند. طلا اتخاذ اونس يك مورد در پيمان آتي در خريد معاملاتي موضع ۳. يك

را طلا ميكند. رشد S۰e rT اندازه به ــده ش ــرمايهگذاري س نقدي مبلغ ــيد، سررس در زمان
موقعيت با ــه ــرمايهگذار در مقايس نتیجه س و در كند بازخريد F۰ ميتواند به قيمت ــم ه
دست S۰e rT - F۰ سودي معادل است، به داشته نگه را نفروخته و كه طلا سرمايهگذاري

مييابد.

انتظار اين نميكند، ــت نقدي پرداخ ــود س كه ــهامي س مورد در قبلي مثال همچون
از بيش قيمتگذاري ــة نتيج كه در ــود ش طوري تعيين بايد آتي پيمان قيمت كه ــيرود م
(۳-۵) رابطه بايد ديگر، عبارت به ــود. آربيتراژي ايجاد نش فرصتهاي قيمت، زير حد يا

باشد. برقرار

با درآمد نقدي معين سرمايهاي دارايي براي ۶-۳) قيمت پيمان آتي
است دارايي پايهاي موضوع قرارداد، كه ميگيريم نظر را در آتي پيمان قسمت، يك اين در
ــت. اس پيشبيني قابل صد در صد درآمد اين و ميكند پرداخت معيني ــدي نق درآمد ــه ك
نوع اين مصاديق از كوپن، داراي قرضه اوراق و ميپردازند معيني نقدي سود كه سهمهاي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۰۴۱۰۵ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

نقدي درآمد با سرمايهاي آتي براي دارايي تعيين قيمت پيمان براي هستند. آتي پيمان هاي
سرمايه اي بدون دارايي براي آتي پيمان قيمت تعيين مورد در قبلي رويكرد همان معين، از
نهايت حالت در و ميكنيم ــي بررس را مثال چند ابتدا، در ــتفاده ميكنيم. اس نقدي درآمد

ميكنيم. بیان را كلي

تشريـح
دلار جاري ۹۰۰ قيمت قرضه كوپن داری با خريد اوراق آتي براي پيمان كنيد يك ــرض ف
ميشود، لذا سال منقضي پنج قرضه در اوراق دارد. چون ــال وجود يك س ــيد با سررس و
از يـك سـال چهـارسالـه بعـد قرضـه اوراق خريـد بـراي يـك قرارداد پيمان آتي فوق

اسـت.

اول دو نوبت، در است، دلار ۴۰ كه قرضه اوراق اين كوپن كه ــت اس اين بر فرض
سررسيد (انقضاي) پيمان تاريخ از قبل بلافاصله و ماه دوازده از بعد دوم و ماه شش از بعد
مركب صورت به ماهه دوازده شش ماهه و ــك ريس بهره بدون نرخهاي بود. خواهد آتي

است. و ٪۱۰ ٪۹ ساليانه به ترتيب، پيوسته

آربيتراژگر است. يك دلار ۹۳۰ و مثلاً بالا نسبتاً آتي پيمان قيمت كه كنيد فرض ابتدا
آتي پيمان يك ــان همزم و را بخرد فوق قرضه ۹۰۰ دلار، اوراق ــتقراض اس ــا ب ــد ميتوان
برابر ــد، دلار ميباش كه ۴۰ قرضه اوراق كوپن بابت پرداخت اوليه فعلي ــد. ارزش بفروش

است با:
اول پرداخت فعلی ارزش = ۴۰e -۰/۰۹ * ۰/۵ = دلار ۳۸/۲۴

بهره نرخ با را اوليه دلار ۹۰۰ از دلار ۳۸/۲۴ ميتواند، مبلغ شخص ترتيب اين بدين
از حاصل درآمد دلار ۴۰ دريافت مبلغ با سررسيد، و در كند قرض ماه شش مدت ۹٪ به
نرخ با را باقيمانده ۸۶۱/۷۶ دلار مبلغ لذا نمايد. را بازپرداخت آن ــن، كوپ اولين ــت پرداخ
سال يك بعد از وام اين بازپرداخت بابت كه مبلغي ميكند. قرض سال مدت يك به ٪۱۰

از: است بپردازد، عبارت بايد
۸۶۱/۷۶e۰/۱ = ۹۵۲/۳۹ دلار

بابت و مي كند ایجاد درآمد دلار اوراق قرضه مبلغ ۴۰ كوپن دومين مدت، طول همين در
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نصيب آربيتراژگر فوق عايدي دلار ۹۳۰ مبلغ آتي تحت شرايط پيمان قرضه اوراق فروش
از: خواهد بود اين عمليات عبارت وي از خالص ميشود. سود

دلار ۱۷/۶۱ = ۹۵۲/۳۹ - ۹۳۰ + ۴۰
كنيد. مشاهده خلاصه طور به (۳-۵) جدول در ميتوانيد را راهبرد اين

ــت. دلار اس ۹۰۵ مثلاً و قيمت) (زير پايين ــبتاً نس آتي پيمان فرض كنيد قيمت حال
همزمان و بفروشد را قرضه اوراق ميتواند است، قرضه اوراق مالك كه سرمايه گذار يك
با بايد ۳۸/۲۴ دلار ــي، دريافت دلار ــود. از ۹۰۰ ش خريد موقعيت با آتي ــان ــك پيم ي وارد
كـه در قرضـه اوراق معادل كوپـن تا كند، ماه سرمايهگذاري شش مدت به ٪۹ نرخ بهره
هـم را باقيمانـده دلار ۸۶۱/۷۶ دلار، حاصـل شود. ۴۰ يعنـي بپـردازد، بايـد نوبـت اول
نتيجـه دلار ــرمايه گـذاري كنـد تـا ۹۵۲/۳۹ س مـاه دوازده مـدت بـه ٪۱۰ نـرخ بـا بايـد

دهـد.

صرف  قرضه اوراق ــن كوپ پرداخت دومين ــت باب ــد باي دلار ۹۵۲/۳۹ از دلار ۴۰
ــود س لذا ميكند. صرف ــيد آتي سررس در قرضه اوراق خريد بابت هم دلار ۹۰۵ ــود. ش

بالاست. خیلی کوپن دار قرضه اوراق آتی قیمت پیمان که هنگامی آربیتراژی، فرصت :۳-۵ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
در حال مذکور قرضه اوراق قیمت نقدی است. دلار ۹۳۰ معادل سال تحویل یک به قرضهای اوراق آتی پیمان قیمت
بدون بهره نرخ است. ماهه شش صورت به قرضه اوراق این دلاری بهرههای ۴۰ ۹۰۰ دلار است. پرداخت حاضر

میباشد. در سال ٪۱۰ و ٪۹ ترتیب به سالیانه ماهه و شش ریسک

فرصت
میتواند: یک آربیتراژگر بالاست. بسیار آتی پیمان قیمت

خریداری نماید. نقد صورت به نقدی بازار در را قرضه اوراق یک و نماید استقراض دلار ۹۰۰ .۱
بفروشد. را روی اوراق قرضه آتی صادره بر پیمان یک .۲

میباشد: زیر صورت به استقراض ۹۰۰ دلار
برای ۱۰٪ سالیانه بهره نرخ با ۸۶۱/۷۶ دلار استقراض و ماه شش برای ۹٪ سالیانه با نرخ بهره دلار ۳۸/۲۴ استقراض
دلاری ۳۸/۲۴ وام اصل و بازپرداخت بهره برای دقیقاً ۴۰ دلار یعنی قرضه، اوراق بابت دریافتی اولین بهره سال. یک
قرارداد، طی قرضه اوراق فروش بابت دلار ۹۳۰ و قرضه اوراق بهره بابت دلار میکند.در پایان سال، ۴۰ کفایت
خالص بنابراین بود. خواهد لازم دلاری ۸۶۱/۷۶ وام و بهره اصل پرداخت بابت ۹۵۲/۳۹ دلار مبلغ و میشود دریافت

بود: خواهد شرح ذیل آربیتراژگر به سود
۴۰+۹۳۰-۹۵۲/۳۹=۱۷/۶۱ دلار
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با: است برابر عمليات اين از سرمايهگذار
دلار ۷/۳۹ = ۹۰۵ - ۴۰ - ۹۵۲/۳۹

در هم راهبرد اين است. كرده كسب بيشتري سود آتي، پيمان به ورود با آربيتراژگر يعني
شده است. ذكر جدول (۳-۶)

است زماني سودآور ،(۳-۵ (جدول در حالت اول سرمايهگذار گفت راهبرد ميتوان
حالت در سرمايه گذار راهبرد همچنين باشد. از ۹۱۲/۳۹ دلار ــتر بيش آتي پيمان قيمت كه
دلار ۹۱۲/۳۹ از كمتر ــي آت پيمان كه قيمت ــت اس ــودآور س هنگامي ،(۳-۶ (جدول دوم
فرصتهاي باشد، دلار ۹۱۲/۳۹ برابر آتي پيمان قيمت كه حالتي در در نتیجه فقط ــد. باش

شد. نخواهد ايجاد آربيتراژ

كلـي حالـت
يك فعلی ارزش كه هنگامي کنیم، استنباط ميتوانیم فوق، مثال از استفاده با كلي حالت در

میکند، بسیار پایین است. بهره پرداخت که اوراق قرضهای آتی قیمت پیمان که فرصت، هنگامی :۳-۶ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
در حال مذکور قرضه اوراق نقدی قیمت است. دلار ۹۰۵ بعد، سال یک تحویل قرضهای به اوراق آتی پیمان قیمت
بپردازد. بهره ۴۰ دلار یکبار ماه شش هر سال، در طول قرضه مذکور اوراق که میرود دلار است. انتظار ۹۰۰ حاضر

میباشد. درسال ٪۱۰ و ٪۹ ترتیب ساله به و یک ماهه شش ریسک بدون بهره نرخهای

فرصت
میتواند: مینماید، را نگهداری قرضه اوراق که سرمایهگذاری پایین است. بسیار قراردادآتی قیمت

بفروشد. را قرضه اوراق .۱
شود. دیگر سال برای یک قرضه اوراق خرید پیمان آتی یک وارد .۲

سال ۹٪ در نرخ با ماه شش برای دلار مبلغ ۳۸/۲۴ قرضه، فروش اوراق از حاصل شده دلار تحصیل ۹۰۰ از مبلغ
یک ایجاد باعث راهبرد نماید.اتخاذ این سرمایه گذاری ٪۱۰ بهره نرخ با سال یک برای بقیه را و نماید سرمایهگذاری
دلار در واقع همان ۴۰ میشود. سال یک پایان در دلار ۹۲۵/۳۹ نقدی جریان ماه و پایان شش در دلار نقدی ۴۰ جریان
دلار، مبلغ ۴۰ دلار تا ۹۵۲/۳۹ مبلغ شود.از دریافت بعد، ماه شش در قرضه اوراق بهره بابت بوده قرار که پولی است
آتی، پیمان شرایط طبق شود. دریافت بعد، یک سال بهره اوراق قرضه در بابت بوده قرار که است پولی میزان همان

دست یافت: ذیل با شرح سودی به میتوان راهبرد این اتخاذ با میشود. بازخرید دلار ۹۰۵ باقیمت قرضه اوراق
۹۵۲/۳۹ - ۴۰ - ۹۰۵ = ۷/۳۹ دلار

اوراق نگهداری از بسیار سودآورتر آن، مجدد بازخرید سپس و نقدی بازار در اوراق قرضه فروش راهبرد بنابراین
سال است. یک قرضه برای
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است: برقرار زیر رابطه باشد، I نقدي معين درآمد سرمايهاي با دارايي

F۰ = (S۰ - I) e rT     (۳-۶) رابطه
T =۱ r و =۰/۱ ، I = ۴۰رeر

-۰/۰۹*۰/۵ + رeر۴۰

-۰/۱*۱ = ۷۴/۴۳۳  ، S۰ = ۹۰۰ ــالا ب ــال مث در
داشت: خواهیم بنابراین میباشد.

F۰ = (۹۰۰ - ۷۴/۴۳۳) e۰/۱*۱ = ۹۱۲/۳۹ دلار
كاربرد دارد. معين نقدي درآمد با سرمايهاي داراييهاي كليه براي (۳-۶) رابطه فوق

فروش و دارايي پايه خريد ميتواند با آربيتراژگر باشد، يك F۰ > (S۰ - I) e rT اگر
يك ــد، باش F۰ < (S۰ - I) e rT اگر آورد. ــت بدس ــود فوق، س دارايي روي آتي بر پيمان
آتي، پيمان يك در موقعيت خريد يك اتخاذ و پايه دارايي با فروش ــد مي توان ــر آربيتراژگ
ــرمايهگذاراني كه س باشد، نداشته وجود استقراضي فروش امكان اگر كند. ــب كس ــود س
ـــت دس ــود س آتي به پيمانهاي خريد و پايه دارايي فروش با ــتند، هس دارايي پايه مالك

مييابنـد.

مثـال
نرخ فرض كنيد بگيريد. نظر در را ۵۰ دلار با قيمت بر روي يك سهام ده ماهه آتي پيمان
كنيد سود فرض همچنين ميباشد. ٪۸ ساليانه سررسيدها همه براي پيوسته) بهره (مركب
پرداخت ماه نه شش ماه و ماه، ــه س از بعد كه ــت اس دلار ۰/۷۵ ــهم هر س به متعلق نقدي

از: عبارت است سهام به متعلق تقسيمي سودهاي فعلي ميشود. ارزش

I = ۰/۷۵e -۰/۰۸ *  
۳
۱۲  + ۰/۷۵e -۰/۰۸ *  

۶
۱۲ + ۰/۷۵e -۰/۰۸ *  

۹
دلار ۲/۱۶۲ = ۱۲

پيمان  قيمت (۳-۶) رابطه توجه به لذا با ــت، اس ماهه ده آتي پيمان ــيد سررس  چون زمان
است از: آتي عبارت

F۰ = (۵۰ - ۲/۱۶۲) e۰/۰۸*  
۱۰
دلار ۵۱/۱۴ = ۱۲

ــهام در س فروش اقدام به آربيتراژگر ــد، دلار باش ۵۱/۱۴ از كمتر آتي ــان قيمت پيم ــر اگ
۵۱/۱۴ از ــتـر بيش پيمـان آتـي قيمت و اگر كرد خواهد پيمان آتي خريد و ــدی نق ــازار ب
اقـدام نقـدی بـازار در ــهـام س و خريـد پيمـان آتـي آربيتراژگر به فروش ـــد، دلار باش

میکنـد.
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معين با بازده سود سرمايهاي دارايي براي قيمت پيمان آتي (۳-۷
جاي درآمد نقدي ــه ب آتي پايه يك پيمان ــه دارايي ك ميگيريم نظر در را ــي حالت ــون اكن
از درصدي صورت به پايه دارايي ــل از حاص درآمد يعني دارد؛ معيني ــود س بازده معين،
يك دارايي از حاصل ــود س بازده كنيد، فرض مثال برای ــود. مي ش دارايي بيان قيمت آن
كه ــت، اس دارايي قيمت معادل ٪۵ دارايي اين از درآمد حاصل يعني ــت؛ اس ــال س در ٪۵
ترتيب همين به ــته). پيوس مركب بهره (نرخ ــود پرداخت ميش ــال س در يكبار صورت به
در دوبار كه ــت، اس دارايي قيمت دارايي معادل ٪۲/۵ اين از حاصل گفت درآمد مي توان
بهره نرخ معمولاً اندازهگيري ــريح كرديم كه تش (۳-۳) بخش در پرداخت ميشود. ــال س
براي مركب پيوسته بهره نرخ از معمولاً نیز بخش اين در است، پيوسته مركب صورت به
با شده اندازهگيري بازده يك تبديل فرمول هاي ميكنيم. ــتفاده ــود اس س اندازهگيري بازده
گسسته مركب زماني دوره با ــده ش اندازهگيري به يك بازده ــته دورة زماني مركب گسس
بهـره اندازهگيـري نـرخ ــراي (۳-۳) بـ بخـش كـه در ـــت اس فرمولهايـي مانند ديگر،

كرديـم. معرفـي

آتي پيمان يك عمر مدت پايه در دارايي يك ــاليانه س ــود س ــط بازده متوس را q اگر
كه: داد نشان ميتوان كنيم، تعريف

F۰ = S۰e (r - q) T     (۳-۷) رابطه

مثـال
معادل درآمدي آن پايه دارايي ــيرود كه انتظار م بگيريد در نظر را ــشماهه ش آتي ــان پيم
پيوسته) (مركب ــك ريس نرخ بهره بدون ماه حاصل نماید. ــش ش در يكبار صورت به ٪۲
و r = ۰/۱۰ ، S۰ = ۲۵ داريـم بنابرايـن است. دلار ۲۵ دارايي قيمت است. ٪۱۰ ــاليانه س
(۳-۳) رابطه از ــت. اس ماهه ــش ش مركب بهره با ــال در س ٪۴ پايه دارايي بازده T = ۰/۵
در است. پيوسته مركب بهره ساليانه با ٪۳/۹۶ بازده بازده، معادل اين كه ميشود ــتفاده اس
به را (F۰) آتي پيمان قيمت (۳-۷) رابطه استفاده از با ميتوان q = ٪۳/۹۶ فرض با نتيجه

كرد: محاسبه زير شرح
F۰ = ۲۵ e(۰/۱ - ۰/۰۳۹۶) * ۰/۵ = ۲۵/۷۷ دلار
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آتی پيمانهاي ارزشگذاري (۳-۸
ميتواند از آن، ارزش قرارداد بعد اما ــت. اس صفر قرارداد عقد زمان در آتي پيمان ارزش
r را نرخ ــت، اس ــده ش مذاکره مورد آن در که قيمت پیمان را F۰ ــد.(۱) باش منفي يا مثبت
علامت دو بخش در اين کرديم. سال، تعريف T را ــيد سررس تاريخ ــك و بدون ريس بهره

ميگيريم. نظر در نيز را ديگر
پيمان آتي در تحويل K: قيمت

پيمان آتي جاري : ارزش f
پايهشان، دارايي كه آتي (چه آنها پيمان هاي كليه براي رابطه زير را ميتوان كلي حالت در

برد: بكار است) دارايي مصرفي آنها كه چه است و سرمايهاي دارايي
f = (F۰ - K) e-rT     (۳-۷) رابطه

با ــد. ميباش f = ۰ لذا و ــت اس F۰ K معادل اوليه توافق طبق پيمان آتي، ــد عق ــگام هن در
ميكند. تغيير ( f) آتي در نتيجه ارزش پيمان (F۰) و آتي قيمت پيمان زمان، گذشت

هر از كه ميگيريم نظر در را خريد موضع با آتي پيمان دو ،(۳-۸) رابطه اثبات براي
انعقاد هنگام در طرفین را، كه تحويل قيمت هستند. تحويل مشابه قيمت استثناي به جهت
ميكنيم. K فرض دوم، ــي آت پيمان و اول آتي پيمان براي مي كنند، ــق آن تواف بر ــرارداد ق
(T) معيني سررسيد در پايه دارايي كه بابت مبلغي است در صرفاً پيمان دو اين بين تفاوت
ارزش است. K اين مبلغ در قرارداد دوم اين مبلغ F۰ و در قرارداد اول میشود. پرداخت

با: است برابر ، F۰ - K يعني ،T زمان در مبلغ بين اين دو فعلي تفاوت
(F۰ - K ) e-rT

كمتر - F۰) دلار K) e-rT ــزان مي به ــت، F۰ اس تحويل آن قيمت آتي كه ــذا پيمان ل
آتي پيمان ارزش ــت. همچنين اس دلار K آن تحويل قيمت كه دارد ارزش آتي ــان پيم از

در (t۰)قرارداد معامله هنگام عقد طرفين  که آتي است پيمان جاري  قيمت F۰ ،تعريف كرديم قبلاً  كه ۱. همانطور
پيمان آتی سررسيد تاريخ در را شده تعهد دارايی توافق میکنند، قرارداد عقد زمان در طرفين میکنند. توافق مورد آن
آتی ارزش پيمان بود. خواهد متفاوت قيمت آتی، پيمان سررسيد تا زمان طول در بنابراين کنند. F۰ مبادله قيمت با
تا نگهداری پيمان آتی از بازدهی ناشی است از عبارت و میکند شده، نوسان دارايی تعهد نقد اساس تغيير قيمت بر

تاريخ سررسيد.
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پيمان ارزش همين صورت ــت. به صفر اس به تعريف بنا ــت، اس F۰ آن تحويل قيمت كه
معادله نتيجه در مي باشد. (F۰ - K) e-rT بنا به تعريف است، K آن تحويل قيمت كه آتي
تحويل قيمت با فروش» موضع با آتي پيمان «ارزش نحو، همين به ميشود. ثابت (۳-۸)

است از: K، عبارت

(K - F۰) e-rT

مثـال
ــت. اس ــده ش منعقد نميكند، پرداخت نقدي ــود كه س ــهامي س بر روي آتي پيمان خرید
پيوسته) (مركب ريسك نرخ بهره بدون ــت. اس ماهه ــش ش حاضر در حال آن ــيد سررس
بنابرايـن اسـت. دلار ۲۴ تحويـل و قيمـت دلار ۲۵ سهـام ميباشـد. قيمت ساليانـه ٪۱۰
مي توانيم رابطه (۳-۵) ــتفاده از اس ــد. با میباش K = ۲۴ T و = ۰/۵ و r = ۰/۱۰ ، S۰ = ۲۵

كنيم: طریق زیر حساب به را بعد ماه شش تحویل پيمان آتي به قيمت
F۰ = ۲۵ e۰/۱ * ۰/۵ = ۲۶/۲۸ دلار

ميكنيم. ۸-۳ استفاده از رابطه آتي مزبور ارزش پيمان محاسبه براي
f = (۲۶/۲۸ - ۲۴) e-۰/۱ * ۰/۵ = ۲/۱۷ دلار

را خريد آتي ــان پيم يك ارزش بتوانيم ــه اينك براي ــان ميدهد، نش (۳-۸) ــه رابط
قيمت پيمان معادل سررسيد قرارداد، دارايي در زمان ميکنيم قيمت فرض محاسبه نماييم،
که وقتي ما داشته باشيد لازم است به اين نکته توجه موضوع، اين درک براي ــت. اس آتي
دارد F۰ - K میزان به بازدهی ،T زمان در خريد آتي ــان ميگيريم، يك پيم فرض را ــن اي
همين به ــت. (۸-۳) اس رابطه در f همان اين و ــت F۰) اس - K) e-rT فعلي آن ارزش كه
ارزشگذاري پيمان آتي، قيمت فرض دانستن با فروش را آتي پيمان ميتوانيم، يك ترتيب

كنيم.

كه كرد تعيين را آتي پيمان ارزش ميتوان (۳-۸) و (۳-۵) روابط گرفتن نظر در ــا ب
نميشود: درآمدي ایجاد پايه آن، دارايي از

f = S۰ - Ke-rT   (۳-۹) رابطه
آتي پيمان ارزش يك مي توان (۳-۸) و (۳-۶) ــط رواب گرفتن نظر در با ترتيب ــه همين ب
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ميكند، تعيين كرد: ایجاد معيني درآمد كه سرمايهاي دارايي بر روي خريد را
f = S۰ - I - Ke-rT   (۳-۱۰) رابطه

كرد، تعيين را آتي پيمان ارزش (۸-۳) ميتوان (۷-۳) و روابط گرفتن نظر در با ــاً نهايت و
ميشود: ايجاد q ساليانه نرخ سودي با بازده آن پايه دارايي از كه
f = S۰e-qT - Ke-rT  (۳-۱۱) رابطه

حاصل صورت به آتی قرارداد یک زیان سود یا آتی، قراردادهای قیمت در تغییر با
توجه با میشود. تعدیل معاملاتی، موضع اندازة در آتی قرارداد تغییر قیمت مقدار ضرب
فاصله شناسایی بلا تقریباً سود آتی، این در قراردادهای روزانه حساب تسویه کار و ساز به

میشود.

با ارزش برابر زیان یا آتی، سود پیمان قیمت تغییر که با می دهد نشان رابطه (۳-۷)
تفاوت ــت. اس معاملاتی موضع اندازة در ضرب آتی پیمان قیمت در ــر تغیی مقدار ــی فعل
معاملهگران در سردرگمی باعث اغلب آتی وپیمانهای آتی قراردادهای (زیان) ــود س بین

میشود. خارجی ارزهای میزهای معاملاتی

هستند؟ يکسان آتي قرارداد قيمت و آتي پيمان قيمت آيا (۳-۹
نرخ اگر ميدهد، نشان كه مي شود مطرح آربيتراژي مبحث يك فصل، این آخر پيوست در
براي پيمان آتي قيمت باشد، معين ثابت و قرارداد آتي مدت طول در ــك ريس بدون بهره
تحويل تاريخ با قرارداد يك براي آتي قيمت با برابر معين، تحويل قيمت ــا ب ــك قرارداد ي
حالتي براي را فوق بحث ميتوان است). آتی قيمت با برابر آتي پيمان (قيمت است. معین

داد. تعميم نيز باشد، زمان از معلومي تابع بهره نرخ كه

كه (همانطوري كنند، پيش بيني تغيير غيرقابل به صورت بهره ــاي نرخه كه هنگامي
خواهد تفاوت آتي قيمت و پيمان آتي قيمت تئوري از نظر است) چنين واقعي دنياي در
است، اين كتاب فعلي از مباحث فراتر آتي قيمت و آتي قيمت پيمان بين اثبات رابطه کرد.
(S۰) پايه دارايي ــه قيمت ك بگيريد را در نظر حالتي رابطه، اين درك ماهيت ــراي ب ــی ول
در كه سرمايهگذار يك افزايش يابد، S هرگاه دارد. نرخ بهره با شديدي و مثبت همبستگي
روزانه حساب تسويه زيرا مكانيزم سود ميكند، بلافاصله است، قرارداد آتي خريد موضع
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و نرخ قيمت آتي همبستگي مثبت ببرد. سود آتي قيمت افزايش كه از چنین ايجاب ميكند
از كه بنابراين سودي است. افزايش يافته نيز بهره احتمالاً نرخ ــت كه اس اين گوياي بهره،
به شد. خواهد سرمايهگذاري بالاتري بهره نرخ با است، ــده ش حاصل آتي قيمت افزايش
زيان اين ميكند. زيان بلافاصله ــرمايهگذار س مييابد، S كاهش هنگامي كه ترتيب، همين

ميشود. جبران بهره- كاهش نرخ توجه به هزينه كمتري -با با

قرار ــرخ بهره ن تغييرات تأثير ــت تح آتي، پيمان ــدة دارن ــرمايهگذار س که ــا آنج از
پيمان خريد به نسبت موارد جذابيت بيشتري در بسياري قرارداد آتي خريد لذا نميگيرد،
باشد، نرخ بهره داشته با مثبتي و S همبستگي شديد هرگاه نتيجه، در آن دارد و مشابه آتي
برعكس، يابد. آتي افزايش پيمان قيمت با ــه در مقايس آتي قيمت كه دارد زيادي احتمال
كه قيمت است اين بر گرايش باشد، داشته بهره نرخ با منفي و شديد همبستگي S هرگاه

باشد. آتي پيمان قيمت از بالاتر آتي

چند فقط آنها ــر عم كه آتي قرارداد و آتي پيمان ــاي قيمت ه تئوريك بين ــاوت تف
در كرد. صرفنظر آن از ــوان ميت ــت كه اس كوچك آنقدر ــرايط ش اغلب ــت، در اس ماهه
ولي ــازند، ميس تغيير ــتخوش دس قيمت ها را دارند كه وجود زيادي عوامل واقعي دنياي
سازوکار نقش و معاملات هزينههاي ماليات، مثل ــوند؛ آورده نميش تئوريك مدلهاي در
خاطر نقش به آتي قراردادهاي اعتباري در يا «ريسك نکول» اين بر وديعه. علاوه حساب
آتي آنكه قراردادهاي ــن ضم ــد. ميباش آتي پيمانهاي از مراتب كمتر به پاياپاي»، ــاق «ات
هستند. برخوردار بيشتري معاملاتي ــهولت و س نقدينگي از آتي پيمانهاي با ــه مقايس در
را مطالب، فرض ارائه در منظور تسهيل كتاب به در اين ــده، ش ذكر مطالب همه عليرغم
F۰ علامت از هم برابرند. در واقع با ــي آت پيمان و قيمت آتي قيمت كه گرفتهايم اين ــر ب
ــتفـاده دارايـي اس يـك آتـي پيمـان قيمـت همچنيـن و آتـي قيمـت ـــان دادن نش بـراي

ميكنيـم.

تفاوت قرارداد، ــيد سررس تا باقيمانده زمان مدت يعني قرارداد، يك عمر با افزايش
بهكار بنابراين قابل ملاحظهاي افزايش مييابد. طور به آتي قيمت و آتي پيمان قيمت بين
طولاني عمر با قراردادي چنين براي پيمان آتي قيمت و آتي قيمت ــاوي فرض تس بردن
ده سررسيدهاي كه اروپايي» «دلار آتی پیمان مورد در خصوصاً ــد. باش خطرناك ميتواند
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پنج بحث فصل در قراردادها اين مورد در برد. به كار را فرض اين نمي توان ــاله دارند، س
كرد. خواهيم

تجربي پژوهش هاي
ــده ش آتي انجام و قيمت آتي پيمان قيمت ــه مورد مقايس در تجربي كه ــي تحقيقات برخ
قيمت آتي و آتي پيمان و رينگانوم»(۱) قيمت «كرنل شده است. ذكر كتاب پايان است، در
۱۹۷۴ سالهاي را بين ــوئيس س فرانك و ژاپن ين آلمان، مارك كانادا، دلار انگليس، پوند
بين كمي معنادار تفاوت آماري نظر كه از آنها دريافتند دادند. قرار مطالعه ــورد ۱۹۷۹ م و
مورد در و چن(۲) پارك که مطالعه اي اين نتايج در دارد. وجود از قيمتها گروه دو ــن اي
انجام ۱۹۸۱ و ۱۹۷۷ سالهاي بين سوئيس فرانك و ژاپن ين آلمان، مارك انگليس، پوند

شد. تائيد دادند،

انجام تحقيقي چنين تا ۱۹۸۰ ۱۹۶۸ سالهاي بين نقره مس و مورد در هم «فرنچ»(۳)
تفاوت قيمت هاي آتي ــي و آت قيمت هاي پيمان كه بين داد ــان نش ــج اين مطالعه نتاي داد.
قيمت بالاتر از آتي قيمت كلي طور به دارد؛ يعني وجود (٪۵ اطمينان سطح (در معناداري
«پارک است. وضوح كمتري برخوردار از مس مورد در البته نتايج فوق ــت. اس آتي پيمان
و ۱۹۷۷ سالهاي را بين چوب و مس نقرهاي، پلاتين، نقره، سكه طلا، چن» قيمتهاي و
تفاوت يعني بود؛ «فرنچ» تحقيق شبيه اين مطالعه نتايج دادند. قرار بررسي مورد نيز ۱۹۸۱
قيمت كلي طور به و داشت وجود آتي و قيمت آتي پيمان قيمت ــته دو دس بين معناداري

بود. آتي پيمان قيمت از بالاتر آتي

مورد ۱۹۷۸ و ۱۹۷۶ ــالهاي س بين را خزانه اوراق بازار رندلمن»(۴)، و ــي «کارابين
نظر به يافتند. دست قيمت دسته دو بين اين تفاوت معناداري به نيز آنها دادند. قرار مطالعه
هزينههاي ماليات، مانند عواملي نقش به مطالعات اين در شده مشاهده تفاوت كه ميرسد

۱) Cornel and Reinganum

۲) Park and Chen

۳) French

۴) Carabini and Rendleman
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بررسي قرار نميگيرند. در مدلهاي تجربي مورد و غیره بازمي گردد كه معاملاتی

سهام شاخص قرارداد آتي (۳-۱۰
را نشان سهام گروه يك ــکل از بدرة فرضي متش يك ارزش تغييرات ــهام» س ــاخص «ش
سرمايهگذاري كه در سهام است بدره از ــبتي با نس بدره برابر در ــهم س يك وزن ميدهد.
درصد معادل كوتاه، زماني دوره يك طول در ــهام س درصد شاخص افزايش است. ــده ش
معمولاً ــده، ش ــودهاي نقدي پرداخت س كه آنجا از ــت. اس فرضي بدرة ارزش ــش افزاي
نتيجه در ــرمايهاي س زيان يا ــود س نشانگر ــاخص ش لذا ــود، نميش وارد ــبات محاس در

ميباشد.(۱) بدره در سرمايهگذاري

يك از هر به ــده ــد، وزنهاي اختصاص داده ش بمان ثابت ــهام س فرضي بدرة ــر اگ
سهمها بقيه از بيشتر خاص ــهم س يك که قيمت هنگامي نمي ماند. بدره ثابت باقي ــهام س
اختصاص ــهام آن س به ــتري بيش خودبخود وزن به طور مييابد، افزايش ناگهاني طور به
ميشوند. ايجاد سهام تعدادي ــامل ش فرضي بدرة يك از اغلب شاخص ها ــود. داده ميش
هنگام و ميگيرد ــورت آنها ص به ازاي با قيمت ــب متناس ــهام، س تخصيصي به وزنهاي
بازار با ارزش متناسب وزنهاي براساس شاخص ها ساير ميشوند. ــهام، تعديل س تجزيه
به شاخصهـا اين بدرة گرفتهاند. شكل ــره) منتش سهـام تعداد × سهـام (قيمـت ــرکت ش
تعديل جديد سهام صدور و نقدي ــود س پرداخت ــهام، تجزيه س هنگام خودبهخود طور

ميشود.

سهام شاخص هاي
مختلف شاخص هاي از تعدادي مورد در قراردادهايي براي آتي قيمت هاي (۳-۷) جدول
است. شده چاپ ۲۰۰۱ مارس ۱۶ ــتريت اس وال در روزنامه كه مي دهد ــان نش ــهام را س

ميباشد. ۲۰۰۱ مارس ۱۵ معاملات مربوط به قيمتها

سی شرکت سهام از متشكل يك بدرة جونز» مبتني بر داو صنعتي «شاخص متوسط

كه ميشود فرض شاخص محاسبه اين در است. كل» بازده «شاخص دارد، وجود مورد در اين كه استثنايي البته (۱
ميشود. مجدد سرمايهگذاري بدره به پرداختي سودهاي
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سهام به مربوط قيمتهاي وزني ميانگين شاخص اين ــد. ميباش آمريكا صنعتي در بزرگ
متناسب سهم به هر يافته تخصيص وزنهاي ــت. اس معتبر و ارزشمند بسيار ــرکتهاي ش
(CBOT) ــيكاگو ش بورس در كه ــاخص آتي روي ش قرارداد يك ــت. آنهاس قيمتهاي با
در قيمـت شاخـص (times) مرتبه فروش ۱۰ خريد يـا از است عبارت ــود، ميش معامله

تحويـل.

مختلف ــهام س بر بدرة ۵۰۰ مبتني (S&P 500) و پورز ۵۰۰» ــتاندارد اس ــاخص «ش
شركت ۲۰ خدماتي، ــركت ش ۴۰ صنعتي، شركت ۴۰۰ سهام ــامل ش طوري كه ــت، به اس
زماني در هر لحظه بدره اين در ــهام س وزن ــد. ميباش مالي ــه مؤسس ۴۰ و نقل و حمل
در بردارندة شاخص اين بازار است. ارزش شاخص و يک است بازار با ارزش ــب متناس
تجاري بورس ــت. در اس (NYSE) نيويورك ــورس ب ــهام بازار س همه ــازار ارزش ب ٪۸۰

مارس ۲۰۰۱ ۱۶ والاستریت مجله سهام، شاخص آتی قرارداد :۳-۷ جدول
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آتي ــود. يك قرارداد ميش معامله ــاخص ش روي اين نوع قرارداد بر دو (CME) ــيكاگو ش
تحويل. در قيمت ــاخص ش ۲۵۰ مرتبه فروش خريد يا موضع : S&P 500 ــاخص ش روي
«S&P 500 ــاخص ش به «قرارداد كوچك كه S&P 500 ــاخص ش روي آتيديگري قرارداد
تحويل. شاخص قيمت ــاخص در ش مرتبه پنجاه فروش يا خريد موضع ــت؛ اس معروف
مبتني اين شاخص ولي است، S&P ــاخص 500 ش شبيه Midcap 400 پورز و ــتاندارد اس
از كمتر بدره اين در سهام وزن كه تا حدودي ــت اس ــهام س ۴۰۰ از ــكل متش بدرة يك بر

شرکت است. ارزش بازار

ــن ــامل ميانگي ش ــه ک (Nikkei 225 Stock Average) ــي نيك ۲۲۵ ــهام س ــط متوس
آنها قيمت براساس سهام وزن سهام توكيو ميباشد. بازار در فعال عادي ــهم قيمت۲۲۵ س
شيكاگو تجاري بورس در كه شاخص، اين روي آتي قرارداد يك ــت. اس يافته تخصيص
در قيمت ــاخص ش مرتبه پنج فروش يا خريد ــع موض با برابر ــود، ميش ــه معامل (CME)

است. تحويل

كارگزاران ملي انجمن خودكار گذاري قيمت سيستم از (Nasdaq 100) ۱۰۰ نزدك
روي بر دو قرارداد (CME) ــيكاگو ش بورس تجاري در مي كند. ــتفاده اس بهادار(۱) اوراق
و قيمت تحويل در شاخص مرتبه بیست صورت به يكي ــوند. معامله مي ش ــاخص ش اين

مي شود. مبادله شاخص مرتبه پنج صورت به (۱۰۰ نزدك كوچك (قرارداد ديگري

در پايه دارايي است. نشان داده شده در جدول (۳-۷) GSCI ــاخص ش آتي قرارداد
ذكر در بالا ــاخصهايي كه ش برخلاف ــت. اس (۲) Goldman Sachs كالاي ــاخص اين ش
كالا قيمتهاي شاخص بر مبتني بلكه تا حد زيادي نيست. سهام شاخص مورد اين ــد، ش
پارچه روغني، دانه و غلات انرژي»، مثل «كالاهاي كالاها، عمده گروههاي تمامی میباشد.
تحقيقات و مطالعات ميگيرند. قرار توجه مورد شاخص اين ــبه محاس در فلزات و غذا و
-۰/۳ دامنـه در S&P 500 شاخـص با GSCI شاخص كه است داده نشان ــاچ» س «گلدمن

اوراق تا بتوانند قرار مي گيرد اختيار سرمايهگذاران در به سرعت و الكترونيك به طور اطلاعات NASDAQ شبكه (۱
كنند. عرضه لحظه هر در را بهادار همه اوراق براي فروش و مظنة خريد و بگذارند قيمت بيدرنگ را بهادار

۲) Goldman Sachs
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دارد. منفي همبستگي رابطه -۰/۴ تـا

آمريكاست. كوچك در سهام از شاخص يك (Russel 2000) ۲۰۰ ــل راس شاخص
خارجي ارز شش قيمتهاي وزني شاخص يك (US-dollar-index) آمريكا دلار شاخص
سهام قيمت سوئيس) شاخص فرانك و سوئد كرون كانادا، پوند، دلار ين، ــت. (يورو، اس
،(All Ordinaries Share Price) عادی سهام کلیه قيمت ــاخص ش يا (Share Price Index)
سهام بر چهل CAC-40 مبتني ــاخص ش استرالياست. ــهام س ــاخص مبتني بر ش عمدتاً که
كه است سهمي ــی س شاخص DAX-30 شاخص ــت. اس ــه فرانس در مورد معامله بزرگ
بريتانياي صد سهام از بدره يك بر مبتني FT-SE100 ــاخص ــود. ش ميش معامله آلمان در
Dj Euro Stoxx 50 ــاخصهاي ش ــوند. ميش لندن مبادله بورس بازار در ــه ك ــت اس كبير
Dow توسط كه اروپايي است معتبر ــهام س مورد در متفاوت ــاخص Dj دو ش Stoxx 50 و
شاخصها روي اين قراردادهاي آتي مي شود. تنظيم و تهيه ــاخص اروپايي آن ش و Jones

يورو واحد به ــت كه اس ــاخصی ش مرتبه برابر ده و ــوند مي ش (Eurex) مبادله يورکس در
ميشود. اندازهگيري

صورت سهام به روي شاخصهاي آتي قراردادهاي دوم گفتيم، فصل در همانطوري كه
ندارد. همه وجود پايه دارايي فيزيكي تحويل امكان معمولاً كه چرا تسويه ميشوند، نقدي
معامله» پاياني «قيمت طبق روز يا همان در شاخص قيمت معامله» «اولين براساس قراردادها
براي بسته ميشوند. معاملاتي «موقعيت»هاي سپس و ميشوند ارزيابي گذشته شاخص روز
S&P 500 شاخص قيمت معامله طبق اولين S &P500 شاخص آتي روي قراردادهاي مثال،
ميشوند. ــنبه ارزيابي پنجش روز در معامله» پاياني «قيمت يا تحويل ماه جمعه ــومين س در

مييابد. ادامه جمعه از ظهر قبل ۸:۳۰ تا ساعت قراردادها اين معاملات

سهام شاخص آتي قراردادهای قيمت هاي
دارايي ميپردازد. نقدي كه سود كرد فرض ــرمايه اي س ميتوان دارايي سهام را ــاخص ش
توسط پرداختي و سود است در شاخص شده محاسبه از سهام واقع بدرهاي در سرمايهاي
مي کنند. دريافت ميدارند، نگه را بدره كه كساني كه هستند سودهايي ــرمايهاي، س دارايي
ــتفـاده ميكنيم اس نقدي درآمد جاي به ـــود س بـازده از معمولاً ــده مطرح ش مباحث در
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ـــان نش را (F۰) آتـي قيمت ــبه محاس ،(۳-۷) رابطه ــان ميدهيم. نش q علامت با را آن و
ميدهـد.

F۰ = S۰e(r-q)T   (۳-۱۲) بطه را

مثـال
فوق، قرارداد پايه دارايي كه بدانيم اگر بگيريد. نظر در را ماهه سه S&P 500 آتي قرارداد
نرخ و ــاخص ۴۰۰ ش فعلي ارزش با فرض ايجاد مي كند. نقدي ــود س ۱٪ بازده ــاليانه س
T = ۰/۲۵ ، S۰ = ۴۰۰ ، r = ۰/۰۶ داريـم: ،٪۶ ساليانـه پيوسته) ريسك (مركب بهره بدون

را محاسبه كنيم: آتي قيمت (۳-۱۲) رابطه از استفاده با كه مي توانيم q = و۰/۰۱
F۰ = ۴۰۰ e (۰/۰۶ - ۰/۰۱) * ۰/۲۵ = ۴۰۵/۰۳ دلار

به صورت سال طول ــاخص در ش يك دهنده ــكيل تش بدرة ــود س بازده نرخ عملاً
نيويورك بازار ــهام س ــودهاي پرداختي س عمدة ــمت قس مثال براي مي كند. تغيير هفتگي
كه ميشود. ارزشي پرداخت سال نوامبر هر و مه، آگوست فوريه، هفته در اولين (NYSE)
قرارداد طول عمر سالانه در نقدي سود بازده متوسط نشانگر بايد ــود ميش تعيين q براي
كه «تاريخ مؤثر كرد q استفاده تخمين سودهايي براي آن دسته از است لازم همچنين باشد.
باشد. قرارداد آتي عمر طول در آنها قبلي»(۱) دوره سود استحقاق «تاريخ سود» يا ــيم تقس
متناسب S&P 500 شاخص آتي قيمتهاي میشود كه مشاهده (۳-۷) به جدول نگاهي با
موقعيتي مشابه حالت اين واقع در افزايش مييابند. ٪۳/۸ آتي، سالانه قرارداد ــيد سررس با

است. نقدي سود بازده از بيشتر ٪۳/۸ ساليانه ريسك، بدون بهره نرخ كه است

شاخص آربيتراژ
(تحويل فوري) نقدی بازار در شاخص پايه دارايي خريد با ــد، باش F۰ > S۰ e (r-q)T اگر
 F۰ < S۰ e (r-q)T برعكس اگر يافت. ــت دس ــود س به آتي ميتوان قراردادهاي فروش و

شود. تسويه فروش و خريد حسابهاي تا ميکشد طول کاری روز پنج نيويورک بورس در : Ex-dividend date (۱

ميشود. شناخته سهام صاحب تاريخ آن در بخرد، را شرکتي سهام سهام، ثبت تاريخ از پيش کاري روز پنج که کسي
صاحب ثبت در دفاتر نمايد، سهام خريد اقدام به فوق تاريخ از قبل روز کاري چهار مثلاً کسی اگر صورت اين غير در

مي شود. واريز فروشنده سهام سود به حساب نتيجه و در نشده شناخته سهام
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آتي مي توان قراردادهاي در خريد اتخاذ موقعيت و ــاخص پايه ش دارايي فروش با ــد، باش
مي شود. هنگامي شاخص» تعبير راهبردها به «آربيتراژ اين كرد. از خود را نصيب ــودي س
صندوق بازنشستگي توسط معمولاً شاخص آربيتراژ عمليات است، F۰ < S۰ e (r-q)T كه
دارد. زمانـي کـه بر در را شاخص تشکيل دهنـدة سهام از مجموعهاي ــت كه اجراس قابل
سرمايه هاي که ميشود انجام ــرکت هايي ش توسط اقدامات اين ــت، <F۰ اس S۰ e (r-q)T

مي دارد. نگه بازار پولي را مدت كوتاه

اوقات برخي سهام مي باشد، زيادي آنها تعداد پايه كه دارايي شاخصهايي مورد در
آنها قيمت كه تغييرات سهام، از كوچك ــبتاً نس يك گروه مبادلات با ــاخص» ش «آربيتراژ
اغلب ميگيرد. صورت ــت، اس ــاخص ــهام بدرة ش س به تغييرات ــبيه) (ش نزديك خيلي
راهاندازي براي كه ــود ميش انجام كامپيوتري ــتم سيس طريق يك ــاخص» از ش «آربيتراژ

است. شده ايجاد معاملات

۱۹۸۷ اكتبر واقعة
آتي هاي قرارداد هم ميبايد بتواند، معاملهگر يك ــاخص»، ش «آربيتراژ انجام عمليات براي
در كند. معامله بازار قيمتهاي اعلاني در ــريعاً س را شاخص ــهام س بدرة و هم ــاخص ش
امكان رايانه» ــط اوراق بهادار توس «خريد و فروش از طريق اين كار بازار، عادي ــرايط ش
شرايط بارز نمونة ميباشد. S۰ e (r-q)T به نزديك خيلي F۰ حالت این در که است، پذير
معروف «دوشنبه سياه» به كه بود، ۱۹۸۷ اكتبر ۲۰ و ۱۹ روزهاي بازار، حاكم بر غيرعادي
حجم معاملات روز اين كرد. در سقوط ٪۲۰ از بيش سهام ۱۹۸۷، بازار اكتبر در ۱۹ است.

ميآمد. شمار به زمان آن تا بيسابقهاي ركورد كه رسيد سهم ميليون ۶۰۴ به

شما كه اگر طوري به نبودند. سفارشات جوابگوي ــتمهاي معاملاتي، سيس نتيجه در
ساعته دو تأخير سفارش، يك اجراي تا ميكرديد، ارائه را فروش سهمي يا خريد سفارش
پايه دارايي از ــتر بيش خيلي آتي قراردادهای قيمتهاي روز، آن در ــت. ــورت ميگرف ص
۲۲۵/۰۶ حدود S&P در 500 ــاخص ش معاملات، اتمام هنگام مثال، برای ــت. ياف كاهش
قراردادهای آتي قيمتهاي كه حالي در ــود)، يافته ب ۵۷/۸۸ كاهش اندازه به (يعني ــود بـ
اين عمدة علت ميداد. نشان كاهش ۸۰/۷۵ كه بود، ۲۰۱/۵ ــامبر دس تحويل به S&P 500
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ساخته ــاخص را ناممكن ش آربيتراژ امكان ــات، سفارش در انجام تأخير كه بود اين تفاوت
براي (NYSE) ــهام نيويورك س بازار ،۱۹۸۷ اكتبر ۲۰ ــنبه روز سهش يعني بعد روز بود. در

نظر گرفت. در را موقتي محدوديتهاي معاملات، انجام

حاكم بر روابط و ــرد گی صورت ــكل مش ــاخص آربيتراژ ش كه ــد ش باعث امر اين
مقطعی در كه حتي طوري به بريزد، هم سهام به شاخص آتي قرارداد سهام و شاخصهاي
پس S&P 500 شود. ولي، از شاخص پايينتر ٪۱۸ ــامبر دس تحويل به آتي قيمت از زمان،
ديگر بار فعاليتهاي آربيتراژگران، و مجدداً حاكم شد بازار طبيعي بر شرايط روز، چند از

باشد. برقرار و آتي قيمت هاي نقدی رابطه (۱۲-۳) بين تا شد باعث

Nikkei سهام شاخص قرارداد آتي
آن، علت ــت. درک صادق نيس Nikkei 225 ــاخص ش آتي قرارداد مورد (۱۲-۳) در رابطه
شاخص ميگوييم S ارزش كه هنگامي تعريف، طبق ــت. و باريكبيني اس دقت ــتلزم مس
آتي قرارداد تحت متغير نشان ميدهد. را ژاپن ين بدره به ارزش يعني است؛ Nikkei 225

به عبارت است. 5S دلاري ارزش معادل (CME) شيكاگو تجاري در بررسي Nikkei 225

شده ين اندازهگيري واحد اساس كه بر هستند بردارندة متغيري در قراردادهاي آتي ديگر،
ما نميتوانيم دلار است. برحسب گویی كه ميكنند رفتار طوري معاملات در ولي ــت، اس
كاري بهترين بود. 5S خواهد ــه هميش آن براي ارزش كنيم كه ــرمايهگذاري س بدرهاي در
در اينكه يا ين ميارزد، 5S كه است در بدرهای سرمايهگذاري انجام دهيم ميتوانيم ما كه
واحد يك ارزش دهنده ــان نش Q .ميارزد 5QS اندازه كه به كنيم ــرمايهگذاري س بدره ای
اين فصل، اين در فرصتهاي آربيتراژي تحقق پيش شرطهاي از يكي ــت. اس به دلار ين
سرمايهگذاران كه باشد دارايي يك قيمت آتي، قرارداد پايه دارايي نقدی قيمت كه ــت اس
مباحث آربيتراژي لازم، شرط اين تحقق عدم علت به لذا كنند. معامله را دارايي آن بتوانند

كرد. نخواهد صدق Nikkei 225 قرارداد مورد در کرديم، مطرح که

مورد ارزها در آتي قراردادهاي و آتي ۱۱-۳) پيمانهاي
قراردادهايي چنين در پايه دارايي ميكنيم. بحث ارزها آتی معاملات بخش، درباره اين در
نقدی قيمت نشان دهندة اينجا در S۰ متغير بنابراين ــد. ميباش خارجي ارزهاي از تعدادي
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دلار خارجي به ــد ارز واح آتی يك F۰ قيمت و متغير دلار ــه ب خارجي ــد ارز واح ــك ي
ولی دارد، همخواني F۰ و S۰ مورد در ما قبلي تعاريف تعريف با اين واقع در ــد. مي باش
همخواني آتی و نقدی مبادله نرخهاي بيان نحوة با لزوماً گفتيم، دوم فصل در كه همانطور
دلار ــتراليايي و اس دلار يورو، انگليس، پوند ــز بهج نرخهاي مبادلاتي اكثر ــراي ب ــدارد. ن
خارجي ارزهاي واحدهاي ــداد تع صورت به معمولاً نقدی، يا آتی مبادله ــرخ ن ــد نيوزيلن
بدون ريسك رايج نرخ با بهرهاي يك ارز مي تواند نگهدارنده ميشود. بيان دلار يك معادل
در را خود پول مي تواند خارجي ارز دارندة مثال براي كند. ــب را كس خارجي ــور كش در

كند. سرمايهگذاری خارجي» قرضه «اوراق

طول در داخلي بهره نرخ را r خارجي و ــك كشور بدون ريس بهره نرخ ارزش rf را

است از: عبارت S۰ F۰ و رابطه بين ميكنيم. تعريف ، T تا زمان سرمايهگذاري مدت
F۰ = S۰e(r - rf)T رابطه (۳-۱۳)  

بحثهاي در بهره ارزهاي گوناگون نرخ تساوي محاسبه رابطه معروفي در ،(۳-۱۳) رابطه
در ــاله س دو بهره نرخ كه ميكنيم فرض رابطه، اين اثبات براي ــد. بينالملل ميباش ماليه
بين نقدی معامله كنيد نرخ همچنين فرض ــت. اس و ٪۷ ٪۵ ترتيب به آمريكا و ــتراليا اس
رابطه به توجه با باشد.) AUD هر براي USD ۰/۶۲) آمريكا دلار و (AUD) ــتراليا اس دلار

از: باشد عبارت بايد ساله دو آتی مبادله نرخ ،(۳-۱۳)

۰/۶۲e(۰/۰۷ - ۰/۰۵) * ۲ = ۰/۶۴۵۳
صورت اين در باشد، مثلاً ۰/۶۳ ،۰/۶۴۵۳ كمتر از آتی معامله نرخ كه فرض كنيم اگر حال

بوجود ميآيد: شرح ذيل فرصت آربيتراژي به يك

۶۲۰ به و كرده قرض ــال براي دو س ٪۵ ــاليانه س نرخ با ــتراليايي دلار اس ۱،۰۰۰ .۱
(هر كنيد. ــرمايهگذاري ۷٪ س نرخ را با مبلغ حال اين تبديل كنيد. آمريكايي) (دلار USD

ميشود.) محاسبه مركب و پيوسته صورت به نرخ دو

قيمـت بـه را ــتراليايـي اس ۱،۱۰۵/۱۷ دلار ــويـد، تا ش وارد آتی معامله ــك در ي .۲
آمريكايي بخريد. دلار ۱،۱۰۵/۱۷ * ۰/۶۳ = ۶۹۶/۲۶

سال ۲ از بعد است، ــده ش ــرمايه گذاري س ٪۷ نرخ با ۶۲۰ دلار آمريكايي كه
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آمريكا دلار ۶۹۶/۲۶ مبلغ، اين از (۶۲۰e 

۰/۰۷ × ۲) ميكند. رشد آمريكايي دلار ۷۱۳/۱۷ تا
مبلغ ــود. اين ميش صرف آتی ــرايط پیمان ش طبق ــتراليايي اس دلار ۱۱۰۵/۱۷ خريد براي
بوديم، گرفته قرض كه ــتراليايي اس دلار ۱،۰۰۰ وام فرع و ــت اصل بازپرداخ براي ــاً دقيق
يك ايجاد باعث فوق اتخاذ راهبرد بنابراين (۱،۰۰۰e۰/۰۵×۲ = ۱،۱۰۵/۱۷) ميكند. كفايت
اين (اگر (۷۱۳/۱۷ مي شود. (۶۹۶/۲۶- آمريكايي دلار ۱۶/۹۱ معادل ــود بدون ريسكي س
و استراليايي دلار ميليون ۱۰۰ استقراض با ببينيد ــت، نيس جذاب شما نظر به ــود مقدار س

دست مي يابيد!) سود به چه مقدار فوق از راهبرد استفاده

در مثلاً ۰/۶۶ باشد. از ۰/۶۴۵۳، بيشتر ساله دو پیمان آتی نرخ كه كنيد فرض اكنون
ميتواند: آربيتراژگر يك صورت اين

آن بگيرد. ــرض ق ــال براي دو س ٪۷ ــاليانه س نرخ با ــي آمريكاي دلار ۱،۰۰۰ .۱
٪۵ نرخ با را ــغ مبل اين و ــد كن ــل تبدي (۱،۰۰۰ ــتراليايي (۰/۶۲ / اس دلار ۱۶۱۲/۹ ــه ب را

كند. سرمايهگذاري

۱۱۷۶/۴۷ را براي ــتراليايي اس دلار ۱۷۸۲/۵۳ ــود، تا ش پیمان آتی ــك ي در وارد .۲
بفروشد. آمريكايي (۰/۶۶× ۱۷۸۲/۵۳) دلار

بود، شده سرمايه گذاري ٪۵ با نرخ كه استراليايي دلار بالا، ۱،۶۱۲/۹ عمليات انجام با
سررسيد با و مي كند رشد استراليايي دلار ۱،۶۱۲/۹e۰/۰۵ × ۲ = ۱،۷۸۲/۵۳ تا از دو سال بعد
دلار ۱،۱۷۶/۴۷ به مبلغ را ــتراليايي اس دلار ۱،۷۸۲/۵۳ يعني فوق، مبلغ ميتواند پیمان آتی
آمريكايي ۱،۰۰۰eدلار ۰/۰۷× ۲ = بازپرداخت وام۱،۱۵۰/۲۷ كند. مبلغ لازم براي تبديل آمريكايي

زیر مي شود: مبلغ معادل ريسك بدون سود ايجاد به منجر راهبرد اين در نتيجه، است.

آمریکا ۲۶/۲ = ۱،۱۵۰/۲۷ - ۱،۱۷۶/۴۷ دلار

۲۰۰۱ را، مارس ۱۵ به تاريخ مختلف ارزهاي ــراي ب قيمتهاي آتي (۳-۸) ــدول ج
قيمتها ژاپن، ين مورد در مي دهد. نشان ــدهاند، ش معامله ــيكاگو ش تجاري بورس در كه
ــاير مورد س در ــده اند. ش بيان پول خارجي واحد ــر ه ازاي به ــنت تعداد س صورت ــه ب
ذكر خارجي واحد ارز ازاي هر ــه ب آمريکايي تعداد دلارهاي صورت به قيمت ها ــا، ارزه

شدهانـد.
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استفاده با ، (rf > r) ــت اس داخلي بهره نرخ از ــتر بيش خارجي بهره نرخ كه هنگامي
زمان افزايش و با ــت S۰ اس از ــه F۰ كوچكتر هميش كه گفت ميتوان (۳-۱۳) ــه رابط از
بهره نرخ كه هنگامي گفت، ترتیب ميتوان همین مييابد. به كاهش F۰ قرارداد، سررسيد
ــخص مش رابطه (۳-۱۳) توجه به با ، (r > rf) ــت اس خارجي بهره نرخ از ــتر بيش داخلي
نيز افزايش مي يابد. در ۱۵ F۰ ، T افزايش با و ــت S۰ اس از بزرگتر F۰ ــه هميش كه ــت اس
آمريكا دلار بهره ــرخ از ن پايين تر يورو و كانادا دلار ــن، ژاپ نرخ بهره ين ،۲۰۰۱ ــارس م
زمان افزايش با ارزها، اين براي آتي ــاي قيمته در نتيجه و ــت چنین اس بود؛ يعني هنوز
از آمريكا بالاتر خيلي نرخ بهره و مكزيك ــتراليا، بريتانيا اس مييابد. در افزايش ــيد، سررس
ــيـد، زمـان سررس افزايـش مكزيـك بـا پـزو آتـي نتيجه قيمت در و rf > r يعنـي بـود.

مييابـد. كاهـش

خارجی، ارزهای آتی قراردادهای نرخهای گزارش :۳-۸ جدول
مارس ۲۰۰۱ ۱۶ مجله والاستریت،
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مثـال
با افزايش زمان سررسيد، ساليانه با كه ميرسد بنظر در جدول (۳-۸) ين ژاپن آتي قيمت
مدت ژاپن كه كوتاه بهرة نرخ كه ميدهد نشان افزايش اين ميكند. رشد نرخ حدود ٪۴/۶

ميباشد. ۲۰۰۱ مارس ۱۵ در آمريكا نرخ بهره از بالاتر ساليانه است، ٪۴/۶ حدود

مي كند ايجاد معيني بازده که دارايي همچون خارجي ارز
همديگر ــابه نظر مش از همه رابطه دو ميبينيم كه اين و (۳-۱۳) ــه روابط (۳-۷) مقايس با
است. مشخص واضح و امر دليل اين است. گرفته قرار rf ، q به جاي بهجز اينکه ــتند، هس
كه ــت دانس ــرمايهاي س دارايي يك همچون ميتوان را خارجي ارز يك که بدين صورت
كشور خارجي است. در ريسك بهره بدون نرخ همان اين بازده ميكند. بازده معيني ايجاد
(براي است ٪۵ سالانه بهره پوند انگليس نرخ فرض كنيد كه مطلب، روشن تر شدن براي
شده اندازهگيري يك ساله مركب گسسته صورت بهره به كه نرخ ميكنيم فرض سادگي،
بگيريد نظر در را آمريكايي سرمايهگذار يك ميشود). پرداخت سال پايان در بهره و است
سال پايان در بهره پوند ۵۰،۰۰۰ كه سرمايهگذار ميداند اين ميخرد. پوند ميليون یک كه

كرد. خواهد دريافت

(نرخ ارزها نرخ مبادله به ــتگي ــت، بس اس ــب دلار حس بر که بهره مبلغ اين ارزش
دلار ۱/۵ ــال س يك در دلار برابر پوند در یک نرخ برابري اگر و پوند) دارد. دلار برابري
فقط بهره، مبلغ دلار باشد، ۱/۴ برابري نرخ اگر اما مي ارزد. دلار ۷۵،۰۰۰ مبلغ اين ــد، باش
است. پوند به سرمايهگذاري ۵٪ ارزش دريافتي، ارزش دلاري بهرة ميارزد. دلار ۷۰،۰۰۰
پوندي به سرمايه ــبت نس ــرمايه گذار آمريكايي س براي معيني ۵٪، يك بازده بهرة بنابراين

ميكند. ايجاد او

كالا آتي قرارداد (۳-۱۲
«هزينه تأثير ما ابتدا مي پردازيم. كالاها روي آتي قراردادهاي ــي به بررس ــمت قس اين در
ــرمايهاي س نقره، كه دارايي و طلا مثل كالايي آتي قيمتهاي بر را ــره ذخي يا ــارداري» انب

ميكنيم. بررسي هستند،
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هزينههاي انبارداري
آتي پيمان قيمت انبارداري نداريم، كه هزينه ــرايطي ش در كه ميدهد ــان نش (۳-۵) رابطه

با: است برابر است- سرمايه اي دارايي -كه نقره طلا يا همچون كالا
F۰ = S۰erT     (۳-۱۴) رابطه

ارزش فعلي ،U اگر بگیریم. نظر در منفي» «درآمد را انبارداري هزينه اكنون ميتوانيم
ميآيد: بدست زير از رابطه آتي پيمان قيمت باشد، پیمان طول عمر در انبارداري هزينه

F۰ = (S۰ + U) erT   (۳-۱۵) رابطه

مثـال
اونس هر انبارداري هزينه كنيد فرض نظر بگيريد. در طلا مورد در را ساله يك قرارداد آتي
فرض ميشود. همچنين پرداخت ــال س يك پايان در كه باشد دلار ۲ ــال س هر طلا براي
= باشـد؛ يعني ۰/۰۷ ٪۷ ساليانه ريسك بدون بهره نرخ و ۴۵۰ دلار نقدی قيمت كه كنيد
قيمت ،(۳-۱۵) رابطه ــتفاده از با اس . U = ۲e -۰/۰۷ × ۱ = ۱/۸۶۵ و T = ۱ ، S۰ = ۴۵۰ ، r

ميآيد: بدست زير شرح به آتي
F۰ = (۴۵۰ + ۱/۸۶۵) e۰/۰۷ * ۱ = ۴۸۴/۶۳

قرارداد و همزمان ــرد طلا بخ ميتواند آربيتراژگر ــك ي ــد، باش F۰ > ۴۸۴/۶۳ اگر
باشد، F۰ < ۴۸۴/۶۳ اما اگر برسد. سود معيني به و ــد بفروش را ــال يك س براي آتي طلا
سود به طلا آتي هاي خريد قرارداد و آن فروش با طلاست، ميتواند مالك كه آربيتراژگري
كـه موقعيت هايـي براي را راهبردهـا اين (۳-۱۰) و (۳-۹) جدول يابد. ــت تضميني دس

ميدهد. نشان باشد، F۰ = ۴۷۰ F۰ و = ۵۰۰

كالا قيمت از درصدي دوره قرارداد، به صورت ــول ط در انبارداري هزينههاي ــر اگ
مورد، اين در كرد. تصور منفي بازده سود مشابه آن را ميتوان صورت اين در ــود، ش بيان

كنيم: محاسبه زير رابطه را با آتي قيمت (۷-۳) مي توانيم رابطه از استفاده با
F۰ = S۰e(r + u)T   (۳-۱۶) رابطه

درصدی از قيمت صورت به و ــاليانه س صورت به كه ــت انبارداري اس هزينه U آن در كه
مي شود. بيان نقدی
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۲۶۱۲۷ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

مصرفي كالاهاي
«كالاهاي را آنها اصطلاح به كه بود كالاهايي به مربوط كرديم، مطرح اينجا مباحثي كه تا
وکار ــاز س ــريح آربيتراژ به تش مبحث از ــتفاده با اس كلي طور ــه ب ــم. ــرمايهاي» ناميدي س
از نمي توانيم ــي مصرف كالاهاي مورد در ولي ــم. پرداختي آتي قراردادهاي ــذاري قيمتگ

كنيم. استفاده بحث همين

باشيم: (۱۵-۳)، داشته رابطه كه بهجاي كنيد فرض
F۰ > (S۰ + U) erT   (۳-۱۷) رابطه

ميباشد: زير شده به ترتيب ايجاد آربيتراژي بهرهبرداري از فرصت راهبرد
كالا و واحد يك خريد براي ــك ريس بدون بهره نرخ با S۰ + U مبلغ ــتقراض اس .۱

انبارداري هزينه پرداخت
مزبور كالاي واحد يك روي بر آتي پيمان فروش .۲

هم معادل تقريباً را آتي قيمت قراداد و آتي ــان پيم قبلي، اگر قيمت مباحث به ــا توجه ب
ميكند. تضمين را F۰ - (S۰ + U) erT معادل ــودي زمان T س در فوق راهبرد اتخاذ بدانيم،

مي دهد. نشان طلا براي را راهبرد اين (۳-۹) جدول

ــتمرار اس گیريد. بهكار ديگر كالايي هر مورد در را اين راهبرد ــما ميتوانيد ش البته

بالاست. بسیار آتی طلا قیمت که طلا هنگامی بازار در آربیتراژی فرصت :۳-۹ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
و دلار ۴۵۰ اونس هر نقدی قیمت است. دلار ۵۰۰ اونس هر بابت برروی طلا صادره ساله آتی یک قیمت قرارداد
سال پایان که در است دلار ۲ اونس هر بابت طلا انبارداری هزینههای میباشد. سال ٪۷ ریسک در بهره بدون نرخ

میشود. پرداخت

فرصت
میتواند: آربیتراژگر یک بالاست. بسیار طلا آتی قیمت

بخرد. اونس طلا ۱۰۰ نماید و ریسک بدون بهره نرخ با دلار ۴۵،۰۰۰ استقراض به اقدام .۱
بفروشد. را بعد سال تحویل یک قرارداد آتی طلا برای یک .۲

بابت دلار ۴۸،۲۶۳ میکند. طلا دریافت بابت تحویل دلار ۵۰،۰۰۰ مبلغ آتی قرارداد شرایط تحت سال، در پایان
خالص بنابراین میشود. صرف داری انبار هزینه برای پرداخت دلار و ۲۰۰ می شود وام هزینه بهره و اصل پرداخت

است از: عبارت سود سرمایهگذار
۵۰،۰۰۰-۴۸،۲۶۳-۲۰۰ = ۱،۵۳۷ دلار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۲۸۱۲۹ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

گونهاي يابد، به كاهش F۰ و افزايش S۰ ميشود كه موجب آربيتراژ فرصت بهرهبرداري از
براي فقط (۳-۱۷) رابطه ميگيريم كه نمي آورد. نتيجه زيادي دوام مدت (۳-۱۷) رابطه که

است. برقرار كوتاهي زمان مدت

برقرار باشد: زير رابطه ،(۳-۱۷) رابطه جاي به كنيد اكنون فرض
F۰ < (S۰ + U) erT   (۳-۱۸) رابطه

دارايي، ــوع ن تعريف اين ــق طب نقره، طلا و ــون همچ ــرمايهاي س ــورد داراييهاي م در
به و ميدارند نگه ــرمايهگذاري منظور س صرفاً به داراييها را اين زيادي ــرمايهگذاران س
آربيتراژي فرصت از ــتفاده دنبال اس به آنها رابطه (۳-۱۸) در ــاوي تس عدم ايجاد محض

بود: خواهد زير شرح مورد به اين بهينه در راهبرد ميگردند.
صرفهجويي ريسك و بدون نرخ بهره با حاصل سرمايهگذاري درآمد كالا و فروش .۱

(پسانداز) هزينه انبارداري
آتي پيمان در خريد موقعيت اتخاذ .۲

پایین است. طلا بسیار آتی قیمت که هنگامی طلا، بازار در آربیتراژی فرصت : ۳-۱۰ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
ریسک بدون بهره نرخ و ۴۵۰ دلار طلا هر اونس نقدی قیمت است. دلار ۴۷۰ اونس هر بابت طلا یک ساله آتی قیمت

است. پرداخت قابل سال پایان در که است دلار ۲ هر اونس بابت طلا انبارداری هزینههای است. ٪۷ سالیانه

فرصت
است، داشته نگه اهداف سرمایهگذاری برای طلا اونس ۱۰۰ قبلاً سرمایهگذاری که است. پایین خیلی آتی طلا قیمت

میتواند:
بفروشد. دلار ۴۵،۰۰۰ قیمت به طلا را (۱

نماید. سال یک تحویل طلا به آتی قرارداد یک خرید معاملاتی اقدام به اتخاذ موضع (۲
افزایش ۴۸،۲۶۳ دلار به مبلغ این سال پایان در نماید. گذاری سرمایه ریسک بدون بهره نرخ با دلار ۴۵،۰۰۰ مبلغ
این بنابر میشود. خریداری دلار ۴۷،۰۰۰ مبلغ به آتی، ۱۰۰ اونس طلا قرارداد شرایط تحت سال پایان می یابد. در

مییابد: دست ذیل به شرح نقدی به مبلغ طلا اونس ۱۰۰ بر علاوه سال در پایان سرمایه گذار
۴۸،۲۶۳-۴۷،۰۰۰ = ۱۲۶۳ دلار

داشت طلا اونس ۱۰۰ نیز سال پایان در مینمود، سال یک برای موجودی طلا نگهداری اقدام به سرمایهگذار چنانچه
معاملاتی موضع باعث بهبود آتی قرارداد این بنابر میشد. دلار ۲۰۰ مبلغ انبارداری به هزینه به پرداخت مجبور ولی

میشود: شرح ذیل سرمایهگذار به
۲۰۰+۱،۲۶۳ = ۱،۴۶۳
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۲۸۱۲۹ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

مقايسه در راهبرد اين از ــتفاده اس ــت. اس ــده ش (۱۰-۳) آورده جدول در ــتراتژي اس اين
معادل    ــودي س ميكند، ــر را نگهداري نظ مورد ــاً كالاي صرف ــرمايه گذار ــا حالتي كه س ب
فرصت هاي از ــتفاده اس مينمايد. نتيجه آربيتراژگر T نصيب ــان زم در ( S۰ + U) e

rT
 - F۰

در و باشد برقرار كوتاهي مدت زمان براي فقط رابطه (۳-۱۸) كه ــود ميش اين آربيتراژي
شود. تبديل F۰ = (S۰ + U) e

rT رابطه نهایت به

منظور به توجهي ــل طور قاب به كه كالاهايي را در مورد ــوق ــتدلال ف نميتوانيم اس
كالاهايي چنين كه شركتهايي يا افراد بريم. بهكار ــوند، نميش نگهداري ــرمايهگذاري س
ارزش زيرا به خاطر ندارند، ــرمايهگذاري س قصد ميكنند. نگهداري انبار در (مصرفي) را
افراد ميكنند. اين نگهداري را آنها كه اين گونه كالاهاست، سرمايهاي ارزش نه مصرفي و
نميشود را كه پيمانهاي آتي ندارند. چرا آتي خريد پيمان كالا و فروش به چنداني تمايل
آربيتراژي باعث خواهد فرصت استفاده از حتماً كه نميتوان گفت «مصرف» كرد. بنابراين
ميتوانيم مصرفي كالاهاي مورد در كه چيزي تنها ــد. نباش برقرار (۳-۱۸) رابطه تا ــد، ش

كه: بگوييم، اين است
F۰ G (S۰ + U) erT   (۳-۱۹) رابطه

ميتوان باشد، ــده ش نقدی دارايي،تعيين قيمت درصدي از صورت به انبارداري هزينه اگر
را نوشت: رابطه زير

F۰ G S۰e(r + u)T   (۳-۲۰) رابطه

رفاهي(۱) ثمرات
(۳-۱۹) روابط نمي شود كه موجب آربيتراژي فرصتهاي وجود ــد، ش گفته كه همانگونه
معمولاً مصرفي كالاهاي كنندگان مصرف زيرا شوند، تبديل تساوي به ضرورتاً (۳-۲۰) و
برای است. فاقد آن پیمانهاي آتی، دارد كه مالكيت منافعي كالا مالكيت كه باورند اين بر
انبار» نفت خام در «موجود بودن يا آتي نفت خام» قرارداد «خريد يك بعيد است كه مثال،
نفت از مي تواند پالايشگاه اين داشته باشد. نفت ارزش پالايشگاه يك براي به يك اندازه،
حالي كه در كند، ــتفاده اس تصفيه فراگرد برای اوليه» «ماده عنوان انبار به در موجود ــام خ

۱) Convenience yield
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۳۰۱۳۱ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

يك طور كلي مالكیت به كند. ــتفاده اس نميتواند مصرفي اين هدف براي آتي از قرارداد
چه و كند حفظ را عادي توليد خود روال تا ميسازد، قادر توليد كننده را فيزيكي، دارايي
قرارداد يك حاليكه در ــود، ش وي نصيب ــود س موقت، كالا به طور عرضه كمبود ــا از بس
را فيزيكي دارايي حاصل از مالكيت منافع نميكند. براي وي ايجاد را امكاني چنين ــي، آت
هزينه فعلي ارزش اگر نيز مي گويند. نگهداري كالا از حاصل ــي» رفاه «ثمرات اصطلاحاً
تعريـف زير ــورت ص به ميتوان را ،y «ــرات رفاهي «ثم دهيم، ــان U نش با را ــارداري انب

كـرد:
F۰eyT = (S۰ + U) erT

كالاي نقدی ــت قيم درصدي از صورت ــه ب كالا واحد هر براي ــارداري، انب هزينه ــر اگ
داريم: باشد، شده تعيين مصرفي

F۰eyT = S۰e(r + u)T

يـا
F۰ = S۰e(r + u - y)T (۳-۲۱) رابطه

نامعادلات چپ سمت آن ازای به که است مقداری معادل رفاهي ثمرات ديگر، عبارت به
تعاريف به که با توجه است بديهي ــت. اس کمتر راست آن ــمت س از (۳-۲۰) و (۳-۱۹)
دوم فصل (۲-۲) جدول ــد. باش صفر بايد ــرمايهگذاری س ثمرات رفاهي برای کالاهای بالا،
اساسي، برخي کالاهای آتي قيمتهای قرارداد، سررسيد زمان افزايش که با ميدهد نشان
در مورد (y) رفاهي درصد ثمرات که ميدهد نشان الگو مييابند. اين کاهش همچون شکر

r است. + u از بيشتر چنان کالاهايي

آينده در کالا احتمالی کمبود از بازار انتظارات کنندة منعکس واقع در ثمرات رفاهی،
رفاهي ثمرات ميزان باشد، آتی بيشتر پیمان عمر خلال در احتمال کمبود کالا است. هرچه
ذخاير داراي کالايي، ــدگان کنن مصرف هرگاه مييابد. افزايش کالا ــداری نگه از ــل حاص
رفاهي ثمرات مييابد، لذا آيندة نزديک کاهش احتمال کمبود در آن کالا باشند، بزرگي از
رفاهي يابد، ثمرات کاهش ــازار ب در کالايي ذخيرة حجم برعکس؛ هرگاه ــود. ميش کمتر

يافت. خواهد افزايش کالا نگهداری حاصل از
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حمل هزينه (۳-۱۳
کرديم، نقدی مطرح و قيمت های پیمان آتی مورد روابط قيمتهای در قبلاً که مباحثي را
حمل ــه تعريف، هزينة بنا ب نمود. خلاصه حمل» ــة «هزين مبحث چارچوب ــوان در ميت
کالايي خريد مالی تأمين مربوط به هزينه های و هزينة انبارداری «مجموع از است عبارت
سود نقدی که ــهامی س برای کالا». از درآمد حاصل منهای ــود، ميش نگهداری انبار در که
همچنين و ــارداری هيچگونه هزينة انب ــون ــت؛ چ اس r با برابر حمل هزينة ــردازد، نميپ
r - q معادل حمل هزينة سهام، ــاخص نمي رود. برای ش انتظار ــهمي س چنين درآمدی از
هزينة حمل يک ارز، مورد ــد. در مي باش q نرخ با ــودي س داراي پايه ــت؛ چون دارايي اس
از قيمت کالا درصدي ــب برحس آن نگهداری هزينه که کالايي ــت. براي اس r - rf با برابر

خواهيم داشت: تعيين ميشود،
هزينة حمل = r + u

با: برابر است برای داراييهای سرمايهگذاری آتي قيمت حالت کلی، در
F۰ = S۰ecT     (۳-۲۲) رابطه

داشت: خواهيم مصرفي داراييهاي براي و
F۰ = S۰e(c - y)T   (۳-۲۳) رابطه

مي باشد. کالا نگهداری از حاصل رفاهي» «ثمرات همان y اخير، رابطه در که

مورد تحويل در ۱۴-۳) اختيارات
اما ميکند. تعيين تحويل، انجام عمل براي را مشخصي معمولاً روز در پيمان آتي که گفتيم
در تا ميآورد، را فراهم امکان فروش اين موضع معاملاتي با طرف برای اغلب آتي قرارداد
(معمولاً فروشنده نمايد تحويل عمل مشخصی اقدام به زماني دورة يک طول در زمانی هر
پيچيدگي باعث انتخاب امکان اين دارد). اختيار در تحويل اعلان روز فرصت برای ــد چن
که مي شود ايجاد ابهام ديگر، اين ميشود. به عبارت قرارداد آتي قيمت تعيين ــبات محاس
ویا آن وسط یا شود، گرفته نظر در شده تعيين دورة ابتداي آتي، قراردادهاي سررسيد آيا
معامله معکوس يک سررسيد با از قبل آتي قراردادهاي ــتر بيش آنکه به رغم دوره؟ انتهای
آتي، زمان نظري قراردادهاي قيمت جهت محاسبة است حال لازم اين با ميشوند، مسدود

باشد. تاريخ تحويل مشخص دقيق
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ــيد سررس زمان باقيمانده تا تاريخ از تابع صعودي ــورت ص به قيمت آتي ــه چنانچ
از منافع حاصل بنابراين ، c > y که نمود ملاحظه ميتوان رابطه (۳-۲۳) توجه به با باشد،
بدون بهره از نرخ انبارداری) هزينه های خالص و رفاهي ثمرات ــامل (ش نگهداری دارايي
سريعتر هرچه که است، آن فروشنده برای بهينه حالت خواهد بود. معمولاً کمتر ــک ريس
نگهداری منافع بر دريافتي نقد وجه از ــل بهره حاص چرا که دهد؛ انجام را تحويل ــل عم
قراردادهای قيمت تعيين ــرايط، ش اين در کلی قاعده يک به عنوان مييابد. فزونی دارايي
صورت ميگيرد. دورة تحويل ابتدای در تحويل عمل که ــت اس اين فرض بر مبتني آتي
(c < y (يعني باشد، همراه کاهش با آتی قرارداد قيمت سررسيد، زمان افزايش ازای به چنانچه
ــنده، به فروش برای بهينه حالت اقدام اين در بود. لذا ــد خواه صادق بالايي ــس گفته عک
آتي ــبه قيمتهای محاس برای حالت اين در پس بود. خواهد تحويل عمل انداختن تأخير

شد. خواهد استفاده عمل تحويل) انداختن به تأخير (يعني فرض همين براساس

انتظار مورد نقدی و قيمت قراردادهای آتي قيمت (۳-۱۵
«قيمت نقدی  برابر با دارايي يک آتي قرارداد قيمت آيا که ميشود سؤال مطرح  اغلب اين
چقدر بعد ماه سه يک دارايي در قيمت که بزنید تخمین نه؟ اگر است يا آن انتظار» مورد
در کالا قيمت يعني کالا، نقدی آتي قيمت نااريبي» از «تخمين آتي، قيمت آيا شد؛ خواهد

ميباشد؟ بعد، ماه سه

ــيدند رس اين نتيجه به تحليلي ارايه هيکس» با و «کينز که بيان کرديم دوم در فصل
آنها انتظار مورد ــود س اينکه مگر نميکنند، آتي قرارداد به معاملات ــفتهبازان اقدام س که
از حاصل کاهش ريسک منافع خاطر به ــک ريس پوششدهندگان عوض ــد. در مثبت باش
سفتهبازان اکثر ــتند. چنانچه هس ــود منفي س پذيرش به حاضر آتي، قراردادهاي ورود در
خواهد نقدی مورد انتظار قيمت از کمتر قيمت آتي نمايند، اتخاذ معاملاتي خريد را موضع
قيمت که چرا باشند، داشته ــود س کسب انتظار مي توانند سفتهبازان ــط متوس طور بود. به
چنانچه بيشتر ترتيب همين به ميکند. نقدی ميل قيمت به قرارداد ــيد سررس زمان در آتي
مورد قيمت نقدی از بيشتر آتي قيمت ــند، معاملاتي فروش باش داراي موضع ــفتهبازان س

بود. خواهد انتظار
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بازده و ريسک
ــک ريس بين رابطه انتظار ميتوان مورد نقدی قيمت و قيمت آتي بين رابطه ــريح برای تش
بازده و ــک ريس همواره بين کلی طور به داد. قرار ــي بررس مورد را مورد انتظار ــازده و ب
بازده بالا باشد، ــرمايهگذاری ــک س ريس هرگاه دارد. وجود ــتقيمي مس رابطه انتظار، مورد
دارايي قيمتگذاري مدل که با خوانندگاني ــود. ب بالا خواهد نيز ــرمايهگذار س توقع مورد
نوع ريسک را تعريف دو مي توان اقتصاد در که مي دانند ــتند، هس آشنا CAPM يا ــرمايه س
از غیرسيستماتيک ريسکهاي ــتماتيک»؛ غيرسيس «ريسک و سيستماتيک» ــک کرد: «ريس
ــي بخش تنوع يک ايجاد با زيرا ــوند، نميش تلقي اهميت با چندان ــرمايهگذاري ديدگاه س
طور کامل را تقريباً به ــکها سرمايهگذاری ميتوان اينگونه ريس بدرة يا سبد در ــب مناس
سودآوری انتظار سيستماتيک، ريسک ميتوانند با پذيرش سرمايهگذاران لذا نمود. حذف
بـدره، در بخشـي تنـوع طريـق از نمي تـوان را سيستماتيک ريسک باشند. ــته داش بالايي

کـرد. حـذف

بازار بازدهي و ــرمايهگذاري س بازدهي بين همبستگی ــتماتيک، سيس ــأ ريسک منش
را ــتماتيک سيس ــکهای ريس که ــرمايهگذارانی س بنابراين ــت. اس کلی حالت در ــهام س
بدون بهره نرخ از بيش مراتب به ــرمايهگذاری آنها س بازدهي که پذيرفته اند، انتظار دارند
باشد، منفي ــرمايه گذار س يک سيستماتيک ريسکهای اگر همچنين ــد. ريسک بازار باش
ريسـک بـدون نـرخ بهـره از کمتر انتظار مورد بازدهي پذيرش حاضر به ــرمايه گذاران س

بـود. خواهنـد

آتي قرارداد در معاملاتي موضع يک ريسک
در آتي بيشتر از قيمت دارايي يک نقدی اينکه قيمت اميد به بگيريد؛ را در نظر سفتهبازی
نموده آتي قرارداد خريد در معاملاتی موضع اتخاذ به اقدام ــد، ش ــيد خواهد سررس زمان
بدون سرمايهگذاری يک در را آتي قيمت فعلی ارزش مزبور ــفته باز س کنيد فرض ــت. اس
همچنين فرض مي نمايد. اقدام آتي قرارداد يک خريد به همزمان و ميدهد ــک قرار ريس
بهره نرخ با سرمايهگذاري از عوايد حاصل است. پيمان آتي همانند آتي قرداد که ميکنيم
قيمت به بلافاصله سپس و ميگردد تحويل تاريخ در دارايي خريد صرف ــک، ريس بدون
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مي باشد: شرح ذيل به سفتهبازی عمليات نقدي جريانات فروخته ميشود. بازار
-F۰e-rT : T = ۰ زمـان

+ST : T زمـان
T ميباشد. زمان در دارايي قيمت معادل ST

خواهد بود: ذيل شرح به سرمايهگذاری ارزش فعلی
-F۰e-rT + E(ST)e-kT

توقع سرمايهگذاران مورد بازده نرخ (يعني سرمايهگذاری برای ــب مناس تنزيل نرخ K که
کليه که ــد نمايي فرض ــت. اس انتظار ــورد م ارزش ــر بيانگ E و ــرمايهگذاری) س ــت باب
صفر خالص فعلی ارزش داراي ــادار به اوراق بازارهای ــرمايهگذاری در ــای س فرصته

داشت: خواهيم بنابراين ميباشند،
-F۰e-rT + E(ST)e-kT = ۰

F۰ = E(ST) e(r - k)T     :در نتیجه رابطه (۳-۲۴)

سرمايهگذاری فرصتهای فعلی ارزش
بازار سهام سطح با (ST) اگر است. سرمايهگذاری سيستماتيک ــک ريس K تابعی از مقدار
طبق نتيجه در و K = r بود، لذا خواهد صفر ريسک سيستماتيک باشد، نداشته همبستگی

رابطه (۲۴-۳) خواهيم داشت:
F۰ = E (ST)

ريسک  دارای گذاری ــرمايه س ــهام باشد، اين س بازار با مثبت ــتگی همبس دارای اگر اما
خواهيم ــه (۳-۲۴) رابط طبق نتيجه در ــد. مي باش K > r لذا و بوده ــت مثب ــتماتيک سيس

داشت:
F۰ < E (ST)

منفی سيستماتيک ريسک داشته باشد مقدار سهام بازار همبستگی منفی با اگر اينکه، نهايتاً
خواهـد در ذيـل ــورت صـ بـه (۳-۲۴) رابطـه و K < r ــت حالـ بـود. در اين ــد خواه

آمـد:
F۰ > E (ST)
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تجربـی شواهد
معامله گران ديدگاه ــه ک می کند تغيير زمانی فقط قيمت آتي ــد، باش F۰ = E (ST) ــرگاه ه
که کنيم ــرض ف بلندمدت در ميتوانيم ــد. کن تغيير انتظار ــورد م نقدی قيمت به ــبت نس
انتظارات این ميکند. ــرر تغيير مک دفعات به انتظار مورد نقدی قيمت از بازار ــارات انتظ
میگـردد. بنابرايـن ــت قیمـ منجـر به افزایـش گاهی و قیمت ــش کاه به منجر ــش، کاه
در کالا نگهداري از حاصل سود ــط ــت، متوس اس برقرار F۰ = E (ST) رابطـه هنگامي که
قراردادهاي آتي نگهداری حاصل از سود ميانگين لذا ــد. باش صفر با برابر بايد مدت بلند
که وضعيتی است با وضعيت، متناظر ــد، باش F۰ < E (ST) اگر ــت. اس بلند مدت صفر در
قرارداد رسيد سر نقد در و قيمت آتي قيمت اينکه نظر به مثبت است. سيستماتيک ريسک
يابد. در افزايش زمان خلال در آتي قيمت که ــت برابرند، بايد انتظار داش يکديگر با آتي
کرد. خواهند سود مدت بلند در دارند، آتي خريد موضع که معاملهگراني ــرايطي ش چنين
اين انتظار لذا است؛ سيستماتيک منفي ريسک باشد، F۰ > E (ST) هرگاه ترتيب همين به
آتي فروش موضع اتخاذ در چنين شرايطي زمان کاهش يابد. طول در آتي قيمت که است

بود. خواهد سودآور

تحقيقات و مطالعات است؟ واقعيت چگونه و در عمل آتي قرارداد قيمت رفتار اما
واحدي نتيجة ــر ب دلالت تحقيقات اين ــت. اس ــده ش انجام مورد این ــي زیادی در تجرب
سالهای در پنبه و ذرت گندم، آتي قيمت بررسی ــامل ش «هوتاکر»(۱) مطالعات نميکنند.
ــوارد به طور م اين آتي در ــای قرارداده خريد ــي بازده که داد، ــان ۱۹۵۷ نش ــا ت ۱۹۳۷
که ــت آن داش بر دلالت هوتاکر مطالعات ــر، ديگ به عبارت ــت. اس مثبت توجهي ــل قاب
وضعيـت با که معادل دارد سيستماتيک مثبـت» قراردادهـا «ريسک در اين سرمايهگـذاری

F۰ است. < E (ST)

دورههای شامل تلسر مطالعات رد شد. توسط «تلسر»(۲) بعداً هوتاکر تحقيقات نتايج
ــورد گندم بود. م در ۱۹۵۴ تا ــالهای ۱۹۲۷ س و پنبه ــورد در م ۱۹۵۰ ــا ت ۱۹۲۶ ــي زمان

۱) Houthakker

۲) Telser
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به منجر موارد اين در آتي بازار در ــد خري موضع اتخاذ که داد ــان نش مطالعات اين نتايج
بررسي «با است: صورت بدين ــر تلس نتايج بيان است. ملاحظهاي شده ــودآوری قابل س
زنندة تخمين آتي ــه قيمت ک کرد را نقض و مهم ــاده س فرضيه اين نميتوان ــت آتي قيم
ذرت آتي قيمت زمينه در «گری»(۱) مطالعات است». ــید سررس در از قيمت نقدی نااريبي

کرد. تأييد را تلسر نتايج ۱۹۵۹ تا ۱۹۲۱ سالهای خلال در

تا ۱۹۵۲ زماني دورة در را سويا و و ذرت گندم برای آتي قيمت تغييرات «دوساک»
نمود. به عبارت ديگر دوساک تلاش استفاده متفاوتي روش ۱۹۶۷ بررسي کرد. البته وي از
همبستگي ميزان محاسبة با را سرمايه گذاريها اينگونه سيستماتيک ريسک مقدار تا نمود
دلالت دوساک نمايد. «مطالعات برآورد S&P500 ــاخص ش حرکات با قيمت کالا تغييرات
ولی نتيجه F۰ ميباشد. = E (ST) لذا و ندارد وجود ــتماتيک سيس ــک که ريس دارد اين بر
در دقيقاً همان کالاها مورد در و آماري پيشرفته روش های از با استفاده «چنگ» تحقيقات

. F۰ < E (ST) که ميداد نشان و بود دوساک مقابل نتايج نقطه

خلاصه (۳-۱۶
ميتوان را مشخص تحويل تاريخ يک با آتي قرارداد قيمت زيادي، دلايل و اهداف به بنا
مي توان نظري گرفت. از ديدگاه ــر نظ در تحويل تاريخ همان با آتي قيمت پيمان ــادل مع
قرارداد قيمت نمود، پيشبيني دقيقي کاملاً طور به را بهره نرخهاي بتوان چنانچه داد، نشان

خواهد شد. آتي پيمان قيمت معادل آتي دقيقاً

دو به را آتي ــاي قرارداده ــت که اس بهتر آتی، پیمان قيمت رفتار درک ــور منظ ــه ب
منظور به آنها معمولاً پايه، در دارايي که آتي قراردادهاي دسته از کنيم: يک ــيم تقس ــته دس
نگهداري از هدف که آتي از قراردادهاي ــته ديگر دس نگهداري ميشود. ــرمايهگذاري س

ميگيرد. صورت مقاصد مصرفي به بنا عمدتاً در آنها پايه دارايي

تعلق دارايي به معيني بهرة درآمد يا که اين به ــرمايهاي، بسته س در مورد دارايي هاي
ميتوان نيز سود تعلق حالت در ــخيص داد. همچنين تش ميتوان حالت يا نه، دو مي گيرد

۱) Gray
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گرفت: نظر در را زير حالت سه مي توان ديگر، عبارت به گرفت. نظر در را حالت دو
نقدي درآمد بدون سرمايهاي دارايي .۱

معين درآمد نقدي با دارايي سرمايهاي .۲
معين بازدهي با سرمايهاي دارايي .۳

قيمت ميتوان تقسيمبنديها اين با ــت. ــده اس ش خلاصه (۳-۱۱) جدول در اين حالت ها
انبارداري هزينههاي نمود. محاسبه را نقره و طلا ارزها، سهام، شاخصهای صادره بر آتي

گرفت. نظر در منفي درآمد همچون مي توان را

از تابعي صورت به را آتي قراردادهاي قيمت نميتوان مصرفي، دارايي های مورد در
يک از اين قسمت در گرفت. در نظر بازار مشاهده متغيرهاي قابل ساير و يا نقدی قيمت
«اطمينان ميزان «رفاه» يا متغير ــن اي ميکنيم. ــتفاده اس رفاهي» «ثمرات نام به ديگر پارامتر
مي کند. مصرف اندازهگيري ــت، کالاس مالکيت از حاصل که را کالا کنندة خاطر» مصرف
پیمان خريد مالکيت که دارد منافعي که مالکيت کالا ــد اين باورن بر معمولاً کالا ــدگان کنن
کالا داشتن از ــي از منافع ناش برخورداري ميتواند اين ثمرات رفاهي ــت. اس آتی فاقد آن
فعاليت تداوم و استمرار به ــبت نس ــتر بيش ايجاد اطمينان خاطر محلي و کمبودهای هنگام
قيمت بالاي کرانة آربيتراژی مبحث از ــتفاده ميتوانيم با اس ــد. باش کننده مصرف توليدي
آتي قيمتهاي بين نميتوانيم معادلهاي ولي آوريم، را بدست مصرفي داراييهاي آتيهاي

کنیم. استخراج نقدی و

«هزينة مفهوم در چارچوب ميتوان را نقدی ــت قيم با آتی پیمان بين قيمت ــه رابط
بهره يا مالي تأمين هزينه و انبارداري هزينه مجموع ــادل مع حمل هزينة کرد. بيان ــل» حم

است. آن از حاصل درآمد منهاي پايه، دارايي تأمين براي پرداختي

S۰ با قیمت سرمایهای بر دارایی صادره و T سررسید با قرارداد یک تعیین قیمت نتایج جدول۱۱-۳: خلاصه
است.) r با T ساله برابر دورة برای ریسک بدون مختلف. (نرخ بهره درحالت های

پایه پیمان و قراردادآتیدارایی K)قیمت قیمت توافقی (با پیمان آتی ارزش
درآمد بدون سرمایهای S۰e rTS۰ _ Ke -rTدارایی

I معین نقدی درآمد با سرمایهای e rTS۰ _ I _ Ke -rT (S۰ _ I)دارایی

q معین بازدهی با سرمایهای S۰e (r-q)TS۰e -qT _ Ke -rTدارایی

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۳۸۱۳۹ ² آتی  پيمان و آتی قرارداد قيمتهای - تعيين فصل ۳

از قيمت آتي مصرفي، داراييهاي مورد در وهمچنين سرمايهاي مورد داراييهاي در
«هزينه نشاندهندة اختلاف مورد داراييهای سرمايهاي، اين در است. ــتر بيش نقدی قيمت
هزينه مقادير ــلاف اخت ــانگر نش تفاوت اين مصرفي، داراييهاي مورد ــت. در اس حمل»

مي باشد. رفاهي ثمرات و حمل

قيمت و آتي قيمت بين رابطه سرمايهاي، دارايي قيمتگذاري مدل صحت فرض با
مثبت همبستگي سهام بازار بازده با دارايي بازده که دارد اين به بستگي انتظار مورد نقدی
اين ــد، در باش مثبت ــتگي همبس بازار داراي با بازدهي نظر مورد اگر دارايي دارد. منفي يا
اگر اين اما ــود. ب خواهد انتظار مورد نقدی ــت قيم از آتي کمتر قرارداد ــت قيم ــورت ص
مورد نقدی قيمت بيشتر از قيمت آتي که بود گرايش خواهد باشد، اين منفي ــتگي همبس
قيمت نظري لحاظ از باشد، صفر ــتگي همبس اين مقدار ــد. تنها در صورتي که باش انتظار

بود. انتظار خواهد مورد نقدی قيمت با دقيقاً معادل آتي
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سـؤال
ــبه محاس فصلي مركب كه به صورت مينمايد اعلام ٪۱۴ را ــالانه س بهره نرخ ۱. بانكي

چقدر ميشود؟ سالانه مركب بهره ونرخ سالانه نرخ بهره پيوسته معادل ميشود.

ميگيرد، قرار خاصي فروش سهم موضع ــرمايهگذاري در س كه هنگامي دهيد ۲. توضيح
ميافتد؟ اتفاقي چه

نقدي ــود ــهامي كه س س بر صادره ــش ماهه آتي ش پيمان ــما وارد ش كه كنيد ــرض ف .۳
٪۱۲ ( پيوسته مركب بدون ريسك ( بهره ونرخ دلار سهم ۳۰ قيمت شدهايد. نمي پردازد،

آوريد. بدست را ميباشد.قيمت پيمان آتي درسال

درسال ٪۸ ريسك ــت. نرخ بهره بدون اس واحد ۳۵۰ حاضر حال در ــهام س ــاخص ش .۴
تعییـن را قـرارداد آتـي قيمت ــد. ميباش درسال ٪۴ ــاخص ش نقدي ــود س بازدهي ونرخ

کنیـد.

كمك قيمتهاي با ميتوان طلا را آتي قراردادهاي قيمت كه چرا توضيح دهيد ــاً دقيق .۵
قراردادهاي آتي قيمت ولي آورد دست به گيري اندازه قابل متغيرهاي ــاير وس طلا نقدي

محاسبه نمود؟ با چنين روشي را نميتوان مس

بين مي توان رابطهاي دهيد؟چه توضيح دقيقا را حمل» «هزينه و رفاهي» «ثمرات مفاهيم .۶
نمود؟ برقرار حمل وهزينه رفاهي ثمرات نقدي، قيمت آتي، قراردادهاي قيمت

يا است شاخص مورد انتظار از ارزش آتي ــاخص سهام كمتر ش آتي قرارداد قيمت ۷. آيا
دهيد. را توضيح پاسخ خود بيشتر؟
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آتیها، قرارداد قیمت و آتی پیمان قیمت تساوی پیوست:
اسـت. ثابـت بهـره نرخ که هنگامی

آتی قرارداد مدت خلال در بهره نرخهای اگر که دهیم ــان نش میخواهیم ــمت قس این در
نخواهد داشت. وجود آتی قرارداد و آتی پیمان قیمتهای بیم تفاوتی باشد، و معین ثابت
باشد، با قیمت قرارداد آتی نداشته همبستگی دیگر اگر نرخهای بهره هیچگونه عبارت به

قرارداد آتی خواهد بود. قیمت قیمت پیمان آتی برابر

Fi قیمت با و روز n به مدت آتی قرارداد یک که قضیه فرض کنید این اثبات ــرای ب
ریسک بدون بهره نرخ را به عنوان d دارد. وجود ۰< i <n طوری که به ام i روز پایان در

بگیرید. نظر در را ذیل راهبرد میکنیم. تعریف (پیوسته) روز هر در

ابتدای در (یعنی نمایید. ۰ روز e d درپایان خرید معاملاتی موضع اتخاذ به اقدام .۱
قرارداد)

دهید. افزایش e۲d ۱ به در پایان روز معاملاتی خرید را موضع .۲

دهید. افزایش e۳d ۲ به در پایان روز معاملاتی خرید را موضع .۳
نمایید. عمل ترتیب همین به و

سرمایهگذار ام، i روز ابتدای در ــت اس ــده ش (۱۲-۳) خلاصه جدول در این راهبرد
عبارت i روز معاملاتی در موضع حاصل از ــود (زیان) س ــد. edi میباش خرید معاملاتی

است از:

(Fi - Fi - ۱) edi

برابرند. هم با آتی پیمان و قیمت آتی قرارداد قیمت اینکه دادن نشان سرمایهگذاری برای راهبرد :۲-۱ جدول

nn - روز۱۰۰۰۲۱۰

FnFn - ۱۰۰۰F۲F۱F۰آتی قرارداد قیمت

۰e nd۰۰۰e ۳de ۲dedآتی پیمان قیمت

(Fn - Fn - ۱) e nd ۰۰۰۰۰۰(F۲ - F۱) e ۲d (F۱ - F۰) e d ۰(زیان) سود

(Fn - Fn - ۱) e nd ۰۰۰۰۰۰(F۲ - F۱) e nd (F۱ - F۰) e nd ۰n روز تا مرکب (زیان) سود
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ارزش مرکب محاسبه می شود. نرخ بهره صورت به n روز تا پایان ــود س که نمایید فرض
با: است برابر n روز پایان در آن

(Fi - Fi - ۱) edi e (n - i)d = (Fi - Fi - ۱) e nd

بـا: برابر است n روز پایان در سرمایه گذاری راهبرد کل ارزش بنابراین

F F e 
i 

n 
n 

۱ 
۱ 

- 
d 

- 

= 

_ i ! 
نتیجـه: در

[(Fn - Fn - ۱) + (Fn - ۱ - Fn - ۲) + . . . + (F۱ - F۰)] e nd = (Fn - F۰) e nd

نهایی ارزش لذا ــت، اس ST دارایی یعنی نقدی قیمت با آخرین برابر ،Fn اینکه به با توجه
نمود: نویسی باز ذیل صورت به میتوان را سرمایهگذاری راهبرد این

(ST - F۰) e nd

شده، داده توضیح راهبرد از استفاده بدون ریسک با قرضه اوراق در F۰ ــرمایهگذاری با س
T می شود. زمان در ذیل عایدی کسب به منجر

F۰ e nd + (ST - F۰) e nd = ST e nd

نیست. لازم گذاری ــرمایه س هیچگونه آتی قرارداد خرید معاملاتی موضعهای کلیه برای
ST e nd به مبلغ T در زمان میتوان F۰ ــرمایهگذاری س با مزبور، راهبرد در دیگر به عبارت

یافت. دست

ــد. با باش G۰ با برابر ۰ روز ــان پای در ــی آت ــان قیمت پیم ــه ک کنید ــرض ف ــال ح
پیمان خرید معاملاتی یک موضع اتخاذ و ریسک بدون اوراق قرضه در G۰ سرمایهگذاری
مینماید. تضمین را T در زمان ST e nd ــتیابی به مبلغ نیز دس آتی پیمان ، e nd اندازة به آتی
هر ، G۰ مبلغ دومی نیازمند و F۰ اولیه نیازمند مبلغ یکی که راهبرد مزبور دو ــن هر بنابرای
عدم فرض با این بنابر دارد. همراه به را ST e nd با معادل و ــان یکس عایدی T زمان دو در

می توان گفت: آربیتراژی وجود فرصت

F۰ = G۰
هستند. برابر هم آتی با پیمان قیمت و آتی قیمت قرارداد دیگر عبارت به
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فصـل چهـارم
راهبردهـای پوشـش ريسـک

بـا استفـاده از قراردادهـای آتـی 

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


چهـارم فصـل
تشكيل ــك»(۱) ريس دهندگان ــش «پوش را آتي بازارهاي فعالان از زيادي تعداد
های بازار قرارداد ورود به با كه آن است اين معاملهگران هدف اصلي ميدهند.
دهند. اين پوشش را بازار در قيمت نامطلوب تغييرات از ــي ناش ــك آتی، ريس
خارجي، ارزهاي ــه مبادل نرخ خام، نفت قيمت در خصوص ــد ــك ميتوان ريس
پوشش نوعي به كامل»(۲) ريسك «پوشش باشد. ديگر عوامل يا و سهام قیمت
از بين نظر مورد ريسك كامل طور به آن نتيجة در كه ــود مي ش اطلاق ــك ريس

برود.

كامل وجود طور به ــكي ريس ــش پوش چنين امكان معمولاً در عمل البته
يک مدينه صرفاً كامل ــك ريس ــش «پوش معاملهگران از گفتة يكي به بنا ندارد.
آتي بازار در پوشش ريسك سخن از وقتي اكثر موارد لذا در ــت؛»(۳) اس فاضله
امكان حد كه تا ــت اس راهبردهايي و روشها ــي بررس منظور ــود، ميش مطرح

پوشش دهند. بازار را در معاملهگر ريسك كامل»، «پوشش نزديك به

ــك ريس ــش پوش ايجاد دربارة نحوة موضوع را چندين ما فصل ــن اي در
هنگام چه آتي»(۴) قرارداد فروش «موضع اتخاذ داد. خواهيم قرار بررسي مورد
مطلوب است؟ زماني چه در آتي»(۵) قرارداد خريد «موضع اتخاذ مناسب است؟
قرارداد ــب مناس حجم اندازه يا ــت؟ اس مطلوب آتي قرارداد ــدام ك از ــتفاده اس
محدودة در صرفاً فوق مباحث در ــت؟ چه مقدار اس ــك كاهش ريس آتي براي
بدين كرد. خواهيم بحث غيرپويا»(۶) ــك ريس ــش «پوش به راهبردهاي معروف
ريسك پوشش اصلاح يا تعديل بر مبني اقدامي هيچ ميكنيم فرض صورت که
يك آساني به سرمايه گذار يك دیگر، عبارتي به نميشود؛ انجام گرفته، صورت
اتخاذ ــك ــش ريس پوش عمليات انجام ابتداي در آتي بازار در معاملاتي موضع

۱) Hedgers

۲) Perfect hedge

۳) The only perfect hedgs is in a japanese garden

۴) Short futures position

۵) Long futures position

۶) Hedge and forget

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



۱۴۷ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

مي بندد. را خود ــك موضع معاملاتي ريس ــش پوش عمليات پايان در و ميكند
۱۵ موکول فصل ــه ب پويا»(۱) را ــك ريس ــش «پوش راهبردهاي در مورد بحث
تحـت ـــك ريس ــش پوش عمليـات فعـال، راهبردهـاي ــه در اينگون ــم. میکنی
و اصـلاح طور مکرر به ــب اغل و ميگيرد قرار بازنگري مورد و ــوده ب ــرل كنتـ

ميشـود. تعديـل

ــر پيمانهاي نظي آتي را قراردادهاي ــرد عملك کار ــاز و س ــن فصل اي در
ناديده روزانه را ــويه تس کار ــاز و س كه به اين معنا میدهیم؛ قرار نظر مد ــي آت
موارد بيشتر ارزش زماني پول در از ميكند تا ما كمك اين فرض به ميانگاريم.
زمان هم در و آن يكبار ــط فق نقدي همه جريانات چرا كه كنيم، ــي چشمپوش

ميپيوندند. وقوع به ريسك پوشش عمليات در معاملاتي موضع بستن

۱) Dynamic hedging strategies
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۱-۴) مفاهيم اصلي
نوسانات به مربوط ريسك بازار آتي، در ورود با تصميم ميگيرد شركت يا فرد كه هنگامي
معاملاتي، موضع يك اتخاذ با كه دهد، معمولاً هدف اين است پوشش را قيمت نامطلوب
فرض مطلب، شدن روشن براي نمايد. و خنثي دهد كاهش را مذكور ريسك امكان حد تا
آينده، ماه سه در كالا يك افزايش قيمت ــنت س هر ازاي اطمينان دارد كه به ــركتي ش کنید
در سنت هر به ازاي قيمت، كاهش صورت در اما ميشود. وي سود نصيب ۱۰،۰۰۰ دلار
مذكور ــركت يا ش اين فرد اينكه خواهد كرد. براي ضرر دلار ۱۰،۰۰۰ زمان مدت ــن همي
فروش موضع خزانه داري شركت بايد مدير دهد، پوشش مقابل ريسك قيمت در را خود
موضع نمايد. اتخاذ شده است، ريسك فوقالذكر طراحي منظور پوشش به كه آتي قرارداد
به ۱۰،۰۰۰ دلاري زيان به منجر آتي بايد بهگونهاي باشد كه بازار در شده معاملاتي اتخاذ
قيمت كاهش سنت هر ازاي به ۱۰،۰۰۰ دلاري و سود قيمت كالا افزايش ــنت س هر ازاي

بشود. آینده ماه سه در كالا

از حاصل ــود س يابد، كالا كاهش قيمت اگر كه ــد ش خواهد آن عمليات اين نتيجه
را ــركت ش كار ــب و فعاليتهاي كس حاصله از دیگر زيان در بازار آتي، معاملاتي موضع
معاملاتي موضع از اتخاذ ــي ناش زيان افزايش يابد، اگر قيمت كالا همچنين ميكند. خنثي

مينمايد. خنثي كار شركت را و كسب فعاليتهاي ساير سود حاصل از آتي، بازار در

فروش(۱) موضع ريسك در پوشش راهبرد
فروش معاملاتي موضع اتخاذ از فروش» عبارت است موضع در ريسك ــش پوش «راهبرد
قبل از دهنده ريسك، پوشش كه ــت اس ــب مناس هنگامي راهبرد اين آتي. قراردادهاي در
مثال، ــد. براي بفروش را آن آينده، زمان مقطعي از در كه دارد انتظار و بوده دارايي ــك مال
ماه فوق در دو ــول محص كه و ميداند اختيار دارد در ــول محص مقداري ــه ك ــاورزي كش
همچنين كند. ــتفاده اس اين راهبرد از ميتواند بود، آتي خواهد بازار در فروش آماده آینده
تاريخ در ــت اس ولي قرار ندارد، تملك تحت حاضر حال در ــي را ــري كه داراي معامله گ

۱) Short hedges

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۴۸۱۴۹ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

مثال، برای كند. استفاده راهبرد اين از ميتواند ــود، ش دارايي مذكور مالك در آينده معيني
يورو مقداری ــاه آينده، م ــه س در دارد، اطمينان كه كنيد فرض را آمريكايي ــادر كنندة ص
به ــبت نس يورو قيمت اگر ميداند كه حاضر حال ــده در خواهد كرد. صادركنن ــت درياف
نسبت يورو قيمت چنانچه و ــود وي ميش ــود نصيب س يابد، افزايش دلار آمريكا ارزش
معاملاتي موضع يك اتخاذ ــد. ش خواهد زيان متحمل كاهش يابد، آمريكا دلار ارزش ــه ب
متحمل مزبور يورو، صادركنندة ارزش افزايش با كه ــود ميش باعث آتي بازار در فروش

ببرد. سود يورو، ارزش كاهش با و شود زيان

قرارداد فروش با ريسك پوشش عملكرد نحوة دادن ــان نش و بالا نكات تبيين براي
ــركت يك ش ــت و اس كه الان پانزدهم مه فرض كنيد نماييد: ــه توج زير مثال ــه ب ــي، آت
خام مذاكره نفت ــكه بش ميليون فروش يك مورد قرارداد در كنندة نفت اخيراً ــتخراج اس
تحويل، بفروشد. روز ــاس قيمت براس را فوق محموله ــت اس شده متعهد و ــت اس كرده
۱۰،۰۰۰ قيمت در سنت افزايش یک است كه به ازاي در موقعيتي مذكور شركت بنابراين
آینده در سه ماه ۱۰،۰۰۰ دلار زيان نفت قيمت در سنت كاهش یک ازاي به و ــود س دلار

داشـت. خواهد

قيمت و دلار ۱۹ نفت خام ــكه پانزدهم مه براي هر بش در كنيد قيمت نقدی فرض
ــد. باش دلار ۱۸/۷۵ (NYMEX) در بورس نايمكس ــكه نفت بش هر به ازاي خام آتي نفت
ــت، ــكه اس بش ۱،۰۰۰ تحويل نايمكس براي بورس آتي در قرارداد هر اينكه به توجه ــا ب
تحويل به آتي قرارداد ۱،۰۰۰ فروش به اقدام قيمت، ريسك پوشش بابت مذكور شركت
ببندد، خود را معاملاتي موضع آگوست پانزدهم در مزبور شركت اگر مي نمايد. دسامبر ماه

بود. دلار خواهد ۱۸/۷۵ نزديك به نفت، بشكه هر قيمت اتخاذ شده راهبرد به توجه با

باشد. دلار ۱۷/۵ بشكه هر براي ــت آگوس فرض كنيد قيمت نقدی در پانزدهم حال
و چون كرد دريافت خواهد نفت ــت باب ميليون دلار ۱۷/۵ فروش قرارداد تحت ــركت ش
پانزدهم آگوست در آتي قيمت جهت همين به ــت، آتي اس تحويل قرارداد ماه ــت، آگوس
شركت تقريبي سود باشد. بنابراين نقدی يعني ۱۷/۵ دلار قيمت به خيلي نزديك ــتي بايس

از: بود خواهد عبارت
دلار ۱/۲۵ = ۱۷/۵ - ۱۸/۷۵
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قرارداد آتي فروش معاملاتي موضع از ــوع مجم در و دلار ۱/۲۵ نفت ــكه بش هر در يعني
قرارداد با توجه به را نفت خام ــكه بش نتيجه هر در برد. خواهد ــود س ميليون دلار ۱/۲۵
ميليون ۱۸/۷۵ مجموع در و دلار ۱۸/۷۵ قيمت به آتي در بازار موضع معاملاتي و فروش

فروخت. خواهد دلار

با دلار باشد. ۱۹/۵ ــت، بشكهاي آگوس پانزدهم در نفت قيمت كه كنيد فرض اكنون
در ۰/۷۵ معادل زياني شركت متحمل بازار آتي، اين شركت در معاملاتي به موضع توجه

بشكه ميشود: هر
۱۹/۵ - ۱۸/۷۵ = ۰/۷۵

به ــت. اس بوده ۱۸/۷۵ مبلغ به نفت فروش داراي ــركت ش مجموع در حالت اخير نيز در
توانست تقريباً خواهد فوقالذكر ــركت ش حالتها، همه در كه داد نشان ميتوان ــاني آس
ــده خلاصه ش (۴-۱) جدول در مثال اين ــد. دلار بفروش ميليون ۱۸/۷۵ قيمت را به نفت

است.

معاملاتی فروش موضع ریسک پوشش جدول ۴-۱:

مه پانزدهم معاملهگر- معاملاتی میز
در قرارداد قیمت بفروشد. خام بشکه نفت میلیون طبق آن یک که است قراردادی شده وارد نفت تولید کننده یک

است. پانزدهم آگوست قیمت نقدی فروش،
نوزده دلار بشکه هر = خام نفت قیمت نقدی

۱۸/۷۵ دلار هر بشکه = آگوست ماه به تحویل نفت قیمت آتی

ریسک پوشش راهبرد
آگوست ماه به تحویل خام نفت آتی قرارداد فروش هزار مه، پانزدهم

آتی قرارداد معاملاتی موضع نمودن مسدود آگوست، پانزدهم

نتیجه
مینماید. دریافت ۱۸/۷۵ دلار هر بشکه نفت خام، حدود بابت می یابد که اطمینان شرکت

یک: مثال
۱۷/۵ طبق قرارداد فروش، بشکه هر بابت شرکت است. دلار ۱۷/۵ بشکه بابت هر آگوست پانزدهم در قیمت نفت

مینماید دریافت آتیها قرارداد از بشکه دلار بابت هر ۱/۲۵ حدود می نماید. شرکت دریافت دلار
دو: مثال

۱۹/۵ بشکه هر برای فروش قرارداد هر از شرکت است. ازای هر بشکه ۱۹/۵ دلار به آگوست پانزدهم در قیمت نفت
میبیند. زیان دلار ۰/۷۵ آتی ها، قرارداد از بشکه هر ازای به شرکت همچنین میکند. دریافت دلار
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خريد(۱) موضع ريسك در پوشش راهبرد
اتخاذ آتي در قرارداد خريد معاملاتي موضع يك ريسك، پوشش منظور به كه معاملهگراني
خريد استفاده موضع در ــك ريس ــش از راهبرد پوش كه ــود ميش گفته اصطلاحاً ميكنند،
خريداري را كالايي آينده در قصد دارد كه است شركتي مناسب براي راهبرد اين كردهاند.

نمايد. تثبيت آينده در را آن قيمت حاضر حال در ميخواهد و نمايد

ايفاي براي كه ميداند ــركتی ش ــت. اس پانزدهم ژانويه كنيد اکنون فرض برای مثال
در بازار مس قيمت بود. خواهد مس پوند ۱۰۰،۰۰۰ نيازمند مه پانزدهم در تعهدات خود
هر ۱۲۰ سنت براي مه ماه براي آتي مس و قيمت ــت پوند اس هر براي ــنت س نقدی ۱۴۰
قرارداد آتي چهار براي خريد موضع اتخاذ شركت اين براي مناسب راهبرد پوند ميباشد.
پانزدهم در معاملاتي سپس بستن موضع و بورس كالاي بورس نايمكس مه در بخش ماه

مس است. پوند ۲۵،۰۰۰ تحويل براي قرارداد هر مارس مي باشد.

با را خود موردنياز بتواند مس ــركت ش اين كه بود خواهد اين نتيجه راهبرد مزبور
(۴-۲) در جدول اين مثال نمايد. ــدارك ت و پوند تهيه هر براي ــنت ۱۲۰ س قيمت تثبيتي

است. شده خلاصه

آنجا ــد، از پوند باش هر براي ــنت س ۱۲۵ مه، پانزدهم در مس قيمت كه كنيد فرض
به نزديك روز اين نقدی در قيمت بنابراين ــد، آتي ميباش قرارداد تحويل ماه مه، ــه ماه ك
شرح ذيل به تقريباً سودي ــركت مزبور ش ــاب، اين حس با بود. خواهد قيمت قرارداد آتي

خواهد داشت:
دلار ۵،۰۰۰ = (۱/۲ - ۱/۲۵) * ۱۰۰،۰۰۰

ــت دس دلار ۵،۰۰۰ تقريبي ــود به س آتي بازار در معاملاتي خريد موضع به توجه با يعني
۱۲۵،۰۰۰ مبلغ به ــدی نق بازار از نياز خود را مورد مس ــر، معاملهگ يافت. ــد خواه
موضع اتخاذ ــه بابت ــودي ك ۵،۰۰۰ س ــاب احتس و با ــرد مي خ دلار ۱۰۰،۰۰۰ × ۱/۲۵ =
مس وي براي خريد تقريبي ــت،هزينه اس ــده ش وي نصيب آتي قرارداد خريد ــي معاملات

۱) Long hedges
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از: بود خواهد عبارت
دلار ۱۲۰،۰۰۰ = ۵،۰۰۰ - ۱۲۵،۰۰۰

سنت ۱۰۵ مه، پانزدهم در آتي قيمت كه طوري به بگيريد. نظر در را ديگري حالت اكنون
به ۱۵،۰۰۰ دلار معادل مذكور ــركت ش تقريبي زيان صورت اين در ــد. باش پوند هر براي

بود. خواهد ذيل شرح
دلار ۱۵،۰۰۰ = (۱/۰۵ - ۱/۲) * ۱۰۰،۰۰۰

معادل زيان متحمل ــي آت قرارداد خريد معاملاتي ــع اتخاذ موض بابت ديگر ــارت عب به
مبلغ: نقدی بازار خود از نياز مورد ــس م تهيه معاملهگر،براي ــد. ش دلار خواهد ۱۵۰۰۰
فوق الذكر، دلار زيان ۱۵،۰۰۰ احتساب با كه ميپردازد دلار ۱۰۰،۰۰۰ × ۱/۰۵ = ۱۰۵،۰۰۰

پوند مي باشد. سنت براي هر ۱۲۰ يا دلار ۱۲۰،۰۰۰ حدود شده، خريداري مس هزينة

قرارداد از است بهتر نقدی از بازار مس جاي خريد به شركت كه باشيد داشته توجه
نقدی بازار خريد مس از اقدام به مزبور شركت چنانچه پانزدهم مه استفاده نمايد. در آتي
شد. خواهد مس پوند هر ۱۲۰ سنت براي جاي ــنت به س ۱۴۰ نمايد، مجبور به پرداخت

معاملاتی خرید موضع ریسک پوشش جدول ۴-۲:

ژانویه پانزدهم معاملهگر- معاملاتی میز
عمل تعهدات خود به بود، تا بتواند خواهد مس پوند ۱۰۰۰۰۰ نیازمند مه ماه ۱۵ میداند که در مس تولید کننده یک

است. سنت ۱۲۰ مه تحویل ماه به آتی قرارداد قیمت و پوند هر بازای سنت مس ۱۴۰ نقدی قیمت نماید.

ریسک پوشش راهبرد
مس روی بر مه ماه آتی قرارداد ۴ در خرید معاملاتی موضع ژانویه، اتخاذ پانزدهم

موضع معاملاتی نمودن مسدود پانزدهم مه،

نتیجه
پوند خواهد بود. هر بازای سنت ۱۲۰ به نزدیک هزینهاش تقریباً که مینماید تضمین شرکت

یک: مثال
است. پوند هر مه ۱۲۵ سنت برای ۱۵ در مس هزینه

میآورد. بدست سود آتی قرارداد از سنت ۵ پوند، هر بازای شرکت صورت این در
دو: مثال

است. ۱۰۵ سنت معادل بازای هر پوند مه ۱۵ مس در هزینه
میبیند. زیان آتی قرارداد از پوند ۱۵ سنت هر ازای به شرکت صورت این در
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هزينههاي كه چند هر ــت. خواهد داش نيز بهره هزينه انبارداري و هزينههاي آنكه ــن ضم
باشد، توجيه نگهداشتن مس، قابل از ناشي رفاهي»(۱) به علت «ثمرات است ممكن مزبور
حاصل رفاهي ثمرات ارزش ندارد، مس به نياز مه پانزدهم تا دارد اطمينان كه شركتي ولی

بود. خواهد صفر وی برای مدت اين در كالا تملك از

ريسك حدودي آتي» تا قرارداد خريد ريسك با «پوشش راهبرد ميتوان از همچنين
كه بگيريد نظر در را نمود. سرمايهگذاري را خنثي موجود فروش پيش معاملاتي موقعيت
مواجه است، آن سرمايه گذار با ريسكي كه بخشي از است. فروش كرده پيش ــهامي را س
با را ريسك بخش از اين مي تواند سرمايهگذار مي باشد. سهام بازار عملكرد كل از ــي ناش
نوع اين مورد در نمايد. خنثي ــاخص ش آتي قراردادهاي در خريد معاملاتي اتخاذ موضع

شد. توضيح داده خواهد در همين فصل راهبرد

معامله گران كه بود اين فرض بر ،(۴-۲) جدول و مثال (۴-۱) جدول مثال دو هر در
خارج آتي بازار و از بسته را خود موضع معکوس، انجام معاملات با كالا، تحويل ماه در
ــد، ميش هم كالا تحويل فيزيكي به منجر ــي آت بازار در ــدن ش وارد اگر البته ــوند؛ ميش
دارايي گرفتن تحويل و دادن اما تحويل ريسك نداشت. پوشش عمليات نتيجه در تأثيري
در معامله كه ــت اس اين بر فوق معاملات مبناي خاطر همين کند. به هزينه ایجاد ميتواند
دهندگان ــش پوش اگر حتي ــود، نميش دارايي فيزيكي به تحويل معمولاً منجر آتي بازار
ــش پوش گفت، خواهيم كه همانطور ــه دارند. نگ تحويل ماه تا را ــي آت قرارداد ــك، ريس
موضع بستن با ميكوشند معاملاتي خريد هستند،معمولاً موضع داراي كه ريسك دهندگان
اجتناب كالا فيزيكي بر تحويل مبني احتمال هرگونه از دورة تحويل از قبل خود معاملاتي

نمايند.

به ــت؛ اس آتي پيمان مانند آتي قرارداد كه كرديم فرض فوق ــال دو مث در ــن همچني
البته ميكنيم. صرفنظر ريسك پوشش عمليات در روزانه تسويه کار و ساز از كه معنا اين

نگهداري با دارد كه وجود منافعي نگهداري كالا احساس ميكنند در كالا Convenience: مصرفكنندگان yield (۱
و توليد فرايند حفظ يا كالا موقتي كمبودهاي دليل به سود كسب است ممكن منافع اين نميآيد. بدست قرارداد آتي

ميشود. شامل را آن توقف از جلوگيري
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پوشش ريسك دارد. بر عملكرد عمليات كمي ــاب ودیعه» تأثير «تعدیل حس نيز، در عمل
تفاوت ريسك پوشش عمليات طول در ودیعه حساب روزانه ــبات به عبارت ديگر محاس

ريسك ندارد. دورة عمليات پوشش پايان در يكبار محاسبه آن چنداني با

پوشش ريسك معايب و مزايا مورد در ۲-۴) نكاتي
دليل اقامة ــه ب نيازي ــه تقريباً ك ــت اس بديهي چنان ــك ريس ــش اقدامات پوش مطلوبيت
يا عمدهفروشي توليد، خردهفروشي، ــاخت و با س رابطه در كه شركتهايي ــت. اكثر نيس
نرخ بهره، همچون نرخهاي متغيرهايي پيشبيني زمينه در فعاليت ميكنند، ــات خدم ارائه
بنابراين ــتند. نيس كافي برخوردار مهارت و تخصص كالا از ــاي قيمته ارزها و ــري براب
و از اين طريق مذكور نمايند ناشي از متغيرهاي ريسك به پوشش ــت كه اقدام اس منطقي
خبرگي دارند- و ــا تخصص آنه در -كه خود اصلي فعاليت هاي ــد بر ميتوانن ــركت ها ش
را خود ميتوانند ريسك پوشش عمليات از ــتفاده اس ــركتها با واقع ش در نمايند. تمركز
بيمه كالا يك قيمت ناگهاني افزايش همچون ناخوشايندي غيرمترقبه رويدادهاي برابر در
ادامه در نمود. «بيمه» را آنها نمي توان كه دارد وجود زيادي ريسك هاي عملاً، البته نمايند.

مي پردازيم. موضوع اين علل بررسي به

ريسك و سهامداران پوشش
ريسك پوشش عملیات خود ميتوانند تمايل صورت در سهامداران ميشود، گفته معمولاً
البته انجام دهد. براي سهامداران را كار اين ــركت ش حتماً كه ندارد ضرورتي دهند. انجام
آن است كه فوق مطلب فرض اصلي كه دارد چرا مناقشه زيادی و بحث اين سخن جای
شركت كه ريسكهايي مورد در شركت مديريت به نسبت بيشتري اطلاعات ــهامداران س
صدق موارد اكثر فرض در پيش اين که صورتی در دارند. اختيار ــت، در اس مواجه با آنها
هزينههاي ــه ــت ك اين اس ــت، اس وارد فوق گفته بر ديگري كه ايراد همچنين ــد. نميكن
قبيل اين به اينكه توجه با نميگيرد. نظر در را معاملات هزينههاي ساير و حقالعمل كاري
انجام بنابراين ــود، ميش تمام معاملات بزرگ از گرانتر كوچكتر معاملات براي ــا هزينهه

مي شود. تمام ارزانتر سهامداران با خود مقايسه در شركتها توسط ريسك پوشش

موارد ــي، در اكثر آت قراردادهاي اندازة ــه ك داد قرار نظر مد بايد ــم ه را نكته ــن اي
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مقايسه سهامداران در كه كاري تنها نميدهد. جزء سهامداران به را پوشش ريسك امكان
با سهامدار يك ــت. اس ــك به ريس ــيدن بخش تنوع دهند، انجام ميتوانند بهتر ــركت ش با
آنها با كه شركت را ريسكها از بسياري ميتواند، ــب متناس و بدرة متنوع ــتفاده از يك اس
اختيار شركتي را در ــهام س ــهامداري س كنيد فرض بين ببرد. براي مثال، از ــت، اس مواجه
توليد شركت سهام ميتواند سهامدار اين ميكند. ــتفاده اس مس مزبور از ــركت ش دارد كه
ــك ريس معرض چندان در ــهامدار س اين بنابراين بيافزايد. بدرة خود به نيز را مس كنندة
منافع بهترين كه كنند عمل گونه اي به ــركت ها ش كه صورتي در بود. نخواهد مس قيمت
عمليات پوشش نيازي به موارد اكثر در گفت ميتوان سازند، برآورده انواع سهامداران را
ساختن حداکثر راستاي مديران در چه اندازهاي تا كه اين اين همه با بود. نخواهد ريسك

است. بحث محل ميكنند، عمل سهامداران مختلف اقشار منافع

و رقبا پوشش ريسك
توسط يك راهبرد پوشش ریسک انتخاب نباشد، معمول ــش ريسك پوش صنعتی، در اگر
منطقي نخواهد شرکتها بقیه با بودن متفاوت جهت صنعت آن شركتهاي از بين شركت
توجه با محصولات يا خدمات قيمت تا ــد ش خواهد باعث صنعت آن در ــار رقبا فش بود.
تغيير و ــتخوش آن دس نظاير و ارزها مبادلات نرخ بهره، نرخهاي خام، مواد هزينههاي به
انتظار است ميتواند بيمه نكرده قيمت ريسك مقابل را در خود شركتي كه شود. ــان نوس
مقابل در را خود ــركتي كه ش ولی تقريباً ثابتي باشد. سود ــيه حاش باشد كه داراي ــته داش
نوسان داراي آن حاشيه سود كه باشد انتظار داشته ميتواند كرده است بیمه قيمت ريسك

شود. تغيير و

شُر»(۱) انَد «سيف نامهاي به طلا جواهرات شركت ساخت دو نكته، اين تبيين براي
صنعت اين در ــركتها اكثر ش كه ميكنيم فرض بگيريد. نظر ــک. اِ. چَنس»(۲)را در «تي و
پوشش طلا قيمت تغییرات ــک ریس خود را در مقابل چَنس» اِ. «تيک. ــركت ش جمله از و
متمايز خود رقباي بين تا در است گرفته تصميم شُر» «سيف انَد شركت ولي است. نداده

۱) Safe and Sure

۲) Takea Chance
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آینـده بیمـه مـاه ــده هج در طلا را خريد قيمت آتي، ــاي قرارداده از ــتفاده اس با و ــوده ب
نمایـد.

عمده قيمت ــد خواهد ش موجب اقتصادي ــار يابد، فش افزايش طلا قيمت چنانچه
«تيک. شركت سود بنابراين حاشيه يابد. افزايش آن موازات نيز به طلا فروشي جواهرات
تأثيرات از شُر» پس انَد شركت «سيف مقابل حاشيه سود ميماند. در بدون تغیير چَنس» اِ.
يابد،فشار كاهش طلا كه قيمت صورتي يافت. در افزايش خواهد ريسك پوشش عمليات
كاهش آن موازات نيز به طلا جواهرات فروشي عمده ــد قيمت ش خواهد باعث اقتصادي
سود حاشيه ولي ميماند. تغیير بدون چَنس» اِ. «تيک. ــركت ش سود ــية حاش مجدداً يابد.
حاشيه سود فوقالعاده، وضعيت يك در يافت. خواهد كاهش ــر» شُ انَد ــيف ــركت «س ش
مثال اين گيرد. به خود منفي مقادير مي تواند ريسك» ــش «پوش عمليات به خاطر ــركت ش

است. شده جدول (۳-۴) خلاصه در

مي كند تاكيد ريسك عمليات پوشش از كلي تصوير داشتن يك اهميت بر فوق مثال
در را شركت ــودآوري س بر تغييرات قيمت تأثيرات كه همه ــارد ميفش پاي نكته بر اين و
قـرار بايـد مدنظـر قيمـت تغييـرات ـــك ريس ــش پوش راهبـرد تدويـن و طراحي هنگام

داد.

ساير نکات
از قراردادهاي آتي در استفاده با ريسك پوشش به اقدام كه ضروري است درك اين نكته
افزايش ميزان كاهش يا به ميتواند منجر ريسك، به پوشش اقدام موقعيت عدم مقايسه با
ريسك دلخواه پوشش دهندگان جهت در قيمت ها ــت اس ممكن يعني شود؛ شركت سود
زيان معاملاتي با موضعهاي در ــان) (زي ــود صورت س هر در آن. كند يا برعكس حركت

مبادرت نمیورزند. امری به چنین رقبا که ریسک، هنگامی پوشش ۳-۴: خطرات جدول

شرکت آن بر سود تاثیر
Safeand Sur Co.i 

شرکت آن بر سود تاثیر
Takea Chance Co.i

تأثیر آن بر قیمت
طلا جواهرات

طلا قیمت تغییر

افزایشافزایشــــــــــافزایش
کاهشکاهشــــــــــکاهش
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اتخاذ را راهبرد كه اين افرادي براي شد. خواهد جبران نقدی در بازار آمده بهدست (سود)
وهلة در آنها برای که آنچه اهميتي ندارد سود چندان كسب فرصت دادن دست از ميكنند
منظم يا سود حاشيهاي اصلي سرمايهگذاري از نهايت در كه ــت، اين است اس مهمتر اول
را اصل سرمايه اضافي ــود س مقداري آوردن ــت بدس براي بخواهند اينكه تا كنند حمايت
سود ساختن حداكثر از مهمتر ريسك ــاختن س «حداقل ديگر به عبارت به خطر بيندازند؛
مثال، برای نشود. درستي درك به اين موضوع مواقع در برخي ــت اس ممكن ولی ــت»، اس
نفت بشكه ميليون یک فروش بابت شركت يابد، كاهش نفت قيمت اگر ،(۴-۱) جدول در
منجر به سود آتي قرارداد در معاملاتي موضع اتخاذ مقابل، در ــود. مي ش زيان متحمل خام
به خاطر پيشبيني خزانه داري شركت مدير لذا ميدهد. را پوشش كه زيان قبلي ــود مي ش
شركت كه چرا ميشود. واقع تحسين و ــويق تش مورد ريسك ــش پوش عمليات و تدارك
از وضعيت بهتري ريسك عدم پوشش حالت با در مقايسه ريسك ــش پوش انجام به علت
خزانهداري مدير اقدام خاطر نيز به مديران ــاير س جهت همين ــته است. به گش برخوردار

ميكنند. تحسين را او ريسك، پوشش اتخاذ بر مبني

ــركت ــود نصيب ش س محل فروش نفت، از افزايش پيدا كند، نفت قيمت اگر ــا ام
زياني ميشود متحمل آتي در قرارداد معاملاتي موضع اتخاذ خاطر به حاليكه در ميشود،
به اقدام ــركت ش اگر ديگر عبارت به ميبرد؛ بين از را ــت نف فروش از حاصل ــود س ــه ك
ــش پوش به تصميم چند كه هر ــود. ميب وضعيت بهتري در ــك نمينمود، ريس ــش پوش
تصميم براي توجيه خزانهداري ولی مدير معقول ميباشد، و منطقي كاملاً ريسك، اقدامي

خواهد شد. مشكلاتي روبرو و دشواري با خود

معادل ــت آگوس پانزدهم در در جدول (۴-۱) نفت قيمت مثال، ــرای ب كنيد ــرض ف
قرارداد آتـي موضـوع بشكـه نفـت هـر به ازاي مزبـور بنابراين شركت باشد. دلار ۲۱/۷۵
خزانهداري مدير و رئيس بين زير گفتگوي ميتوان شرايط اين در مي دهد. دست از دلار ۳

نمود: تصور را

ميليون دلار زيان ۳ ــل آتي متحم بازار در ماه، ــه س در ــت. ما فاجعه اس رئيس: اين
شما ميخواهم. از كاملي من توضيح داده است؟ رخ چگونه اين زيان شديم.
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قيمت نفت نوسانات ريسك ــش آتي، پوش اتخاذ قرارداد از هدف خزانهداري: مدير
دلار ۳ ميليون حدود خود كار ــب و فراموش نكنيد كه ما در كس بود. ــود- س ايجاد نه -و

برده ايم. سود نفت قيمت افزايش از حاصل مطلوب شرايط بابت

نگران كه ما نبايد مثل اين است شما گفته اين چه كار داريد؟ با آن سود شما رئيس:
يافته است. افزايش نيويورك در ما كه فروش چون باشيم، كاليفرنيا در كاهش فروش

. بود... كرده پيدا كاهش قيمت نفت چنانچه خزانهدار: مدير

واقعيت ــد؟ مي ش بود، چه كرده پيدا كاهش نفت قيمت ندارم اگر كاري من رئيس:
چرا دست به كه شما نميدانم واقعاً من است. كرده پيدا افزايش قيمت نفت اين است كه
فصلِ خصوصاً در اين كه دارند انتظار ما سهامداران زدهايد. آتي بازي در بازارهاي چنين
شما،سود اقدام خاطر به كه آنها بگويم به من ميخواهم باشيم. داشته خوبي عملكرد سال
از خبري صورت اين در ــه ك بگويم بايد ــفانه متأس ــت. اس يافته كاهش دلار ميليون ۳ ما

شما نيست. پاداش براي

. فقط... من غيرمنصفانه است، خزانهداري: اين مدير

ميليون ۳ باعث شما نشديد. اخراج كه باشيد خوشحال بايد شما غيرمنصفانه! رئيس:
زيان شدهايد. دلار

نگـاه موضـوع ــوري به ج چه ــما ش كه دارد ــتگي بس اين ببينيد، خزانهداري: مدير
. كنيـد...

گريزان هستند! ريسك، ــش پوش به اقدام از خزانهداري اكثر مديران جهت به همين
است ممكن اين كار ولي ميشود، شركت ــك ريس باعث كاهش ريسك ــش اينكه پوش با
درك كاملي ساير افراد اگر بيندازد. مخصوصاً به خطر را مدير خزانهداري موقعيت شغلي
پوشش به اقدام از قبل كه است آن اين مشكل راه حل تنها ــند. باش ــته نداش راهبرد اين از
پوشش ريسك ماهيت از اجرايي و ــد ارش كليه مديران كه حاصل شود اطمينان ــك، ريس
اتخاذ مديره هيأت توسط ريسك پوشش راهبردهاي ايدهآل، حالت در دارند. كاملي درك

ميشود. تفهيم شركت و سهامداران مديريت آشكار به كاملاً طور به و ميشود
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مبنا(۱) ريسك (۴-۳
بود؛ و مطلوب واقعي، خوشبينانه حد ريسك بيش از پوشش اقدام به مثالهاي پيشين، در
يك فروش يا خريد بايد آينده در كه را دقيقي تاريخ ــت مي توانس دهندة ريسك ــش پوش
آتي قراردادهاي استفاده از ــت با ميتوانس وي سپس سازد. ــخص مش گيرد، انجام دارايي
عمل، در اما بين ببرد. از تاريخ مذكور در را قيمت دارايي از ــي ناش ــك ريس تمامي تقريباً

از: است عبارت آن دلايل اين آساني نيست. برخي به ريسك پوشش عمل انجام
همان است دقيقاً ــود، ممكن آن ميش ريسك قيمت ــش پوش به اقدام دارايي كه .۱

آتي نباشد. قرارداد در دارايي پايه
فروش دارايي يا خريد دقيق تاريخ به راجع است ممكن ريسك ــش دهندة ۲. پوش

ابهام داشته باشد.
از قبل دقيقاً آتي قرارداد كه ــد باش لازم است ممكن ريسك» ــش «پوش انجام در .۳

شود. مسدود معکوس، معاملات با انقضا تاريخ
توضيح ادامه را در ــوم مفه اين ــود. ميش مبنا» ــك «ريس مقدار افزايش باعث ــر فوقالذك ــائل مس

ميدهيم.

مبنـا
تعريف ميكنيم:(۲) زير صورت به را مبنا ريسك، وضعيتهاي پوشش در

داده پوشش ريسك كه در مقابل نقدی يك دارايي ــت با قيمت برابر اس مبنا «مقدار
استفاده». مورد آتي قرارداد قيمت منهای ميشود،

پايه دارايي همان شود، داده پوشش قيمت ــك ريس در مقابل بايد كه دارايي چنانچه
از قبل ــد. باش صفر آتي انقضاي قرارداد تاريخ در مبنا بايد مقدار ــد، باش آتي ــرارداد ق در
ارائه سوم فصل در كه به تحليلي با توجه باشد. يا منفي ميتواند مثبت مبنا سررسيد، تاريخ
بيشتر از آتی قيمت باشد، نقره يا طلا بهره پايين، نرخ با ارز دارايي پايه، يك چنانچه شد،

۱) Basis Risk

كه هنگامي خصوصاً دارد كه «مبنا» وجود مورد در تعريف ديگري نيز اما «مبنا» ميباشد. متداول از تعريف ۲) اين
Basis = آتي - قيمت استفاده مي شود. قيمت نقدی اخير از تعريف آتي دارايي مالي است، قرارداد موضوع
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ساير يا و بالا نرخ بهره با چنانچه ارز ــود. ميش منفي نتيجه مبنا كه در ــت اس نقدی قيمت
مبنا مقدار است و صادق قبلي حالت عكس باشند، پايه دارايي ــي موضوع كالاهاي اساس

ميباشد. مثبت

افزايش مبنا مقدار ــد، ميياب افزايش آتي قيمت از ــتر بيش نقدی قيمت كه ــي هنگام
قيمت بيشتر از آتي و هنگامي كه قيمت گويند به آن «تقويت مبنا»(۱) اصطلاحاً كه مييابد،
مبنا»(۲) «تضعيف حالت اين اصطلاحاً به كه مي يابد كاهش مبنا مقدار يابد، افزايش نقدی
انقضاي از تاريخ قبل مبنا ــه مقدار ك وضعيتي در كه مي دهد ــان نش (۴-۱) نمودار گويند.

تغيير ميكند. چگونه زمان طول در آن مقدار است، مثبت قرارداد آتي

خواهيم كرد: استفاده زير علايم از مبنا، بررسي ريسك براي
S۱ : t۱ زمان در نقدی قيمت
S۲ : t۲ زمان در نقدی قيمت

F۱ : t۱ زمان آتي در قيمت
F۲ : t۲ زمان آتي در قيمت
b۱ : t۱ در زمان مقدار مبنا

زمان در طول ۱-۴: تغییرات مبنا شکل

آتی قرارداد قیمت

قیمت نقدی

t۱ t۲

زمان

۱) Strengthening of the basis

۲) Weakening of the basis
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b۲ : t۲ در زمان مقدار مبنا
مسدود t۲ در زمان و مي شود انجام t۱ زمان در ريسك ــش پوش به اقدام ميكنيم كه فرض
ترتيب به t۱ زمان در و آتي نقدی قيمتهاي كه مي كنيم مثال فرض برای همچنين ميشود.
F۲ = ۱/۹ :نتيجه داريم در باشد. دلار ۱/۹ و ۲ به ترتيب t۲ زمان در و دلار ۲/۲ و ۲/۵

از «مبنا» ارائه كرديم، داريم: تعريفي كه به توجه با . ، S۲ = ۲ ، F۱ = ۲/۲ ، S۱ = ۲/۵
b۱ = S۱ - F۱     و     b۲ = S۲ - F۲

b۱ = ۰/۳     و     b۲ = ۰/۱

در دارايي اينكه به علم با ــك ريس دهندة ــش پوش كه بگيريد نظر را در حالتي ابتدا
قيمت قرار ميگيرد. آتي قرارداد فروش موضع در t۱ زمان در شد، فروخته خواهد t۲ زمان
موضع معاملاتي در بازار حاصل از اتخاذ ــود س ــود و ميش S۲ با برابر ،t۲ در زمان دارايي
پوشش از عمليات استفاده با كه مؤثري»(۱) «قيمت بنابراين ميشود. F۱ - F۲ معادل آتي

از: است عبارت ميآيد، بهدست دارايي براي ريسك
S۲ + F۱ - F۲ = F۱ + b۲

معلوم t۱ در زمان F۱ مقدار شد. خواهد ۲/۳ دلار دارايي قيمت مؤثر ما، در مثال كه
مورد ريسك ــتيم ــخص ميبود، ميتوانس مش زمان همين در نيز b۲ مقدار ــت. چنانچه اس
حالت دهيم. پس در اين انجام كامل ــك ريس ــش پوش و ببريم بين از صد صد در را نظر
مبنا» ــك «ريس مي گوييم با اصطلاح به دارد، وجود مقدار مورد در كه ابهامي توجه به ــا ب

هستيم. مواجه

خریداری t۲ را در زمان دارايي شرکتی ميداند نماييد ديگري را تصور حالت اكنون
خريد مينمايد. قيمت موضع در ــك ــش ريس پوش اقدام به t۱ زمان در لذا کرد و خواهد
بنابراين ميباشد. F۱ - F۲ ريسك پوشش انجام از ناشي زيان و S۲ دارايي بابت پرداختي

از: بود خواهد عبارت ريسك پوشش انجام با پرداختي مؤثر قيمت
S۲ + F۱ - F۲ = F۱ + b۲

معلوم b۲ مقدار معلوم است، ولي t۱ زمان در F۱ اينكه مقدار با توجه به نيز اخير حالت در

۱) Effective price
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دلار اسـت. ۲/۳ ما مثال در ميباشد كه مبنا» نمايان گر «ريسك بنابراین پس نيست.

در نقره و طلا سهام، ــاخصهاي ش ارزها، همچون ــرمايهاي س داراييهاي مورد در
مبحث همان به آن دليل است. كمتر بسیار مبنا» «ريسك مقدار مصرفي با كالاهاي مقايسه
ميشود آربيتراژگران باعث حضور بر مي گردد. كرديم، تشريح سوم فصل كه در آربيتراژي
تعريف مطلوبي به طور ــرمايهاي س داراييهاي آتي قيمت نقدی و قيمت ــه روابط بين ك
دربارة نرخ قطعيت عدم ناشي از مورد داراييهاي سرمايهاي، بيشتر در مبنا» شود. «ريسك
مصرفي عدم دارايي هاي مورد در كه حالي در ــت، آينده اس زمان در ــك ريس بهره بدون
و گوناگوني تغيير به منجر كالا انبارداري با مرتبط ــكلات مش و تقاضا و بين عرضه تعادل

ميدهد. را افزايش ريسك مبنا خود مقدار به نوبه امر رفاهي مي شود. اين ثمرات در

ــش پوش اقدام به قيمت آن، ــك ريس مقابل در ميخواهيم كه دارايي ــي اوقات برخ
موضوع اين بنابراين ــود. ميش كه «بيمه» ــت اس پايهاي دارايي از متفاوت ــك نماييم ريس
t۲ زمان آتي در ــرارداد ق پايه دارايي قيمت را S*۲ ــود. ميش مبنا» ــك «ريس افزايش باعث
ــك ريس مقابل در كه ــت اس t۲ زمان در دارايي قيمت S۲ كه گفتيم مي كنيم. قبلاً تعريف
قيمت كه مييابد اطمينان شركت ريسك، پوشش انجام به اقدام با ميدهيم. پوشش قيمت

از: عبارت است دريافتي) بابت دارايي پرداختي (يا
S۲ + F۱ - F۲
بنويسيم: نيز ذيل صورت به را فوق رابطه ميتوانيم

F۱ + (S*۲ - F۲) + (S۲ - S*۲)
ميدهنـد. ــكيـل را تش مبنـا ــك ريس جـزء دو (S۲ - S*۲) و (S*۲ - F۲) فوق رابطه در
دارايي كه با آتي در قرارداد پايه دارايي بودن يكسان در صورت كه است مبنايي S*۲ - F۲
صورت در كه است مبنايي S۲ - S*۲ ميآيد. وجود به مي شود، واقع ريسك پوشش مورد

ميشود. ايجاد مذكور دارايي نوع دو بودن متفاوت

ريسك دهندة موقعيت پوشش به بهبود مبنا مي تواند ريسك باشيد كه ــته داش توجه
نظر را در فروش» موضع ــش ريسك در «پوش يك مثال، براي بيانجامد. آن ــدن ش بدتر يا
دهنده يابد، موقعيت پوشش شدت يا مقدار مبنا افزايش طور غيرمنتظره اي، اگر به بگيريد.
موقعيت ــود، ش مبنا تضعيف مقدار غيرمنتظره اي طور به و چنانچه مييابد بهبود ــك ريس
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خريد اين موضع در ــك ريس پوشش مورد در ــود. ميش وخيمتر ريسك ــش دهندة پوش
موقعيت ــود، ش تقويت مبنا غيرمنتظره اي طور به چنانچه يعني ــت؛ برعكس اس وضعيت
وضعيت مبنا، ــي ناگهان تضعيف صورت در و ــود ميش وخيمتر ــك ريس دهنده ــش پوش

مييابد. ريسك بهبود دهنده پوشش

قرارداد انتخاب
نوع انتخاب به مي دهد، مربوط ــرار ق تأثير تحت مبنا را ــك ريس كه مهمي عوامل از يكي
به معطوف قرارداد نوع مي رود. انتخاب بكار ــك ريس براي پوشش كه ــت اس قرارداد آتي

است: گزينش ذيل دو
آتی قرارداد دارايي پايه انتخاب .۱

تحويل ماه انتخاب .۲
دقيقاً ــش دهيم، پوش قيمت ــك ريس مقابل در ميخواهيم كه نظري مورد دارايي ــه چنانچ
پايه مشكل چنداني نخواهيم مورد گزينش دارايي آتي باشد، در با دارايي پايه قرارداد مطابق
موجود، آتي قراردادهاي از بين با تجزيه و تحليل دقيق صورت، بايد اين غير در اما داشت.
آنرا ميخواهيم كه نظري مورد دارايي قيمت با آن آتي قيمتهاي كه برگزيد را قراردادي

باشد. داشته را همبستگي بيشترين دهيم، پوشش قيمت ريسك مقابل در

فصل اين در كه مثالهايي در ميباشد. عامل چندين تأثير تحت تحويل ماه انتخاب
با ــك ريس ــش پوش عمليات انقضاي هنگامي كه زمان بود اين بر ما فرض مطرح كرديم،
اين در واقع مي كنيم. در انتخاب را تحويل ماه همان با قراردادي منطبق باشد، تحويل ماه
در است كه دليل آن اين ــود. انتخاب ميش ديرتر ماه تحويل با قرارداد يك معمولاً موارد،

ميكند. تغيير تحويل به طور غيرعادي ماه قيمتهاي آتي در طول نادري، موارد

ميباشد ــك ريس اين معرض در خريد موضع در ــك دهندة ريس ــش همچنين پوش
دارايي به تحويل فيزيكي مجبور ــاه تحويل م در طول قرارداد ــتن داش نگه صورت در كه
زمان بين فاصله چه هر كلي، طور به است. آفرين دردسر و گران امر معمولاً اين كه شود
مي يابد. مبنا افزايش ــك مقدار ريس باشد، تحويل زيادتر و ماه ــك ريس ــش انقضاي پوش
تحويلي آن ماه بايد حتي الامكان كه گفت ميتوان سرانگشتي قاعدة يك عنوان به بنابراين
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باشد. ريسك پوشش انقضاي از زمان ولي بعد نزديك، كه كرد انتخاب را

براي باشد. ــامبر دس ــپتامبر و س ژوئن، مارس، تحويل قرارداد ماههاي كنيد فرض
قرارداد ميشود، منقضي فوريه و ــامبر، ژانويه دس ماههاي كه در ــك ريس ــش پوش انجام
منقضي مه و آوريل مارس، در كه پوشش ريسكي براي ــد. ش خواهد مارس انتخاب ماه
مبتني فوق قاعده ــب. ترتی همین به و ــد خواهد ش انتخاب ژوئن ماه قرارداد ــود، ميش
ــش پوش طوري كه به دارد. وجود به حد كافي بازار ــي كه نقدينگ ــت اس اين فرض بر
را ــورد نياز خود م آتي قرارداد خود ــاي به نيازه با توجه ميتوانند ــك ريس ــدگان دهن
مدت، كوتاه ــيد با سررس آتي قراردادهاي در نقدينگي ــزان مي در عمل، كنند. ــاب انتخ
با آتی قراردادهاي از ــك دهنده ريس ــش پوش موارد، ــتر بيش در بنابراين ــت. اس ــتر بيش
اين مي غلتاند. جلو به اصطلاح را به ــپس آن و س ميكند مدت استفاده كوتاه ــيد سررس
به فوق را نكات بحث ــي برخ اكنون ــد. ش خواهد داده همين فصل توضيح در ــرد راهب

ــرح مي دهيم. ش ذیل مثال در تفصيل

مثـال
پايان در ژاپن ميليون ين ۵۰ دارد كه انتظار شركت آمريكايي يك مارس است. اول كنيد فرض
ماههاي داراي (CME) ــيكاگو ش بورس تجاري در آتي ين قرارداد دريافت نمايد. ژوئیه ماه
ين ميليون ۱۲/۵ تحويل براي هر قرارداد دسامبر مي باشد. و ــپتامبر ژوئن، س تحويل مارس،
كه ميرسد نظر به مطرح كرديم، قرارداد انتخاب دربارة كه به نكاتي توجه با ميشود. منعقد

باشد. قرارداد مناسبترين پوشش ريسك، به اهداف توجه با سپتامبر ماه قرارداد

پيش مارس در اول سپتامبر تحويل ين به قرارداد آتي چهار شركت مزبور، بنابراين
معاملاتي موضع ميكند، دريافت ين ژوئیه، ماه پايان در شركت كه هنگامي ميكند. فروش
اين زمان، در نقدی قيمت و آتي قيمت بين تفاوت دربارة ابهام ميكند. ــدود مس را خود
۰/۷۸ سنت مارس اول در آتي قيمت كه ميكنيم فرض ميشود. مبنا ــك ريس ايجاد باعث
به ميشود، بسته قرارداد كه هنگامي آتي نقدی و قيمتهاي همچنين ميباشد. ين هر براي
از حاصل و سود -۰/۰۰۵ مبنا مقدار ميباشد. ين هر ازاي به سنت و ۰/۷۲۵ ۰/۷۲ ترتيب
حاصل سود علاوه از قيمت نقدی به است عبارت ــت. قيمت مؤثر اس ۰/۰۵۵ آتي قرارداد
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آتي: قرارداد از
۰/۷۲ + ۰/۰۵۵ = ۰/۷۷۵

مبنا علاوة مقدار به اوليه از طريق حاصلجمع قيمت آتی ميتوان همچنين را قيمت ــن اي
آورد: بدست

۰/۷۸ - ۰/۰۰۵ = ۰/۷۷۵
مثال اين ميكند. دريافت دلار ۳۸۷،۵۰۰ يا دلار ميليون ۵۰ × ۰/۰۰۷۷۵ در مجموع شركت

است. شده خلاصه (۴-۴) جدول در

مثـال
ــكه بش ۲۰،۰۰۰ كه ميداند ــركت ش ــت و يك اس ژوئن ــتم هش كه فرض كنيد برای مثال

ریسک پیش فروش پوشش در مبنا ریسک :۴-۴ جدول

مارس اول معاملهگر- معاملاتی میز
نماید. قیمت دریافت ژوئیه ماه پایان در ژاپن ین میلیون ۵۰ دارد انتظار آمریکایی شرکت یک و است مارس اکنون اول

است. ۰/۷۸ حاضر ین در حال سپتامبر ماه آتی

راهبرد
میتواند: شرکت

کند. پیش فروش را آتی ین چهار قرارداد مارس اول در .۱
ببندد. را خود معاملاتی موضع ژوئیه ماه پایان در با دریافت ین .۲

ریسک مبنا
ین روی بر سپتامبر آتی قیمت و نقدی قیمت تفاوت بین در مورد ریسک پوشش دهنده اطمینان عدم از مبنا ریسک

ناشی می شود. ژوئیه ماه در پایان ژاپن

نتیجه
برابری ارزها نرخ قیمت نقدی میکند، در پایان ماه ژوئیه دریافت ین واحد برحسب خود را پول شرکت هنگامی که

داشت: خواهیم لذا ۰/۷۲۵ بود. آتی قیمت و ۰/۷۲
مبنا = ۰/۷۲ - ۰/۷۲۵ = -۰/۰۰۵

آتی قرارداد ناشی از = سود ۰/۷۸ - ۰/۷۲۵ = +۰/۰۵۵
به علاوه سود ژوئیه ماه پایان نقدی  قیمت با است برابر ریسک توسط پوشش دهنده ین هر مؤثر دریافتی قیمت

قرارداد آتی: حاصل از
۰/۷۲ + ۰/۰۵۵ = ۰/۷۷۵

مبنا: علاوه به سپتامبر اولیه آتی یعنی قیمت آورد؛ نیز بهدست دیگری روش به میتوان را قیمت این
۰/۷۸ - ۰/۰۰۵ = ۰/۷۷۵
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حاضر در حال در نفت خام آتي قرارداد ــت. خواهد داش لازم نوامبر اكتبر يا در خام نفت
و حجم ميشود ستد داد و سال ماه هاي از يك هر تحويل (NYMEX) به بورس نايمكس
از گرفته تصميم شركت شده، نكات مطرح توجه به ميباشد. با ــكه بش ۱،۰۰۰ هر قرارداد
در شركت اين ژوئن هشتم جويد. در بهره ريسك پوشش انجام عمل براي دسامبر قرارداد
۱۸ دلار ــكهاي بش در اين زمان آتي قيمت ميگيرد. قرارداد آتي قرار ــت بیس خريد موضع
موضع بنابراين است. مقدور نفت خام در دهم نوامبر خريد كه مييابد در شركت ــت. اس

را ميبندد. در بازار آتي معاملاتي خود

ميشود. ناشي معاملاتي موضع بستن مبنا در روز مقدار نبودن از معلوم مبنا ريسك
ترتيب ۲۰ به ــكه هر بش بابت نوامبر در دهم آتي قيمت و ميكنيم كه قيمت نقدی فرض
براي پرداختي مؤثر قيمت و ۰/۹ دلار ــا ب برابر مقدار مبنا بنابراين ــد. ميباش دلار ۱۹/۱ و

ریسک پیش خرید پوشش در پایه ریسک :۴-۵ جدول

ژوئن هشتم معاملهگر- معاملاتی میز
داشت. قیمت خواهد لازم نوامبر یا ماه اکتبر خام در نفت که ۲۰،۰۰۰ بشکه میداند شرکتی است. هشتم ژوئن اکنون

است. بشکه هر ۱۸ دلار بابت معادل حال حاضر در دسامبر آتی نفت

شرکت راهبرد
اتخاذ ژوئن هشتم مورخه در دسامبر ماه  تحویل به نفت آتی قرارداد بیست  در خرید معاملاتی موضع  یک  .۱

میکند.
خود را میبندد. معاملاتی موضع نماید نفت خرید به اقدام است لازم که احساس میکند شرکت که زمانی .۲

ریسک مبنا
تحویل نفت به آتی قیمت قیمت نقدی و بین تفاوت به نسبت ریسک اطمینان پوشش دهنده عدم مبنا از ریسک

میشود. ناشی نفت خام نیاز به هنگام دسامبر

نتیجه
نمود. در این خود معاملاتی موضع بستن اقدام به همین تاریخ در بود. لذا نفت خرید آماده نوامبر دهم در شرکت

خواهیم داشت: این بنابر دلار بود. ۱۹/۱ هر بشکه آتی و قیمت بود ۲۰ دلار نفت بشکه هر قیمت نقدی تاریخ
مبنا = ۲۰ - ۱۹/۱ = ۰/۹

از قراداد آتی حاصل سود = ۱۹/۱ - ۱۸ = ۱/۱
آتی: قرارداد از حاصل سود منهای دهم نوامبر در نفت قیمت است با برابر شده، خریداری نفت مؤثر هزینه

۲۰ - ۱/۱ = ۱۸/۹ بشکه بابت هر
نوشت: مبنا علاوه به دسامبر اولیه صورت قیمت آتی به را مؤثر قیمت می توان همچنین

۱۸ + ۰/۹ = ۱۸/۹ بشکه بابت هر
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به (۴-۵) جدول مثال در اين ميباشد. دلار ۳۷۸،۰۰۰ مجموع در يا ــكه ۱۸/۹ دلار بش هر
است. صورت خلاصه آمده

واريانس(۱) حداقل ريسك پوشش نسبت (۴-۴
به آتي قراردادهاي معاملاتي موضع نسبت حجم از است ريسك»، عبارت پوشش «نسبت
فرض يک را ريسك پوشش نرخ ما است.(۲) تا به اينجا آن معرض در كه ريسكي مقدار
قيمت ريسك معرض در ريسك ــش دهندة پوش (۴-۵) جدول در مثال برای بوديم. كرده
خام نفت مقدار ــراي تحويل همين ب را آتي قراردادهاي و بود خام ــت نف ــكه ۲۰،۰۰۰ بش
باشد، نسبت ريسك حداقل رساندن به ريسك، دهندة هدف پوشش اگر بود. منعقد كرده

نيست. بهينه لزوماً يک، ريسك پوشش

مي كنيم. تعريف را زير علايم ابتدا
زماني كه معادلعمر پوشش ريسكميباشد. قيمتنقدی S، در طولدوره تغييردر = dS

معادلعمرپوششريسكميباشد. زمانيكه درطولدورة ، Fقيمتآتي تغيير در = dF

dS معيار انحراف = vS

dF معيار انحراف = vF

dF و dS بين = ضريب همبستگي t

را ريسك معاملاتي پوشش دهنده موضع واريانس كه ريسك پوشش ــبت = نس h*

مي سازد. حداقل
که: میتوان ثابت کرد

h S 

F 
t 

v 

v = )  (۴-۱) رابطه
و dS همبستگي ضريب ضرب حاصل از است عبارت بهينه»(۳) ــك ريس پوشش ــبت «نس
كه نشان ميدهد (۴-۲) نمـودار .dF معيـار انحـراف به dS معيـار نسبت انحراف در dF

ميكند. پوشش ريسك تغيير معاملاتي با توجه به نرخ موضع واريانس چگونه

۱) Minimum Variance hedge Ratio

۲) Hedge ratio is the ratio of the size of the position taken in futures contracts to the size of the 

exposure.
۳) Optimal hedge ratio (h*)
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پيشبيني قابل نتيجه است. اين h* = صورت ۱ اين باشد، در vF = vS و t =۱ اگر
منطبق ــل برهم طور كام به نقدی ــت قيم آتي و قيمت ــت حال اين در كه ــون چ ــت، اس
نيز نتيجه اين *h مي شود. = ۰/۵ صورت اين در ــد، باش vF = ۲vS و t اگر ۱= ــوند. ميش
آتي نقدی، قيمت قيمت تغيير يك واحد با حالت در اين چون است. سازگار انتظار ما با

واحد تغيير ميكند. دو

كه است خطي برازندهترين ــيب با ش *h، برابر يعني بهينه ــك ريس ــبت پوشش نس
(۴-۳) نمودار در ــيون رگرس خط ــد. اين ميباش dF محور dS و تقاطع دو نقاط نمايانگر
نسبت با h* تا داريم انتظار كه است. چرا بديهي منطقي طور به مطلب اين است. شده رسم
اثربخشي «كارايي و ميزان باشد. ــته داش مطابقت dF در تغييرات ــبت نس با dS در تغييرات
انجام با كه تعريف كرد واريانس از درصدي صورت به را ميتوان ــك»(۱) ريس ــش پوش

آن است: يا معادل t۲ و برابر با شده است حذف ريسك پوشش

h ۲ ۲ 
۲ 

۲ 

S 

F t 
v 

v 
= ) 

dS ــتفاده از دادههاي تاريخي اس با معمولاً رابطه (۴-۱) در vS و vF ،t پارامترهاي

نسبت ریسک به دهنده معاملاتی پوشش موضع واریانس وابستگی :۴-۲ شکل
پوشش ریسک

موضع واریانس
معاملاتی

(h) نسبت پوشش ریسک

h*

۱) Hedge effectiveness
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روش كار بود) گذشته خواهد آينده مشابه كه اين است بر ــود. (فرض ميش برآورد dF و
همپوشاني نداشته هم با كه ــاوي مس زماني دورة ــت كه چندين اس صورت بدين معمولاً
مي كنند. مشاهده زماني هر دورة در را dF و dS ــپس مقادير س و ميكنند انتخاب ــند، باش
ــت اس زماني دورة معادل مدت زماني دورة هر مدت (حالت ايدهآل) ــرايط ش بهترين در
محدوديـت باعث موضوع اين عمل، در ميگيرد. صورت دوره آن در ريسك پوشش كه
ــتفـاده اس كوتاهتـري زمانـي دورة ــذا لـ ـــود و ميش موجـود ــاهـدات مش تعـداد زيـاد

میشـود.

قراردادها بهينه تعداد
مي كنيم: را تعريف متغيرهاي زير ابتدا

(واحد) ميگيرد. صورت ريسك پوشش كه موقعيتي حجم : NA

(واحد) آتي قرارداد يك حجم : QF

ريسك پوشش منظور به آتي قراردادهاي بهينه تعداد : N*

تعداد بنابراين ــند. باش h*NA ــمي اس ارزش داراي بايد ــتفاده اس مورد ــي آت ــاي قرارداده

تغییرات به توجه با نقدی قیمت تغییرات رگرسیون ۳-۴: خط شکل
آتی قرارداد قیمت

dS

dF
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نمود: محاسبه ذيل شرح به ميتوان را نياز مورد آتي قراردادهاي

N 
Q 

h N 

F 

A = ) 
) 

رابطه (۴-۲) 

مثـال
و بخرد ماه طول يك جت در ــوخت س گالن ميليون دو دارد، انتظار ــركت هواپيمايي ش
مي كنيم فرض نمايد. استفاده ريسك ــش منظور پوش به نفت آتي از قرارداد گرفته تصميم
تغيير آن موازات و به جت ــوخت س گالن هر قيمت در تغييرات دادههاي (۴-۶) جدول
پانزده ماه در را ريسك ــش پوش براي ــتفاده اس مورد حرارتي نفت قيمت قراردادهای آتي
با برابر ميدهيم، ــان نش n حرف با كه را ــاهدات مش بنابراين تعداد ميكند. ارائه ــي متوال
ــان نش yi و xi با ترتيب به را S و  F در مورد ــاهده مش اُمين i همچنين بود. خواهد ۱۵

قرارداد آتی نفت هنگامی که واریانس، حداقل ریسک پوشش نسبت محاسبه برای استفاده دادههای مورد جدول ۴-۶ :
میگیرد. قرار مورد استفاده ریسک خریدهای سوخت جت پوشش برای سوختنی

گالن هر در سوخت قیمت در تغییر
(= yi) 

گالن هر آتی قیمت در تغییر
(= xi)

ماه
i

۰/۰۲۹۰/۰۲۱۱
۰/۰۲۰۰/۰۳۵۲
-۰/۰۴۴-۰/۰۴۶۳
۰/۰۰۸۰/۰۰۱۴
۰/۰۲۶۰/۰۴۴۵
-۰/۰۱۹-۰/۰۲۹۶
-۰/۰۱۰-۰/۰۲۶۷
-۰/۰۰۷-۰/۰۲۹۸
۰/۰۴۳۰/۰۴۸۹
۰/۰۱۱-۰/۰۰۶۱۰
-۰/۰۳۶-۰/۰۳۶۱۱
-۰/۰۱۸-۰/۰۱۱۱۲
۰/۰۰۹۰/۰۱۹۱۳
-۰/۰۳۲-۰/۰۲۷۱۴
۰/۰۲۳۰/۰۲۹۱۵
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داريم: جدول (۴-۶) توجه به لذا با ميدهيم.

! ! y y ۰ 
! ! / 

/                     / 
/ 

x x 

x y 

۰ ۰۱۳ ۰ ۰۱۳۸ 
۰۰۳ ۰ ۰۰۹۷ 

۰ ۰۱۰۷ 

/ i i 

i i 

i i 

۲ 

۲ 
=  - = 
= = 

= ! 

 

ميكنيم: ذيل استفاده شرح به آماري فرمولهاي از ترتيب به t و vS ، vF محاسبه براي

( ) n 

x 

n n 

x 

۱ ۱ ۰ ۰۳۱۳ / i i 
۲ ۲ 

- - - = _ i ! !  vF = 

vS = ( ) n 

y 

n n 

y 

۱ ۱ ۰ ۰۲۶۳ / i i 
۲ ۲ 

- - - = _ i ! ! 

t = 
C C - - CC _ _ ! ! n x x n y y 

n x y x y 
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حداقل ريسك پوشش ــبت نس يا h*مقدار ميتوانيم اكنون بالا، ــبات محاس از ــتفاده اس با
كنيم: محاسبه (۴-۱) رابطه كمك با را واريانس

h* = ۰ / ۰ ۹۲۸ ۰ ۰۳۱۳ 
۰ ۲۶۳ ۰ ۷ ۸ / 
/ / * =  

براي مبادله (NYMEX) ــس نايمك بورس در حرارتي نفت ــرارداد ق اينكه هر به توجه ــا ب
قراردادها بهينه ميتوانيم تعداد رابطه (۴-۲) توجه به با كار ميرود، به نفت گالن ۴۲،۰۰۰

كنيم: محاسبه را
N * = 

۴۲،۰۰۰ 
۰ ۷ ۸ ۲،۰۰۰،۰۰۰ ۳۷ ۱۴ / / * = 

بود. خواهد ۳۷ قرارداد بهينه قراردادهاي تعداد عدد مزبور، كردن گرد با كه

شاخص سهام آتي ۵-۴) قرارداد
بهادار اوراق بدرة ــك ريس پوشش براي ميتوان ــهام س ــاخص ش روي بر آتي قرارداد از

باشيم: داشته اگر نمود. استفاده
بدره. جاري ارزش : P
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۷۰۱۷۱ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

شده است. صادر آنها روي بر آتي قرارداد كه سهامي جاري : ارزش A

(نشان ــد، باش ــاخص مطابق تغييرات ش مذكور كه تغييرات بدرة حالتي در ــت اس بديهي
رابطه و بود خواهد مناسب يك، معادل ريسك پوشش نسبت باشد) شاخص رفتار دهندة

ميدهد. نشان شود فروخته بايد كه را آتي قراردادهاي تعداد (۴-۲)

N 
A 
P = )  (۴-۳) رابطه

ارزش داراي است، S&P 500 شاخص رفتار با همسو كه متناسبي بدرة كنيد فرض مثال برای
دلار ۲۵۰ آتي معادل يك قرارداد باشد، ۱،۰۰۰ شاخص ارزش فعلي و دلار باشد ميليون یک
نتيجه در A؛ =۲۵۰،۰۰۰ و P =۱،۰۰۰،۰۰۰ داريم: فوق مثال در بنابراين مي باشد. شاخص مرتبه

فروخته شود. موردنظر ريسك بدرة پوشش به منظور آتي قرارداد بايد چهار

تغييرات شاخص با متناسب موردنظر، دقيقاً بدرة ميگيريم كه نظر در را اكنون حالتي
سرمايهاي، دارايي هاي قيمتگذاري مدل در b پارامتر از استفاده با اينجا در نميكند. عمل
بدره، اضافي بازده رگرسيون خط شيب ميكنيم. بتا تعيين را مناسب ريسك ــش پوش نرخ
ريسك بدون بازده نرخ به نسبت بازده اضافي بازار، و ريسك بدون بازده نرخ به ــبت نس
به b = ۲ ميدهد. را نشان بازار بازده همان بدره، بازده است، b = ۱ كه هنگامي ميباشد.
اين به هم b = ۰/۵ است. بازار دو برابر بازده اضافی بدره اضافی بازده است كه معني اين

بازار است. اضافی بازده نصف بدره اضافی بازده كه معني است

ميتوان باشد، بازار نماينده است، آتي قرارداد موضوع كه ــاخصي ش اينكه با فرض
رابطه از استفاده با است. مذكور بدرة بتاي ــب، مناس ريسك پوشش ــبت نس كه ثابت كرد

بنويسيم: ذيل رابطه صورت به را فوق مطلب مي توانيم (۴-۲)

N 
A 
P 

b = )  (۴-۴) رابطه
است: فرض پيش دو بر مبتني (۴-۴) رابطه

است. پوشش ريسك دورة سررسيد به نزديك آتي سررسيد قرارداد .۱
مي شود. صرفنظر قراردادهاي آتي در معمول روزانه تسويه حساب مكانيسم از .۲

فرمولها ساير از بهتري نتايج فرمول، اين كه دهيم نشان ميخواهيم زير مثال از استفاده با
ميدهد. ارائه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۷۲۱۷۳ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

باشيم: داشته كه كنيد فرض
۱،۰۰۰ : S&P 500 شاخص ارزش

دلار ۵،۰۰۰،۰۰۰ بدره: ارزش
ساليانه ٪۱۰ ريسك: بدون بهره نرخ

سالیانه ٪۴ شاخص: سود بازده
۱/۵ بدره: بتاي

بدره ارزش ريسك ــش منظور پوش ــاخص S&P 500 به ش آتي كه قرارداد ميكنيم فرض
شاخص مرتبه ۲۵۰ تحويل براي آتي قرارداد يك است. شده منعقد آتي ماه ــه س در طول

باشد: ذيل شرح به بايد قرارداد آتي جاري (۱۲-۳)، قيمت رابطه كمك با است.
۱،۰۰۰ e(۰/۱ - ۰/۰۴) *  

۴
۱۲ = ۱،۰۲۰/۲۰

مذكور، بدرة ريسك ــش پوش براي آتي كه تعداد قراردادهاي رابطه (۴-۴)، از ــتفاده اس با
از: فروخته شود، عبارتند بايد

= = / N ۱ ۵ ۲۵۰،۰۰۰ 
۵،۰۰۰،۰۰۰ ۳۰ * ) 

قيمت اين صورت در كاهش يابد. به ۹۰۰ سه ماه طي شاخص در ارزش نماييد كه فرض
بود: شرح ذيل خواهد به آتي

۹۰۰ e(۰/۱ - ۰/۰۴) *  
۱
۱۲ = ۹۰۴/۵۱

با: بود برابر خواهد آتي قرارداد فروش موضع اتخاذ از سود حاصل بنابراين،
۳۰ * (۱،۰۲۰/۲ - ۹۰۴/۵۱) * ۲۵۰ = ۸۶۷،۶۷۶

اينكه با توجه به و سود پرداختي گرفتن نظر در با است و بوده ــاخص ٪۱۰ ش زيان يعني
سه دورة سرمايه گذار در يك ميپردازد، يك سود ماه ٪۱ سه در يا سالانه ۴٪ و ــاخص ش
يك در ٪۲/۵ تقريباً ــك بدون ريس بهره نرخ اگر ــود. ميش ٪-۹ معادل ماهه متحمل زياني

داريم: است، ۱/۵ بدره معادل b اينكه توجه به با سه ماهه باشد،(۱) دورة
بدره بازده مورد انتظار - بازده بدون ريسك نرخ =
۱/۵ × شاخص) بازده - ريسك بدون بازده (نرخ

کنار محاسبه میشود، مرکب پيوسته طور به بازده نقدی و بهره که نرخ را واقعيت مطلب اين ارايه تسهيل در برای (۱
باشد. متفاوت محاسبات جواب میشود اندکی باعث موضوع اين میگذاريم؛
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با: بود خواهد برابر بدره انتظار مورد بازده نتيجه در و
بدره انتظار مورد بازده = ۲/۵ + [۱/۵ * (-۹ - ۲/۵)] = ٪-۱۴/۷۵

عبارت پايان دورة سهماهه در سود شاخص، با احتساب بدره ارزش مورد انتظار بنابراين،
است از:

دلار ۴،۲۶۲،۵۰۰ = (۰/۱۴۷۵ - ۱) * ۵،۰۰۰،۰۰۰
احتساب با ريسك، ــش دهنده معاملاتي پوش موقعيت انتظار ارزش مورد ــاب، حس اين با

است با: برابر ريسك پوشش از سود حاصل
دلار ۵،۱۳۰،۱۷۶ = ۸۶۷،۶۷۶ + ۴،۲۶۲،۵۰۰

نشان يكسان سررسيد با شاخص مختلف مقادير براي پيشين محاسبات ،(۴-۷) جدول در
ارزش موضع معاملاتي مجموع كه گفت ميتوان فوق جدول ــاس براس است. ــده ش داده

شاخص است. ارزش از مستقل تقريباً سه ماه، دهندة ريسك در طي پوشش

است، قابل پيشبيني شاخص سود بازده كه ــت اس بر اين فرض در جدول (۴-۷)،
طور به ماهه سه دورة در طول يك ــاخص ش و بازده است ثابت ــك ريس بهرة بدون نرخ
كامل طور به فروض اين همه ــل، كه در عم دارد. از آنجا ــتگی همبس بازده بدره ــل با كام
آمده (۴-۷) جدول در كه آنچه با مقايسه در ريسك پوشش عملكرد لذا نميباشند، برقرار

خواهد بود. است، ضعيفتر

سهام بدرة ريسك پوشش انجام دلايل
موضع ريسك، ارزش برنامة پوشش انجام با كه است (۷-۴) مشخص به جدول توجه با
است. ماهه سه در پايان دورة دلار ۵،۱۲۵،۰۰۰ حدود ــك، ريس دهندة ــش پوش معاملات

شاخص سهام ریسک پوشش ۷-۴: عملکرد جدول

ماه۱،۱۰۰۱،۰۵۰۱،۰۰۰۹۵۰۹۰۰ سه شاخص در ارزش

ماه۱،۱۰۵/۵۱۱،۰۵۵/۲۶۱،۰۰۵/۰۱۹۵۴/۷۶۹۰۴/۵۱ سه در شاخص آتی قیمت

(دلار)۱۱۳،۹۱۶۴۹۰،۷۹۶۸۶۷،۶۷۶(۲۶۲،۹۶۴)(۶۳۹،۸۴۳) آتی معاملاتی موضع (زیان) سود

(دلار)۵،۷۶۲،۵۰۰۵،۳۸۷،۵۰۰۵،۰۱۲،۵۰۰۴،۶۳۷،۵۰۰۴،۲۶۲،۵۰۰ سه ماه نقدی) در بدره (شامل سود ارزش

ماه (دلار)۵،۱۲۲،۶۵۷۵،۱۲۴،۵۳۷۵،۱۲۶،۴۱۶۵،۱۲۸،۲۹۶۵،۱۳۰،۱۷۶ سه در معاملاتی ارزش مجموع
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همانطور مي باشد. دلار ۵،۰۰۰،۰۰۰ يعني آن، اوليه ارزش از بيشتر ٪۲/۵ حدود مقدار اين
معادل سه ماهه دوره يك براي كه است ٪۱۰ ساليانه ــك ريس بازده بدون نرخ كه ميدانيم
در ريسك دهنده پوشش موقعيت كه گفت ميتوان نكات اين به توجه با ــود. ميش ٪۲/۵

است. رشد داشته ريسك، بدون بازده نرخ معادل ماهه دورة سه پايان

دهندة ــت پوشش اگر قرار اس كه ــت اس اين ــود، ميش اينجا مطرح در كه ــؤالي س
به زحمت را خود كه داشت لزومي بدست آورد، چه را ــك ريس بدون بهرة نرخ ــك، ريس
در و ميفروخت را بدرة مزبور نبود، بهتر آيا كند، ــتفاده اس آتي قراردادهاي از انداخته و

سرمايه گذاري مينمود. اوراق خزانه يك

هنگامي ريسك، پوشش كه اتخاذ ــت داد، اين اس فوق ــؤال س به مي توان جوابيكه
يا بدره ــبد س ــهام موجود در س باور دارد كه ــك ريس دهنده پوشش كه ــت اس ــب مناس
ممكن ريسك دهنده پوشش شرايطي، چنين در شدهاند. گزينش خوبي به ــرمايهگذاري س
تشكيل مورد بدره در كه در حالي ــد، باش نگران شدت عملكرد بازار به ــبت به نس ــت اس
به اقدام طوركلي به ــت. داش خواهد بازده بازار، عملكرد از بهتر ــه ك دارد ــده، اطمينان ش
از ناشي ريسك كه ــود باعث ميش سهام شاخص قرارداد آتي طريق از ــك ــش ريس پوش
با ــه مقايس در بر عملكرد بدرةخود فقط دهنده، ــش پوش و برود بين از بازار تغييرات كل

شود. متمركز بازار

براي ــهام س ــاخص ش آتي قراردادهای از ــتفاده در مورد علت اس كه ديگري دليل
بخواهد ريسك دهنده پوشش بسا چه داد، اين است كه ارائه ميتوان بدره ريسك پوشش
در كه باشد ــته تمايل داش صرفاً و نگهدارد طولانيتري زمان مدت تا را خود ــهام س بدرة
اين نمايد. در «بيمه» بازار نامعلوم وضعيت برابر در را خود مدت، كوتاه دورة زماني يك
هزينه هاي متضمن است ممكن آن، مجدد خريد مدتي از پس و سهام بدرة فروش صورت

باشد. بالايي معاملاتي

بتا دادن تغيير
برخي يافت. كاهش صفر مقدار بدره پوشش دهنده ريسك به بتاي ،(۴-۷) جدول مثال در
منظور اين به ميشود. استفاده صفر غير مقادير به بتا تغيير براي آتي قراردادهاي از اوقات
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تعداد ــانيم، ۰/۷۵ برس ۱/۵ به را از مذكور بدره جدول (۷-۴)، بتاي مثلاً در بخواهيم اگر
همچنين باشد. قرارداد ۱۵ بايستي ،۳۰ به جاي ــد، برس فروش به بايد كه آتي قراردادهاي
قرارداد آتي ۱۰ خريد موضع فقط وارد ــه ــت ك اس لازم مقدار ۲ به b مقدار افزايش براي
مقدار به b از را بدرهاي بتاي بخواهيم اگر كه است چنين موارد اين در قاعده كلي شويم.
ميآيد (تعداد در ذيل صورت به (۴-۴) ــول فرم ــد، باش b > b* دهيم و تغيير b* جدید

است): زیر به قرار رسد فروش به که باید آتی قرارداد

دهيم) كاهش مي خواهيم را بدره بتاي حالت اين در ديگر عبارت (به
N 

A 
P b b = - ) _ i 

بدست زير رابطه بخريم، از ــت اس لازم تعداد قرارداد آتي كه ــد، b باش < b* درحالتي كه
ميآيد:

N 
A 
P b b = - ) ) _ i 

قيمت سهام منفرد(۱) ريسك
انجام ــده ش گزينش منفرد ــهام مورد س در را ــه قراردادهاي آتي مبادل ــا، بورسه ــي برخ
با صرفاً ــرد را ــهام منف س يك در معاملاتي موضع ــک ريس موارد اكثر در ــد. ولي ميدهن
سهام ريسك قيمت پوشش مي توان پوشش داد. آتي شاخص سهام از قراردادهاي استفاده
ارزش يك بدرة ريسك پوشش مشابه آتي شاخص سهام قراردادهاي از ــتفاده اس با منفرد
بايد كه شاخص آتي تعداد قراردادهاي شد، ذکر بالا در که روشی مانند يعنی سهام است؛
با است برابر b آن در كه ميآيد ــت bP/A بدس ريسك بفروشد، از رابطه دهندة ــش پوش
قرارداد آتي تحت سهام فعلي A ارزش و تحت تملك سهام ارزش مجموع P بتاي سهم،
سابق روال آتي به قراردادهاي تعداد اينكه علي رغم باشيد داشته ميباشد. توجه ــاخص ش
اينجا، در ريسك پوشش راهبرد عملكرد نتيجه ولي ــود، ميش ــبه ــيوه محاس ش همان با و

است. نامطلوبتر

ناشي مقابل ريسك در بيمه نوعي واقع صرفاً در ريسك پوشش كه گفتيم، همانطور

۱) Exposure to the price of an Individual Stock
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تغييرات ريسك از كل كوچكي نسبتاً درصد ــك ريس اين و ميكند ايجاد از تغييرات بازار
مناسب است زماني ــك ريس ــش پوش راهبرد لذا ميدهد. ــكيل تش را منفرد ــهام س قيمت
ولي بود، خواهد بازده بازار بهتر از ــهام س عملكرد كه است باور بر اين ــرمايهگذار س كه
بانك هاي راهبرد براي اين همچنين ميكند. نگراني احساس بازار عملكرد كل به ــبت نس
تغييرات مقابل در قصد دارند كردهاند و سهام جديدي پذيرهنويسي كه ــرمايهگذاری(۱) س

است. مطلوب نمايند، ايجاد مصونيت بازار كل

به كدام هر ، IBM ــهام س ۲۰،۰۰۰ ژوئن ماه در كه نماييد ــور ــرمايهگذاري را تص س
بازار آينده طول ماه كه در است باور اين بر سرمايهگذار در اختيار دارد. دلار ۱۰۰ ارزش
عملكرد بهتر براي خوبي فرصتهاي IBM سهام ولي بود، خواهد شديد ــانات نوس داراي
تا از قرارداد مي آيد درصدد بر ــرمايهگذار مزبور س همين جهت به دارد. اختيار در از بازار
موضع به ــيدن بخش مصونيت منظور به S&P 500 ــاخص ش صادره بر ــت آگوس ماه آتي
ــده ش بـرآورد ۱/۱ IBM معادل بتاي جويد؛ بهره ماهه دورة يك طول در خود ــي معاملات

اسـت.

ــخصات قرارداد با مش ــرارداد آتي ق جاري و قيمت ۹۰۰ ــاخص ش ــاري ج ــطح س
ــت. اس ــاخص ش مرتبه ۲۵۰ براي تحويل ــر قرارداد ه ــد. ارزش ۹۰۸ ميباش ــر فوقالذك
تعداد . A = ۹۰۰ * ۲۵۰ = ۲۲۵،۰۰۰ و P = ۲۰،۰۰۰ * ۱۰۰ = ۲،۰۰۰،۰۰۰ بنابراين داريم:

از: است عبارت شود، فروخته بايد که قراردادهایی

N ۱ ۱ ۲۲۵،۰۰۰ 
۲،۰۰۰،۰۰۰ ۹ ۷ ۸ / / * = = 

در سرمايهگذار يعني مي شود؛ عدد ۱۰ قراردادها تعداد مزبور، عدد كردن گرد با كه
موضع مزبور ماه انتهاي در و ميگيرد ــرار ق آتي قرارداد ۱۰ فروش در موضع ماه ــداي ابت
مذكور ماه طول در IBM سهم قيمت كه كنيد فرض اكنون مسدود ميكند. را خود معاملاتي
در يابد. ۱۰۸۰ افزايش به مقدار نيز S&P 500 ــاخص ش و قيمت آتي ــد برس ۱۲۵ دلار به
خاطر دلار به ۲۰،۰۰۰ × (۱۲۵ - ۱۰۰) = ۵۰۰،۰۰۰ مذكور معادل سرمايهگذار صورت اين

۱) Investment bank
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دلار ۱۰ × ۲۵۰× (۱۰۸۰ - ۹۰۸) = ۴۳۰،۰۰۰ معادل و مي برد ــود س IBM ــهام قيمت س افزايش
جدول در اين مثال ــود. زيان ميش قرارداد آتی متحمل موضع معاملاتي در اتخاذ خاطر به

شده است. خلاصه (۴-۸)

جبران نمود. آتي را قرارداد ــي از ناش زيان پايه، دارايي از حاصل ــود س مثال دراين
طور به نميتوان و ــد باش انتظار ــلاف خ تعديل و جبران ــت اين اس ممكن حال اين ــا ب
به ريسك مي شود. كاهش به منجر ــه هميش ــك ــش ريس پوش نتيجة اتخاذ كه گفت قاطع
آمده بهدست نتيجه و پيامد ــدت ش ــك ــش ريس پوش راهبرد كه گفت ميتوان طور كلي
شدت از حدودي ريسك تا ــش پوش ــد، باش نامطلوب وقايع اگر پيامد، ميكاهد؛ يعني را
ميزان از پوشش ريسك ــد، ــودمند باش س وقايع پيامد، اگر و ميكاهد آن نامطلوبي و ضرر

ميكاهد. آن سودآوري

ريسك(۱) پوشش غلتاندن جلو به (۴-۶
همه قراردادهاي آتي تحويل تاريخ از ديرتر ريسك، ــش پوش انقضاي زمان اوقات برخي

منفرد سهام در معاملاتی موضع ریسک پوشش :۴-۸ جدول

ژوئن ماه معاملهگر- معاملاتی میز
قیمت است. بعد ماه بازار در پذیری نوسان نگران مزبور سرمایه گذار دارد. اختیار در را IBM سهم ۲۰۰۰۰ سرمایهگذار
آتی قرارداد ،۹۰۰ میباشد. قیمت S&P 500 سطح فعلی شاخص و است دلار ۱۰۰ حاضر حال در IBM سهام بازار

۹۰۸ است. معادل S&P 500 شاخص

سرمایهگذار راهبرد
مینماید. پیشفروش S&P را 500 شاخص بر آگوست صادره آتی قرارداد ده .۱

میبندد. بعد یک ماه را موضع معاملاتی خود .۲

نتیجه
سرمایهگذار ۱۰۸۰ است.سود معادل S&P 500 شاخص آگوست آتی قیمت IBM ،۱۲۵ دلار و سهام قیمت بعد ماه یک

از: است عبارت
۲۰،۰۰۰ * (۱۲۵ - ۱۰۰) = ۵۰۰،۰۰۰ سهام IBM (دلار) داشتن بابت

میدهد: دست از را ذیل شرح به آتی مبلغی معاملاتی موضع اتخاذ بابت همچنین سرمایه گذار
۱۰ * ۲۵۰ * (۱،۰۸۰ - ۹۰۸) = (دلار)۴۳۰،۰۰۰

۱) Rolling the hedge forward
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ريسك دهندة پوشش بنابراين كرد. استفاده ريسك پوشش براي آنها از ميتوان كه ــت اس
قرارداد آتي يك و ورود در ــي آت قرارداد يك در معاملاتي موضع ــردن ك ــدود مس با بايد
بخشد. زمان جلوتر استمرار در را ريسك پوشش عمل انجام تاريخ تحويل ديرتر، با مشابه
استفاده شيوه اين از زمان طول در مكرر دفعات به است ممكن ريسك، دهندگان پوشش
فروش، موضع در پوشش ريسك بگيريد كه ميخواهد با اتخاذ در نظر را شركتي نمايند.
كه صورتي در بين ببرد. را از T زمان شده در فروش قيمت دارايي پيش به مربوط ريسك
موجود حاضر حال قراردادها در همه كه نيست n (لازم و… و ۳ و ۲ و قراردادهاي آتي ۱
به ميتواند داشته باشد. شركت وجود ميشوند، نزديك تاريخ تحويل دارايي به كه باشد)

به جلو ریسک انتقال پوشش : ۴-۹ جدول

۲۰۰۱ آوریل معاملهگر- معاملاتی میز
خواهد نفت بشکه ۱۰۰،۰۰۰ ۲۰۰۲ معادل ژوئن در میداند که شرکت است. یک دلار ۱۹ بشکه هر نفت قیمت
بورس نایمکس در خام نفت آتی قراردادهای دهد. پوشش را خود موضع معاملاتی ریسک میخواهد و فروخت
سال، اول تحویل ماه شش برای ولی، فقط می شوند. ستد و داد آتی سال تا یک ماه هر در تحویل برای (NYMEX)

است. بشکه ۱۰۰۰ قرارداد هر اندازه دارد. شرکت نیازهای به توجه با کافی نقدینگی

راهبرد
میکند. فروش را پیش ۲۰۰۱ اکتبر قرارداد شرکت ۱۰۰ :۲۰۰۱ آوریل

مارس ۱۰۰ قرارداد شرکت میبندد. را اکتبر ۲۰۰۱ قرارداد ۱۰۰ در مورد خود معاملاتی موضع شرکت :۲۰۰۱ سپتامبر
فروش می کند. را پیش ۲۰۰۲

مینماید. پیشفروش را ۲۰۰۲ ژوئیه قرارداد ۱۰۰ و می بندد را ۲۰۰۲ مارس قرارداد ۱۰۰ شرکت :۲۰۰۲ فوریه
میفروشد. را نفت بشکه ۱۰۰،۰۰۰ و می بندد را ژوئیه قرارداد ۱۰۰ شرکت :۲۰۰۲ ژوئن

نتیجه
دلار ۱۷/۴ قیمت ۲۰۰۱ به سپتامبر در و شده فروخته دلار قیمت ۱۸/۲۰ به آوریل ۲۰۰۱ در :۲۰۰۱ اکتبر آتی قرارداد

می شود. بسته
دلار ۱۶/۵ قیمت به ۲۰۰۲ در فوریه و شده دلار فروخته ۱۷ قیمت به سپتامبر ۲۰۰۱ در :۲۰۰۱ سپتامبر آتی قرارداد

می شود. بسته
مسدود ۱۵/۹ قیمت  به ۲۰۰۲ ژوئن در و  شده فروخته دلار  ۱۶/۳ قیمت به ۲۰۰۲ فوریه در ژوئیه:  آتی قرارداد

میشود.
میباشد. نفت بشکه هر بابت دلار شانزده ۲۰۰۲ در ژوئن نفت نقدی قیمت

است با: برابر پول زمانی ارزش گرفتن در نظر بشکه، بدون هر در آتی قراردادهای از سود حاصل
(۱۸/۲ - ۱۷/۴) + (۱۷ - ۱۶/۵) + (۱۶/۳ - ۱۵/۹) = ۱/۷

نماید. را جبران ۲۰۰۲ ژوئن و ۲۰۰۱ آوریل بین نفت قیمت در کاهش ۳ دلار تا حدود میتواند سود مبلغ این
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ذيل بهره جويد: راهبرد از منظور پوشش ريسك
۱ آتي فروش قرارداد : t۱زمان

۱ آتي قرارداد در معاملاتي موضع بستن : t۲ زمان
۲ آتي قرارداد فروش

۲ آتي قرارداد در معاملاتي موضع بستن : t۳ زمان
۳ آتي قرارداد فروش

طور كلي: به و ادامه ميدهيم ترتيب به همين و
n - ۱ شمارة آتي قرارداد در معاملاتي موضع بستن : tn زمان

n آتي قرارداد فروش
n قرارداد آتي در معاملاتي بستن موضع :T زمان

است. شده تشريح (۴-۹) جدول در فوق راهبرد مورد در مثال يك

مثـال
۲۰۰۲ ژوئن فروش در براي نفت خام بشكه ۱۰۰،۰۰۰ ميداند كه ۲۰۰۱ شركتی آوريل در
بيمه نمايد. قيمت و ميخواهد ريسك قيمت آن را با نسبت پوشش يک، ــت داش خواهد
ــوند، ميش مبادله بازار در آتي كه قراردادهاي وجود اينكه با ــت. اس ۱۹ دلار فعلي نقدی
بر مبني مزبور ــركت نيازهاي ش توجه به با دارد، ولي ــاله وجود س ــيدهاي چند سررس با
ميكنيم قراردادها)، فرض ــروش ف و خريد رواني و ــرعت (س كافي قراردادها ــي نقدينگ
اكتبر تحويل به قرارداد ۱۰۰ بنابراين ميكند. استفاده ماهه شش آتي قراردادهاي از شركت
فروش ۱۰۰ موضع معاملاتي كردن مسدود با شركت ۲۰۰۱ در سپتامبر ميفروشد. ۲۰۰۱
اصطلاح به يعني ــد؛ مي فروش را ۲۰۰۲ آتي مارس قرارداد ۱۰۰ ،۲۰۰۱ آتي اكتبر قرارداد
در فوريه ۲۰۰۲ نيز ميدهد. بسط ۲۰۰۲ مارس تا و میاندازد به جلو ــك را ريس ــش پوش

مي دهد. انتقال ۲۰۰۲ ژوئن به را ريسك پوشش

دلار ۳ نفت ــكه بش هر ۲۰۰۲، به ازاي نفت در ژوئن قيمت ــم، مي كني ــال فرض ح
به ۲۰۰۱ اكتبر قرارداد آتي ميكنيم فرض همچنين باشد. رسيده دلار ۱۶ به و يافته كاهش
با و بشكه هر بابت قيمت ۱۷/۴ دلار در و شده هر بشكه فروخته براي دلار ۱۸/۲ قيمت
۲۰۰۲ هر مارس قرارداد مي شود. در بسته معاملاتي موضع ــكه، بش هر در دلار ــود ۰/۸ س
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موضع معاملاتي بسته مي شود دلار ۱۶/۵ قيمت با و شده فروخته دلار ۱۷ قيمت بشكه با
قرارداد ژوئیه ۲۰۰۲ نهايت در ــت ميآید. بدس سود دلار ۰/۵ ــكه، بش در هر نتيجه در كه
مسدود معاملاتي موضع دلار ۱۵/۹ قيمت شده و با فروخته دلار ۱۶/۳ قيمت با بشكه هر
با ميشود. ــود عايد شركت س ۰/۴ دلار ــكه بش هر بابت اخير حالت اين در ــود كه ميش
در سود دلار ۱/۷ هر بشكه در مجموع در آتي قراردادهاي زماني پول، ارزش صرفنظر از

مي سازد. فراهم نفت قيمت كاهش بابت زيان ۳ دلار مقابل

ــت ــكه ممكن اس بش هر زيان در دلار ۳ با ــه مقايس در ــود س ۱/۷ دلار دريافت تنها
آتي قيمتهاي ــي كه زمان ــت داش انتظار نبايد حال، اين با ــد. نرس نظر به بخش رضايت
كرد. خنثي را قيمت كاهش از ــي ناش زيان تمام بتوان ــت، اس نقدی قيمتهاي از پايينتر
مبادلات رواني صورت در كه ــت اس اين ــيم باش اميدوار ميتوانيم به آن كه حالتي بهترين

آوريم. بهدست آتي قرارداد مذكور را تضميني ژوئن ۲۰۰۲، بتوانيم قيمت آتي قرارداد

امِ.جی(۱) بانك
نقدينگي ــكل مش آمدن به پديد منجر ــك، ــش ريس پوش انداختن جلو به اوقات ــي برخ
نام آلماني به بانك ــك ي وخيم وضعيت در ميتوان را ــكل، مش بارز اين نمونه ــود. ميش
نفت سوختي قراردادهاي عظيمي از حجم ام.جي كرد. ۱۹۹۰ مشاهده دهه اوايل امِ.جی در
خود، حدود به مشتريان را ساله ده تا پنج سررسيدهاي براي و قيمت ثابت عرضه گاز با و
ريسك براي پوشش فوقالذكر ــركت ش فروخت. بازار قيمتهاي بالاتر از ــنت س ۸ تا ۶
راهبرد از استفاده با و مدت كوتاه آتي قراردادهاي از خود مدت طولاني معاملاتي موضع

گرفت. كمك انداختن پوشش ريسك جلو به

شركت معاملاتي، موضع به و به همين دليل با توجه كرد ــقوط نفت س قيمت اتفاقاً
جريانات نقدي بهتدريج ــود. نم دريافت وديعه» «تقاضاي يا ــپرده مبلغ س افزايش اخطار
از ــته دس آن داد. قرار كمبود نقدينگي ــار فش تحت را امِ.جی ــركت ش مدت زيادي، كوتاه
میکردند استدلال بودند، كرده تدوين ريسك را پوشش راهبرد كه امِ.جی شركت اعضاي

۱) Metallgesellschaft
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قراردادهاي نقدي ورودي جريانات نهايت با مدت در كوتاه نقدي خروجي جريان اين كه
اين و بانكهاي ــد ارش ولي مديريت ــد. خواهد ش جبران ثابت قيمت با ــدت ــي م طولان
كليه شد، مجبور شركت نتيجه در شدند. مواجه شديدي نقدينگي اعتبار كسري با شركت
قراردادهاي که از رسید توافق به مشتريان خود و با نمايد مسدود را معاملاتي خود مواضع
ميليارد ۱/۳۳ ــركت امِ.جی ش مجموع در ــوند. ش منصرف ثابت قيمت و با مدت طولاني

دلار زيان ديد.

۷-۴) خلاصه
موضع يك اتخاذ ــا ب مي تواند ــركت ش يك كه متفاوتي روش هاي دربارة ــل ــن فص اي در
اگر ــد. ش بحث نمايد، خنثي را دارايي يك قيمت ــك ريس آتي، قراردادهاي معاملاتي در
دارايي، قيمت افزايش صورت در كه ــت اس گونهاي به ــك ريس دهنده ــش پوش وضعيت
راهبرد ــد، اتخاذ ش خواهد زيان متحمل دارايي قيمت كاهش صورت در و ــود صاحب س
دهنده پوشش وضعيت اگر اما ــت. اس مناسب فروش» پیش در موضع ــك ريس ــش «پوش
در صورت افزايش و ميبرد ــود س دارايي، قيمت كاهش كه با ــت اس نوعي ــك به ريس
مناسب خريد» پیش موضع در ريسك «پوشش راهبرد ميشود، زيان متحمل دارايي قيمت

بود. خواهد

مفهوم كاهش به نظر ــك است. پس ريس كاهش براي ريسك، راهي ــش پوش انجام
گيرد. قرار استقبال مورد بازار فعالان ــط توس بايد اصولاً ريسك پوشش راهبرد ــك، ريس
استفاده راهبرد فوق از شركتها و عملي وجود دارد كه نظري دلايل پارهاي واقع، در ولي
-كه بهادار اوراق از متناسبي كه بدره گفت سهامداراني ميتوان نظري سطح در نميكنند.
يك شركت كه را ريسكهايي از بسياري مينمايند، نگهداري است- مطلوب داراي تنوع
پوشش را ريسكها ــركت اين ش كه لذا نيازي ندارند مي برند. بين از ــت اس مواجه آنها با
از راهبرد خاصي صنعت يك در فعال شركتهاي اگر گفت، ميتوان عملي در سطح دهد.
راهبرد از تنهايي به بخواهد صنعت آن در ــركتي ش اگر استفاده نكنند، ريسك» ــش «پوش
افزايش ريسك با ريسك، جاي كاهش به ــت اس ممكن نمايد، استفاده ريسك» ــش «پوش
نتيجة كه صورتي در ــاير مديران س از انتقاد خزانهداري همچنين يك مدير ــود. ش مواجه
ممكن باشد، ريسك زيان آور عمليات پوشش و نتيجه آور ــود س نقدی بازار در عمليات
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باشد. داشته وحشت است

تفاوت با برابر كه است يا ريسك پايه ريسك، ريسك مبنا پوشش در مفهوم مهمترين
پوشش اطمينان عدم ناشي از مبنا، ريسك ميباشد. دارايي آتي يك قيمت و نقدی قيمت
مقدار مي باشد.معمولاً ريسك پوشش تاريخ سررسيد در مبنا مقدار به نسبت دهندة ريسك

از داراييهاي سرمايهاي است. بيشتر براي داراييهاي مصرفي ريسك مبنا

در قراردادهاي آتي شده اتخاذ موضعمعاملاتي حجم نسبت ريسك، پوشش ــبت نس
براي ريسك پوشش نسبت از استفاده قرار دارد. آن معرض در که است ريسکی مقدار به
واريانس باشد داشته تمايل ريسك دهندة پوشش اگر نيست. بهينه همواره ريسك پوشش
خواهد مطلوب متفاوتي، ريسك پوشش برساند، نسبت حداقل به را معاملاتي موضع يك
قيمت در تغييرات كه ــت اس رگرسيوني شيب با برابر ريسك، ــش پوش ــبت بهينه نس بود.

مي دهد. نشان هم با مرتبط را آتي قيمت تغييرات و نقدی

سهام بدرة يك ــتماتيك در سيس ريسك پوشش براي ــهام س ــاخص آتي ش قرارداد
در نسبت بتاي بدره ضرب حاصل است با نياز برابر قراردادهاي مورد بهكار مي رود. تعداد
شاخص با استفاده از قرارداد آتی ميتوان همچنين ارزش يك قرارداد آتي. بدره به ارزش

داد. آن، تغيير دهندة تشكيل تغيير در سهام بهادار را بدون اوراق بدرة بتاي يك سهام،

ريسك پوشش انقضای تاريخ از طولانيتر ــيد آتي با سررس قراردادهاي هنگامي كه
مناسب است ممكن ريسك» پوشش انداختن «جلو به معروف راهبرد باشد، نداشته وجود
اولين متوالي. هنگامي كه ــي آت قرارداد چند در ورود ــت از اس عبارت راهبرد اين ــد. باش
ريسك، دهندة ــش و پوش ــود ميش ــدود مس ــود، مي ش انقضا نزديك به زمان آتي قرارداد
با نزديك ترتيب همين به ميشود. ديرتر ماهانه سررسيد با آتي قرارداد يك همزمان وارد
ريسك دهنده پوشش و ميشود بسته مزبور قرارداد دوم، آتي قرارداد انقضای زمان شدن
پوشش انداختن «جلو راهبرد ــود. ميش طولانيتر ــيد سررس با ــوم س قرارداد معامله وارد
قيمتهاي نقدی تغييرات قيمتهاي آتي و كه بين تغييرات است مناسب ــك» زماني ريس

باشد. داشته وجود نزديكي همبستگي
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سـؤال
ريسك پوشش ب) فروش معاملاتي موضع ريسك پوشش ــرايطي: الف) ش تحت چه .۱

ميافتد؟ معاملاتي خريد، مناسب واقع موضع

چه ــك ريس ــش پوش براي از قراردادهاي آتي ــتفاده اس هنگام ــك مبنا» ــوم «ريس ۲. مفه
دارد؟ كاربردي

مطلوبتر ريسك كامل پوشش همواره آيا چيست؟ ريسك» كامل ــش از «پوش ۳. منظور
دهيد. توضيح را خود پاسخ است؟ ريسك ناقص پوشش از

پوشش ريسك عدم به منجر واريانس حداقل ريسك ــش پوش با بدره ــرايطي ش چه در .۴
ميشود؟

به پوشش ريسك اقدام شركتي دار است مديرخزانه ممكن چرا كه نماييد سه دليل ارايه .۵
ننمايد؟

دلار وانحراف معيار ۰/۶۵ كالايي قيمت فصلي تغييرات معيار انحراف كه كنيد ــرض ف .۶
۰/۸ آنها بين همبستگي وضريب دلار ۰/۸۱ كالا همان قرارداد آتي قيمت تغييرات فصلي
تعیين را ماهه سه يك قرارداد براي ريسك ــش پوش بهينه نسبت مفروضات با اين ــد. باش

چيست؟ نسبت كاربرد اين نماييد.

ــركت ــد.اين ش ۱/۲ ميباش بتايي معادل داراي دلار ۲۰ ميليون ارزش به ــركتي ش بدره .۷
خود ــك ــش ريس پوش براي S&P 500 ــاخص ش بر صادره آتي قراردادهاي از ميخواهد
۲۵۰ معادل تحويل براي قرارداد و هر ۱،۰۸۰ حال حاضر در شاخص مقدار نمايد. استفاده
حداقل ميرساند؟ به را مقدار ريسك ريسك، نسبتي ازپوشش شاخص ميباشد.چه مرتبه

دهد؟ چه اقدامي بايد انجام برساند، ۰/۶ به را بتا اين شركت بخواهد مقدار چنانچه

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۸۴

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


فصـل پنجـم
بازارهـای نـرخ بهـره
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پنجـم فصـل
صحبت ــاي نرخ بهره بازاره مختلف ابعاد درباره ــم ــعي میکنی س اين فصل در
ــريح تش را آنها بين رابطه و آتی نرخهاي ــمي، اس نرخهاي صفر، بازده ــم. كني
قيمت اعلام ــزم و مكاني ــماركاري»(۱) روزش «ميثاق به ــارهاي اش كرد. خواهيم
و نشان داشت خواهيم خزانه اسناد و ــركتي ش قرضه اوراق خزانه، قرضه اوراق

ميشود. قيمت گذاري بهره»(۲) نرخ آتی چگونه «پیمان كه داد خواهيم

يك كه زماني مدت ــري را در اندازهگي آن كاربرد و ــرش»(۳) «دي مفهوم
ــم داد. همچنين توضيح خواهي ــت، اس بهره نرخ ــك ريس معرض در ــركت ش
مورد نهايت در داشت. در خواهيم بهره نرخ آتي بازار قراردادهای ــاره اي به اش
ايالات در زياد حجم با كه «اوراق خزانه» و آتي اروپايی»(۴) «دلار آتي ــرارداد ق
منظور به آنها از استفاده و دربارة چگونگي ــوند ميش ــتد و س داد آمريكا متحده

پرداخت. بحث خواهيم به «ديرش» مفهوم مبتني بر ريسك پوشش

۱) Day count conventions

۲) Forward rate agreements

۳) Duration

۴) Eurodollar

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۸۸۱۸۹ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

نرخها انواع (۵-۱
شامل كه ميشود اعلام منظم طور به مختلفي بهرة نرخهاي ــده، ش ــناخته ارز ش هر براي
ارزي هر بهره ميباشد. سطح نرخ غيره و وام(۲) نرخهاي ــپرده، س نرخ نرخهاي وثيقه(۱)،
سطح نسبت همان به باشد، بيشتر اعتباري ريسك چه هر دارد. بستگي اعتباري ريسك به
بازارهاي در كه نرخ بهره سه نوع ــمت به بررسي قس اين در بود. ــتر خواهد بيش بهره نرخ

ميپردازيم. خاصي برخوردارند، از اهميت معاملات اختيار و آتي

خزانه نرخهاي
صورت دولت به كه وامهايي محاسبه ــتند كه براي هس بهرهاي خزانه» نرخهاي «نرخهاي
ايتاليايي خزانه نرخهاي مثال ميروند. برای مي كند، بهكار استقراض (ارز) خود پول واحد
دريافت مي كند. ليره صورت به دولت ايتاليا ــتند كه وامهايي هس بهره نرخهاي از عبارت
صورت به دولت ژاپن است كه بهره وامهايي ژاپني، نرخ ترتيب نرخهاي خزانه همين به
به خود تعهدات دولت از نكول احتمال كه است اين بر فرض معمولاً ميكند. ين دريافت
عنوان اغلب با خزانه نرخهاي از بنابراين ندارد.(۳) وجود خود ــور كش پول واحد صورت

ميشود. ياد ريسك» بدون بهره «نرخهاي

لايبور نرخهاي
بزرگ، بينالمللي بانك هاي ــه ك نرخي از ــت عبارت اس بانكي» بهره بين «نرخ يا «لايبور»
مشخص، طور به مالي ميكنند. مذكور تأمين نرخ را با خود و كار كسب فعاليتهاي بيشتر
بزرگ بينالمللي يك بانك به نرخ، آن در بزرگ بينالمللي يك بانك كه است نرخي لايبور
تغيير با و ميشود تعيين بانكها بين معاملات لايبور در نرخهاي ميدهد. قرض ديگر پول
نرخهاي از معمولاً بالاتر لايبور نرخهاي البته میکند. تغییر نيز نرخ اين ــرايط اقتصادي ش
ــك نيستند. يعني بدون ريس بهره نرخهاي لايبور، نرخهاي چرا كه ــتند. هس آن نظير خزانه

نكول نمايد. كننده، استقراض بانك وجود دارد كه كم) چند (هر احتمال همواره اين

۱) Mortgage rates

۲) Prime borrowing  rates

نمايد. عمل خود تعهدات به پول بيشتر چاپ از با استفاده همواره دولت ميتواند كه است آن امر اين دليل (۳

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۸۸۱۸۹ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

جاي بزرگ به مؤسسات مالي ساير شد، بانكها و اشاره فصل سوم در همانطور كه
اوراق در ارزيابي ريسك» بدون «نرخ بهره برای لايبور نرخهاي معمولاً از خزانه، نرخهاي
سرمايهگذاري وجوه مزبور مالي مؤسسات كه است اين آن، علت ميكنند. مشتقه استفاده
ميدهند؛ انجام لايبور بازار در ــود را خ نياز مورد وجوه مدت كوتاه مالي ــن تأمي و ــازاد م

تلقي ميكنند. سرمايه(۱) فرصت هزينه عنوان به را لايبور اين مؤسسات يعني

چیست؟ ریسک بدون بهره نرخ
تعیین معیار را ــناد خزانه و اس خزانه قرضه اوراق نرخهای بهره که ــد میرس نظرمنطقی به
لایبور را نرخ های معمولاً مشتقه اوراق معاملهگران اما دهیم. قرار ــک ریس بدون نرخ بهره
لایبور نرخ آنها که چرا ــرار میدهند. ق مدت کوتاه ــک بدون ریس بهره نرخهای عنوان به
عقیدهاند این ــر ب معاملهگران واقع در میکنند. ــی تلق ــرمایه س فرصت هزینه عنوان به را
پایینی نرخهای ــک، ریس بهره بدون نرخ های عنوان ــتفاده به اس جهت خزانه نرخهای که

که: چرا هستند؛

به اقدام میباید ــی، بخش تنوع الزامات قانونی جهت به توجه ــا ب مالی ــای نهاده .۱
مالی ابزارهای دسته از این برای نتیجه تقاضا نمایند. در خزانه و اسناد قرضه اوراق خرید

میشود. آنها کاهش عایدی و افزایش قیمت خود باعث نوبه که به مییابد، افزایش

قرضه اوراق سرمایهگذاری در تضمین جهت بانک که لازم سرمایه کفایت میزان .۲
لازم ــرمایه از س کمتر قابل توجهی میزان به نماید، میباید نگهداری ــناد خزانه اس و خزانه

است. کم ریسک مالی ابزارهای در سایر مشابه تضمین سرمایهگذاری جهت

ــایر س با ــه مقایس در خزانه ــناد اس خزانه و اوراق ــکا، آمری ــده متح ــالات ای در .۳
در که چون برخوردارند. بیشتری مالیاتی مطلوبیت از ثابت، درآمد با ــرمایه گذاریهای س

نمیگیرد. مالیاتی تعلق به آنها ایالتی، سطح

از یک ــتقراض اس نرخ با برابر تقریباً لایبور نرخ هرچند که ــت لازم اس نکته این ذکر
برای نرخ مناسبی کاملاً معیار نمیتواند جهت همین به و است AA اعتباری درجه با شرکت

۱) Opportunity cost of capital
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۹۰۱۹۱ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

استقراض که دارد کم) وجود (بسیار این احتمال دیگر عبارت و به باشد ریسک بدون بهره
معامله گران هرحال اما به نماید، نکول لایبور وام طول مدت AA در اعتباری درجه با کننده

است. ریسک بدون بهره نرخ برای بهترین معیار لایبور نرخ باورند که این بر

بازخرید(۱) توافق نرخ
«توافق هاي به رايج، معروف از نرخبهره ــتفاده اس با ــرمايهگذار س معاملهگر برخي مواقع
قراردادي بازخريد، توافق هاي و كار ميپردازد. كسب فعاليتهاي مالي تأمين به بازخريد»
طرف به را اوراق اين است، بهادار اوراق دارندة كه ــرمايهگذار س كه يك معاملهگر ــت اس
بازخريد بالاتري و قيمت معين با را آن بعداً كه ميپذيرد و همزمان ميفروشد معامله ديگر
قيمت بين كند. تفاوت تهيه وام ميتواند بهادار اوراق دارندة معامله، در اين واقع در كند.
ــت بدس معامله طرف ديگر كه ــت بهرهاي اس بازخريد آن، قيمت و بهادار ــروش اوراق ف
دقيق، طراحي در صورت ــت. بهره اس نرخ همين توافق بازخرید نرخ مي آورد. منظور از
اوراق (دارنده گيرنده قرض اگر زيرا ــت. كم اس معاملات بسيار در اين اعتباري ــك ريس
اوراق بهادار مالك به راحتي ــده دهن وام نكند، عمل قرارداد در خود تعهدات به ــادار) به
خودداري اوراق بازخريد گيرنده از وام باشد، دهنده طرف وام از نکول اگر ــد. ش خواهد

ميشود. نقد وجه مالك و ميكند

منظم طور به روز كه هر ــت اس ــبه»(۲) ش يك «توافق بازخرید آن، نوع متداولترين
زمان مدت با بازخريد توافقهاي موارد، بعضي در ــود. ميش تجديدنظر آن بهره در ميزان

است. مدتدار»(۳) معروف به «توافق بازخرید كه ميشوند معامله طولانيتري

صفـر(۴) نرخ هاي (۵-۲
از حاصل ــره به نرخ ــاله س n (۵)«کوپن بدون اوراق قرضه ــرة به ــرخ «ن يا صفر» ــرخ «ن

۱) Repo Rate

۲) Over night repo

۳) Term repo

۴) Zero Rates (Zero-coupon rates)
۵) Zero–Coupon rate
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۹۰۱۹۱ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

طول به ــال س n و به مدت ــرد مي گي صورت ــال ح زمان ــه در ك ــت اس ــرمايهگذاري س
ديگر عبارت به ميآيد. ــال بدست س n انتهاي در پول مبلغ اصل و عوايد كليه مي انجامد.
ــاله س n صفر كوپن نرخ از اوقات گاهي نميگيرد. صورت پرداختي هيچ ــال س n بين در
اوراق روي سرمايهگذاري فرض کنيد ياد ميكنند. برای مثال ــاله س n با عنوان نرخ نقدی
مي شود. ــاليانه ۵٪ انجام س ــته پيوس و مركب بهره نرخ با و صفر كوپن با ــاله س پنج خزانة
بهره بدون نرخ با ــرمايه گذاري س دلار ۱۰۰ مثلاً ــت كه اس آن ــرمايه گذاري، اين س مفهوم

شد: خواهد ذيل مبلغ تحصيل به منجر سال، پنج مدت به ريسك
۱۰۰ * e۰/۰۵*۵ = ۱۲۸/۴۰

صورت به عموماً داريم، كار سر و كه مستقيماً با آنها در بازار بهره اي نرخهاي از بسياري
كه را ميتوان فرض كرد ــاله پنج س دولتي قرضه برای مثال اوراق ــتند؛ نرخهاي صفر نيس
نميتوان اوراق قرضه اين قيمت ــتن داش موارد با در اينگونه ــد. ميباش ٪۶ آن كوپن نرخ
اين از بازده مقداري كه زيرا کرد، را تعيين كوپن صفر با ساله پنج خزانه نرخ اوراق دقيقاً
فصل اين ادامه در دريافت است. قابل پرداختي كوپن طريق آن از ــيد سررس از قبل اوراق
صفر كوپن و نرخهاي لايبور با كوپن صفر با تعيين نرخهاي اوراق خزانه نحوة ــورد م در

كرد. خواهيم بحث معامله ابزارهاي مالي قابل قيمت از استفاده با

قرضه) اوراق قيمت (محاسبه قرضه اوراق قيمتگذاري (۵-۳
(سود) ــخص، كوپن مش ــيدهاي سررس كوپن صفر، در با اوراق بجز قرضه اوراق ــتر بيش
قرضه اوراق اسمي ارزش مبلغ يا اصل قرضه، اوراق آنكه دارندة ضمن ميكنند، پرداخت
فعلي كليه ارزش معادل قرضه ورقة يك تئوريك قيمت ميكند. دريافت ــيد سررس را در
كليه فعلي ارزش ــت اس كافي اوراق قيمت تعيين براي ــد. آن ميباش آتي نقدي جريانات
ــب مناس صفر كوپن نرخ را با ــيد سررس در ــمي اوراق اس قيمت فعلي ارزش و كوپنها
صفر كوپن با خزانه اوراق نرخهاي ،(۵-۱) جدول مثال برای نماييم؛ جمع هم با و تنزيل
به شدهاند، ــته محاسبه و پيوس مركب صورت به را كه مختلف ــيدهاي سررس با ــب متناس
ــمي اس مبلغ را با ــاله س دو اوراق خزانه ميخواهيم قيمت كنيد فرض ميگذارد. نمايش
اولين ابتدا كنيم. ــبه ماهه محاس ــش پرداخت به صورت ش ۶٪ قابل كوپن و نرخ ۱۰۰ دلار
دومين كوپن سپس ميكنيم. ماه ديگر تنزيل ــش ش براي ٪۵ نرخ با ۳ دلار را يعني كوپن،
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۹۲۱۹۳ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

و به همين مينماييم تنزيل نرخ ٪۵/۸ با بود پرداخت خواهد قابل سال يك كه در طول را
ـــرح زيـر ش بـه قرضـه فـوق اوراق تئوريـك قيمـت ميدهيـم. بنابرايـن ــه ادام ترتيب

بـود: خواهـد
۳e-۰/۰۵ * ۰/۵ + ۳e-۰/۰۵۸ * ۱ + ۳e-۰/۰۶۴ * ۱/۵ + ۱۰۳e-۰/۰۶۸ * ۲ = ۹۸/۳۹ دلار

(۱) قرضه اوراق بازده
را قرضه اوراق نقدي جريانات كه ــت اس تنزيلي كوپن، نرخ داراي قرضه اوراق ــي بازده
۵-۱ جدول دادههاي از ــتفاده اس با قبل مثال در مينمايد. قرضه اوراق بازار ارزش معادل
y كه كرديم. در صورتي محاسبه دلار ۹۸/۳۹ را قرضه اوراق بازار قيمت يا قيمت تئوريك
شده است)، محاسبه پيوسته و مركب (كه به صورت كنيم فرض قرضه اوراق نرخ بازده را

باشيم: داشته بايد
۳e-y * ۰/۵ + ۳e-y * ۱ + ۳e-y * ۱/۵ + ۱۰۳e-y * ۲ = ۹۸/۳۹ دلار

و روش آزمون از ــتفاده اس با ــن اوراق ميتوان كوپ و قيمت ــتن ــت داش دس در بنابراين با
y = ٪۶/۷۶ با برابر اين مقدار ما مثال نمود كه در ــبه محاس را قرضه اوراق بازده خطا، نرخ

ميباشد.

اسمي(۲) بازده
اوراق قيمت تئوريك كه است كوپني نرخ معين، سررسيد با قرضه يك اوراق اسمي بازده
مقدار مثال پيشين، فرض نماييد، در مثال برای آن ميگرداند؛ ارزش اسمي برابر با را قرضه

قرضه اوراق صفر نرخهای جدول۵-۱:

(سال)(٪) نرخهای صفر سررسید

۵۰/۵
۵/۸۱
۶/۴۱/۵
۶/۸۲

۱) Bond Yield

۲) Par yield
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۹۲۱۹۳ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

بود)، خواهد c
ماه معادل ۲ هر شش كوپن در باشد (يعني مقدار c سال معادل هر در كوپن

با برابر قرضه اوراق ارزش هنگامي ــدول (۵-۱) ج در صفر كوپن نرخهاي از ــتفاده اس با
كه: است آن (يعني ۱۰۰) اسمي ارزش

c
۲  e-۰/۰۵ * ۰/۵ + c

۲  e-۰/۰۵۸ * ۱ + c
۲  e-۰/۰۶۴ * ۱/۵ + (۱۰۰ + c

۲ ) e-۰/۰۶۸ * ۲ = ۱۰۰
ــتفاده از  اس با ــمي اس بنابراين بازده بود. خواهد با ۶/۸۷ ــر براب c مقدار معادله ــل ح ــا ب
پيوسته ٪۶/۷۵ نرخ مركب با (يا بود خواهد ٪۶/۸۷ معادل شش ماهه، مركب محاسبه نرخ

خواهد بود).

A ،قرضه اوراق سررسيد زمان در دريافتي دلار فعلي یک ارزش d اگر حالت كلي، در
پرداخت هاي تعداد m و ميشود پرداخت كوپن سررسيد هر در كه دلار يك ساليانه ارزش

نمايد: صدق زير رابطه بازده اسمي بايد در باشد، سال در كوپن

۱۰۰ = A  cm + ۱۰۰d

داشت: خواهيم بنابراين
( ) 

c 
A 

d m  ۱۰۰ ۱۰۰ = - 

است: d = e-۰/۰۶۸ * ۲ =۰/۸۷۲۸۴ و m = ۲ ما در مثال كه
A = e-۰/۰۵ * ۰/۵ + e-۰/۰۵۸ * ۱ + e-۰/۰۶۴ * ۱/۵ + e-۰/۰۶۸ * ۲ = ۳/۷۰۰۲۷

مركب بهره با سال در ٪۶/۸۷ معادل ــمي اس بازده بالا، رابطه در اعداد فوق جاي گذاري با
ماهه بدست ميآيد. شش

صفر كوپن اوراق خزانه با چگونگي تعيين نرخهاي (۵-۴
به صفر يا كوپن خزانه با اوراق نرخهاي كه ميشود مطرح سؤال بالا، اين مباحث با طرح

نماييم. چگونه محاسبه را نرخهاي صفر اختصار

براي تشريح bootstrap» ميباشد. «روش شده شناخته معروف و از روشهاي يكي
نظر در قرضه اوراق پنج نوع ــاي قيمته مورد در (۲-۵) را جدول دادههاي روش، ــن اي
نرخهاي ميتوان راحتي به لذا هستند، كوپن بدون اولي قرضه سه اينكه به توجه با بگيريد.
جدول در كه كرد. همانطور محاسبه را قرضه اوراق اين از يك سررسيد هر با مطابق صفر
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۹۴۱۹۵ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

اوليه ۹۷/۵ ــرمايه گذاري س بابت ماه سه در ماهه، سه قرضه ــت، اس ــاهده مش قابل (۵-۲)
نرخ بهره صورت به ــهماهه، س صفر كوپن نرخ ميدهد. ــت بدس معادل ۲/۵ بازدهي دلار،

.(۴ × ۲/۵) / ۹۷/۵ = ٪۱۰/۲۵۶ از: است عبارت در سال مركب فصلي،

پيوسته گسسته، معادل بهرة مركب براي نرخهاي (۳-۳) ميتوان از رابطه استفاده با
را بهدست آورد: آن

/ ٪ =             = / ln r ۴ ۱ ۴ 
۰ ۱۰۲۵۶ ۰ ۱۰۱۲۷ ۱۰ ۱۲۷ / 

c = + c m  سال در

بدست دلار ۹۴/۹ سرمايهگذاري اوليه مبلغ بر دلار ۵/۱ معادل بازدهي ماهه ــش ش قرضة
از: عبارت است ماه شش در ماهه شش مركب بهرة ميدهد. نرخ
سال ٪۱۰/۷۴۸ = ۹۴/۹ / (۵/۱ × ۲) در

محاسبه را آن ــته پيوس مركب نرخ بهرة معادله (۳-۳) ميتوان رابطه از ــتفاده اس با مجدداً
كرد:

rc = ln ۲ ۱ ۲ 
۰ ۱۰۷۴۸ ۰ ۱۰۴۶۹ / / + = c m 

را يكساله قرضه ــته پيوس مركب بهرة نرخ ميتوان ترتيب همين به يا ۱۰/۴۶۹٪؛ ــال س در
آورد: ذيل بدست شرح به

ln r ۱ ۹۰ 
۱۰ ۰ ۱۰۵۳۶ / c = + = c m 

قرضه ورقه اين است، پرداختهاي سال سررسيد ۱/۵ كه داراي چهارم قرضه مورد در اما
است: ذيل شرح به

bootstrap روش برای جدول۲-۵: اطلاعات

اوراق قیمت
(دلار) قرضه

سالانه تاکوپن باقیمانده زمان
(سال) سررسید

اوراق اسمی مبلغ
(دلار) قرضه

۹۷/۵۰۰/۲۵۱۰۰
۹۴/۹۰۰/۵۱۰۰
۹۰۰۱۱۰۰
۹۶۸۱/۵۱۰۰

۱۰۱/۶۱۲۲۱۰۰
میشود. یکبار پرداخت ششماه هر کوپن، مبلغ نصف است که این بر فرض
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۹۴۱۹۵ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

۴ دلار ماه: شش بعد از
۴ دلار سال: يك بعد از

۱۰۴ دلار نيم: و سال يك بعد از
نرخ و ٪۱۰/۴۶۹ ماه، شش از بعد ــود س پرداخت تنزيل قبلي، نرخ ــبات به محاس توجه با
كه قيمت ديگر ميدانيم از طرف ــد. ميباش ٪۱۰/۵۳۶ ــال پايان س در پرداخت براي تنزيل
شده توسط دريافت پرداختهاي كليه فعلي ارزش معادل بايد دلار، يعني ۹۶ قرضه اوراق

رو داريم: اين قرضه باشد. از دارندة ورقه
۴ e-۰/۱۰۴۶۹ * ۰/۵ + ۴ e-۰/۱۰۵۳۶ * ۱ + ۱۰۴ e-R * ۱/۵ = ۹۶

داريم: فوق رابطه از
e-۱/۵ R = ۰/۸۵۱۹۶

يـا: و
( )  ln 

R ۱ ۵ 
۰ ۸۵۱۹۶ ۰ ۱۰۶۸۱ / 
/ / = - = 

ترتيب، به همین ــد. معادل ۱۰/۶۸۱٪ ميباش كوپن صفر ــاله با س ۱/۵ قرضة نرخ بنابراين
راحتي به (۵-۲) جدول اطلاعات به صفر را با توجه كوپن با ــاله قرضه دوس ميتوان نرخ

نمود: محاسبه
۶ e-۰/۱۰۴۶۹ * ۰/۵ + ۶ e-۰/۱۰۵۳۶ * ۱ + ۶ e-۰/۱۰۶۸۱ * ۱/۵ + ۱۰۶ e-R * ۲ = ۱۰۱/۶

R =۰/۱۰۸۰۸ ۱۰/۸۰۸٪ يا داريم: رابطه فوق حل كه با

نرخ درآن كه نموداري است. شده آورده (۵-۳) جدول در ــده ــبه ش محاس نرخهاي

(۵-۲) جدول دادههای از استفاده با مرکب صورت به که صفر نرخهای جدول۵-۳:
است. شده محاسبه

(سال)(٪) نرخهای صفر سررسید

۱۰/۱۲۷۰/۲۵
۱۰/۴۶۹۰/۵
۱۰/۵۳۶۱
۱۰/۶۸۱۱/۵
۱۰/۸۰۸۲
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۹۶۱۹۷ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

است. معروف صفر»(۱) «منحني به ــت، اس شده ــيد ترسيم سررس از تابعي عنوان به صفر
روش از ــتفاده اس با ــده ش تعيین نقاط بين كه ــت اس چنين صفر منحني در معمول فرض
مثال در نرخ صفر ۱/۲۵ ساله كه ــت اس معني این به مطلب اين ــت؛ اس bootstrap خطي

است: صورت زیر ما به پيشين
۰/۵ * ۱۰/۵۳۶ + ۰/۵ * ۱۰/۶۸۱ = ٪۱۰/۶۰۸۵

پس همچنين و نقطه اولين از قبل منحني صفر كه ــود ميش معمولاً فرض همچنين
ــين دادههاي مثال پيش را براي منحني صفر ــد. نمودار (۵-۱)، ميباش افقي نقطه آخرين از
ميتوان را منحني صفر طولانيتر، سررسيد با قرضه ورقه هاي از استفاده با مي دهد. نشان
۱/۵ مانند دقيق، سررسيدهاي با قرضهاي اوراق به معمولاً عمل، در نمود. ــيم ترس دقيقتر

نميكنيم. برخورد ۲/۵ سال و ... سال يا ۲ سال،

در صورتي ــال مث برای مي كنند؛ ــتفاده اس تحليلي از روش ــولاً معم موارد ــن اي در
يك و ــود ميش ۹۸ فروخته قيمت به ٪۶ كوپن با ــاله س ۲/۳ ورق قرضه ــم يك بداني ــه ك
ــد، ممكن است ميرس فروش به كوپن ۶/۵٪ به قيمت ۹۹ دلار ــاله با س ۲/۷ قرضه اورق
دلار ۹۸/۵ قيمت به ــد باي ٪۶/۲۵ با كوپن ــاله س ۲/۵ كه قرضه ــتنتاج كنند تحليل گران اس

است. شده محاسبه bootstrap روش استفاده از با که صفر نرخهای :۵-۱ شکل
ل)

سا
در

صد
در

ه(
هر

خب
نر

(سال) سررسید

۱ ۲

۱۰

۱۱

۱) Zero Curve
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۹۶۱۹۷ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

شـود. فروختـه

آتی(۱) نرخهاي (۵-۵
دورههاي برای جاري صفر نرخهاي از ــتفاده اس با كه ــت اس بهرهاي آتی، نرخ بهرة نرخ
در صفر منـدرج ــاي نرخهـ فوق از نكته تبيين ــراي ب ـــت. اس ــبه محاس قابل آتی، زماني
صورت مركب به بهره نرخ محاسبه است كه اين فرض بر می کنيم. استفاده جـدول (۵-۴)
اگر امروز كه است معني اين به سال يك براي ٪۱۰ نرخ بنابراین است. شده پيوسته انجام
نصيب دلار ۱۰۰ e۰/۱ = مبلغ ۱۱۰/۵۲ ــال س يك از پس ــود، ــرمايهگذاري ش س دلار ۱۰۰
ــال س دو براي ــاليانه ۱۰/۵٪ س ترتيب نرخ بهرة به همين ــد. ش خواهد ــرمايه گذار س
درآمدي معادل به ــر حاض حال در دلار ۱۰۰ ــرمايهگذاري س كه ــت معني اس اين به

شد. خواهد منجر سال دو دلار در پايان ۱۰۰ e۰/۱۰۵ * ۲ = ۱۲۳/۳۷

دوم ــال براي س آتی نرخ بهرة ــود، میش ــاهده مش (۵-۴) جدول كه در ــور همانط
اول سال پايان يكي صفر، نرخ دو نرخ بهره در واقع از اين ميباشد. ــال س در ٪۱۱ معادل
صفر، نرخ دو از ميتوان را آتی بهره نرخ اين ميشود. محاسبه دوم ــال س ديگري پايان و
نرخ بهرة با كه وقتي دوم سال بهرة بيان بهتر، نرخ به آورد. بدست سال در و ٪۱۰/۵ ٪۱۰
ميدهد. را بدست سال دو براي ٪۱۰/۵ نرخ مجموع در ميشود، (۱۰٪) تركيب اول سال
۱۰۰ دلار كه كنيد ــت، فرض ۱۱٪ اس ــال دوم همان س بهرة نرخ ثابت كنيم كه اينكه براي

آتی نرخ های محاسبه جدول۵-۴:

سال امین n برای آتی نرخ
سال) در ٪)

صفر برای سرمایه نرخ
سال) (٪ در گذاری n ساله

سال
(n)

۱۰۱
۱۱۱۰/۵۲

۱۱/۴۱۰/۸۳
۱۱/۶۱۱۴
۱۱/۵۱۱/۱۵

۱) Forward Rates
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۱۱٪ براي و اول سال براي ٪۱۰ بهرة نرخهاي با ميكنيم. سرمايهگذاري حال در زمان را
بود: خواهد شرح ذيل به درآمد سرمايه گذاري مذكور دوم، سال

۱۰۰ e۰/۱ e۰/۱۱ = ۱۲۳/۳۷ دلار
پس دلار اوليه ۱۰۰ سرمايه سال، دو براي ٪۱۰/۵ ساليانه صفر بهرة نرخ ديگر با از طرف

خواهد داشت: دنبال به را زير عايدي دو سال از
۱۰۰ e۰/۱۰۵ * ۲ = ۱۲۳/۳۷ دلار

مثال از همين استفاده با هم مساويند. با جواب فوق دو ميكنيد ملاحظه كه همانطور
بهره نرخهاي اگر آورد. بدست بهرة آتی ــبه نرخهاي براي محاس كلي قاعده مي توان يك
زماني باشند، توالي يك در منظم و به صورت شوند محاسبه ــته پيوس و مركب به صورت
ام n سال آتی بهره نرخ میانگین با برابر سال n برای سالانه صفر بهره نرخ صورت در اين
سال براي ٪۱۰ بهره نرخ متوسط ما، مثال (در می باشد. سال n - ۱ برای صفر بهره نرخ و
ذكر به لازم ميشود). ــال س دو براي ٪۱۰/۵ معادل دوم ــال س براي ٪۱۱ بهرة نرخ اول و
دست نتيجه به ــده باشند، نش محاسبه ــته پيوس مركب صورت به بهره نرخ هاي اگر ــت اس

بود. خواهد تقريبي آمده،

دوساله صفر بهرة نرخ دو از كه است بهرهاي نرخ هم سوم سال براي آتی بهرة نرخ
٪۱۱/۴ معادل ميآيد، كه ساله ۱۰/۸٪ ساليانه بدست صفر سه بهرة و نرخ ــاليانه س ٪۱۰/۵
٪۱۰/۵ نرخ با ساله سرمايهگذاري دو يك است؛ مشخص كاملاً آن دليل ميباشد. ــاليانه س
طور متوسط به و ميشود ۱۱/۴٪ تركيب نرخ با ــاله س يك يك سرمايهگذاري با ــال س در
ميتوان ترتيب همين به ميدهد. بدست سال در ٪۱۰/۸ نرخ سرمايهگذاري سال سه براي
كوپن صفر بهره با نرخهاي R۲ و R۱ اگر كلي طور به كرد. محاسبه را ــاير نرخهاي آتی س
آتی بهره نرخ RF و همچنين ميباشند، T۲ و T۱ ــيدهاي سررس داراي به ترتیب كه ــند باش

داشت: خواهيم باشد، T۲ T۱ و مابين زماني دورة براي

R 
T T 

R T R T 
F 

۲  ۱ 
۲ ۲ ۱ ۱ = - 

رابطه (۵-۱)  -

محاسبه (۵-۴) جدول دادههاي از استفاده با را ۴ سال آتی بهره نرخ مي خواهيم نمونه برای
.R۲ = و ۰/۱۱ R۱ = ۰/۱۰۸ ،T۲ = ۴ ،T۱ = ۳ داشت: خواهيم اين صورت در کنيم.
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R 
۰ ۱ ۱ ۴ ۰ ۱۰۸ ۳ 

۴ ۳ ۰ ۱۱۶ / / / F 
* * = - 

- = 
ــرمايه گذاري س و ــتقراض اس جهت صفر كوپن با قرضه نرخهاي ــه فرض اينك ــا ب
اين در نميباشد) فرض نامعقولي ــه مالي بزرگ مؤسس يك براي البته (كه باشد، ــان يكس
زماني آتي دوره يك براي آتی بهرة نرخ معادل بهرهاي نرخ ميتواند صورت سرمايهگذار
بگيريد. در نظر را (۵-۴) ــدول ج دادههاي ديگر بار فوق نكته براي تبيين ــد. نماي ــت تثبي
فوق را مبلغ و سال وام بگيرد يك ۱۰٪ براي نرخ بهرة با دلار ۱۰۰ مبلغ سرمايهگذار اگر
در پايان كه وي بود خواهد اين نتيجه نمايد، سرمايهگذاري ــال س براي دو ٪۱۰/۵ با نرخ
نقدي جريان يك دلار و ۱۰۰ e۰/۱ = ۱۱۰/۵۲ معادل خروجي نقدي يك جريان اول سال
كه آنجايي از ــت. داش خواهد دوم ــال س پايان ۱۰۰ دلار در e۰/۱۰۵ * ۲ = ۱۲۳/۳۷ ورودي
مبلغ روي ۱۱٪ بر آتی بهرة ــرخ ن بازدهي معادل ــذا يك فل ،۱۲۳/۳۷ = ۱۱۰/۵۲e۰/۱۱

ــد. ش ايجاد خواهد دوم ــال س در ۱۱۰/۵۲ دلار

براي نرخ ٪۱۱ با دلار ۱۰۰ مبلغ كه نماييد تصور را ــرمايهگذاري دوم، س مثال برای
چنين مي نمايد. ــرمايهگذاري ۱۰/۸٪ س نرخ با ــه سال س براي و ميگيرد وام ــال س چهار
پايان در ۱۰۰ دلار e۰/۱۰۸ * ۳ = ۱۳۸/۲۶ ورودي ــدي نق جريان ايجاد به منجر ــي، عمليات
پايان دلار در ۱۰۰ e۰/۱۱ * ۴ = ۱۵۵/۲۷ خروجي معادل نقدي جريان و ــوم س ــال س
وام بهرة مبلغ نرخ = ۱۵۵/۲۷، لذا ۱۳۸/۲۶ e۰/۱۱۶ كه از آنجا شد. چهارم خواهد ــال س
بود. خواهد ٪۱۱/۶ چهارم، يعني ــال س آتی بهره نرخ معادل چهارم سال ــده براي ش اخذ

ذيل، بازنويسي كنيم: را ميتوانيم به صورت رابطه (۵-۱)

( ) R R R R 
T T 

T 
F ۲        ۲ ۱ 

۲      ۱  
رابطه (۵-۲)  - - + = ۱

(منحني كوپن بدون ــه قرض منحني اگر گفت، ميتوان ــه (۵-۲) رابط از ــتفاده اس با
نتيجه در و R۲ > R۱ ــد، در اين صورت بالا باش به رو ــيب ش داراي T۲ و T۱بين در صفر)
صفر در بين كوپن منحني قرضه اگر گفت مي توان ترتیب به همين بود. < RF خواهد R۲
نتيجه در و R۲ < R۱ صورت اين در ــي) باشد، (كاهش پايين به رو ــيب داراي ش T۲ و T۱

خواهد بود. RF < R۲

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۰۰۲۰۱ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

(FRA) آتی نرخ بهره(۱) پیمان (۵-۶
تثبيت براي كه است ــتاندارد) (غيراس بورس از خارج موافقتنامهاي نرخ بهره، آتی پیمان
نرخ ــبه نحوة محاس بخش اين در ــود. ميش برده كار به در آينده دورهاي بهره براي نرخ

می دهيم. شرح آتی از نرخهاي با استفاده را بهره نرخ آتی پیمان

است توافق كرده مالي مؤسسه يك آن بگيريد كه طي نظر در را بهره آتی نرخ پیمان
آورد. بدسـت را RK معـادل نـرخ بهـرهای ،T۲ T۱ و زمانـي دورة L بين مبلغ روي بر تا

T۲ و T۱ بين زماني دورة براي آتی لايبور بهرة RF : نرخ

(۲)T۲ سررسيد T۱ براي زمان در شده مشاهده لايبور واقعي بهرة نرخ :R
مركب صورت ــه بهـره ب نرخ ــبـه بر محاس مبنـي معمـول ــرض ف از ــمت قس ايـن در
مركب صورت به R و RF ، RK نرخ هاي ميكنيـم ــرض ف و مي كنيـم صرفنظر ــته پيوس
كه است معني اين به مطلب اين ميشونـد. محاسبه آنها سررسيد بـه توجـه با ــته گسس
ماهه ــش بهرة مركب ش صورت به فوقالذكر بهرة نرخ هاي ــد، باش T۲ - T۱ = اگـر ۰/۵
به R و RF ، RK نرخهاي بهرة باشد، T۲ - T۱ = ۰/۲۵ اگر ــود. به همين ترتيب مي ش بيان

مي شود. ماهه) محاسبه (سه مركب فصلي بهرة صورت
-L =T۱ زمان

+L [۱ + RK (T۲ - T۱)] =T۲ زمان
با برابر ،FRA ــه هميش ــت،(۳) اس RK = RF هنگامي كه کنیم یادآوری ــت اس ابتدا لازم در
است كه آن موضوع اين ــد دليل ش ــاره اش قبل ــمت قس در همانطور كه صفر خواهد بود.
را براي دورهاي نرخي شود، هزينهاي متحمل آنكه بدون مي تواند مؤسسه مالي بزرگ يك
در آتی پیمان نرخ با را بازدهي ــد ميتوان مالي ــه مؤسس مثال نمايد. براي تثبيت ــده آين در
و سال دو پول براي معيني استقراض حجم طريق از و سوم دوم بين سال هاي زماني دورة

۱) Forward Rate Agreements

معادل نقدي ميشود. مبلغ تسویه تسويه صورت نقدي زمان T۱ به معمولاً در ذكر شد، كه آنچه مثل FRA در عمل (۲
زير است: عبارت جريانات نقدي يا ارزش فعلي

( ) 

( ) 
L 

R T T 

R T T 
L ۱ 

۱ K 

۲      ۱ 
۲      ۱ 

+ - 
+ - - 

ميدهند. قرار RF معادل را T۱ ميشود، منعقد FRA بار اول هنگامي كه معمولاً (۳
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۰۰۲۰۱ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

فوقالذكر مؤسسه مشابه ترتيبي به همچنين نمايد. تثبيت سال، سه براي آن سرمايهگذاري
سال، براي دو سرمايهگذاري آن و سال سه براي پول مبلغي ــتقراض اس طريق از مي تواند

نمايد. را تثبيت سوم و دوم سالهاي بين پرداختي آتی وام بهرة نرخ

RK براي ،FRA محاسبه براي (۳-۸) مطلب مشابه بحثي از استفاده با مي توانيم اكنون
اول پیمان در بگيريد. را در نظر ،FRA بهره نرخ آتی نماييم. دو پیمان ــتفاده اس RF به جاي
خواهد RF نرخ معادل ، T۲ T۱ و بين دورههاي زماني از مبلغ حاصل بازدهي كه شد، تعهد
سود توافقي ولي ــده، ش ــرمايهگذاري س زمان همان در و مبلغ همان نيز دوم پیمان بود. در
در دريافتي بهرههاي ولی در ــتند، هس ــان همس دقيقاً قرارداد دو يعني ــد؛ نرخ RK ميباش با
به نسبت دوم قرارداد از حاصل اضافي مبلغ بنابراين هستند. متفاوت هم با ــيد سررس زمان
كـه عبـارت ـــت بهـره اس پرداخت هـاي بيـن اختـلاف ارزش فعلـي اول، معادل قرارداد

از: اسـت
L (RK - RF) (T۲ - T۱) e-R۲T۲

پيوسته صورت و به ــت اس T۲ زماني ــيد سررس براي بدون كوپن قرضه R۲ نرخ آن كه در
لذا است. RF، صفر تعهدي FRA مقدار اينكه به با توجه است.(۱) ــبه شده مركب محاس و

ميآيد: بدست زير رابطه از RK تعهدي FRA مقدار
V = L (RK - RF) (T۲ - T۱) e-R۲T۲     (۵-۳) رابطه

تعهد، اين نرخ دريافت شود، با اينكه جاي ميكند، به تعيين را RK نرخ بهره را كه FRA اگر
ميآيد: بدست ذيل رابطه صورت ارزش FRA از اين در باشيم، كرده پرداخت

V = L (RF - RK) (T۲ - T۱) e-R۲T۲     (۵-۴) رابطه

مثـال
براي را FRA ارزش ميخواهيم بگيريد. نظر در را (۵-۴) جدول در مندرج نرخهاي لايبور
و اول ــالهاي س بين دلار ميليون مبلغ یک روي ــاليانه) بر س (مركب ٪۱۲ نرخ با زماني كه
مركب بهره با نرخ ٪۱۱ آتی نرخ مثال نماييم. در اين محاسبه دريافت مي كنيم، ــود س دوم

آنكه حال مي شود بيان گسسته به صورت مركب T۲ - T۱ به با توجه RF R و ، RK نرخهاي كه باشيد داشته توجه (۱
ميشود. بيان پيوسته مركب صورت به R۲
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ميتوانيم (۵-۳) رابطه از استفاده با ميباشد. ــالانه س بهره مركب با ٪۱۱/۶۲۷۸ يا ــته پيوس
كنيم: محاسبه را FRA بهره نرخ آتی پیمان ارزش

۱،۰۰۰،۰۰۰ (۰/۱۲ - ۰/۱۱۶۲۷۸) e-۰/۱۰۵ * ۲ = ۳،۰۱۷ دلار

FRA ساير ويژگيهاي
و T۱ زماني بين دورة در RK معادل بازدهي نرخ كه بگيريد نظر در را بهرهای پیمان آتی نرخ
قرض گرفت R نرخ با T۱ زمان در مي توان را (L) پول مبلغ را تضمين مينمايد. اصل T۲
ملاحظه ــود، ميش FRA تركيب با معامله اين كه هنگامي بازپرداخت نمود. T۲ زمان و در

است: ذيل جريانات نقدي معادل كه FRA مذكور ميشود
۰ :T۱ زمان

LRK(T۲ - T۱) :T۲ زمان
-LR(T۲ - T۱) :T۲ زمان

از نرخ يك بهره با T۲ زمان آن در طي كه است توافق نامهاي معادل FRA ديگر عبارت به
نقدي جريان دو ميشود.اگر بازپراخت R نرخ با و ــود ميش ــده RK دريافت تعيين ش قبل
معادل T۲ زمان FRA در كه ميشود ملاحظه بگيريم، نظر در هم T۲ را با زمان در فوقالذكر

مي باشد: ذيل به شرح نقدي سادهاي جريان يك با
L (RK - R) (T۲ - T۱)

را FRA نرخ R ميتوان = RF ــرض ف با كه ميبينيم رابطه (۵-۳) با فوق ــه رابطه مقايس ــا ب
بنابراين نمود. تنزيل ــك ريس بهره بدون نرخ را با حاصله نقدي جريان نمود و ــبه محاس

كه: دهيم نشان ميتوانيم

(RK) شده تعيين قبل از يك نرخ با بهره آن طي كه نامهاي است توافق مانند FRA .۱
(R) مبادله ميشود. بازار نرخ به بهره با

ارزش ميتوان ــد، ش خواهد معيني تحصيل بهرة آتی نرخ اينكه فرض با را FRA .۲
گذاري نمود.

خواهيم ــتفاده اس بعدي فصل در بهره نرخ ــوآپهاي س ــي هنگام بررس فوق نتيجه دو از
کـرد.
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بهره(۱) نرخ زمانی ساختار تئوريهاي (۵-۷
تشكيل را «منحني صفر»(۲) شكل پارامترهايي چه كه شود سؤال مطرح اين ــت اس ممكن
به رو اوقات برخي ــالا و ب رو به منحني ــيب ش زماني دورههای برخي در چرا ــد؛ ميده
است؛ تاكنون پايين به رو ــمتي قس و بالا به رو ــمتي قس ديگر زماني در دوره هاي و پايين
سادهترين است. شده بهره پيشنهاد نرخ زمانی ــاختار س براي توضيح مختلفي تئوريهاي
بلند مدت بهره نرخهاي كه ــود میش بیان تئوری اين در ــت. اس انتظارات»(۳) آنها «تئوری
بهعبارت ــند. باش آينده در انتظار ــورد م كوتاه مدت بهره نرخهاي ــدة دهن انعكاس ــد باي
با بهره قرضه با نرخ ــر براب آينده در زمان از دوره اي براي آتی ــان نرخ بهرة پیم ــر، دقيقت
جدایی ديگر «تئوری ــت. تئوري اس زماني دورة همان براي انتظار آتي صفر مورد ــن كوپ
بهره نرخهاي بين ــت نيس لازم میکند بیان كه ــت اس بازار» ــيم تقس «تئوری يا بازارها»(۴)
يك تئوری اين طبق ــد. باش ــته داش وجود رابطهاي مدت و بلند مدت ميان مدت، ــاه كوت
معيني سررسيد قرضه با اوراق در بزرگ بازنشستگي صندوق بزرگ همچون سرمايه گذار
نرخهاي نيستند. جانشين هم راحتي به مختلف سررسيد با اوراق ميكند و سرمايهگذاري
مي شود تعيين كوتاه مدت قرضه اوراق بازار در تقاضا و عرضه از طریق مدت كوتاه بهره
تقاضا و عرضه مكانيزم از استفاده قرضه با بازار اوراق در هم مدت ميان بهره نرخهاي و
ــا نرخهاي بهره و تقاض عرضه با مطابق ــازار، در هر ب ترتيب ــن همي به ــود. مي ش ــن تعيي

ميشـود. تعيين جداگانه

ــرف نقدينگي»(۵) «ص نظرية دارد، به واقعيت همخواني با ــتر بيش كه ــوم س تئوری
نرخهاي از بيش همواره بايد پیمان آتی كه نرخهاي ميگويد تئوری اين ــت. اس معروف
ترجيح سرمايهگذاران كه است آن تئوری اين اصلي فرضيه ــند. باش انتظار مورد آتي صفر
مدت براي را خود يعني وجوه نمايند؛ حفظ و نگهداري را نقدينگي خود ميزان ــد مي دهن

۱) Theoreis of the term structure

۲) Zero Curve

۳) Expectation theory

۴) Segmentation theory

۵) Liquidity preference theory
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و ثابت بهرة نرخ دارند با ــل تماي گيرندگان وام مقابل نمايند. در ــرمايهگذاري كوتاهي س
مالي ــاير مؤسسات س و بانك ها ــنهادي پيش بهره نرخهاي اگر وام بگيرند. براي بلندمدت
نرخهاي بهرة ــط متوس با برابر بايد مدت بلند بهرة نرخ ــد، انتظارات باش تئوری با مطابق
سرمايه گذار عوامل، ــاير س ماندن ثابت فرض به ــد. باش آينده در انتظار مورد مدت كوتاه
گيرنده وام و دهد انجام کوتاه مدت ــرمايهگذاري س يا بدهد مدت كوتاه وام ــت مايل اس
حجم قابل ــود خ بايد ــطههاي مالي واس بنابراين بگيرد. وام ــدت بلندم ميدهد، ــح ترجي
تأمين مالي كوتاه مدت، سپرده هاي محل از را ثابت نرخ با و وامهاي بلندمدت توجهي از
واسطههاي عمل، ميشود. در بهره حد ريسك نرخ از بيش باعث افزايش خود كه نمايند
و همچنين گيرندگان و وام سپردهگذاران سررسيدهاي در انطباق ــاطت وس منظور به مالي
نرخهاي با در مقايسه مدت بالاتري بلند بهره بهره، نرخ هاي نرخ ريسك اجتناب از جهت

ميکنند.(۱) تعيين آينده در انتظار مورد مدت كوتاه بهره

و ــود ميش ثابت با نرخ و بلندمدت وامهاي براي كاهش تقاضا باعث ــرد راهب ــن اي
سپردهگذاري مدت طولاني تري براي را وجوه خود تا ــويق ميكند، تش ــرمايهگذاران را س
با انتظار قرضه ــورد م نرخ هاي از آتی پیمان نرخ هاي نقدينگي ــرف ص تئوری ــد. طبق كن
بازده منحني اينكه بر مبني نتايج تجربي با تئوری مي باشد. اين بيشتر آينده در صفر كوپن

است، همخواني دارد. بالا به رو شيبش بيشتر

روزشماركاري(۲) ميثاق (۵-۸
ميكنيم. تشريح بهكار مي رود، بهره نرخهاي محاسبه براي را كه ــماري ميثاق روزش اكنون
بهره نرخ مشمول روزهاي تعداد ــبه، ــتانداردهای نحوة محاس اس و ميثاق ها، قراردادها اين
مرجع پرداخت دورة زماني ــك ي از پس بهره كه ميدانيم کلي طور ــه ب ميكند. ــن معي را
دورة كوپن، يک بين پرداختهاي زماني دورة (مثلاً ــت اس مشخص آن مبلغ ــود و ميش
معيني بهره مبلغ که ما مي دانيم ماهه شش کوپن با پرداخت قرضة يک در و ميباشد مرجع

نرخ بهره پس باشد. داشته انگيزهای بايد نمايد، سرمايهگذاري بلندمدت سرمايهگذار است قرار اگر ديگر به عبارت (۱
باشد. انتظار بالاتر مورد نقدی بهرة از نرخ بايد آتي

۲) Day Count Conventions
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در دورههاي حاصل بهرة محاسبه بهدنبال اينجا در شد). خواهد پرداخت شش ماه از بعد
هستيم. ديگر زماني

ــي كه بهرة هنگام ــود. مي ش بيان  X
Y

معمولاً به صورت  ــمار روزش قرارداد ميثاق يا
تاريخ دو بين روزهاي روش تعيين X مينماييم، ــبه محاس را زماني بين دو تاريخ حاصل
را مرجع دورة مجموع روزهاي اندازهگيري روش Y و ميكند را بيان محاسبه قابل زماني

از: است عبارت زماني دورة دو بين در حاصل بهرة مي كند. بيان
زمانی سپرده تاریخ دو بین تعداد روزهای

___________________________ * مرجع دورة در حاصل بهره
دورة مرجع تعداد روزهای

از ارز، يكي ــوع ن به با توجه و دارد ــود وج ــمار روزش ــه روش س يا ميثاق ــه س معمولاً
سال روزهاي تعداد سپرده و مدت روزهاي تعداد ــبه محاس ذيل براي ــهگانه س روشهاي

ميرود: بهكار

محاسبه مرجع دوره واقعي روزهاي تعداد به ــپرده مدت س واقعي روزهاي ۱. تعداد
ميشود.

فرض روز ۳۶۰ ــال س و ــاه) هر م ــاي روزه ــه به توج ــدون (ب روز ــي س ــاه ۲. م
۳۰
۳۶۰

ميشـود.

ميشود. فرض ۳۶۰ روز سال به سپرده مدت روزهاي واقعي تعداد .۳

) در ۳۰
۳۶۰

ميثـاق ( از ميشود. استفاده آمريكا خزانه اوراق سود محاسبه روش اول براي
( تعداد روزهای واقعی

۳۶۰
) ميثاق ميشود و و شركتها استفاده شهرداري اوراق قرضه محاسبه

استفاده مورد پولي بازار ابزارهاي ــاير س و آمريكا متحده ايالات خزانه ــبه اسناد محاس در
ميگيرد. قرار

و دلار ۱۰۰ آن ــمي اس مبلغ ــه ك بگيريد ــر در نظ را ــهاي قرض ــال اوراق مث ــرای ب
صورت ٪۸ ساليانه نرخ با و اول سپتامبر تاريخهاي اول مارس در آن كوپن پرداختهاي
ژوئيه ــوم س مارس و اول بين زماني در دورة حاصل بهره كه ــت اس ــؤال اين س ميپذيرد.
دو يعني مرجع، دورة در اول داريم: تعداد روزهاي واقعي روش به توجه با است. چقدر
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٪۴ اين دوره معادل در حاصل بهره نرخ روز است و ۱۸۴ سپتامبر، اول اول مارس و تاريخ
۱۲۴ روز ژوئيه سوم و مارس اول بين زماني دوره واقعي روزهاي تعداد ــت. همچنين اس

مي شود: محاسبه شرح ذيل به سوم ژوئيه و اول مارس بين بهرة حاصل بنابراين است.

۱۸۴ 
۱۲۴ ۴ ۲ ۶۹۵۷ / * = 

در كه معني است اين به شركتها ــهرداري و قرضه ش براي اوراق ۳۰
۳۶۰

روش از ــتفاده اس
روز ۳۶۰ را سال هر روزهاي تعداد و را ۳۰ روز ماه هر روزهاي تعداد ــبات، محاس انجام
برابر با دوم روش طبق ژوئيه ــوم و س مارس روزهاي بين اول تعداد لذا ميكنيم. ــرض ف
ــركتي ش يك ورقه قرضه از حاصل ــره به ــن بنابراي ــد. ميباش روز (۴ × ۳۰) + ۲ = ۱۲۲
ذيل محاسبه ــرح ش ــده، به ش مطرح قبل مثال در كه قرضهاي اوراق ــخصات مش همان با

ميشود:

۱۸۰ 
۱۲۲ ۴ ۲ ۷۱۱۱ / * = 

كه ــت اس معني اين به پولي، بازار ابزار يك براي ( تعداد روزهای واقعی
۳۶۰

) ميثاق از ــتفاده اس
سال ــمتي از در قس بهره حاصل ــبه محاس براي مي كنيم. فرض روز ۳۶۰ را مرجع دورة ما
ضرب بهرة نرخ در ميكنيم و ــيم تقس بر ۳۶۰ را ــال س از مدت آن واقعي روزهاي تعداد
توجه ــت. اس ــده ش اعلام يك چهارم نرخ دقيقاً ۹۰ روز حاصل در ميكنيم؛ بنابراين بهره
۳۶۵
۳۶۰

از  است عبارت روز ۳۶۵ با احتساب يك سال كل در حاصل بهره كه ــيد ــته باش داش
شده. اعلام بهره ضرب نرخ

نحوه گزارشگري (۵-۹
خريد هنگام قيمت نقدي كه با اغلب بهره، مشمول مالي ابزار شده براي يك قيمت اعلام
اعلام مكانيزم قيمتهاي بررسي را با مطلب ــت. اين نيس يكسان ــود، ش پرداخت بايد آن

ميدهيم. نشان خزانه اسناد و خزانه قرضه اوراق شده

اوراق قرضه خزانه
بيان دلار ۱

۳۲
و دلار آمريكا برحسب در خزانه قرضه براي اوراق ــده اعلام ش قيمت هاي

اوراق اگر بنابراين مي باشد. قيمت اسمي دلار صد هر ازای به اعلام شده قيمت ــود. ميش
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اعلام که قیمت ــت اس به معني این ــود، ش اعلام ۹۰-۰۵ صورت بازار آتي به در قرضهاي
ــته داش توجه بود. دلار خواهد با ۹۰،۱۵۶/۲۵ برابر ــمي اس دلار قيمت ۱۰۰،۰۰۰ با ــده ش
يا بخرد بهره، دريافت سررسيد زمان از قبل را قرضه اوراق ــرمايهگذار س يک ــيد اگر باش
اعلام قيمت با برابر قرضه ورقه خريد بابت خريدار توسط پرداختي نقدي قيمت بفروشد،

ميکنيم: عمل به شرح ذيل نقدي قيمت محاسبه براي به طور كلي نميباشد. شده
قيمت نقدي شده = اعلام + قيمت پرداختي(۱) كوپن آخرين زمان بهره متعلقه از

كه ٪۱۱ كوپن نرخ با قرضهاي اوراق و است ۲۰۰۱ مارس پنجم كه كنيد فرض مثال برای
۹۵/۵ دلار يا صورت ۹۵-۱۶ به آتي بازار در ميباشد، ۲۰۰۹ دهم ژوئیه آن زمان سررسيد
ميكند كوپن پرداخت ماه يكبار شش هر فوق قرضه كه اوراق آنجا است. از شده گزارش
پرداختي تاريخ بعدي كوپن است، بوده ۲۰۰۱ ژانویه دهم تاريخ كوپن پرداختي آخرين و
،۲۰۰۱ مارس پنجم و ۲۰۰۱ ــه ــاي بين دهم ژانوی روزه تعداد ــت. اس ۲۰۰۱ ــم ژوئیه ده
روز ۱۸۱ ،۲۰۰۱ ژوئیه دهم و ــه ۲۰۰۱ ژانوي دهم مابين روزهاي تعداد ــت و اس روز ۵۴
كوپن پرداختي مبلغ است، دلار قرضه ۱۰۰ ــمي اوراق اس ارزش اينكه فرض با ــد. ميباش

بود. خواهد دلار ۵/۵ با برابر ژوئيه دهم و ژانويه دهم تاريخهاي در

كرد. حساب بايد را متعلقه بهره فوق ابتدا قرضه اوراق نقدي قيمت ــبه محاس براي
كوپن سررسيد بابت كل بهره پرداختي پنجم مارس ۲۰۰۱، مقداري از تاريخ تا متعلقه بهرة
است، خزانه قرضه اوراق نوع از قرضه ما چون اوراق ــت. اس ژوئيه ۲۰۰۱ دهم در تاريخ
دو بين واقعي روزهای اول (تعداد روش ــا ي ميثاق کاري از بهره ــبه محاس روش بنابراین

مي كنيم: استفاده دوره مرجع) واقعی روزهای بر تعداد تقسيم محاسبه، تاريخ

۱۸۱ 
۵۴ ۵ ۵  ۱ ۶ ۴ / دلار   = * /

با: است برابر ۲۰۰۱ ژوئيه تاريخ دهم براي اسمي ۱۰۰ دلار قيمت هر بابت قيمت نقدي و
۹۵/۵ + ۱/۶۴ = ۹۷/۱۴

دلار ۹۷،۱۴۰ با برابر دلار، ۱۰۰،۰۰۰ ــمي اس ارزش با ــه قرض يك نقدي قيمت ــن بنابراي
ميباشد.

است. پرداخت نشده يا و هنوز دريافت ولي گرفته، تعلق بهرهاي كه :Acrued interest (۱
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خزانـه(۱) اسناد
خزانه آمريكا اسناد براي كاري شمار يا قرارداد روز استاندارد يا ميثاق گفتيم همانطور كه
با خزانه ــند س يك براي ــده ش اعلام قيمت ــد و مي باش ( تعداد روزهای واقعی

۳۶۰
) صورت به

رابطه خزانه از اسناد براي شده اعلام قيمت محاسبه براي ميباشد، ۱۰۰ دلار ارزش اسمي
۱۰۰ آن اسمي ارزش که خزانه است قيمت نقدي سند Y در آن كه ــود می ش ــتفاده اس ذيل

n است: برابر سررسيد، تا باقيمانده روزهاي تعداد و دلار

خزانه سند یک برای شده قیمت اعلام = ( ) 
n 

Y 
۳۶۰ ۱۰۰ - 

دلاري ساليانه بازده كنندة بيان فوق نرخ ميشود. ياد تنزيل»(۲) «نرخ عنوان با فوق رابطه از
برای ذكر ميشود. اسمي ارزش از درصدي صورت به كه ــت خزانه اس ــناد اس حاصل از
صورت اين در ــد. باش ۹۸ با برابر خزانه ۹۱ روزه ــناد (Y) يك اس قيمت نقدي مثال اگر

ميباشد. ۳۶۰
۹۱ × (۱۰۰ - ۹۸) = ۷/۹۱ برابر با شده اعلام قيمت

ــناد اس حاصل از بازدهي نرخ با ــده ش اعلام قيمت يا تنزيل» «نرخ كه نماييد توجه
آن هزينه بر دلاري بازده تقسيم حاصل خزانه، اسناد بازدهي نرخ همسان نميباشد. خزانه
لذا دلار بود ۹۸ سند خزانه نقدي قيمت اينكه به توجه با ــين، پيش مثال در يعني ــد؛ ميباش
دورة ۹۱ فوق براي بازدهي ــد. نرخ ميباش روز ۹۱ هر در يا ٪۲/۰۴  ۲

۹۸
بازدهي آن نرخ

خواهد بود: ذيل به شرح سال روزه در

/ ۹۸ 
۲ 

۹۱ 
۳۶۵ ۰ ۰۸۱۸۶ * =  = ٪۸/۱۸۶

قرضه خزانه اوراق آتي معاملات (۵-۱۰
تاریخ به ــتريت اس وال در روزنامه كه بهره را آتي نرخ قراردادهای قیمت (۵-۵) ــدول ج

شده است، نشان ميدهد. اعلام ۲۰۰۱ مارس شانزدهم

قرضه اوراق ــي آت مدت، قرارداد بلند ــره به نرخ آتي ــاي قرارداده ــن از متداولتري
نوع هر قرارداد، در اين ميشود. ستد و داد (CBOT) ــيكاگو ش بورس در ــت كه اس خزانه

۱) Treasury bill

۲) Discount rate
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مارس ۲۰۰۱ ۱۶ والاستریت، روزنامه بهره، نرخ آتی قیمت گزارش :۵-۵ جدول
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۱۰۲۱۱ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

در هستند و انتشار زمان از ــال س از ۱۵ ــيدهاي بيش سررس داراي كه دولتي قرضه اوراق
بورس كه داد خواهيم توضيح شوند. مي توانند واگذار ــدهاند، نش ــال بازخريد س ۱۵ مدت
معاملهگري طرف توسط دريافتي قيمت اصلاح تعديل و براي رويهاي (CBOT) ــيكاگو ش
ايجاد خاص تحويلي ورقه قرضه با متناسب است، كرده را اتخاذ معامله فروش موضع كه

است. نموده

ايالات در نيز ساله خزانه ۵ ــناد اس و خزانه قرضه اوراق بر روي آتي صادره قرارداد
اوراق از يك هر خزانه، اسناد قرارداد آتي در ــتند. هس فعالي داراي بازار پررونق و متحده
يك قرارداد شوند. در ميتوانند واگذار ۱۰ سال تا ۶ ۱

۲
سررسيدهاي بين اسناد خزانه با يا

شده، گذاشته مزايده اخيراً به كه خزانه ــناد اس از چهار يك هر ــاله س ۵ ــناد خزانه اس آتي
شود. داده تحويل ميتواند

ــمت قس ــويم. ميش متمركز خزانه قرضه اوراق آتي قراردادهای بر ــتر بيش ادامه در
ميشود، ــورها مبادله كش و بقيه آمريكا متحده ايالات در قرضهاي كه ــاير اوراق س عمده
مي شود، مبادله (CBOT) شيكاگو بورس خزانه كه در قرضه اوراق آتي قراردادهای مشابه
نيز آنها در مورد داد، قرار خواهيم كه مورد بحث از نكاتي ميتوان ــوند، لذا ميش طراحي

كرد. استفاده

قبل از صفحه ادامه جدول ۵-۵:
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خزانه قرضه اوراق آتي قراردادهای گزارش گري نحوة
قرضه اوراق قيمتهاي اعلام مانند روش خزانه، اوراق قرضه اعلام قيمتهاي آتي نحوة
مارس ۲۰۰۱ براي پانزدهم در تاریخ حساب قيمت تسويه (۵-۵) جدول خزانه است. در
مشتمل قرارداد است. هر ــده ش ذكر ۱۰۶ ۴

۳۲
يا ۱۰۶-۴ صورت به ۲۰۰۱ ژوئن قرارداد

تغيير دلار يك ميباشد. بنابراين دلاري ۱۰۰،۰۰۰ ــمي اس ارزش با اوراق قرضه تحويل بر
عمل ــت. آتي اس قرارداد ارزش در تغيير معناي ۱،۰۰۰ دلار به ــده ش آتي اعلام در قيمت

پذيرد. تحويل مي تواند انجام از ماههاي يك طول هر در تحويل

تبديل(۱) فاكتور
ميآورد فروشنده فراهم براي را امكان قرضه اين اوراق آتي قرارداد ذكر شد كه همانطور
اين که نمايد انتخاب را ــال س ۱۵ از بيش ــيد سررس با قرضه اي اوراق نوع هر ــد بتوان ــا ت
قرضه تحويل داده اوراق نوع يك كه هنگامي ــتند. بازخريد نیس قابل ــال س ۱۵ در اوراق
طرف توسط دريافتي قيمت ميتوان تبديل»، «فاكتور عنوان تحت پارامتري كمك به شد،
برده كار به تحويل موقع كه در اعلامي قيمت كرد. تعيين و مشخص را معاملاتي فروشنده
بهرة متعلقه احتساب با مي باشد. ــده ش اعلام آتي قيمت و تبديل» نتيجة «فاكتور ــود، ميش
قرضه هر بابت دريافتي پول نقدي شد- داده آن (۹-۵) توضيح قسمت در كه -همانطور

از: است عبارت ۱۰۰ دلار اسمي با ارزش شده داده تحويل
اعلام شده) قيمت آتي × تبديل + (فاكتور متعلقه بهره

نماييد فرض ميباشد. دلار اسمي ۱۰۰،۰۰۰ ارزش قرضه با اوراق تحويل قرارداد براي هر
تحويل قرضه اوراق براي تبديل فاكتور ــد. باش ۹۰-۰۰ صورت به ــده ش اعلام آتي قيمت
ازای دلار به ۳ در زمان تحويل قرضه اين اوراق بر و بهره متعلقه ــد باش ۱/۳۸ ــده ش داده
و فروشنده ميپردازد كه خريدار نقدي پول اطلاعات، اين با باشد. اسمي ارزش دلار ۱۰۰

از: است عبارت ميكند، دريافت
نقد پول = (۱/۳۸ * ۹۰) + ۳ = ۱۲۷/۲ دلار

معاملاتي طرف بنابراين قرضه. اوراق اسمي ارزش دلار هر ۱۰۰ ازای به ۱۲۷/۲ دلار يعني

۱) Conversion factor
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تحويل اسمي ۱۰۰،۰۰۰ دلار ارزش با قرضهاي اوراق بايد يك قرارداد، به ازای فروشنده
نمايد. دريافت دلار ۱۲۷،۲۰۰ مقابل و در دهد

قرضه اوراق ــمي اس از مبلغ دلار هر ارزش معادل قرضه، فاكتور تبديل براي اوراق
٪۶ ساليانه سررسيدها تمام بهره براي نرخ كه فرض با اين است. تحويل ماه روز اولين در
باقيمانده زمان مدت و قرضه اوراق سررسيد ماهه)(۱)، ــش ش نرخ بهره مركب (با ــت. اس
با ماهه ــه س نزديکترين دورة ــباتي به محاس اهداف به توجه با بهره پرداخت زمان هاي تا
(CBOT) شيكاگو بورس ــود ميش باعث اقدام اين مي شود. ــت كاهش سرراس مختصري
ميشود فرض شود، ماه دقيقاً شش كردن، گرد از پس اگر تهيه کند. جامعي جداول بتواند
ماه شش دقيقاً از گرد كردن پس اگر ــود؛ ميش پرداخت بعد ماه ــش ش در اولين كوپن كه
متعلقه بهرة و شد خواهد ماه پرداخت ــه از س پس فرض ميشود كه اولين كوپن ــود، نش

ميشود. كم

۲۰ سال سررسيد و ٪۱۰ كوپن با فوق اوراق قرضه قواعد مورد در مثال برای اولين
اوراق كه ــود فرض ميش تبديل فاكتور ــبه انجام محاس براي بگيريد. نظر در را دو ماه و
كوپن ــت كه اولين اس این بر فرض دارد. مهلت ــيد زمان سررس ــال تا س دقيقاً ۲۰ قرضه
در فاصلههاي بهره كوپن پرداختهاي بنابراين ميشود. بعد پرداخت ــش ماه ش پرداختي
دلار ۱۰۰ را قرضه ورقه اسمي ارزش ميشود. انجام ــال س ۲۰ انتهاي تا زمان ماهه ــش ش
ماه شش هر در صورت اين در ــد، باش ٪۶ ــاليانه س تنزيل نرخ كه بگيريد. هنگامي نظر در

با: است قرضه برابر اوراق ارزش بود. بنابراين خواهد ٪۳

/ / ۱ ۰ ۳ 
۵ 

۱ ۰ ۳ 
۱۰۰ ۱۴۶ ۲۳ / i 

i ۱ 

۴۰ 
۴۰ + = 

= 
دلار !

ــت بدس ۱/۴۶۲۳ تبديل(۲) معادل ــور ــمي، اعتبار فاكت اس ارزش بر فوق مبلغ ــيم تقس ــا ب
ميآيد.

در را ماه چهار و ــال س ۱۸ ــيد سررس و ٪۸ كوپن قرضه اي با دوم، اوراق برای مثال

شيكاگو بورس  تبديل فاكتور محاسبه در  بهره نرخ اين  ،۲۰۰۰ مارس  از قبل سررسيدهاي  با قراردادهايي براي  (۱
بود. ٪۸ معادل (CBOT)

A credit conversion factor (۲
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اوراق سررسيد كه ميشود فرض تبديل، فاكتور محاسباتي قواعد به توجه با بگيريد. نظر
به اوراق قرضه پرداخت هاي تنزيل تمامي ماه ميباشد. با سه و سال ۱۸ فوق دقيقاً قرضه

ميآيد: ذيل بدست ماهه، مبلغ بهره مركب شش با نرخ ماه آینده سه تاريخ

/ 
/۸ 

۱ ۰ ۳ 
۴ 

۱ ۰ ۳ 
۱۰۰ ۱۲۵ ۳ 

/ i 
i ۰ 

۳۶ 
۳۶ + = 

= 
دلار !

ارزش بنابراين ميباشد. ٪۱/۴۸۸۹ يا ۱/۰۳ معادل۱ -  ماهه سه دورة يك بابت بهره نرخ
كم با بود. خواهد دلار ۱۲۵/۸۳

۱/۰۱۴۸۸۹ = ۱۲۳/۹۹ ــادل در زمان حال مع ــه قرض اوراق ــي فعل
معادل تبديل فاكتور بنابراين ــود. ميش دلار ۱۲۱/۹۹ مبلغ اين دلار ۲ متعلقه ــرة به ــردن ك

بود. خواهد ۱/۲۱۹۹

قابل تحويل(۱) قرضه ارزانترين اوراق
آتي قرارداد در را آنها كه ميتوان دارد وجود اوراق قرضه ــادي زي تعداد ــاه تحويل، م در
با كوپن متنوعي واقع اوراق در (CBOT) واگذار نمود. بورس شيكاگو خزانه اوراق قرضه
ميتواند ــنده فروش قراردادها اين گفتيم كه در ــود. ميش يافت مختلف ــيدهاي سررس و
اينكه به توجه نمايد. با انتخاب خودش تحويل را براي موجود اوراق قرضه ــن» «ارزانتري

ميكند: دريافت را ذيل معادل نقدي پول فروشنده، معاملهگر طرف
فروشنده توسط دريافتي نقد پول = شده) اعلام تبديل × قيمت آتي (فاكتور متعلقه + بهره

از: عبارت است قرضه اوراق يك هزينه خريد و
هزينه خريد = قيمت اعلامي متعلقه + بهره

ميكند: تبعيت ذيل رابطه از تحويل، قابل قرضه اوراق ارزانترين بنابراين
تحويل شرايط واجد قرضه اوراق اعلامي قيمت - شده) اعلام آتي قيمت × تبديل (فاكتور

با استفاده از رابطه مي تواند اوراق قرضه ميگيرد، تحويل بر هنگامي كه فروشنده تصميم
قرار دهد. بررسي مورد را قرضه اوراق از يك فوق، هر

مثـال
دهد قرضه تحویل اوراق آتي در قرارداد را دارايي پايه ــت اس گرفته تصميم ــندهاي فروش

۱) Cheapest-to-De liver Bond
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ذكر آنها مشخصات (۵-۶) در جدول سه اوراق قرضهاي كه بين از دارد قصد همچنین و
آتي قيمت كه كنيد فرض نمايد. انتخاب را تحويل قابل قرضه اوراق ارزانترين است، شده
اوراق مذكور از هر يك ــد. هزينه تحويل ميباش ۹۳/۲۵ يا ۹۳-۰۸ حاضر حال در اعلامي

ميباشد: ذيل شرح به
۹۹/۵ - (۹۳/۲۵ × ۱/۰۳۸۲) = ۲/۶۹ دلار :۱ اوراق قرضه

۱۴۳/۵ - (۹۳/۲۵ × ۱/۵۱۸۸) = ۱/۸۷ ۲: دلار قرضه اوراق
۱۱۹/۷۵ - (۹۳/۲۵ × ۱/۲۶۱۵) = ۲/۱۲ دلار :۳ اوراق قرضه

مي باشد. ۲ قرضه شماره اوراق تحويل، براي قرضه اوراق كه ارزانترين است اين نتيجه

ــد. می باش دخیل عوامل ــری س یک تحويل، قابل ارزانترين اوراق قرضه ــن تعيي در
ميشود باعث تبديل فاكتور از ۶٪ ميشود، استفاده از بيش قرضه اوراق بازده كه هنگامي
برعكس ــد. مدت به صرفه باش ــيد طولاني و سررس كوپن كمتر با قرضه اوراق تحويل كه
ميشود كه تحويل موجب تبديل فاكتور از ــتفاده اس ــد، باش ٪۶ كمتر از بازده كه هنگامي
هنگامي همچنين ــد. باش صرفهتر مدت به ــيد كوتاه سررس ــتر و بيش با كوپن قرضه اوراق
طولاني سررسيد با قرضه اوراق بالا) است، به (رو افزايشي ــيب ش بازده داراي منحني كه
قرضه با پايين) است، اوراق (رو به آن كاهشي شيب زماني كه صرفهتر است. اما مدت به

شود. تحويل كه است صرفهتر به مدت كوتاه سررسيد

ويلدكارد(۱) بازي استراتژي
بعدازظهر ۲ ساعت (CBOT) در شيكاگو بورس خزانه قرضه آتي اوراق قرارداد معاملات

مثال جدول۶-۵: اوراق قرضه قابل تحویل در

تبدیل (دلار)فاکتور شده گزارش قرضهقیمت اوراق

۱/۰۳۸۲۹۹/۵۱
۱/۵۱۸۸۱۴۳/۵۲
۱/۲۶۱۵۱۱۹/۷۵۳

۱) The wild card play

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۱۴۲۱۵ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

در بازار خزانه ــه اوراق قرض خود ــتد ــد. ولي داد و س ميرس اتمام به ــيكاگو ش وقت به
معاملاتي موضع با معاملهگر يك اینكه ضمن مييابد. ادامه ظهر از بعد ۴ ساعت تا نقدی
اتاق به را پايه ــي داراي اطلاعيه تحويل تا دارد فرصت ۸ بعدازظهر ــاعت س تا ــنده فروش
پاية بر قيمت صورت حساب پايه، دارايي تحويل اطلاعيه صدور با دهد. پاياپاي گزارش
معمولاً متوسط چند تسويه قيمت اين که ميشود. محاسبه روز همان حساب تسويه قيمت

پذيرفته است. انجام قيمتها آن در معامله ۲ ساعت از قبل كه است قيمت آخري

ويلد «بازي عنوان ما تحت كه فروشنده ايجاد ميشود اختياري براي تفاصيل اين با
ظهر از ۲ بعد ــاعت س از قيمتها بعد كه اگر ــورت ص اين به ــم. ميكني ــاد ي از آن كارد»
نمايد تحويل صادر ميتواند يك اطلاعيه فروش ــي با موضع معاملات يابند، طرف كاهش
آتي قيمت در تحويل تحويل جهت قابل اوراق قرضه خريد ارزانترين به اقدام همزمان و
معاملاتي طرف نكند، پيدا كاهش ــه قرض اوراق قيمت بنمايد. اگر ظهر بعد از ۲ ــاعت س
بعد روز تا ميماند منتظر ــد و نميكن ــدود مس خود را معاملاتي موضع موضع فروش، ــا ب
معاملاتي موضع داراي که افرادی برای اختيارات، ساير مانند بندد. كار به را راهبرد همان
فوقالذكر راهبرد از استفاده نميباشد. ارزش راهبرد رايگان اين از استفاده هستند، فروش
آنهـا قيمـت اختيـار، ــق حـ ايـن بـدون طوريكـه بـه ــود، ميش منعكس آتي ــت قيم در

ميشـود. پايينتـر

شده اعلام آتي قيمت تعيين
ــت. زيرا اس ــكل نظري مش لحاظ از خزانه قرضه اوراق قرارداد آتي در قيمت دقيق تعيين
انتخابي لذا ارزشگذاري قرضه و تحويل بستگي دارد به زمان ــنده فروش معاملاتي موضع
ــه «ارزانترين ك كنيم فرض اگر با اين وجود ــد. ميباش ــكل تحویل مش جهت ــنده فروش
صورت در اين باشند، معلوم و ــخص تحويل هر دو مش دقيق زمان و تحويل» قابل قرضه
معلوم درآمد آن، پايه كه دارايي ــت اس آتي قرارداد مانند خزانه قرضه اوراق آتي ــرارداد ق
به توجه با را F۰ آتي قيمت (۳-۶) رابطه آورد. همراه به آن دارنده براي را ــخصي مش و

مي دهد. S۰ نشان نقدی قيمت
F۰ = (S۰ - I) erT     (۵-۵) رابطه

T زمان ــت؛ اس آتي قرارداد عمر طول در پرداختي ــاي كوپنه فعلي ارزش ،I آن در ــه ك
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T زماني دوره طول در كه ــك ريس بهره بدون r نرخ و آتي ــيد قرارداد تا سررس باقيمانده
ميگيرد. قرار استفاده مورد

مثـال
دارايي ــد؛ باش ــترس دس در ذیل اطلاعات خزانه قرارداد آتي اوراق مورد در فرض كنيد،
همچنين ميباشد. ۱/۴ تبديل فاكتور و كوپن ٪۱۲ با قرضهاي اوراق تحويل براي فيزيكي
بابت بهره پرداخت ــود. ميش انجام ديگر روز ۲۷۰ تحويل عمل كه بدانيم نماييد، فرض
قابل مشاهده (۵-۲) شكل در كه همانطور ميپذيرد. صورت يكبار ماه شش كوپنها هر
پس كوپن بعدي پرداخت ــت. اس بوده پيش روز ۶۰ بابت كوپن، آخرين پرداخت ــت، اس
ديگر روز ۳۰۵ فوقالذكر ــه قرض اوراق کوپن تاریخ بود و ــد خواه روز ۱۲۲ ــت گذش از
ساليانه ٪۱۰ مركب و پيوسته صورت به آن نرخ و بوده تخت(۱) بهره نرخ است. ساختار
است، دلار ۱۲۰ حاضر حال در ــده ش اعلام قرضه قيمت اوراق اينكه فرض با ــد. مي باش
قيمـت بنابرايـن بهدسـت آورد. آن به معوقـه بهره افزودن با قرضه را نقدي قيمت ميتوان

از: اسـت عبـارت نقـدي

۱۲۰ ۶۰ ۱۲۲ 
۶۰ ۶ ۱۲۱ ۹۷۸ / * + + = 

ارزش  ــد كه ش ــال) دريافت خواهد س ۰/۳۳۴۲ (يا روز ۱۲۲ از پس دلاري يك كوپن ۶
از: آن عبارت است فعلي

۶e-۰/۱ * ۰/۳۳۴۲ = ۵/۸۰۳
قيمت است. بنابراين ۰/۷۳۹۷ سال) (يا روز ۲۷۰ آتي ــيد قرارداد سررس تا باقيمانده زمان
عبـارت ـــد، باش ٪۱۲ كوپـن به صـورت كـه قرارداد صورتـي در آتـي ــرارداد نقدي قـ

زمانی نمودار نمونه از یک :۵-۲ شکل

زمان فعلی بهره پرداخت سررسید
آتی قرارداد

پرداخت
بهره

روز ۶۰ ۱۲۲ روز ۱۴۸ روز روز ۳۵

بهره پرداخت

۱) Flat
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از: اسـت
(۱۲۱/۹۷۸ - ۵/۸۰۳) e۰/۱ * ۰/۷۳۹۷ = ۱۲۵/۰۹۴

در ــده ش گزارش آتي قيمت ــت. اس موجود روز ۱۴۸ معوقه يك بهرة ــان تحويل، زم در
معوقه مورد ــر بهرة كس با ــد، باش ــده ش ۱۲٪ صادر اوراق قرضة روي قرارداد كه صورتي

ميآيد: بدست اشاره

/۲۴۲ ۱۲۵ ۰۹۴ ۶ ۳۰۵ ۱۲۲ 
۱۴۸ ۱۲۰ / * - - + 

هـر ــادل با ــتانـدارد معـ اس قرضـه اوراق ۱/۴ ــل، تبديـ ــور فاكتـ تعريف ــه ب توجه ــا ب
ذيل ــرح ش به ــده ش اعلام قيمت آتي بنابراين ــود. ميش گرفته نظر در ٪۱۲ اوراق قرضـه

ميباشـد:

/ / ۱ ۴ 
۱۲۰ ۲۴۲ ۸۵ ۸۸۷ / = 

اروپايي دلار آتي قرارداد (۵-۱۱
آتي قرارداد رواج دارد، آمريكا ــده متح در ايالات بهره كه نرخ آتي قراردادهاي ــر ديگ از
ميشود. و ستد داد (CME) ــيكاگو ش تجاري بورس در كه ــت اس ماهه ــه س اروپايي دلار
شعب اين يا و آمريكا بانك هاي در كه مي شود اطلاق دلارهايي به اصطلاحاً اروپایي دلار
خارج مؤسسات و افراد به متعلق ولي ميشود، ــپردهگذاري آمريكا س از خارج بانكها در
اروپايي از دلارهاي حاصل بهرة نرخ اروپايي، دلار بهره نرخ آمريكاست. متحده ايالات از
مثل نرخ اين واقع در ميشود. سپردهگذاري ديگري بانك در بانك يك ــط كه توس ــت اس

است. در فصول پيشين نرخ لايبور گفته شده

نرخ آنها موضوع كه هستند آتي قراردادهاي ماهه، سه اروپايي آتي دلار قراردادهاي
مارس، ماههاي سررسيدهایي در قراردادها داراي مي باشد. اين ماهه اروپايي سه دلار بهرة
(۵-۵) شكل كه در همانطور همچنين ميباشند. ديگر سال ده تا دسامبر ــپتامبر و س ژوئن،
سررسيد داراي قراردادهايي كه (CME) ــيكاگو تجاري ش بورس در است، ــاهده قابل مش

هستند. ماه ها ساير در سررسيدهايي داراي هستند، مدت كوتاه

دلار اروپايي بدانيم، آتي ــرارداد ق يك براي ــده ش اعلام قيمت را Q كه در صورتي
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تعريف مينمايد: ذيل صورت به را قرارداد ارزش يك بورس
۱۰،۰۰۰ [۱۰۰ - ۰/۲۵ (۱۰۰ - Q)]     (۵-۶) رابطه

با برابر ،۲۰۰۱ ژوئن قرارداد ماه براي ۹۵/۵۳ اعلامي قيمت تسويه حساب بنابراين قيمت
ميباشد: ذيل شرح به قرارداد يك قيمت

دلار ۹۸۸،۸۲۵ = [(۹۵/۵۳ - ۱۰۰) ۰/۲۵ - ۱۰۰] ۱۰،۰۰۰
اعلامي قيمت آتی در تغيير واحد ۰/۰۱ گفت كه bp يا ميتوان (۵-۶) رابطه استفاده از با

قرارداد است. يك دلاري ۲۵ قيمت تغيير معادل اروپايي، دلار

تسويه نقدي صورت به قرارداد برسد، فرا تحويل ماه چهارشنبه ــومين س هنگاميكه
كه ميدهد قرار ۱۰۰ - R برابر با را Q بازار»، قيمت «ارزيابي به آخرين ميشود. ــاب حس
نرخ بهره صورت به و ــت اس روز آن ماهه در ــه س واقعي دلار اروپايي بهره نرخ R آن در
ميشود. محاسبه ( تعداد روزهای واقعی

۳۶۰
) روزشمار استاندارد يا ميثاق با و ماهه ــه س مركب

آخرين ، ٪۸ تحويل چهارشنبه ماه سومين در ماهه سه اروپايي دلار نرخ بهره اگر بنابراين
ذيل شرح به (۵-۶) رابطه از قرارداد آخرين قيمت باشد، ۹۲ بازار قيمت برحسب ارزيابي

مي آيد: بدست
دلار ۹۸۰،۰۰۰ = [(۹۲ - ۱۰۰) ۰/۲۵ - ۱۰۰] ۱۰،۰۰۰

دلار آتي قرارداد بهره نرخ ٪(۱۰۰ - Q) ،ــده دلار اروپايي باشد ش اعلام آتي قيمت Q اگر
تحويل ماه چهارشنبه سومين دوره، آن ابتداي كه مي باشد ماهه سه دورة يك براي اروپايي
بهرة آتي ۲۰۰۱، نرخ پانزدهم مارس در كه مي دهد ــان نش (۵-۵) جدول بنابراين ــت. اس
ميشود، شروع ۲۰۰۱ بیستم ژوئن تاریخ به چهارشنبه روز كه از ماهه سه دورة يك براي
و فصلي مركب بهره صورت نرخ اين نرخ به - ۱۰۰ که ۹۵/۵۳ = ٪۴/۴۷ از: است عبارت
قراردادهاي مشابه قراردادهاي است. شده محاسبه ( تعداد روزهای واقعی

۳۶۰
) ميثاق از استفاده با

ستـد ميشـود. و داد كشورهـا در سايـر نرخ بهره موضوع با CME اروپايي دلار آتي

«ين قراردادهاي SGX و CME كنيد، مشاهده ميتوانيد (۵-۵) جدول در كه همانطور
موضوع قراردادهايي با (يعني Euribor قراردادهاي ،MATIF و LIFFE اروپايي»، بورسهاي
اروپايي سوئيس ماهه سه آتي قراردادهاي LIFFE بورس و يورو) براي ماهه سه لايبور نرخ

ميدهند. و ستد قرار داد مورد را
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۱۸۲۱۹ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

آتي پيمان بهره نرخهاي مقابل در آتي قرارداد بهره نرخ هاي
ميتوان را يورودلار آتي بهره قرارداد نرخ يك سال)، (تا مدت كوتاه ــيدهاي سررس براي
زماني دادههاي ــاختارهاي س در مورد اما كرد. آن فرض نظير آتي پيمان بهره نرخ ــادل مع
داشت. خواهد وجود پيمان آتي قرارداد آتي و نرخ هاي بهره مهمي بين تفاوت طولاني تر،
بهره نرخهاي به ــورودلار ي صادره بر آتي نرخهاي قراردادهاي تبديل ــراي ب تحليلگران
از يكي ميكنند. ــتفاده ــت، اس اس تحدب»(۱) «تعديل به كه معروف ــي روش آتي از پيمان

ميباشد: ذيل فرمول از استفاده روش اين راههاي

پیمان آتی نرخ آتی = نرخ قرارداد t t ۲ 
۱ ۲ 

۱ ۲ v - 

نرخ ــيد سررس زمان باقيمانده تا t۲ آتي، قراداد ــيد سررس تا باقيمانده زمان t۱ آن در ــه ك
يك در نرخ بهره مدت كوتاه ــرات تغيي معيار انحراف v و آتي قرارداد پايه ــي ــره داراي به
v مقدار معمولاً ميشوند.(۲) محاسبه پيوسته مركب صورت به نرخها همه ميباشد. سال

است. ۱/۲٪ يا ۰/۰۱۲ معادل

مثـال
اعلامي قيمت كه هنگامي ميخواهيم ــت و اس v = ۰/۰۱۲ كه بگيريد در نظر را موقعيتي
را آتي پيمان ــرخ ن ــت، اس ــاله، ۹۴ س ــت هش روي يورودلار بر صادره آتي قرارداد براي
بالا مقدار به توضيح توجه با باشد. t۲ = ۸/۲۵ و t۱ = ۸ مقادير فرض كنيد كنيم. محاسبه

با: است برابر تحدب» «تعديل

/        / ۲ 
۱ ۰ ۰۱۲ ۸ ۸ ۲۵ ۰ ۰۰۴۷۵ / ۲ *         * * = 

مركب ــبه با محاس ( تعداد روزهای واقعی
۳۶۰

) مبناي به توجه با آتي ــرارداد ق نرخ .٪۰/۴۷۵ ــا ي
بر ــال س در ٪۶ * ۳۶۵

۳۶۰
= ٪۶/۰۸۳ معـادل مقـدار ايـن ـــد. مي باش ٪۶ ــاليانـه فصلـي، س

بهرة مركب با ٪۶/۰۳۸ ــادل مع يا فصلي ــب مرك ــبه محاس با ( تعداد روزهای واقعی
۳۶۰

) مبناي
به سال در ۶/۰۳۸ - ۰/۴۷۵ = ٪۵/۵۶۳ با برابر آتي پيمان بنابراين نرخ ــد. مي باش ــته پيوس

۱) Converxity adjustment

است. مشهور Ho-Lee فرمول كه به است بهره نرخ فرمول مشهور مبتني بر فرمول اين (۲
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۲۰۲۲۱ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

ميباشد. پيوسته مركب صورت

تقريباً تعديل، ــم يا حج اندازه ــت.(۱) اس قرارداد آتي نرخ از كمتر آتي پيمان ــرخ ن
براي تحدب» «تعديل اندازه لذا ــت. اس آتي قرارداد سررسيد زمان تا مجذور با ــب متناس
ــالـه س قرارداد يك تحدب» براي ــل مقدار «تعدي برابر ۶۴ ــاً تقريب ــاله س ــت هش قرارداد

اسـت.

لايبور صفر نرخ
صفر «منحني آن ــه ب (که ــور»(۲) لايب صفر «منحني از ــولاً معم ــتقات مش ارزيابي ــگام هن
«نرخهاي میکنند. از استفاده ريسک بدون صفر منحني عنوان به نيز ميگويند) سوآپ»(۳)
طول يـك در استفاده ميکنند. ساله یک لايبور صفر نرخهای تعيين براي لايبور»(۴) نقدی
انجـام «يك بـا ميگيرنـد. قـرار ــتفـاده اس مـورد به دفعـات قرارداد آتي يورودلار ــال، س
و دلار، يـور آتـي قراردادهـاي ـــد، ش داده توضيـح بالا در كه نحوي به تحدب» تعديل

ميسازنـد. مشخـص را آتـي مـاه سه دورههـاي بـراي آتـي پيمـان نرخهـاي

.(i (...و۲و۱= ميشوند ــيد سررس Ti آتي يورودلار در زمان قرارداد اُمين i نماييد فرض
براي است، شده محاسبه آتی پيمان آتي كه از اين قرارداد بهرة نرخ كه كرد فرض ميتوان
هاي صفر مي توان نرخ راحتي به روش اين از ــتفاده با اس ميرود. بهكار Ti + تا ۱ Ti دوره

داريم: (۵-۱) رابطه به توجه با نمود. محاسبه را Ti يك سررسيد براي

F 
T T 

R T R T 
i 

i             i 

i        i i   i 

۱ 
۱      ۱ = - 

- 
+ 

+      + 

داشت: خواهيم بنابراين
( ) 

R 
T 

F T T R T 
i 

i 

i     i i           i  i 
۱ ۱ 

۱ = - - 
+ + 

رابطه (۵-۷)      +

است و دلار يك نرخ بهره يورو آتي قراردادهاي پايه متغير كرد. مطالعه (۳-۹) بخش در ميتوان را امر اين دليل (۱
دارد. بهره نرخ هاي ساير با بالايي و همبستگي مثبت داراي بنابراين

۲) Libor Zero Curve

۳) Swap Zero Curve

۴) Spot LiBOR ratate
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۲۰۲۲۱ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

مثـال
نرخ و است ــده ش ــبه محاس ٪۴/۸ معادل مركب) و ــته (پيوس روزه ۴۰۰ لايبور صفر نرخ
از اعلام استفاده با روزه ۴۰۰ دورة در ابتداي كه است روزه ۹۱ دورة يك براي پيمان آتي
ميتوانيم پيوسته). مركب صورت (به است شده محاسبه ٪۵/۳ معادل يورودلار آتي قيمت

آوريم: بدست را ۹۱ روزه نرخ رابطه (۵-۷) از استفاده با

*               * =             = / /                / ۴۹۱ 
۰ ۰۵۳ ۹۱ ۰ ۰۴۸ ۴۰۰ ۰ ۰۴۸۹۳ ۴ ۸۹۳ / ٪ + 

ديـرش(۱) (۵-۱۲
ــط متوس دهنده ــان برمي آيد، نش ــم آن از اس كه همانطور قرضه اوراق «ديرش» يك مقدار
مقادیر صبر كند. بايد نقدي پرداختهاي ــت درياف تا قرضه ورقه دارنده ــت كه اس زماني
ــال س n ــت، اس بعد ــال n س آن ــيد سررس صفر كه زمان كوپن با ورقه قرضه يك دیرش
است. سررسيد آن زمان با برابر اوراق قرضه با کوپن صفر ديرش ديگر عبارت ميباشد؛ به
مقدار ــد، باش بعد ــال n س آن ــيد سررس اگر پرداخت ميكند، كوپن كه قرضهاي ورقة اما
بخشي قرضه دارنده ورقه كه است امر آن اين بود. دليل خواهد سال n از كمتر آن ديرش

ميكند. دريافت تاريخ سررسيد از را قبل نقدي پرداختهاي از

(۱ G i G n) ti زمان در را Ci نقدي آن جريان دارنده براي قرضهای كه ورقه نماييد فرض
پيوسته مرکب صورت (به y قرضه ورقه و بازده B قرضه ورقه قيمت رابطه ميآورد. فراهم

است: ذيل شرح به ميشود) محاسبه

B c e i 
i 

n 
yt 

۱ 
i = 

= 
رابطه (۵-۸)      ! -

ميآيد: زير بدست رابطه از ، D قرضه، اوراق «ديرش» مقدار

D 
B 

t c e i   i 
yt 

i 

n 

۱ 
i 

= 
- 

رابطه (۵-۹)      ! =

نوشت: نيز صورت ذيل به را رابطه فوق ميتوان

D t 
B 

c e 
i 

i 
yt 

i 

n 

۱ 

i = - 

= 
; E ! 

۱) Duration
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۲۲۲۲۳ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

به قيمت ورقه ti در زمان نقدي جريانات فعلي ارزش ــه همان نسبت كروش داخل عبارت
بنابراين كليه پرداختها میباشد. فعلي ارزش با قرضه برابر قيمت ورقه ــد. ميباش قرضه
يافته براي وزن اختصاص نقدي است. جريانات وزني زمانهاي پرداخت ديرش، ميانگين
ti زمان در ــده ش ايجاد جريانات نقدي كلية فعلي از ارزش درصدي با ــر براب ti زمان ــر ه

است. یک معادل وزنها اين مجموع ميباشد.

كه: ميتوان گفت تقريباً رابطه (۵-۸) به توجه با

B y c t e i   i 
yt 

i 

n 

۱ 
i d d = - - 

= 
رابطه (۵-۱۰)      !

ــت اس B آن در نظير dB تغيير كوچك y و از تغيير كوچك در ــت اس عبارت dy آن در كه
اوراق عایدی كه هنگامي يعني دارد؛ وجود منفي رابطه y و B بين كه باشيد داشته (توجه
مييابد، كاهش قرضه عایدی كه هنگامي و مييابد كاهش قيمت مي يابند، افزايش ــه قرض

داريم: و (۵-۱۰) (۵-۹) روابط از استفاده با مييابند). قرضه افزايش قيمتهاي

dB = -BD dy     (۵-۱۱) رابطه

B 
B 

D y 
d d = -      (۵-۱۲) رابطه

ورقه قرضه ــت قيم در ــرات تغيي ــبت بين نس ــه تقريبي رابط ــك ي (۵-۱۲) ــه رابط
فوق رابطه ــت. اس ديرش مبحث در مهم رابطهاي که ــد می باش آن عایدی در تغييرات و
آن از ــتـردهاي گس ــطـح س در و بـوده متـداول ديـرش چـرا معيـار كـه ميدهد توضيح

استفـاده ميشـود.

نظر بگيريد. فرض در را دلار ۱۰۰ اسمي ارزش و ٪۱۰ كوپن با ساله سه قرضه ورقه
اينكه (يعني ميباشد ــته پيوس مركب به صورت ٪۱۲ ــاليانه قرضه س ورقه بازده كنيد نرخ
در جدول ميشود. انجام ماه يكبار ــش دلار) در هر ش ۵) كوپن y). پرداختهاي =۰/۱۲

است. شده آورده ديرش مقدار تعيين براي محاسبات لازم (۵-۷)

تنزيل نرخ ــتفاده از اس را با قرضه ورقه جريانات نقدي فعلي ــوم ارزش ــتون س س
اولين فعلي ارزش مثال (براي ميدهد ــان نش ــت، اس ــده ش داده قرار نرخ بازده معادل كه
سوم برابر ستون ارقام مجموع ــد). ميباش ۴/۷۰۹ يا ۵ e-۰/۱۲ * ۰/۵ برابر با كوپن پرداخت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۲۲۲۲۳ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

از يك وزن ها، هر محاسبه براي مي دهد. نشان را قرضه ورقه قيمت كه ــت اس با ۹۴/۲۱۳
ارقام ستون ميكنيم. مجموع ــيم تقس ۹۴/۲۱۳ يعني ورقه، قيمت بر را ــوم س ــتون س ارقام

مي دهد. نشان سال ۲/۶۵۳ را ديرش مقدار پنجم

يك معادل ۱bp ميدهند. نشان bp صورت به را بهره نرخهاي در كوچك تغييرات
(۱۱-۵) را معادله در ديرش رابطه صحت بعدي مثال ــت. اس ــال در س درصد يك صدم

مي دهد. قرار بررسي مورد

مثـال

ــد. ش ــبه محاس ۲/۶۵۳ ديرش مقدار و ۹۴/۲۱۳ ــين پيش در مثال قرضه ورقه قيمت
داريم: (۵-۱۱) رابطه طبق بنابراين

dB = -BD dy = -۹۴/۲۱۳ * ۲/۶۵۳ dy

يـا
dB = -۲۴۹/۹۵dy

ــت. اس dy = +۰/۰۰۱ حالت در اين ميكند، تغيير (٪۰/۱) ۱۰bp قرضه ورقه بازده نرخ كه زماني
قيمت ورقه لذا ــد. dB تغییر ميكن = -۲۴۹/۹۵ * ۰/۰۰۱ = ــدار۰/۲۵- مق ديرش، ــه رابط
صحيح چيزي چنين چگونه مي يابد؛ كاهش ۹۴/۲۱۳ - ۰/۲۵ = ۹۳/۹۶۳ مقدار به ــه قرض
٪۱۲/۱ مقدار ــه ب و مي يابد افزايش ۱۰bp ــدازة ان قرضه به ــازده كه ب هنگامي ــد؟ ميباش

از: عبارت است ورقه قيمت صورت اين ميرسد، در

دیرش محاسبه جدول۵-۷:

زمان * زمان(سال)جریان نقدی (دلار)ارزش فعلیوزنوزن

۰/۰۲۵۰/۰۵۴/۷۰۹۵۰/۵
۰/۰۴۷۰/۰۴۷۴/۴۳۵۵۱
۰/۰۶۶۰/۰۴۴۴/۱۷۶۵۱/۵
۰/۰۸۳۰/۰۴۲۳/۹۳۳۵۲
۰/۰۹۸۰/۰۳۹۳/۷۰۴۵۲/۵
۲/۳۳۳۰/۷۷۸۷۳/۲۵۶۱۰۵۳
مجموع۲/۶۵۳۱۹۴/۲۱۳۱۳۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۲۴۲۲۵ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

۵ e-۰/۱۲۱ * ۰/۵ + ۵ e-۰/۱۲۱ * ۱ + ۵ e-۰/۱۲۱ * ۱/۵ + ۵ e-۰/۱۲۱ * ۲ 
+ ۵ e-۰/۱۲۱ * ۲/۵ + ۱۰۵ e-۰/۱۲۱ * ۳ = ۹۳/۹۶۳

کمک به كه است قرضهاي ورقه قيمت همان معادل اعشار) رقم سه (تا مقدار اين كه
شد. ديرش محاسبه رابطه

يافته(۱) تعديل ديرش
مي شود. ــبه محاس ــته پيوس y به صورت مركب ــت كه اس فرض اين بر مبتني قبلي تحليل
تقريبي رابطه كرد كه ثابت ميتوان شود، بيان (گسسته) ساليانه صورت مركب به y چنانچه

ميآيد: در صورت ذيل به (۵-۱۱)

B 
y 

BD y 

۱ d 
d = - + 

شود، بيان سال در بار m و گسسته نرخ بهره مركب صورت به y چنانچه كليتر، حالت در
بود: خواهد برقرار ذيل رابطه

B y
m 

BD y 

۱ d 
d = - 

+ 

بدست ميآيد: از رابطه زير كه متغير*D را

D y
m 

D 

۱ = + 
) 

به صورت ديرش معادله اخير، رابطه به توجه با مينامند. قرضه ورقه يافته» «ديرش تعديل
مي شود: بيان زير سادة

dB = -BD* dy     (۵-۱۳) 
مثال بعدي محاسبه ميشود. سال در بار m و گسسته مركب صورت y به اخير در رابطه كه

ميكند. بررسي را يافته تعديل ديرش معادله درستي و صحت

مثـال
كه ورقه مي باشد. بازده ۲/۶۵۳ ديرش و ۹۴/۲۱۳ قيمت داراي جدول (۵-۷) قرضة ورقه
يا يافته تعديل ديرش ميباشد. ٪۱۲/۳۶۷۳ است، شده محاسبه سال در بار دو صورت به

بهره) نرخ تغییرات به قرضه اوراق قیمت حساسیت اندازهگیری (معیار Modified Duration (۱
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از: است عبارت D*

/ / D 
۱ ۲ 

۰ ۱۲۳۶۷۳ 
۲ ۶۵۳ ۲ ۴۹۹ / = 

+ 
= ) 

داريم: از رابطه (۵-۱۳) استفاده با
dB = -۹۴/۲۱۳ * ۲/۴۹۸۵ dy

يـا
dB = -۲۳۵/۳۹ dy

ميشود. dy = +۰/۰۰۱ مي يابد، (۰/۱٪=) افزايش ۱۰bp ــش ماهه) ش (مركب نرخ بازده كه هنگامي

ــد. باش -۲۳۵/۳۹ * ۰/۰۰۱ = معادل ۰/۲۳۵- dB داريم ما انتظار كه ميكند پيشبيني ديرش معادله
گفته اين چقدر مييابد. كاهش ۹۴/۲۱۳ - ۰/۲۳۵ = ۹۳/۹۷۸ مقدار به ورقه ــت قيم ــن بنابراي
به افزايش ۱۰bp ــا ب ماهه) ــش ش (مركب قرضه ورقه كه بازده ــي ــت؟ هنگام اس صحيح
مشابه دقيق محاسبه ــته) ميرسد، يك پيوس مركب صورت به ٪۱۲/۰۹۴۱ ۱۲/۴۶۷۳٪ (يا
آن است بر دلیلی اين و ميشود. ۹۳/۹۷۸ قرضه ورقه قيمت كه ميدهد ــان قبلي نش مثال

ميدهند. ارائه صحيحي نتايج يافته، تعديل ديرش محاسبات كه

قرضه اوراق بدره هاي
اوراق يك از ديرشهاي هر وزني ميانگين صورت به ميتوان را بدره اوراق قرضه ديرش
قرضه قيمتهاي ورقه از نسبتي وزن ها، از يك هر كه نمود تعريف بدره موجود در قرضه
تفاوت این با برد، نيز بهكار اينجا را در (۵-۱۳) (۱۱-۵) و ميتوان روابط بنابراين ميباشد.
اخير، کمک رابطههاي به مي كنيم. تعريف قرضه اوراق بدرة ارزش B را حالت اين در که
بازدههاي dy در اندازه به تغيير نتيجه در را قرضه اوراق بدره ارزش ــزان تغيير مي ــوان ميت

برآورد کرد. قرضه، كليه اوراق

صورت به قرضه، بدرة اوراق ديرش ــبه محاس هنگام كه ــت اس نكته مهم اين درك
خواهد تغيير ــاوي مس مقدار به از اوراق قرضه يك ــر ه بازده ميكنيم كه ــي فرض ضمن
صورتي در فرض ضمني اين دارند، متفاوتي ــيدهاي سررس اوراق قرضه هنگامي كه كرد.
وجود بدون كوپن قرضه اوراق ــازده در منحني ب موازي كه تغييرات بود خواهد ــت درس
مي كنيم؛ يعني تفسير ضمني فرض اين با را (۵-۱۳) تا (۵-۱۱) روابط لذا ــد. باش ــته داش
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۲۶۲۲۷ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

به با اتِکا را قرضه اوراق بدره قيمت بر تأثيرات فوقالذكر، روابط از ــل حاص ــاي برآورده
قرار میدهد. بررسي مورد dy اندازه به و صفر منحني موازي در تغييرات

قابل مقادير بازده در كوچك تغييرات مورد در فقط بالا، شده در بيان ديرش معادله
رابطه مزبور نمودار است. داده شده نشان (۵-۳) در نمودار مطلب اين ــد. ميباش استفاده
مقدار داراي که را قرضه اوراق بدره دو ــراي ب بازده تغيير و بدره ــبي ارزش نس تغيير بين
بودن است. يكسان يكسان ابتدا منحني در دو ميدهد. شيب نشان يكساني هستند، ديرش
كوچك تغيير ازای اوراق قرضه به بدره دو هر ارزش كه اين معني است به ابتدا در شيب
به .(۵-۱۲) رابطه به با توجه ــت ثابت اس آن و مقدار ميكند ــان تغيير يكس طور به بازده،
در x بدرة ميدهند. ــان نش از خود رفتار متفاوتي دو بدره بازده، در تغييرات بزرگ ازای
از شيب اين اندازه گيري دارد. براي خود بازده مقدار زيادتري با ــيب ش y با بدرة ــه مقايس
را رابطه (۵-۱۲) آن از ــتفاده با اس مي توان و ــتفاده مي كنند اس نام «تحدب»(۱) فاكتوري به
ولی نمایید. فصل مراجعه همین دوم پیوست به بیشتر توضیح نمود. برای اصلاح و تكميل

یکسان سررسید با قرضه اوراق بدرة دو :۵-۳ شکل

X

X

Y

Y

dy

dB
B

۱) Convexity

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۲۶۲۲۷ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

بازده نرخ و قرضه قيمت اوراق بين رابطه اينکه به باتوجه که میتوان گفت ساده تر بیان به
برای و فقط نيست بازده در بزرگ تغييرات براي خوبي تقريب ديرش نيست، رابطه خطي
ــبي تغييرات نس منحني بودن محدب خطا اين علت میکند. کار خوب ــرات کوچک تغيي

در مقابل تغييرات بازده است. قيمت اوراق قرضه

بدهيها از داراييها و ريسك بدرههايي متشكل پوشش
ديرش بودن متوسط همسان از يافتن اطمينان با ميكوشند مرتب طور مالي به ــات مؤسس
بهره نرخ ــك ريس مقابل در خود را ديرش بدهيهاي خود، ــط متوس با خود داراييهاي
اوراق معاملاتي فروش موضع عنوان ــه ب را (ميتوان بدهيها نمايند بيمه و داده ــش پوش
بدره»(۲) «ايمنسازي يا ديرش»(۱) «انطباق عنوان تحت راهبرد اين گرفت). نظر در قرضه
يك كه مي كند تضمين مي آيد، در به مرحله عمل راهبرد اين كه هنگامي ــت. معروف اس
و دارايي ها از ــكل متش بدره بر ارزش كمي بهره، تأثير نرخ هاي در كوچك موازي ــر تغيي
دهد. پوشش را بدهيها (سود) زيان بايد داراييها (زيان) سود داشت؛ خواهد بدهي ها

ايمن صفر، ــي منحن در ــوازي ــر تغييرات غيرم براب در را ــدره ب ديرشها، ــاق انطب
معمولاً مدت ــاه عمل، نرخ هاي كوت در ــت. اس روش اين ضعف نقطه ــن اي و ــازد نميس
حتي ندارند. بلندمدت نرخ هاي با كاملي همبستگي و هستند بيشتري نوسانپذيري داراي
جهت عكس در درست كوتاهمدت و بلندمدت نرخهاي كه ميافتد اتفاق هم برخي مواقع
منحني ــيمبندي تقس با ــند كه ميكوش مالي ــات مؤسس اغلب ميكنند. تغيير هم (مخالف)
بخش هر در تغيير برابر در آنها و تضمين اينكه مختلف بخشهاي به صفر كوپن با بازده
i كه كنيد فرض باشند. بيتفاوت تغييرات غيرموازي نيز به نسبت شدهاند، داده ــش پوش
يك است. ti + ۱ و ti سررسيدهاي مابين صفر كوپن با بازده منحني از بخش، قسمتي اُمين
افزايش كوچك يك تأثير صفر، كوپن با بازده منحني بقيه نگهداشتن ثابت با مؤسسه مالي،
آن ــک ميزان ريس اگر ــنجد. ميس ti +۱ و ti ــيدهاي بين سررس با صفر نرخ هاي كليه در را
ميزان كه نمود را انتخاب معاملات بايد با دقت، ابزارهايي ــاير س در ــد، قبول باش غيرقابل

۱) Duration matching

۲) Portfolio immunization
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۲۸۲۲۹ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

«مديريت اصطلاح به بدهيها و بر بدره داراييها را بانکها مديريت دهند. كاهش را آن
ميگويند. بدهي»(۱) و دارايي شكاف

ديرش بر مبتني ريسك پوشش راهبردهاي (۵-۱۳
بدرة مثل بهره»، نرخ از ــر متأث «دارايي يك ــک آن ريس بگيريد كه در در نظر را ــي موقعيت
ــش پوش بهره آتي نرخ قرارداد از ــتفاده پولي، با اس بازار اوراق بهادار يك يا قرضه اوراق

ميكنيم: تعريف را زير علائم شده باشد. ابتدا داده
نرخ بهره آتي قرارداد براي قرارداد Fc: قيمت

آتي قرارداد سررسيد زمان در آتي قرارداد پايه دارايي ديرش :DF

عمل در ــده است. ش ريسك، بيمه ــش پوش ــيد سررس در كه بدرهای آتي ارزش :P
ميكنيم. (امروز) فرض حاضر حال در بدره ارزش را معادل P معمولاً

ريسك پوشش سررسيد عمليات در زمان بدره ديرش :DP

فقط اينكه است، يعني يكسان سررسيدها همه براي dy بازده در كه تغيير كنيم فرض اگر
گفت ميتوان تقريبي طور به بپيوندد، ــوع بازده ميتواند بهوق منحني در موازي ــرات تغيي

كه:
dP = -PDP dy

كه: ميتوان گفت همچنين قبول، قابل يك برآورد براي
dFC = -FC DF dy

dy غيرقطعي ــل مقاب در ــك ريس ــش پوش جهت نياز مورد ــداد قراردادهاي ــن تع بنابراي
با: بود خواهد برابر (نامشخص)،

N 
F D 

PD 

C F 

P = )      (۵-۱۴) رابطه

اوقات گاهي ميگويند. ديرش»(۲) مبناي بر ريسك پوشش «نسبت اصطلاحاً بالا رابطه به
رابطه از استفاده با ميگويند. نيز قيمت»(۳) حساسيت ريسك پوشش «نسبت فوق رابطه به

۱) GAP management

۲) Duration-based hedg ratio

۳) Price sensitivity hedge ratio
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می گردد. صفر معاملاتي معادل موضع كل ديرش بالا،

ــد، باش خزانه قرضه آتي اوراق قرارداد يك قرارداد، ــك ريس ــش چنانچه ابزار پوش
خواهد تحويل خاصي قرضه ورقه مبناي اين فرض بنا نهد كه بر را DF بايد دهنده پوشش
كداميك از برآورد كند، بايد ــك كه پوشش دهنده ريس ــت اين معناس به اين مطلب ــد. ش
مي شود، ارزانتر انجام ريسك ــش پوش كه زماني در براي تحويل موجود قرضه ورقههای
به نظر ديگري قرضه يك ورقه نتيجه در كند كه تغيير نرخ بهره محيط اگر ــت. بعدها اس
در شود. اصلاح و تعديل بايد ريسك پوشش عمل باشد، ارزانتر تحويل براي كه مي رسد

شود. پيشبيني شده مقدار عملكرد پوشش ريسک بدتر از دارد حالت امکان اين

ميپذيرد، نرخ بهره انجام با استفاده از قرارداد آتي عمليات پوشش ريسك كه هنگامي
مخالف در جهتهاي آتي قيمت هاي و بهره نرخهاي باشيم داشته به خاطر كه است لازم
قرارداد قيمت مييابند، افزايش بهره نرخهاي كه هنگامي ميكنند. حركت هم معكوس و
عكس مييابند، كاهش ــره نرخهاي به كه زماني مييابد. همچنين كاهش ــره به نرخ ــي آت
مي يابد. بنابراين ــش افزاي بهره نرخ آتي قرارداد قيمت ــي يعن ميافتد؛ اتفاق ــت قبلي حال
ميشود، زيان متحمل بهره نرخهاي كاهش با كه ــد باش موقعيتي در چنانچه ــركت ش يك
دهد. پوشش را خود موقعيت قرارداد آتي خريد معاملاتي يك موضع اتخاذ با بايد اصولاً
متحمل بهره نرخ افزايش كه با ــد باش موقعيتي در مزبور ــركت ش چنانچه ترتيب همين به
در فروش معاملاتي موضع علي القاعده بايد براي پوشش ريسك خود، يك مي شود، زيان

نمايد. اتخاذ آتي قرارداد

پايه دارايي ديرش كه كند انتخاب قرارداد آتي را تا ميكوشد ريسك دهنده پوشش
قرارداد دهد. ريسك پوشش ميخواهد كه ــد دارايي باش آن ديرش به تا حدامكان نزديك
حالي در بهكار ميروند. مدت كوتاه بهره نرخهاي ــك ريس ــش پوش آتي يورودلار براي
بهره ريسك نرخهاي براي پوشش خزانه قرضه اوراق و ــناد خزانه اس آتي كه قراردادهاي

مي گيرند. قرار استفاده مورد مدت طولاني

قرضه اوراق بدرة ريسك پوشش
قرضه اوراق در ميليون دلار (صندوق) ۱۰ مدير وجوه ــت. اس ــت آگوس فرض كنيد دوم
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آينده ماه ــه س طول در نرخهاي بهره كه ميكند فكر ــت و اس كرده ــرمايهگذاري س دولتي
ميگيرد، تصميم مزبور مدير جهت همين به بود. خواهد ــديدي ــان پذيري ش نوس داراي
كند. دسامبر استفاده خزانه قرضه اوراق آتي قرارداد از بدره، ريسك ارزش پوشش جهت
اينكه توجه به ــت. با اس يا ۹۳/۰۶۲۵ ۹۳-۰۲ قرضه خزانه اوراق آتي قرارداد فعلي قيمت
آتي قرارداد قيمت ــت، اس دلار ۱۰۰،۰۰۰ ــمي اس با ارزش اوراق براي تحويل قرارداد هر

ميباشد. ۹۳۰۶۲/۵ دلار

قرضه اوراق ارزانترين سال ميباشد. ۶/۸ ماه معادل سه در قرضه اوراق بدرة ديرش
ــال س در ٪۱۲ پرداختي كوپن بهره با ــاله س خزانه ۲۰ قرضه اوراق براي تحويل، قرارداد
ــيد سررس در زمان آن ديرش ۸/۸٪ و ــاليانه س حاضر در حال اوراق اين بازده ــد. ميباش
مدير است. ــده ش خلاصه (۵-۸) جدول در مثال اين بود. خواهد ــال س ۹/۲ آتي قرارداد
قرارداد فروش معاملاتي موضع لازم است قرضه، اوراق بدره ريسك پوشش جهت مزبور
موضع اتخاذ يابند، افزايش ــره به چنانچه نرخهای نمايد. خزانه اتخاذ قرضه اوراق ــي آت
ــد. ش روبرو خواهد با زيان قرضه اوراق بدره و بود ــودآور خواهد س آتي فروش قرارداد

قرضه اوراق بدره ریسک پوشش :۵-۸ جدول

آگوست دوم معاملهگر- معاملاتی میز
که است دلار، نگران آن ده میلیون ارزش به قرضه اوراق دارایی سبد بودن با دارا (fund manager) صندوق مدیر
اوراق آتی از قرارداد تا تصمیم میگیرد مدیر صندوق باشد. بالایی نوسانپذیری دارای بعد ماه سه در بهره نرخهای
اوراق قرارداد آتی برای شده گزارش قیمت نماید. استفاده قرضه اوراق بدره ارزش ریسک پوشش خزانه برای قرضه

است. دلار ۹۳،۰۶۲/۵ قرارداد قیمت دیگر عبارت به است، ۹۳ - ۰۲ با برابر دسامبر

راهبرد
نماید. پیشفروش را آگوست به تحویل دوم قرضه خزانه دسامبر اوراق آتی قرارداد ۷۹ (۱

نماید. مسدود را نوامبر دوم معاملاتی موضع (۲

نتیجه
میلیون ۱۰ از قرضه بدره اوراق ارزش یافت. کاهش سرعت به بهره نرخ های نوامبر، تا دوم آگوست دوم دوره طول در

یافت. افزایش دلار ۱،۰۴۵۰،۰۰۰ دلار به
آتی اوراق قراردادهای بابت این بنابر بود. ۹۸،۵۰۰ دلار یا ۹۸ - خزانه ۱۶ اوراق قرضه آتی قیمت نوامبر، دوم در

شد. وارد شرکت ۷۹ به * (۹۸،۵۰۰ - ۹۳،۰۶۲/۵) = ۴۲۹،۵۶۲/۵ زیانی معادل: خزانه قرضه
است. کرده ۴۲۹،۵۶۲/۵-۴۵۰،۰۰۰ تغییر = ۲۰،۴۳۷/۵ معادل فقط مدیر بدره، معاملاتی ارزش موضع کلی طور به
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ولي بوده، آتي زيان آور فروش قرارداد موضع ــاذ اتخ يابند، كاهش بهره ــه نرخهاي چنانچ
اوراق آتي قراردادهاي تعداد نمود. خواهد ــب كس ــودي قرضه س بدره اوراق مدير بابت

است: محاسبه قابل زير شرح (۱۴-۵) به رابطه شود، از فروخته بايد كه قرضه اي

۹۳،۰۶۲ ۵۰ 
۱۰،۰۰۰،۰۰۰ 

۹ ۲  ۰ 
۶ ۸ ۰ ۷۹ ۴۲ / / 
/ / * = 

قـرارداد ۷۹ ــد بـدره بايـ ــر مدي كه ميگيريم ــه نتيجـ آمده ــت بدس عدد كردن ــرد گ ــا ب
بفروشـد.

نرخهاي بهره به ــر، دوم نوامب ــت تا آگوس دوم از دورة زماني طول در كنيد ــرض ف
دلار ميليون ۱۰ از قرضه اوراق ــدره ب ارزش و يابند كاهش صورت ناگهاني به و ــدت ش
قيمت نوامبر، دوم در كه كنيد فرض ــن همچني يابد. افزايش دلار ۱۰،۴۵۰،۰۰۰ مقدار ــه ب
دلار ۹۸،۵۰۰ قرارداد يك قيمت ــارت ديگر عب به ــد؛ ۱۶-۹۸ باش خزانه قرضه آتي اوراق
صـورت ذيـل خزانه به ــه اوراق قرض آتي از قراردادهاي ــي ناش زيان مجموع در ــد. باش

ميباشـد:
دلار ۴۲۹،۵۶۲/۵ = (۹۳،۰۶۲/۵ - ۹۸،۵۰۰) * ۷۹

از: است بدره عبارت مدير معاملاتي موضعهاي در ارزش تغيير خالص بنابراين
دلار ۲۰،۴۳۷/۵ = ۴۲۹،۵۶۲/۵ - ۴۵۰،۰۰۰

مواجه زيان و ــارت خس با صندوق را ــي، معاملات اينكه اتخاذ موضع ــه ب توجه ــا ب
اظهار است، نموده ــك ــش ريس پوش به اقدام اينكه از بدره مدير ــت اس ممكن ــاخت، س
ريسك پوشش عمليات كه نصف باشيم داشته انتظار بايد هم رفته روي نمايد. ــيماني پش
كدام آنها كه نميدانيم متأسفانه ولي انجاميد، خواهد خوردنها افسوس قبيل اين به منجر

هستند! ما معاملاتي از موضعهاي يك

متغير بهره نرخ با وام ريسك پوشش
متغير بهره نرخ با وامي براي توسط وام گيرنده پرداختي بهره نرخ ريسك ــش پوش جهت
به يورو دلار آتي ــرارداد از ق ــتفاده اما اس ــتفاده كرد. اس بهره قرارداد آتي نرخ از ــوان ميت
بهرهاي كه نرخ نزديكي با نرخ بهره يورو دلار رابطه كه زيرا ــت. اس مطلوبتر منظور اين
ميگيريم نظر در را يورودلاري آتي قرارداد زير مثال در دارد. استقراض مي كند، ــركت ش
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ماه مجدداً هر بهره در نرخ و مي رود به كار ماهه ــه وام س يك ــك ريس ــش پوش براي كه
ميشود. ماه پرداخت سه پايان در وام اسمي ميشود. مبلغ محاسبه

ماه سه به مدت ميليون دلار ــركتي ۱۵ ش است. آوريل نهم و ــت بیس فرض ميكنيم
به ماهه يك معادل نرخ لايبور ــه ماه س از يك هر براي بهره نرخ ــت. اس كرده ــتقراض اس
انجام مذاكره وام ــذ اخ براي كه زماني در .(٪۱ + ــه ماه يك ــد (لايبور مي باش علاوه ٪۱
-ماه بهرة اوليه شركت مزبور بابت است. پس يك ماهه، ساليانه ٪۸ لايبور نرخ ــود، ميش
صورت به ماهه لايبور يك ــرخ ن اينكه به توجه با بپردازد. ــاليانه ٪۹ نرخ س با ــد باي اول-
وام (۱۵ ــمي اس مبلغ ٪۰/۷۵ معادل اول بابت ماه بهره مبلغ ــود، ماهانه اعلام ميش مركب
وام اخذ جهت ــرات مذاك ابتداي بهره در مبلغ ــد. اين ميباش دلار ۱۱۲،۵۰۰ ــون) يا ميلي

نميباشد. ريسك به پوشش و لازم ميباشد معين و مشخص

ماه دوم در ابتداي ماهه يك نرخ لايبور از با استفاده ماه دوم پايان در پرداختي بهرة
دلار ژوئن يورو قرارداد آتي معاملات وارد بايد آن، ريسك پوشش ــود. براي تعیين ميش
از مبحث (۵-۱۱) استفاده با باشد. ۹۱/۸۸ قرارداد، اين براي اعلامي قيمت كنيد فرض شد.

است از: عبارت قيمت قرارداد
دلار ۹۷۹،۷۰۰ = [(۹۱/۸۸ - ۱۰۰) ۰/۲۵ - ۱۰۰] ۱۰،۰۰۰

كاهش با ولي شد، خواهد زيان يابند، شركت متحمل افزايش بهره نرخهاي چنانچه
فروش موضع معاملاتي لازم است بنابراين شد. خواهد شركت سود نصيب بهره، نرخ هاي
قرارداد، سررسيد زمان در قرارداد آتي پايه دارايي ــود. ديرش اتخاذ ش آتی در قراردادهاي
يك ريسك داده شوند، ــش پوش بايد كه بدهيهايي ديرش ــت. سال اس ۰/۲۵ يا ماه ــه س
جهت بايد كه قراردادهايي تعداد از رابطه (۵-۱۴) استفاده با است. ــال يا ۰/۰۸۳۳۳ س ماه
قابل ــرح زير ش به قرار گيرند، ــتفاده اس مورد دوم ماه در پرداختي ــك بهره ريس ــش پوش

است: محاسبه

۰ ۲ ۵ 
۰ ۰۸۳۳۳ 

۹۷۹،۷۰۰ 
۱۵،۰۰۰،۰۰۰ ۵ ۱ ۰ / 

/ / * = 

بود. خواهد مورد نياز قرارداد پنج عدد مزبور، كردن گرد با

كنيد فرض نمود. استفاده ــپتامبر س يورودلار از قرارداد آتي مي توان ــوم، ماه س براي
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۹۷۸،۶۰۰ دلار ــرارداد آتي ق قيمت يعني ــد؛ باش براي اين قرارداد ۹۱/۴۴ اعلامي ــت قيم
است: شرح ذيل به شود، فروخته كه بايد آتي قراردادهاي ميباشد. تعداد

۰ ۲ ۵ 
۰ ۰۸۳۳۳ 

۹۷۸،۶۰۰ 
۱۵،۰۰۰،۰۰۰ ۵ ۱ ۱ / 

/ / * = 

ــت. اس موردنياز ۵ قرارداد كه ــود مي ش گرفته نتيجه عدد مزبور، كردن گرد با نيز اينجا در
بهكار ــاه دوم ــبه بهره م براي محاس لايبوري كه نرخ ــك ريس ــش پوش منظور به بنابراين

شود. فروخته ژوئن قرارداد ۵ بايد ميرود،

بهكار ماه سوم بهره محاسبه جهت كه لايبوري نرخ ــك ــش ريس پوش براي همچنين
و مه نهم و ــت بیس در ژوئن ــود. قراردادهاي ش فروخته ــپتامبر قرارداد س ۵ بايد ميرود،

ميشوند. مسدود ژوئن نهم و بیست در سپتامبر قراردادهاي

ژوئن آتي قيمت ۸/۸٪ و ــه ماه يك نرخ لايبور ــه، م نهم و ــت بیس در كنيد ــرض ف
سود شركت باشد، معادل ۹۷۷،۸۰۰ دلار قرارداد قيمت يك صورتی که در است. ۹۱/۱۲

بهره متغییر نرخ ریسک وام با پوشش :۵-۹ جدول

آوریل نهم و بیست معاملاتی معاملهگر- میز
استقراض درصد یک علاوه ماهه به یک لایبور نرخ معادل بهره نرخ با ماه سه وام برای میلیون دلار شرکتی پانزده

دهد. را پوشش آن میخواهد ریسک است و نموده
است. ٪۸ ماهه یک نرخ لایبور .۱

است. ۹۱/۸۸ ژوئن ماه اروپایی دلار آتی قیمت .۲
است. ۹۱/۴۴ سپتامبر ماه اروپایی دلار آتی قیمت .۳

راهبرد
فروش نماید. پیش سپتامبر را ماه قرارداد پنج و ماه ژوئن پنج قرارداد .۱

نماید. مسدود مه نهم و بیست در را صادره ژوئن قراردادهای .۲
نماید. مسدود ژوئن و نهم بیست در را سپتامبر صادره قراردادهای .۳

نتیجه
ژوئن پنج قرارداد بابت بود. شرکت ۹۱/۱۲ ژوئن قیمت قرارداد آتی و ٪۸/۸ ماهه لایبور یک مه نرخ نهم و بیست در
برای لازم اضافی دلار ۱۰،۰۰۰ مبلغ سود نمود.این کسب ۵ * (۹۷۹،۷۰۰-۹۷۷،۸۰۰) = (دلار)۹۵۰۰ معادل سودی

است. یافته افزایش ٪۸/۸ به ٪۸ از لایبور بهره زیرا نرخ میکند، ماه را جبران دومین در بهره پرداخت
سپتامبر قرارداد پنج بابت شرکت بود. ۹۰/۱۶ قیمت آتی سپتامبر و ٪۹/۴ ماهه یک لایبور نرخ ژوئن نهم بیست و در

مینماید. جبران را ۱۷،۵۰۰ دلار اضافی بهره هزینه مبلغ، این آورد. دلار بدست ۱۶،۰۰۰ معادل سودی
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از: است عبارت ژوئن قراردادهاي اتخاذ بابت
دلار ۹،۵۰۰ = (۹۷۷،۸۰۰ - ۹۷۹،۷۰۰) * ۵

پايان در بايد كه ( ۱
۱۲

* ٪۰/۸ * ۱۵،۰۰۰،۰۰۰) اضافي بهره مبلغ سود، ۱۰،۰۰۰ دلار اين
جبران ميكند. را ۸/۸٪ بپردازد، به از٪۸ لايبور نرخ افزايش علت به دوم ماه

و ٪۹/۴ معادل ماهه يك ــرخ لايبور ن ژوئن، نهم و ــت بیس در كه كنيد اكنون فرض
شركت مييابيم كه در بالا، در مشابه محاسبات انجام با است. ــپتامبر ۹۰/۱۶ س آتي قيمت
هزينه متحمل ولي ميشود، سود دلار ۱۶،۰۰۰ ــب كس به موفق قرارداد آتي، فروش بابت
به ــال س در ٪۸ از يك ماهه لايبور نرخ افزايش نتيجة در دلار اضافي معادل ۱۷،۵۰۰ بهرة

شده است. خلاصه جدول (۵-۹) در مثال ميشود. اين در سال ٪۹/۴

۱۴-۵) خلاصه
شده محاسبه تحليلگران توسط اعلام و مالي بازارهاي زيادي در و مختلف بهرة نرخ هاي
سرمايهگذاري يك براي كه است نرخي ساله(۲) n نقدی نرخ يا ساله(۱) n صفر نرخ است.
سال n پايان درآمدها در كليه طوريكه به ميرود، بهكار ميكشد، سال طول n مدت به كه
به كار آتي دورههاي زماني براي كه هستند نرخهايي آتی، پیمان نرخهاي بهرة آيد. بدست
يك بازده اسمي ــود. ميش ــبه محاس حاضر حال در صفر نرخ هاي از ــتفاده اس با ميرود و
معادل قرضه را اوراق تئوريك قيمت كوپني است كه نرخ معين، ــيد سررس با قرضه ورقه

ميگرداند. آن اسمي ارزش

نرخهايي شد. نرخهاي خزانه، قائل نرخهاي لايبور تمييز و خزانه بين نرخهاي بايد
با عنوان نرخهاي آنها از اغلب و استقراض ميكند كشور يك دولت آن نرخ كه در هستند
بانك يك نرخها آن كه در ــتند هس نرخهايي لايبور نرخ هاي ــود. ميش ياد ــك ريس بدون

دهد. وام ديگر بزرگ بينالمللي بانك يك به است حاضر بزرگ بينالمللي

يورودلار و آتي قرارداد بهره نرخ قراردادهاي رايجترين و متداولترين از ــه نمون دو

۱) n-year zero rate

۲) n-year sopt rate
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آتي قراردادهاي ميشوند. در معاملات معامله متحده ايالات در كه ــد ميباش خزانه اوراق
تحويل مورد در ــت، اس اتخاذ كرده فروش موضع معاملاتي كه خزانه، معاملهگري اوراق

دارد: ذيل شرح به مهم اختيار چندين دارايي

شود. انجام تحويل ماه روزي از روزهاي ميتواند در هر تحويل عمل انجام .۱

گزينش به ــت دس تحويل قرضه قابل اوراق ــن چندين بي از ــنده مي تواند فروش .۲
بزند.

هر تحويل دارايي را در اطلاعيه مي تواند ــنده فروش تحويل، روز انتخاب از بعد .۳
تسويه بر پايه صورت حساب قيمت دهد. گزارش پاياپاي اتاق بعدازظهر به ــاعتي تا ۸ س
شده انجام قيمتها آن در معامله ،۲ ــاعت از س است كه قبل آخري قيمت چند ــط متوس

است.

ميشود. آتي قرارداد قيمت كاهش باعث امتيازات اين

ــومين س كه از ــت اس ماهه ــه س نرخ بر مبتني قرارداد يك دلار آتي يورو ــرارداد ق
برآورد جهت ــورودلار ي آتي ــرارداد ق از اغلب ــود. ميش ــروع تحويل ش ماه ــنبه چهارش
را رسم كنند. هنگامي لايبور صفر منحني ــود تا ــتفاده ميش اس لايبور آتی پیمان نرخهاي
لازم قرار ميگيرند، استفاده مورد روش اين در مدت طولاني ــيد سررس با قراردادهايي كه

شود. تحدب» استفاده «تعديل از آتي قرارداد نمودن هنگام منظور به به است

اين است. زيادي برخوردار اهميت از بهره نرخ ــك ريس ــش در پوش ديرش مفهوم
اندازه كند، صبر بايد کوپنها، دريافت هنگام تا سرمايهگذار يك كه را زماني متوسط معيار
زماني وزن ــد. میباش ميانگين وزني زمانهای کلیه پرداختها «ديرش» واقع مي گيرد. در
پوشش برنامه از حاصل مهم نتيجه ــت. يك اس فعلي پرداخت ارزش از ــبتي نس پرداخت،

از: است شد، عبارت تشريح فصل اين در كه بر ديرش مبتني ريسك
dB = -BD dy

(به آن بازده در كوچك تغيير dy يك ــرش، دي مقدار D قرضه، ورقه قيمت ،B آن ــه در ك
امكان اين معادله مزبور، ميباشد. B در كوچك تغيير نتيجه dB پيوسته) و مركب صورت
قرضه ورقه يك حساسيت قيمت ميزان تا ميآورد فراهم ــك ريس ــش دهنده پوش براي را
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۳۶۲۳۷ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

مزبور، معادله همچنين دهد. قرار ارزيابي مورد آن بازده در ــك كوچ تغييرات ــر براب در را
نسبت را بهره نرخ آتي قيمت حساسيت ميزان تا مي سازد قادر را ــك دهنده ريس ــش پوش
ــش پوش چنانچه دهد. ارزيابي قرار مورد پايه قرضه بازده اوراق در كوچك ــرات تغيي ــه ب
اين است، ــان اوراق قرضه يكس كليه براي dy ميزان كه ــد باش باور بر اين ــك ريس دهنده
مصون براي را آتي لازم قراردادهاي ميسازد تا تعداد قادر را دهنده ريسك پوشش نتيجه،
نرخهاي بهره ــك در كوچ تغييرات مقابل در قرضه اوراق ــدره ب يا قرضه اوراق ــودن نم

محاسبه نمايد.

نرخهاي كليه كه اين است ديرش، مبناي بر ــش ريسك روش پوش فرض مهمترين
تغييرات فقط كه ــت اس معني اين به مطلب اين ميكنند. تغيير ــان مقدار يكس يك بهره به
داراي نوسانپذيری كوتاه مدت بهره نرخهاي عمل در مدنظر میباشد. اين بحث در موازي
ديرش از قابل توجهي به طور آتي قرارداد پايه قرضه ديرش اوراق و اگر هستند بيشتري
و ضعيف ريسك پوشش ــد، عملكرد ــود، بيشتر باش ميش واقع ــش پوش مورد دارايي كه

بود. خواهد نامطلوب
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سـؤال
آن ــيد سررس كه ٪۱۲ كوپن با قرضه خزانه قيمت اوراق ــت. اس ۲۰۰۱ ژانويه الان نهم .۱
نقدي است. قيمت ــده گزارش ش ۱۰۲-۰۷ صورت به ــد، ميباش ۲۰۰۹ اكتبر دوازدهم در

نماييد. محاسبه را اوراق اين

شرح به ميشوند، محاسبه ــته پيوس مركب صورت به كه صفر بهره نرخهاي ۲. فرض كنيد
باشد: ذيل

(سال) سال)سررسید در (درصد نرخ

۱۸/۰
۲۷/۵
۳۷/۲
۴۷/۰
۵۶/۹

محاسبه نماييد. را و پنجم چهارم سالهاي دوم، سوم، آتي براي پيمان نرخهاي بهره

است: مطلوب بالا ميباشد. به رو شيب صورت به بهره نرخ ساختار زماني .۳
نرخ صفر پنج ساله الف)

پنجساله دار كوپن قرضه اوراق بازدهي ب)
آينده در و۵/۲۵ سال ۵ بين دوره براي پيمان آتي نرخ ج)

شما پاسخ در تغييري چه پايين باشد، بهره رو به ساختار نرخ منحني شيب كه صورتي در
شد؟ خواهد ايجاد

اوراق بازدهي نرخ سال است. در ٪۱۰ معادل دو هر يكساله شش ماهه و صفر نرخ هاي .۴
در ٪۱۰/۴ با برابر است، سال در ٪۸ آن كوپن نرخ و ــت ۱۸ ماهه اس عمر آن كه قرضهاي
كليه است؟ چقدر ۱۸ماهه صفر نرخ نماييد. ــبه محاس قرضه را اوراق قيمت است. ــال س

شدهاند. محاسبه ششماهه مركب صورت به نرخها

مركب بازدهي ــت. ــده اس ش گزارش ۱۰/۰۰ صورت به روزه ۹۰ خزانه ــناد اس قيمت .۵
مبناي واقعي (بر محاسبه نماييد. را روزه ۹۰ دوره يك در اسناد خزانه پيوسته سرمايهگذار

تقسيم بر ۳۶۵).
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را مفروضاتي چه زماني ساختار در مورد تغيير ديرش، مبناي بر ريسك ــش پوش ۶. طرح
ميگيرد. نظر در

عهده به دلار ميليون ۶ ارزش ــه ب قرضه اوراق ــدره ب مديريت ــت. اس ــه ژانوي الان ۳۰ .۷
قرضه آتي اوراق قرارداد قيمت بود. خواهد سال ۸/۲ ــشماه ش در بدره ديرش ــت. شماس
داراي تحويل براي ــه قرض اوراق ارزانترين و ۱۰۸-۱۵ ــر حاض در حال ــپتامبر س خزانه
مقابل در را ــود خ بايد چگونه ــما ش بود. خواهد ــپتامبر در س ــال س ۷/۶ معادل ــي ديرش

دهيد. پوشش آتي ششماه طول در بهره نرخ تغييرات
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نرخهـاي بهـره زمانـي ساختـار پيوست ۱:
(Term structure of Interest Rates)

ــك دارائيهاي ريس بدون نقدي بهره نرخهاي معين روز يك در بخواهيم كه در صورتي
شماره شكل همانند مختصات يك محور گوناگون دارند در ــيدهاي سررس را كه مختلف
كه ــك، ريس نقدي بدون بهرة نرخهاي اين مجموعة به حالت در اين كنيم ــك منعكس ي
به ــود. ميش گفته بهره نرخهاي زماني ــاختار س ميآورند، را بوجود نقاط از مجموعهاي
نرخهاي نقدي بدون به مربوط نقاط مجموعة بهره، نرخ هاي زماني ــاختار س ديگر عبارت
ميگيرند قرار مشاهده مورد معين روز يك در كه هستند متفاوت سررسيدهاي در ريسك
نقاط دولتي در آمريكا اوراق ــراي ب ۱۹۹۳ ژانويه پانزدهم روز در يك ــماره ش ــكل ش در
افزايش شيب داراي كه شدهاند ــخص مش ــك ريس بدون بهرة لحظهاي نرخهاي به مربوط
۱۹۹۳ ژانويه ۱۵ تاريخ در دو شماره شكل در حاليكه در هستند (Upward sloping) يابنده
كاهش ــيب ش كه يك ــدهاند ش داده ــان نش در آلمان دولتي قرضة اوراق براي نقاط همين

دارا هستند. را (Downward sloping) يابنده

(۱۹۹۳ (۱۵ ژانویه آمریکا متحده ایالات دولتی قرضه سررسید اوراق تا بازده منحنی :۱ شکل

سررسید تا بازده

(سال) سررسید

۷

۶

۵

۴

۳

۲

۱

۰
۵          ۱۰          ۱۵          ۲۰          ۲۵          ۳۰
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يابنده كاهش يابنده، افزايش زماني ــاختارهاي س بين بايد دقت براي رعايت گرچه
باشيم ــته داش توجه حال بايد عين ولي در ــويم ش تفاوت قائل (flat) ــان يكس و ثابت يا و
كه باشند داشته گوناگون ــكال اش است ممكن بهرهها نرخ واقعي زماني ــاختارهاي س كه
در مختلفي نموديم. تئوريها ملاحظه دو يك و ــماره ش ــكل ش در دو را آنها نوع دو تنها
ترجيحات انتظارات سرمايهگذاران، چگونه بهره زماني نرخهاي ــاختار اينكه س خصوص

دارد. وجود ميكنند، منعكس را اقتصادي شرايط و سرمايهگذاران

مورد موضوع ــرمايهگذاران س اهميت دارند، براي ــه ك حال در عين تئوري ها ــن اي
بازدهي ميزان دهندة ــان بهره نش زماني نرخهاي ــاختار س نقطه از هر كه ــت اس اين توجه
در بهره نرخهاي اينكه از صرف نظر است. آنها ــيد سررس به توجه پولي با انواع جريانات
يا و ــوند تعيين ميش چگونه آنها ــيد سررس به عنايت با و جريانات پولي با انواع ارتباط
بازار در متداول و ــده ش مشاهده بهرة نرخهاي از ــتفاده با اس ميگيرند، ميتوانيم ــكل ش
ميگردنـد، آنهـا توليـد ــبـب س دارائيهـا كـه پولـي جريانـات فعلـي ارزش تعيين براي

(۱۹۹۳ (۱۵ ژانویه آلمان قرضه دولتی سررسید اوراق تا ۲: منحنی بازده شکل

2          4          6          8          10          12         14

9

8

7

۶

۵

۴

۳

۲

۱

۰
(سال) سررسید

سررسید تا بازده
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نمائيـم: محاسبـه

NPV CF 
r ۱ 

۱ 
t 

t 

T 

t 
t 

۰ 
* = 

= + _ i 
!   

ــيدهاي سررس نرخهاي بهره براي ــواع ان ميتوانيم از اخير ــول فرم ــري در بكارگي
فرمول معلوم هستند. مشخص و جريانات پولي فرمول مقدار در اين استفاده كنيم مختلف
متفاوت ــيدهاي سررس نرخهاي بهره براي كه راحتي پيدا ميكند و ــادگي س اخير زماني
بهره، يكسان نرخهاي زماني ساختار صورتي است كه در اين و ــند باش ــان يكس يا ثابت و
افت داراي بهره نرخهاي زماني ــاختار س سه، شماره شكل مطابق اگر ــود. ش تصور (flat)

زماني ــاختار س و ثابت فرض نمودن در اين صورت معادلگيري ــد باش جزئي خيزهاي و
بهره نرخهاي زماني ــاختار س ولي اگر بوجود نمي آورد. قابل ذكري ــكل ش بهره نرخهاي
يك به وتقريب آن گيري متوسط باشد، تند كاهشي نرخ داراي يا و تند ــد رش داراي نرخ
فرض اكثر اوقات حال با اين نميآورد. قبولي به بار قابل بهره، نتايج نرخ ثابت از ــدار مق
سرمايهگذاران براي كه مي دهد بدست مناسبي نتايج بهره نرخ هاي زماني ــاختار س نمودن
بهره نرخهاي براي شده ــاهده مش زماني ساختارهاي اين بر علاوه ــت. اس قبول قابل هم

برخوردار نيستند. پيشبيني غيرقابل و تند خيزهاي و از افت اغلب

است؟ مناسبي تقريب بهره نرخهاي (flat) يكسان زماني ساختار چرا
زماني ساختار عموماً (Spreadsheet) ــترده نيز گس صفحات ــتفاده در اس مورد فرمولهاي
ــاختارهاي س به مربوط بهرة نرخهاي ــم بخواهي صورتي كه در ــد ميكنن فرض ــت ثاب را
براسـاس پولـي جريـان هـر بـراي بايـد دهيـم قـرار استفـاده مـورد را غيرثابـت زمانـي

فرمـول

DF 
r ۱ 

۱ 
t 

t 
t 

= 
+ _ i 

فعلي ارزش آمده، بدست تنزيل اساس فاكتور و بر نمائيم محاسبه ــب تنزيل مناس فاكتور
در و منفي مثبت پولي ــات جريان زيادي از تعداد اگر با نمائيم. ــدا پي را پولي جريان ــر ه
ارزش هاي جبري بايد جمع باشيم روبرو دارائي يك به مالي مربوط جريان يك خصوص
محاسبه آمدهاند، ــت مختلف بدس تنزيل نرخهاي از ــتفاده اس كه با را، آمده ــت بدس فعلي
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كنيـم:
NPV CF 

r ۱ 
۱ 

t 
t 

T 

t 
۰ 

# = 
= + ^ h 
! 

حالي در باشد تغيير بدون يكسان و دورهها كلية براي r اخير بايد فرمول از استفاده براي
فرمول در بنابراين شود. معلوم جداگانه بايد موردنظر دورة براي rt ــين فرمول پيش كه در
و يكسان زماني ساختار اخير فرمول نميشود ولي در فرض ثابت زماني ــاختار س ــين پيش

بدون تغيير است.

(Simple formulas) سـاده فرمولهاي
ميشويم روبرو ثابت و مالي مداوم جريانات دسته يك ارزشيابي با موقعيت هاي بعضي در
پايان در مالي جريان اولين شرايط اين در معمولاً مي كنند. پيدا ادامه N سال مدت براي كه
و مداوم مالي جريان را ثابت سالانة و مداوم مالي جريان چنين اول شروع ميشود. ــال س
مقدار يك معين دورة هر پايان كه در رهني وامهاي ميناميم، همانند (annuity) سالانه ثابت
پرداخت يا و اتوموبيل مربوط به وام و يا پرداختهاي ثابت ميگردد پرداخت پول ثابت
ــخص مش و معين پرداخت زمان هم اين موارد كه در معين دوره هر پايان در ثابت اجاره

است. برابر بعدي قبلي و پولي مقادير با مي گردد كه پرداخت مبلغي هم و است

صورت اما در است سال معمولاً و سرمايهگذاري مبناي دوره ــيابي ارزش مباحث در
در پولي جريان آنجا كه مقادير از دارد. قرار ــي فصل يا ماهانه و را اين دوره ميتوان ــاز ني
فرض با را پولي جريانان اين فعلي ارزش ميتوانيم ــد، نميكن تغيير معين دورة هر ــان پاي
مربوط فعلي ارزشهاي كردن جمع طريق و از ــره به زماني نرخهاي ــاختار س ثابت بودن

آوريم: دوره، بدست هر به

NPV CF 
r ۱ 

۱ 
t 

t 

N 

۰ 
* + = 

= ^ h 
! 

پرداخت ــال س هر در كه را دلاري هر فعلي ارزش ــد اخير باي ــول فرم ــتفاده از براي اس
اين در ــد. باش t = ۱,۲,…,N ،CFt = بايد۱ منظور اين براي ــم. ــود، بداني ميش دريافت يا
نمودن ضرب طريق از و شد خواهد معين زمان هر در ارزش فعلي هر واحد دلار حالت
كل پيدا كرده، جريان ــه مقداري دلاري ك در زمان معين در دلار ــد واح هر ــي ارزش فعل
در هر پولي جريان دلار ــك ي به اصطلاحاً ــد. ش خواهد پولي معلوم ــي جريان فعل ارش

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۴۲۲۴۳ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

فعلي و ارزش ــود ميش گفته (annuity Standard) ــتاندارد اس پولي سالانه جريان ــال، س
نمايش PVA عبارت با (present value of a standard) استاندارد ــالانه س پولي جريان اين
يك سري مي دهند پولي استاندارد را نشان فعلي جريان عباراتي كه ارزش ــود. ميش داده
برابر هندسي) تصاعد در a۱) آن يعني جملة كه اولين ميدهند تشكيل را هندسي تصاعد
ميدارد اول معلوم ــال س را در پايان دلار يك فعلي ارزش عبارت اين ــت. اس

r ۱ 
۱ 

۱ + ^ h 
با

در پايان را دلار يك فعلي ارزش ــت كه اس
r ۱ 

۱ 
۲ + ^ h 

ــي  تصاعد هندس اين دوم جملة و
نسبت قدر است.

r ۱ 
۱ 

N + ^ h 
هندسي تصاعد ام اين N عبارت و ميكند مشخص دوم سال

سـري: در هندسـي تصاعـد
, , ... 

r r r r ۱ 
۱ 

۱ 
۱ 

۱ 
۱ 

۱ 
۱ 

N ۳ ۲ ۱ + + + + + + ^ ^ ^ ^ h h h h 

مثل: ميآيد بدست آن پيشين عبارت بر عبارت يك تقسيم راه از

r 

r 

r 

r 

r 

۱ 
۱ 

۱ 
۱ 

۱ 
۱ 

۱ 
۱ 

۱ 

۲ 
۲ 
۱ 

+ 
= = + + 

+ + 
^ 

^ 
^ 
^ 

h 

h 
h 
h 

،PVA یعني استاندارد پولي جريان فعلي ارزش سادهسازي عمليات از پس صورت اين در
خواهد زير صورت ــره به به نرخ بودن ثابت فرض با دارد، ــه ادام ــال س N يا دوره N كه

بود:

, PVA N r 
r r r ۱ 

۱ ۱ ۱ 
N 

= - * + 
^ 

^ 
h 

h 
فرمول (۱) 

r ثابت بهرة نرخ و با دوره N در را استاندارد پولي جريان ارزش فعلي يك شماره فرمول
برسيم جديد به استنباط مي توانيم فرمول شماره يك همين از طريق ميدهد ــان نش درصد
روشن می نمایيم. مثال يك با را بكارگيري آن جديد نحوة استنباط به از رسيدن قبل ولي

:۱ مثـال
صورت اين كنيم در فرض ٪۸ ــال س هر براي و ثابت ــال آينده س پنج در را بهره نرخ اگر

كنيد. را محاسبه دلار يك ارزش فعلي

/ ,  PVA 
r 

, 
r r 

r N ۵ ۰ ۰۸ ۱ 
۱ ۱ ۱ 

N 
= = = + - * 

^ h 
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۴۴۲۴۵ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

/ / / 
/ / / , 

, 

, PVA PVA ۵ ۰ ۰۸ ۰ ۰ ۸ 
۱ 

۰ ۰ ۸ 
۱ 

۱ ۰ ۰۸ 
۱ ۳ ۹۹۲۷ ۵ ۰ ۰۸ ۳ ۹۹۲۷ / ۵ = = 

+ 
= - * ^ 

^ 
^ h 

h 
h , 

حجم مبلغي با سال كه هر را ــاله س پنج فعلي يك قرارداد بخواهيم ارزش اگر حال
PVA(۵،۰/۰۸) در را دلار ۲۴،۰۰۰ كافي است معلوم نمائيم دارد، دلار درآمدزايي ۲۴،۰۰۰

كنيم: ضرب ۳,۹۹۲۷ عدد در يا و

۲۴،۰۰۰ * ۳,۹۹۲۷ = ۹۵۸۲۵ دلار

استاندارد پولي جريان يك ميپردازيم. گفته پيش فرمول از جديد ــتنباط اس به حال
ارزش فعلي ميخواهيم حالت در اين دارد. ادامه صورت دائمي به كه ميگيريم در نظر را
كنيم آمد، محاسبه خواهد به دست تعداد بي نهايت سالهاي آينده در كه واحد را دلارهاي
ميناميم (Perpetuity) سالانه و دائمي جريان مالي است پيوسته را كه مالي جريان نوع اين
استاندارد ــته پيوس مالي جريان فعلي ارزش ــت اس قرار كه ميتوان گفت صورت در اين .
اين شرايط تحت كنيم. پيدا را PVP و يا (present value of a standard perpetuity) سالانه

مي كند: ميل بي نهايت به N

, PVP 
r r r 

r N ۱ ۱ 
۱ 

۱ 
N + = - * = ^ 

^ 
h 

h 
��

PVP r 
r r r r r r r r 

۱ ۱ 
۱ ۰ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ = = = = - - - * * + ] 
^ 

] g 
h 

g �� ��

PVP r 
r 
۱ = ] g  (۲) فرمول 

در r ثابت بهرة نرخ كه ــتاندارد را اس مالي جريان فعلي ارزش مقابل دو ــماره ش فرمول
گوردون كلي فرمول راز ويژهاي حالت اخير رابطه ميدهد. ــان نش ــت، اس محيط حاكم
گوردون فرمول پرداخت. ــم خواهي بدان كه ــود ميش ــوب محس (The Gordon formula)

جريانات سري يك فعلي ارزش ميتوانيم اغلب فرمول اين با دارد متفاوتي استفاده موارد
ارزش p كنيد فرض مثال .براي بهره ثابت بدست آوريم شرايط تحت را يابنده رشد مالي
در ميكند برابري آن آتي ــودهاي س ــهم س كليه فعلي ارزش با كه ــت اس ــهم يك س بازار
حاصل خواهد زير بشكل p صورت اين ادامه دارد. در پيوسته سود سهم حاليكه پرداخت

شد:
P 

r 

D 

۱ t 
t 

t ۱ 
= + = ^ h ! 
��
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۴۴۲۴۵ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

كنيك فرض اگر است. تنزيل نرخ مبين r و مي دهد نشان t زمان در را سود سهم مقدار Dt

(growth)،g ثابت پيشين با مقدار دورة به نسبت دوره پرداختي (dividend) در هر سود كه
سهم شرايط اين در است D۰ حاضر حال پرداختي در ــود س ــهم س مي كند و پيدا افزايش

است با: برابر سال يك از بعد سود پرداختي

D۱ = D۰ + D۰g

D۱ = D۰ (۱ + g)
با: است برابر سال دوم پايان پرداختي در سود سهم و

D۲ = D۱ + D۱g = D۱ (۱ + g) = D۰ (۱ + g)

D۲ = D۰ (۱ + g)۲

Dt = D۰ (۱ + g)۲ بود با خواهد برابر ام t سال پايان در سود پرداختي كلي سهم به طور و
قرار مي دهيم: استفاده مورد قبلي فرمول در Dt را مقدار

P 
r 

D D g 

r 

۱ 
۱ ۱ ۱ ۱ 

t 
t 

t 
t 

t 

t 

۰ = = + + 
+ 

= = 

^ h 
^ h ^ h ! ! 

�� ��

است با: برابر آن حاصل كه تصاعد هندسي است يك اخير رابطة سمت راست

P 
r g 
D ۱ = - 

قابل محاسبه است g ، D۰ ــب برحس D۱ گوردون ــرايط فرمول تحت ش ــت كه اس واضح
يعنـي:

D۱ = D۰ (۱ + g)
عبـارت؛ نتيجه در

P 
D g 

r g 

۱ ۰ = - 
+ ^ h 

نام دارد. (Gordon formula) گوردون فرمول

:۲ مثـال
طبق تعلق دارد آن به ــهم س ورقة كه شركتي نمائيم. ــيابي ارزش را ــهم س يك ميخواهيم

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۴۶۲۴۷ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

هر در پايان و ــد بود خواه برخوردار اقتصادي رونق از ــال س ــه برآوردهاي موجود تا س
رونق اقتصادي كه انتظار مي رود كرد. خواهد پرداخت ــهم س هر دلار براي ۴ مبلغ ــال س
نسبت سال هر در پرداختي سودهاي سهم پيدا كند و ادامه متمادي سالهاي تا شركتها
است. ٪۱۰ حاضـر ــرايـط ش در ـــك ريس بـدون نرخ كند. پيدا ۵٪ افزايش قبل ــال س به
سـوم سـال پايـان در را ــهـم س ورقـة ارزش ميتـوان گـوردون فرمـول از ــتفـاده اس با

مشخـص كـرد:

P 
D 

r g 

g ۱ ۰ = - 
+ ^ h 

/ 
/ P ۵ ۸۴ ۱ 

۴ ۱ 
/ = + 

- = ^ h دلار

(Risk-Adjusted Discount Rate = RADR) ريسـك بدون تنزيل نرخ
ــك در ريس بدون ــك تنزيل ريس نمودن پيدا گوردون، فرمول كاربردهاي از ديگر ــي يك

صورت پذيرد: ارزشيابي آن است قرار كه است سهم قيمت يك ارتباط با

P 
R - G 

r g 
P 

r 
P 

g ۰ " " = - = = +  D  ^۱ + gh ۰  D  ^۱ + gh ۰  D  ^۱ + gh   

r 
P 

D 
g 

g ۱ ۰ + = + ^ h 

ميدهد بدست سهامداران آتي براي تنزيل درآمدهاي را ــبي مناس نرخ تنزيل اخير فرمول
هزينة فيالواقع و داده قرار توجه مورد نيز را ــودها س ــهم ــالانة س س افزايش موضوع كه
كـه نشـان داد ميتـوان حـال ـــازد. ميس را معلوم (r همان (يعني ــك بدون ريس ــهم س
استفـاده قابـل ــيابـي ارزش و ــرمايهگـذاري س در چگونـه گـوردون فرمـول ايـن حالـت

اسـت.

:۳ مثـال
دلار سهم مبلغ ۸ هر دارد. شركت GP براي دلار ارزش ۵۳ GP در بازار شركت سهم هر
هزينة كند. پيدا افزايش سالانه ٪۶ پرداختي سود سهم ميرود انتظار . مي پردازد سود سهم
تخميني افزايش نرخ بازار و موجود قيمت به توجه با GP Cost of) شركت equity) ــهم س

است؟ چقدر سالانه سودهاي سهم در
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۴۶۲۴۷ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

r 
P 

g 
D g ۱ ۰ + + = ^ h 

۵۳ 
۸ (۱ + ۰/۰۶) ۰/۰۶ ۰/۰۲۲ ۰/۰۲۲ " = = + = r r 

كنيم اشاره نكته اين ــت به اس خوب است. ٪۲۲ برابر GP ــركت ش ــهم س هزينه نتيجه در
در افزايش و است ثابت سررسيدها كلية براي بهره زماني ــاختار گوردون س كه در فرمول
سرمايهگذاران کار عمل، در گوردون فرمول دارد. ادامه پيوسته معيني نرخ با سودها سهم

ميبخشد. سرعت را تصميمگيري مینماید و آسان را تحلیلگران و

(Risk Adjustments) ريسك مربوط به تعديلات
(uncertainty) ابهام يا و ريسك كه داراي سرمايهگذاريهاي گوناگون به مربوط ارزيابي در
توضيح اينجا در را متداول روش كه ــود نم ميتوان اقدام به صورتهاي مختلف ــتند هس
علمي نظر كه از كنيم ــاره اش ــت به اين موضوع اس بهتر توضيح پيش از اين ولي ميدهيم.
بحث مورد ريسك زماني وجود دارد. تفاوت (uncertainty) نامعلومي (Risk) و ريسك بين
احتمالات ولي اگر ــند مالي معلوم باش جريان هر ــالات مربوط به كه احتم ميگيرد ــرار ق
(uncertainty) ــي نامعلوم با صورت ــند در اين نامعلوم نباش مالي ــان جري هر به ــوط مرب
دو اين و ــويم نميش قائل مفهوم دو اين بين ــي فرق فعلي بخشهاي در ــتيم. هس ــرو روب
ـــاره اش تفـاوت آنهـا به صراحتـاً كه آن مگر بگيرنـد را يكديگـر ميتوانند جـاي مفهوم

شــود.

نرخ از استفاده ــكدار، ريس مالي جريانات خصوص در ارزيابي از روشهاي يكي
شده مقابل ريسك تعديل در كه ــت ــتفاده از نرخ تنزيلي اس اس يا ــك بدون ريس تنزيل
نرخ با مورد انتظار پولي ــات روش جريان اين ــت. در اس (Risk-adjusted discount rate)

ميشوند. براي تبدل روز ارزش به ريسك مقابل در شده تعديل يا و ريسك تنزيل بدون
رابطـة منظور از اين

NPV 
r 

E (CFt) 

۱ t 
t t t 

T 

۰ r 
= + + = _ i 

! 

نشان t دوره در را مالي جريان مورد انتظار ارزش E (CFt) اخير رابطة در استفاده ميكنيم.
سازگاري دارد. CFt مالي جريان است كه با ريسك ــك پاداش ريس rt حاليكه در مي دهد

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۴۸۲۴۹ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

نرخ بهرة و معين يك دارايي ــار انتظ مورد درآمدزائي نرخ بين از تفاوت ــك ريس پاداش
مي شود: حاصل ريسك بدون

ri = E(ri)  - ri

ri كه در مخرج رابطة و ri مجموع

NPV 
r 

E (CFt) 

۱ t 
t t t 

T 

۰ r 
= + + = _ i 

! 

سرمايهگذارهستند انتظار مورد ميدهند كه تشكيل ريسك را بدون تنزيل نرخ ميشوند ديده
يعني:

Risk - Adjusted Discount Rate (RADR) = rt + rt

:۴ مثـال
درآمدي معادل ۱،۰۰۰ ٪۲۵ احتمال ــال به س دو مدت در ظرف دارايي يك داريم ــار انتظ
براي ساله دو لحظه اي نرخ باشد. داشته دلار ۲،۰۰۰ معادل ۷۵٪ درآمدي به احتمال دلار و
سال باشد. ۵٪ در مالي ميرود صرف ريسك براي اين جريان تصور است و سال ٪۳ هر

است؟ چقدر دارايي اين فعلي ارزش
E (CF۲) = ۱،۰۰۰ (۰/۲۵) + ۲،۰۰۰ (۰/۷۵) = ۲۵۰ + ۱،۵۰۰ = ۱،۷۵۰ دلار

PV CF 
۱۷۵۰ ۱۷۵۰ ۱۵۰۰ (۱ + ۰/۰۳ + ۰/۰۵) ۲ (۱/۰۸) ۲ ۲ = = = _ i 

دلار ۱،۵۰۰ بايد را آن ارزش دلار است، ۱،۵۰۰ دارايي انتظار مورد آنجاكه ارزش فعلي از
نمائيم. اعلام

(Risk Premium) ريسك صرف
مفهوم در اين است. سرمايهگذاران از ــياري بس توجه مورد از موضوعات ــك ريس صرف
توسط (Capital Asset Pricing Model) CAPM يعني ــرمايهاي س دارايي قيمتگذاري مدل
مناسب ريسك CAPM صرف در مدل ــت. ــده اس ش ــريح تش Mossin و Lintner ،Sharpe

كه بدره مدرن تئوري از بخشي CAPM مدل ميگردد. مشخص مختلف موقعيتهاي براي
علاقمندند سرمايهگذاران اين ميكند. معرفي سرمايهگذاران براي را ــده ش متنوع بدرههاي

حداقل برسد. به مورد انتظارشان از درآمدهاي واحد هر در مقدار ريسك
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۴۸۲۴۹ ² بهره  - بازارهای نرخ فصل ۵

پرتفوليوي بازار يك داراي سرمايهگذاري هر كه ــت اس برآن فرض CAPM در مدل
در موجود دارائيهاي ــه كلي خود دورن در ــازار ب ــوي پرتفولي ــت اس (Market Portfolio)

پرتفوليوي بازار در دارئيها شركت اين دادهاست. جا بهادار) را اوراق كلية يا و اقتصاد (
ميباشد. اقتصاد در آنها ارزش نسبت به

طريق از را ــود خ پرتفوليوي ــرمايهگذاران، س صورتيكه CAPM در مدل ــاس براس
موجود دارائيهاي از كدام هر ــك ريس كنند، متنوع اوراق بهادار انواع بر ــرمايهگذاري س
سنجيده شده پرتفوليوي متنوع ــك ريس به ــبت نس پرتفوليوي درون در بهادار) اوراق (يا
پرتفوليوي ــك در ريس معين يكي داريي ــتراك اش كه نمود معلوم ميتوان ــد. ش خواهد
ـــب متناس پرتفوليوي موردنظـر با درآمدهاي معين ــي داراي اين كوواريانس درآمدي ــا ب
كوواريانـس ايـن بـا كـه معرفـي ميكنـد ريسـك را پـاداش يـك CAPM مـدل اسـت.

اسـت. متناسـب

آنكه بدليل ميداند بازار ــوي را پرتفولي (Refrence) مرجع پرتفوليوي CAPM ــدل م
يكديگر با حد زيادي هم تا كه ــتند هس شده متنوع پرتفوليويهاي داراي ــرمايهگذاران س
ــك ريس براي پاداش خوب تقريب يك عنوان به را CAPM مدل دارند، ميتوانيم ــاط ارتب
با سرمايهگذاران براي انواع و (Risk – AdJusted Premium) ريسك مقابل در ــده تعادل ش
هر كه ريسكي CAPM پاداش مدل اساس بر بكارگيريم. ، شده پورتفوليوهاي متنوع انواع
پرتفوليوي درآمدهاي موجود دارايي درآمدهاي كوواريانس با مي كند طلب موجود دارايي

است: متناسب بازار
ri cov(ri (rm و 

معلوم را i ــي درصد درآمدزايي داراي ri و ــد ميده ــان نش را i دارايي ــك پاداش ريس ri

معني به علامت مينمايد. ــخص مش را بازار پرتفوليوي درآمدزايي درصد rm و ــيدارد م
براي را CAPM فرمول ميتوانيم نتيجه در ــد. proportional) ميباش to) است با ــب متناس

بنويسيم: زير صورت به ريسك پاداش
ri = k * cov (ri (rm و 

كه از آنجا ميكند. كوواريانس معلوم از احد و هر در ــك را ريس قيمت k اخير در فرمول
ــري تس قابل بازار هم پرتفوليوي براي ــت اس تعميم قابل دارئيها كليه براي اخير ــة رابط
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اسـت:
rm = k * cov (rm ,  rm)

, cov 
k = = 

(         ) (    ) r r r var m m 

m 

m 

m r r  

 

است تصادفي متغير همان واريانس خودش تصادفي با يك متغير كوواريانس آنكه دليل به
در اگر قرا ميگيرد. var (rm) يعني متغير تصادفي واريانس ــدار مق cov (rm , rm) ــه جاي ب
ــرايط ش دهيم، قرار ــدة k را ش ri مقدار تعيين = k * cov (ri , rm) در CAPM يعني فرمول

خواهد شـد: جديد پيدا

, cov (         ) (   ) r r  r var i 
m m 

m 

m 

m r = = r r  

تصادفي متغير واريانس همان خودش با تصادفي متغير يك كوواريانس آنكه ــل بدلي
مي گيرد. var قرار (rm) يعني تصادفي متغير واريانس مقدار cov (rm , rm) جاي به ــت اس
قرار دهيم، را k ــدة تعيين ش مقدار ri = k * cov (ri , rm) يعني در CAPM فرمول در اگر

شـد: جديد پيدا خواهد شرايط

, cov 
r 

r r 
var 

i 
m 

m 
i m 

* r 
r = 
_ 

_ 
i 

i 

, cov 

r 

r r 

var 
i m 

m 

m i r r  = * 
_ 
_ 

i 
i 

درآمد واريانس ــه ب (rm) پورتفوليوي بازار ــد درآم با iدارايي درآمد ــس واريان كه ــي زمان
مبين b اين ميگوئيم. (beta) b ــيم تقس اين حاصل به ــود مي ش ــيم تقس بازار پورتفوليوي
CAPM رابطة ميتوانيم bi از استفاده با است. i دارايي بتاي همان يا موردنظر تبادل دارايي

دهيـم: نمايش هم ديگري صورت به را
, cov 

r 

r r 

var 
i 

m 

m i 
b = 

_ 
_ 

i 
i 

ــك ريس ــت كاهش نيس ــازي قابل متنوعس با كه دارايي يك ــك ريس از بخش آن
سرمايهگذاران كه ــت اس ــك ريس همين براي و دارد نام (Systematic Risk) ــتماتيك سيس
بين از متنوعسازي با كه دارايي يك ريسك از بخشي براي ميكنند. طلب ــك ريس پاداش
دارئيهاي صحيحي از تركيب زيرا با پديدآوردن ــود نميش طلب ريسك پاداش مي رود،
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دارد. وجود راه چاره آن براي مي رود يعني از بين بحث مورد پورتفوليو، ريسك مشمول
متنوعسازي اقلام كه با ريسكي يعني بردار، تنوع ــك ريس ــت كه نيس معني اين بدان البته
تنوعبردار ــك ريس بلكه ندارد دارايي ارزش روي ــر ب اثري ميگردد، ــذف ح ــو پورتفولي

باشد. اثرگذار دارايي انتظار يك مورد جريانات مالي روي بر ميتواند

(Arbitrage Pricing Theory = APT) آربيتراژ تئوري قيمتگذاري
ــك ريس پاداش تعيين نحوة خصوص قيمتگذاري آربيتراژ در تئوري اخير ــالهاي س در
را ــأله مس APT اين تئوري . ــت قرار گرفتهاس ــتفاده اس مورد دارئيهاي مختلف ــب مناس
يك براي درآمد ــش پيداي ــبب س ــك ريس گوناگون وقتي فاكتورهاي كه ميدهد توضيح
وجوه و ويژگيها داراي ــه گرچ APT تئوري ميايد. وضعيتي پيش چه ــوند مي ش دارايي
مشكلات داراي ــك ريس منظور تعيين پاداش آن به ــتفاده از اس ولي ــت اس توجه جالب

بهرهبرداري ميشود. تئوري كمتر از اين عمل در لذا و متفاوتي است
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ديـرش تحـدب :۲ پيوسـت
از (منظور ــت. اس مقداري تحدب ــه داراي قرض ورقه ــر ه و عايدي ــن قيمت بي ــه رابط
در سهام. ــود نقدي به قيمت س ــبت نس از ــت اس عبارت ــهام در مورد س Yield يا عايدي
نسبت نرخ صورت به كه اوراق قرضه مؤثر بهره نرخ ــت از اس عبارت قرضه اوراق مورد
از منظور كلي طور ــت.) به اس ــبه قرضه قابل محاس اوراق بازار قيمت به كوپن پرداختي
صورت درصد به كه سالانه بازدهي نرخ از ــت عبارت اس ــرمايهگذاري س هرگونه عايدي
ميشود. ــتفاده اس بازدهي اصطلاح از عايدي جاي به جهت بعضاً همين به ــود. ميش بيان
عملكرد ــار ارزيابي معي ميتواند return ــا ي بازدهي كه ــيد ــته باش توجه داش حتما منتهی
capital يا قيمت تفاوت از حاصل (زيان) سود به چون Yield ولي ــد باش گذاري ــرمايه س
فرصتهاي كليه براي مناسبي ارزيابي معيار نميتواند لذا نميكند، توجه gains or losses

باشـد.) سرمايهگذاري

قرضه به ــت اوراق و قيم عايدي ــن بي نمودار رابطه ــه ك ــان ميدهد نش ــن معيار اي
مقدار دهنده تحدب اين منحني نشان مقدار نه رابطه خطي مستقيم. است منحني صورت
اين قسمت در ــت. اس اوراق قرضه قيمت تغييرات به با توجه قرضه عايدي اوراق تغيير
ـــاره قرضه اش اوراق ــه مقايس در آن كاربرد به خواهيم مي منحني تحدب به نگاهـي ــا ب

نماييـم.

مماس خط نماييم، ترسيم نموداري صورت به را قرضه اوراق واقعي قيمت چنانچه
ديديم، فصل اين در ــه ك ــد. همانطور ميباش قرضه ديرش اوراق ــانگر اين منحني، نش بر
نرخ هاي به باتوجه تاثيرات ديرش چگونگي اندازهگيري معياري براي يافته تعديل ديرش

بهره است.

صورت اين در ــد، باش همراه زيادي تغييرات ــا ب عايدي اوراق قرضه ــه چنانچ ــا ام
هاشور قسمت خواهد شد. ناصحيح برآورد باعث قيمت تخمين ديرش براي از ــتفاده اس
ديـرش از استفـاده نتيجـه در قيمـت ــت نادرس تخميـن مقـدار دهنـده ــان نش خـورده،

(۱ (نمـودار مي باشـد.

(انحراف) خورده هاشور ــمت يابد، قس تغيير Y* از ــتر ميزان عايدي بيش هرچه كه
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زيـاد ديـرش از ــتفـاده اس با ــده ش زده تخمين قيمت و قرضه اوراق واقعي ــت قيم ــن بي
ميشـود.

بكار ميرود. خطي ديرش خط عدم محاسبه صحيح براي تحدب، بنابراين محاسبه
به واكنش در قرضه اوراق ميدهد عايدي ــان نش كه ــت اس تحدب، اين كاربرد مهمترين

مييابد. تغيير چقدر قيمت تغييرات

تحدب ويژگيهاي
اوراق دو نوع چنانچه ــتفاده نمود. اس قرضه اوراق ــه مقايس براي تحدب از معيار ميتوان
تغييرات باشد، بيشتر يكي تحدب ميزان ولي باشند يكساني عايدي و ديرش داراي قرضه
ــت. داش خواهد همراه به قرضه متفاوتـي در هريك از اوراق تاثيرات داراي بهره در نرخ
نرخهـاي تاثيـر تحـت كم تحدب قرضه با ورقه كمتـر از بيشتـر تحـدب با قرضـه ورقه
نشـان (۲) نمـودار صـورت ميتـوان به روابـط را برعكـس. ايـن و بـود خواهـد بهـره

داد.

بيشتر A تحدب ورقه قرضه ملاحظه مينماييد، مقابل نمودار به توجه با همانطور كه
Y * با قرضه برابر اوراق و عایدي P* با كه قيمت برابر هنگامي ــت. B اس قرضه از اوراق
بسيار مقدار به بهره نرخ اگر بود. خواهند يكساني قيمت داراي قرضه ورقه دو هر ــد، باش

۱ نمودار

(دلار) اوراق قرضه قیمت

قیمت واقعی اوراق قرضه

مماس) (خط تانژانت
*Yعایدی

P*
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خواهد يكسان تقريباً هر دو قيمت ورقه، دو هر متفاوت عليرغم تحدب يابد، تغيير كمي
كاهش B و A قرضه قيمت اوراق ــد، كن تغيير زيادي مقدار به بازدهي ــه نرخ ــود. چنانچ ب
توجه مي يابد. كاهش A قرضه اوراق ــت قيم از ــتر بيش B قرضه اوراق قيمت ولي مييابد
كه ــت اس آن بيانگر ميماند. كه باقي A بالا قرضه اوراق قيمت Y ** در ــيد كه باش ــته داش
(يعني خواهند پرداخت بيشتري پول ــتر، بيش تحدب قرضه با اوراق براي ــرمايهگذاران س

ميپذيرند.) را كمتري سررسيد تا بازدهي مقدار

ميگذارند؟ تاثير تحدب ميزان بر عواملي چه

اوراق قرضه قيمت-بازدهي ــي منحن قرضه، اوراق ــيد سررس تا بازده كاهش ــا ب .۱
مييابد افزايش ديرش بازار، بازدهي كاهش با بنابراين برعكس. و ــت ياف خواهد افزايش

(۳ (نمـودار برعكس. و

ميزان تحدب ــد، باش ــتر بيش قرضه اوراق كوپن نرخ چقدر كه هر طور كلي ــه ب .۲
مقدار ــترين بيش داراي كوپن صفر با قرضه اوراق بود. بنابراين خواهد كمتر قرضه اوراق

تحدب خواهند بود.

معني بدين منفي تحدب مي دهند. نشان منفي تحدب بازخريد قابل قرضه اوراق .۳

۲ نمودار

(دلار) اوراق قرضه قیمت

Y**عایدی **Y

**P

*P

**P

*Y

دیرش
Bورقهقرضه

Aورقهقرضه
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مييابد. كاهش نيز ديرش مقدار بازار، بازده كاهش با كه است

۳ نمودار

**P

*P

***P

**Y ***Y*Y

قیمت اوراق قرضه

عایدی
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فصـل ششـم
سـوآپ (قـرارداد معاوضـه ای)
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ششـم فصـل
کنون، تا زمان آن از شدند. منعقد ۱۹۸۰ دهة اوایل در سوآپ قراردادهای اولین
قراردادهای اکثر حاضر حال ــت. در اس داشته ــمگیری چش رشد ــوآپ س بازار
است سوآپ توافقي میشود. انجام سوآپ صورت به بورس خارج از مشتقات
پرداخت دو نوع (با آينده در ــدي نق جريان هاي براي معاوضه ــركت ش دو بين
محاسبه و چگونگي پرداخت فوق تاريخ داراييها). قرارداد بدهي يا از متفاوت
ــبه محاس معمولاً ميكند. ــخص مش ــود، ش پرداخت بايد كه نقدي را جريانات

ميباشد. بازار متغير چند يا آتي يك ارزشهاي شامل نقدي جريانات

مثال براي ــت. دانس ــوآپ ــاده س س نمونه ميتوان يك را آتي يك پيمان
پيمان يك در شركتي است و اول مارس ۲۰۰۱ حال حاضر در كه نماييد فرض
مدت به و اونس به ازاي هر ۳۰۰ دلار با قيمت طلا اونس ۱۰۰ خريد براي آتي
محض به سال، از يك بعد ميتواند فوقالذكر شركت شده است. وارد سال يك
ــوآپي س واقع معادل در مذكور آتي پيمان بنابراين ــد. بفروش را آن طلا، دريافت
دلار ۳۰،۰۰۰ مبلغ ،۲۰۰۲ مارس اول در تا ميكند توافق شركت آن طي كه است
اونس يك بازار قيمت همان S كه كند دريافت ۱۰۰S مبلغ مقابل در و ــردازد بپ

است. فوق زمان در طلا

نقدي، جريانات ــه معاوض منجر به ــي آت پيمان ميدانيم ــه ك طور ــان هم
معاوضه به عموماً قراردادهاي سوآپ ولي ــان ميشود، يكس تاريخ يك در فقط
قراردادهاي اولين ميانجامد. آينده در مختلف زمان چندين در نقدي ــات جريان
قراردادها رشد اين كنون تا زمان آن از شد. طراحی ۱۹۸۰ دهة اوايل سوآپ در

يافتهاند. توجهي قابل تكامل و

آنها و كاربرد چگونگي ــوآپها، س نحوة طراحي مورد در فصل ــن اي در
بود: خواهد ــوآپ س نوع درباره دو مبحث ما میکنیم. محور بحث ارزيابي آنها
بهره نرخ مقابل در ثابت نرخ بهره سوآپهاي ارزهاي با و بهره نرخ سوآپهاي

شد. خواهد داده توضيح ۱۹ فصل در سوآپ انواع ساير ثابت.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۰۲۶۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

نرخ بهره سوآپ هاي ۱-۶) سازوکار
توافق يك شركت كه طوري ــد. ميباش بهره»(۱) نرخ ــوآپ ــوآپ، «س س نوع متداول ترين
دفعه چند را فرضي» «اصلِ وام شده از پيش تعيين ثابت بهرة نقدي با جريانهاي ميكند،
«اصل همان روي (متغير) بر شناور بهرة نرخ با بهرههايي مقابل در كند و پرداخت سال در

كند. دريافت زمان يكسان همان مدت در فرضي» وام

بانكي بين پيشنهادي نرخ بهره، نرخ سوآپ توافقنامههاي اكثر در رايج ــناور ش نرخ
خلاصه طور به ولي ــد. داده ش پنجم توضيح در فصل نرخ ــد. اين (لايبور) مي باش ــدن لن
لايبور ميباشد. اروپايي» ارزي «بازارهاي در بانکی بین بهره نرخ كه لايبور، گفت ميتوان
ماهه سه لايبور ميشود و پيشنهاد سپردههاي يك ماهه روي بر است كه ماهه نرخي يك
و شش ماهه لايبور نرخ همين ترتيب به ماهه؛ سه روي سپردههاي بر شده پيشنهاد نرخ نيز
شرايط تغيير با و ميشود تعيين بانكها بين معاملات نرخ لايبور در ــود. ميش تعيين غيره
بازار در نقد وجوه عرضه گونهای كه به ــود، ميش تغيير ــتخوش دس نيز نرخ اين اقتصادي
مورد نرخ هاي از يكي نرخ همچنین اين ــد. برس تعادل به آن وجوه تقاضاي با بانكي بين
(اروپائي) داخلي بازارهاي متغير در نرخ با وامها براي اغلب بهره نرخ مرجع و ــتفاده اس
نيز در بازارهاي بينالمللي نرخ متغير) براي وام هاي (با نرخ بهره لايبور مرجع ــد؛ ميباش
در نرخ هاي لايبور اعمال و ــتفاده اس چگونگي و روش مورد در بهتر درك ــت. براي هس
سال در ٪۰/۵ بعلاوه شش ماهه لايبور بهره نرخ با وامي كنيد فرض وامها، بهرة ــبه محاس
دورهاي نرخ بهره هر تقسيم ميشود. براي ماهه دورة شش به ده وام عمر ايجاد شده است.
عبارت ميشود؛ به تعيين ماهه شش لايبور نرخ از سال) بالاتر (در دوره، ٪۰/۵ ابتداي در

ميشود. پرداخت مربوطه بهره آن در پايان و تعيين نرخ دوره هر اول در ديگر،

توضيـح
مايكروسافت شركت دو بين ۲۰۰۱ مارس در پنجم كه بگيريد نظر در را سالهاي سه سوآپ
به كه تعهد ميكند و مايكروسافت توافق شركت فرض ميكنيم است. منعقد شده اينتل و
ميباشد، وام اصل دلار ميليون ۱۰۰ مبلغ به مربوط كه ساليانه ٪۵ بهره نرخ اينتل ــركت ش

۱) Plain Vanilla
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۰۲۶۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

(اصل همان ميزان به وامي بهرة پرداخت متعهد نيز اينتل ــركت ش مقابل در كند؛ پرداخت
طبق، ميكنيم ماهه، ميگردد. فرض شش لايبور متغير نرخ به اما است) مساوي و برابر وام
۵٪به صورت نرخ بهره ــوند. ميش گرفته و معاوضه انجام ــش ماه ش هر پرداختها توافق
كشيده تصوير به شكل (۶-۱) سوآپ در اين ماهه محاسبه ميشود. شش مركب بهره نرخ

است. شده

از آغاز بعد ماه ــش ش يعني - ۲۰۰۱ ــپتامبر س پنجم در معاوضه اي» «پرداخت اولين
شركت دلار به ميليون باید مبلغ ۲/۵ ــافت مايكروس ــركت مي پذيرد. ش قرارداد- صورت
ماه ــش ش براي ميليون دلار) ۱۰۰) وام اصل بهره همان مبلغ كه اين كند ــت پرداخ ــل اينت
مبناي بر را وام اصل دلار ميليون صد بايد بهره يك مقابل در اينتل نيز ــركت ش ــد. ميباش
ــپتامبر پنجم س از پيش ماه ــش (ش ــش ماهه، ش لايبور ــده) (اعمال ش معمول و رايج نرخ
مي كنيم فرض نمايد. پرداخت مايكروسافت شركت به ،(۲۰۰۱ مارس پنجم يعني ،۲۰۰۱
ميباشد. سال در ٪۴/۲ مذكور) دوره (اول ۲۰۰۱ مارس پنجم در ماهه شش لايبور نرخ

ــركت ش به دلار * ۰/۵ميليون ۰/۰۴۲ * ۱۰۰ = ــغ ۲/۱ مبل اينتل ــركت ش ــن بنابراي
عدم هيچ نرخ ــن اي مورد در كه ــيد باش ــته توجه داش ميكند.(۱) ــافت پرداخت مايكروس
و معين نرخ ــن اي ــوآپ، س قرارداد به ورود ابتداي در ــه ك چرا ــود ندارد، ــي وج اطمينان

ميباشد. مشخص

تاريخ از بعد ــال س ــت كه يك اس ۲۰۰۲ مارس پنجم در پرداختها معاوضه دومين
اينتل شركت به دلار ميليون ۲/۵ به همان منوال ــافت مايكروس شركت ــد. ميباش قرارداد

اینتل و مایکروسافت بهره بین نرخ سوآپ :۶-۱ شکل

اینتل مایکروسافت
٪۵/۰

لایبور نرخ

كاري روزشمار استاندارد يا ميثاق گرفتن ناديده علت به قسمت اين در گرفته انجام محاسبات كه است ذكر به لازم (۱
داد. خواهيم فصل توضيح در همين اين مفهوم در مورد نميباشند. دقيق
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۲۲۶۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

قبل، ماه شش كه در ماهه لايبور شش نرخ برابر بهرهاي اينتل ــركت ش پرداخت ميكند و
لايبور نرخ كنيد فرض مي پردازد. بود، شده ــخص مش و معين ــپتامبر ۲۰۰۱ س پنجم يعني
مبلغ اينتل باید شركت صورت اين در باشد. ٪۴/۸ ،۲۰۰۱ سپتامبر در پنجم ماهه ــش ش

نمايد. پرداخت مايكروسافت شركت به دلار ۰/۵ ميليون * ۰/۰۴۸ * ۱۰۰ = ۲/۴

پرداختهاي معاوضهاي وجود دارد. پرداخت شش مثال مورد بحث، در مجموع، در
تاريخ اساس شناور بر نرخ با پرداختهاي ولي ــد، ميليون دلار مي باش ۲/۵ ــه هميش ثابت
پرداخت تاريخ پيش از ماه شش تاريخ به مربوط كه ماهه شش لايبور پرداخت معادل نرخ
به اين معمولاً ها پرداخت کار ــاز و س و عمل اعمال مينمايند. شيوة و ــبه محاس ــت، اس
نمايد، پرداخت مقابل بايد طرف به ــبت ــتري را نس بيش مبلغ كه كه طرفي ــت اس صورت
ــركت ش فوق، مثال در مينمايد. پرداخت ديگري به را (مازاد) پرداخت تفاوت ــه ميزان ب
كه را ميليون دلار ۰/۴ اينتل مبلغ ــركت به ش بايد ۲۰۰۱ ــپتامبر س پنجم در ــافت مايكروس
همچنين نمايد. پرداخت (۲/۵ - ۲/۱ = ۰/۴ دلار (ميليون ــت دو پرداخت اس مابهالتفاوت

بپردازد. (۲/۵ - ۲/۴) دلار مبلغ ۰/۱ ميليون بايد نيز پنجم مارس ۲۰۰۲ در

را ماهه شش سوآپ توافقنامه طبق طرفين پرداختهاي تمام مجموعه (۶-۱) جدول
اصل دلار ميليون ۱۰۰ مبلغ باشيد كه داشته توجه نشان ميدهد. مايكروسافت شركت نظر از
معاوضه امر واقع در مبلغ اصل و شده استفاده بهره پرداختهاي ــبه صرفاً جهت محاس وام

دلار، میلیون صد ساله سه بهره سوآپ نرخ در جریان شرکت مایکروسافت دلار) (میلیون جریانهای نقدی جدول۶-۱:
میشود. انجام نرخ لایبور و دریافتها با ثابت ٪۵ نرخ بهره پرداختها با هنگامی که

جریان خالص
نقدی

جریان نقدی ثابت
شده پرداخت

متغیر نقدی جریان
شده دریافت

ششماهه لایبور نرخ
(٪)

تاریخ

پنجم مارس ۴/۲۲۰۰۱
پنجم سپتامبر ۰/۴-۲/۵+۲/۱۴/۸۲۰۰۱-
پنجم مارس ۰/۱-۲/۵+۲/۴۵/۳۲۰۰۲-
پنجم سپتامبر ۰/۱۵-۲/۵+۲/۶۵۵/۵۲۰۰۲+
پنجم مارس ۰/۲۵-۲/۵+۲/۷۵۵/۶۲۰۰۳+
پنجم سپتامبر ۰/۳-۲/۵+۲/۸۵/۹۲۰۰۳+
پنجم مارس ۰/۴۵-۲/۵+۲/۹۵۶/۴۲۰۰۴+
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۲۲۶۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

مي نامند. (Notional principle) فرضي» وام «اصل را مبلغ اين دليل همين شد. به نخواهد

تأثيري ــود، هيچ ش معاوضه وام اصل مبلغ ــوآپ، س پايان قرارداد كه در صورتي در
ثابت و متغير پرداختهاي براي وام اصل مبلغ ــت. داش نخواهد گرفته، در معامله صورت
دلار، ميليون برابر ۱۰۰ دلار در ميليون ۱۰۰ معاوضه ديگر عبارت به ــاني است. يكس مبلغ
جدول مثل (۶-۲) ــدول ج ندارد. مالي ارزش معاملهكننده، ــرف ط دو از يك ــراي هيچ ب
اصل معاوضه ،(۶-۲) در جدول اينكه ــلاوه بع ميدهد ــان نش را نقدي جريانهاي (۶-۱)
بررسي سوآپ پرداخت. به ميتوان جدول بهتر از اين ــتفاده ــود. با اس ميش ديده مبلغ نيز
اوراق قرضه خريد موقعيت از ناشي نقدي جريان هاي مذكور، جدول در ــتون س ــومين س
موقعيت اتخاذ از ناشي نقدي جريانهاي ستون چهارمين و ميدهد ــان را نش متغير با نرخ
ميتوان مزبور جدول به توجه ــا ب ميدهد. ــان نش ثابت نرخ با قرضه اوراق در ــروش را ف
ثابت به نرخ با قرضه اوراق ــه معاوض براي ابزاري عنوان را مي توان به ــوآپ س كه ــت گف
با قرضه اوراق مايكروسافت يك قبل مثال به توجه با ــت. دانس متغير نرخ اوراق قرضه با
برعكس درست هم اينتل است. فروخته ثابت نرخ با قرضهای اوراق و خريده متغير نرخ

است. نموده عمل

متغير نرخ چرا دريابيم تا مي كند كمك ــوآپ س در نقدي جريانات ويژگيهاي اين
بهره نرخ با قرضه يك سند در ميشود. تعيين بهره از پرداخت قبل ماه ــش ــوآپ ش س در

میشود. انجام اصل مبلغ مبادله که هنگامی ، ۶-۱ جدول (میلیون دلار) نقدی جریانهای جدول۶-۲:

جریان خالص
نقدی

جریان نقدی ثابت
شده پرداخت

متغییر نقدی جریان
شده دریافت

ششماهه لایبور نرخ
(٪)

تاریخ

پنجم مارس ۴/۲۲۰۰۱

پنجم سپتامبر ۰/۴-۲/۵+۲/۱۴/۸۲۰۰۱-

پنجم مارس ۰/۱-۲/۵+۲/۴۵/۳۲۰۰۲-

پنجم سپتامبر ۰/۱۵-۲/۵+۲/۶۵۵/۵۲۰۰۲+

پنجم مارس ۰/۲۵-۲/۵+۲/۷۵۵/۶۲۰۰۳+

پنجم سپتامبر ۰/۳-۲/۵+۲/۸۵/۹۲۰۰۳+

پنجم مارس ۰/۴۵-۱۰۲/۵+۱۰۲/۹۵۶/۴۲۰۰۴+
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۴۲۶۵ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

در پايان و بهره ــود ميش تعيين نظر، مورد زماني دوره ابتداي در نرخ بهره معمولاً متغير،
و کار در ساز متغير بهرة نرخ پرداختهاي با ميشود. محاسبه پرداخت دورة زماني مذكور
جدول مطابق شده و صورت توضيح داده همين نرخ بهره، به ــوآپ ــبه س محاس چگونگي

مي باشد. (۶-۲)

بدهي تبديل يك براي بهره) (نرخ سوآپ استفاده از
به متغير با نرخ وام تبديل براي ــوآپ ميتواند از س ــركت مايكروسافت مثال قبلي، ش در
۱۰۰ ميليون دلار ــافت، مايكروس ــركت ش كنيد نمايد. فرض ــتفاده اس ثابت نرخ با وامي
ــركت ش صورت اين در ــت. اس ترتيب داده (۱)۱۰bp اضافه به لايبور ــرايط ش ــا ب را وام
خواهـد جريانـات نقـدي ـــري س ـــوآپ، سه س قرارداد در ورود از پس ــافت مايكروس

از: عبارتنـد كـه داشت
شركت از خارج وامدهندگان به ٪۰/۱ اضافه به لايبور پرداخت .۱

سوآپ قرارداد طبق لايبور برابر نرخ دريافت .۲
سوآپ طبق قرارداد ٪۵ به ميزان پرداخت .۳

بنابراين بهره ميباشد. نرخ ٪۵/۱ پرداخت نقدي، جريانات ــري از س ــه س اين خالص كه
توانسته شركت كه ــت اس داشته، اين ــافت مايكروس ــركت ش روي ــوآپ بر س كه تأثيري
تبديـل ٪۵/۱ ثابـت نـرخ بـا بـه وامـي را (Libor + ۱۰bp) متغيـر بهـره ــرخ نـ بـا ــي وام

نمايـد.

قرارداد يعني ــت؛ اس مايكروسافت شركت عكس ــرايط ش ــركت اينتل، ش مورد در
تبديل كند. فرض متغير بهرة نرخ با وام به را اينتل ثابت وام كه است ــده ش باعث ــوآپ س
نموده اخذ ثابت ٪۵/۲ نرخ با دلار مبلغ ۱۰۰ ميليون به وام سهسالهاي ــركت اينتل ش كنيد
ذيل ــرح ش به مربوطه نقدي ــوآپ، مجموعه جريانات قرارداد س به ورود پس از ــد. باش

بود: خواهد
طلبكاران به بهره ٪۵/۲ پرداخت .۱

در اختصار و سهولت جهت است. ٪۰/۱ معادل ۱۰ bp پس درصداست. يك صدم يك با برابر Basis Point يك (۱
است. رايج بازار عرف اصطلاح ارزها در نرخ ها و مربوط به بيان اعشارهاي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۴۲۶۵ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

سوآپ قرارداد طبق لايبور نرخ معادل بهرهاي پرداخت .۲
سوآپ قرارداد شرايط طبق ٪۵ سالانه دريافت .۳

متغير بهره پرداخت نرخ در نهايت، و خروجي) (ورودي جريانات نقدي خالص كه
نرخ با وام سوآپ توانست از استفاده با اينتل ــركت ش لذا بود. خواهد بعلاوه ٪۰/۲ لايبور
كند. تبديل (Libor + ۲۰bp) ــر متغي بهره نرخ با وام به را درصد) ــود (۵/۲ ــره ثابت خ به

است. شده داده شكل (۲-۶) نشان در فوق توضيحات

دارايي يك سوآپ (نرخ بهره) براي تبديل از استفاده
اين تبديل كنند؛ به نيز را دارايي يك ماهيت ميتوانند بدهي، يك تبديل علاوه بر سوآپها
به يك دارايي را ثابت نرخ بازده با دارايي يك ــوآپ ميتوان س قرارداد كمك به كه معني
ــركت ش كنيد فرض كار، چگونگي اين توضيح براي تبديل نمود. متغير ــي بازده نرخ ــا ب
٪۴/۷ ساليانه بازدهي با قرضه اوراق دلار ميليون صد يك مثال پيشين) (در مايكروسافت
سري سه سوآپ قرارداد ــافت در شركت مايكروس ورود با دارد. آتي ــال س ــه طول س در

آمد: خواهد به وجود نقدي جريانات
قرضه اوراق بهره بابت سال در ٪۴/۷ دريافت .۱
سوآپ قرارداد طبق لايبور معادل نرخ دريافت .۲

سوآپ شرايط قرارداد ۵٪ طبق پرداخت .۳
نرخ معادل بازدهي دريافت در نهايت، خروجي ورودي و نقدي جريانات ــن اي كه نتيجه
شركت براي مذكور سوآپ پي آمدهاي از يكي بنابراين ــد. ش منهاي ۳۰bp خواهد لايبور
منهاي لايبور بازده با دارایي به ــال س در ٪۴/۷ با بازده يك دارايي تبديل ــافت، مايكروس

مي باشد. ۳۰bp

ــوآپ در س قرارداد نظر بگيريد، در را اينتل ــركت ش يعني طرف ديگر قرارداد، حال

اینتل و مایکروسافت شرکت بین بدهی تبدیل سوآپ :۶-۲ شکل

اینتل مایکروسافت
٪ ۵

لایبور نرخ

٪۵/۲

لایبور نرخ + ٪۰/۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۶۲۶۷ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

تبديل ثابت، نرخ به متغير نرخ با آن دارایي بازده تا است شده موجب اينتل شركت مورد
لايبور بازده با دلاري صد ميليون يك يك سرمايهگذاري اينتل شركت كنيد فرض ــود. ش
ــرح ش به مربوط نقدي جريانات ــوآپ س ورود به پس از ــت. اس داده انجام ۲۵bp منهاي

بود: خواهد ذيل
مذكور سرمايهگذاري بابت ۲۵bp منهاي لايبور دريافت .۱

سوآپ قرارداد طبق معادل لايبور پرداخت .۲
قرارداد شرايط طبق سال در ٪۵ دريافت .۳

ــال به س در ٪۴/۷۵ دريافت به منجر مجموع در خروجي، و ورودي نقدي جريانات اين
بازده تبديل اينتل شركت سوآپ براي كاربردهاي از لذا يكي ــود. ميش ثابت بازده عنوان
(۶-۳) ــكل در ش ــت. اس بوده ــال س در ٪۴/۷۵ ثابت با بازده دارايي خود به دارايي متغير

است. شده داده نشان مربوطه نقدي جريانات و اينتل و مايكروسافت شركت روابط

مالي واسطههاي نقش
با ــتقيم مس طور به نميتوانند اينتل و ــافت مايكروس همچون ــي غيرمال نهاد دو ــولاً معم
بين ــوآپي س قرارداد چنين ــده گفته ش مثالها كه در آنچنان و ــوده ب تماس ــر در يكديگ
ساير يا بانك مالي از قبيل واسطه يك با طرفين از يك هر رو دهند. از اين ترتيب يكديگر
کار ساز و و ساختار كه مالي مؤسسات آمريكا، در ميشوند. معامله وارد ــات مالي مؤسس
میدهند، را شکل متغير ثابت به صورت نرخ Plain) به Vanilla) ــوآپ س اجراي و اعمال
درآمد (معاملهگران) متعاملين طرف دو سال از در درصد صدم چهار الي ــه س بين معمولاً

ميكننـد. كسـب

موقعيتهايي در چگونه مي تواند مالي ــطه واس يك كه نشان مي دهد (۶-۴) ــكل ش
مي توان ــكل ش اين توجه به با ــردازد. بپ نقش ايفاي به (۶-۲) ــكل ش وضعيت ــون همچ

میکنند. استفاده سوآپ قرارداد از یک دارایی تبدیل برای اینتل و مایکروسافت :۶-۳ شکل

اینتل مایکروسافت
٪۵

لایبور نرخ

٪۴/۷

نرخ لایبور - ٪۰/۲۵
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۶۲۶۷ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

معاملاتي شركتهاي عكس موضع طرف دو در معاملهگر به عنوان مالي نهاد كه دريافت
ریسک شركت، دو از يك هيچ مورد اينكه در فرض ميگيرد. با قرار اينتل و مايكروسافت
۳bp مبلغ اصل معادل سودي ساليانه كه است مطمئن مالي نهاد باشد، نكول وجود نداشته
دلار ۳۰،۰۰۰ سالانه مبلغ اين كه كرد. خواهد كسب ــت، ميليون دلار اس ۱۰۰ برابر كه وام
دريافت وام ٪۵/۱۱۵ نرخ با نهايت در مايكروسافت شركت بود. خواهد سال سه مدت به
ــبه محاس (۶-۲) ــكل در ش ۵/۱٪ كه جاي به آن مالي بهتر هزينة تأمين عبارت (به ميكند
مالي تأمين ۲۱/۵bp اضافه به لايبور نرخ با نيز اينتل ــركت ش ــد). ميباش ٪۵/۱۱۵ كرديم،
ــركت ش اين مالي تأمين هزينه واقعي ،۲۰bp علاوه به لايبور نرخ جاي ــرد (به ك ــد خواه

شد). خواهد ۲۱/۵bp

اين در ميدهد. (۳-۶) نشان نمودار موقعيت در را واسطه مالي نقش ،(۶-۵) شكل
ــوآپ س بابت ۳bp قطعي طور معامله، به طرفين عدم نكول فرض با مالي نهاد نيز حالت
۳۱/۵bp نرخ لايبور منهاي با مايكروسافت حالت اين در خواهد برد. سود شركت دو بين
اينتل ــركت ش و ميكند درآمد دريافت ((۶-۳) ــكل ش در ۳۰bp منهاي لايبور ــه جاي (ب

بود. خواهد ((۶-۳) شكل در ٪۴/۷۵ جاي (به ٪۴/۷۳۵ نهايي بازدهي داراي

معامله طرفين جداگانه اي با قرارداد مالي نهاد موردي، هر در باشيد كه ــته داش توجه
كه دانست نخواهد اينتل موارد، از بسياري در حتي مي كند. منعقد ــافت) مایكروس و (اينتل
برعكس. همچنين و است شده مايكروسافت شركت با سوآپ موازنة وارد مالي نهاد يك

مالی نهاد یک کمک با ،(۶-۲) نمودار بهره نرخ سوآپ :۶-۴ شکل

اینتل نهاد مالی
٪۴/۹۸۵

لایبور نرخ لایبور نرخ + ٪۰/۱
مایکروسافت

٪۵/۰۱۵

لایبور نرخ

٪ ۵/۲

مالی نهاد یک ازکمک استفاده با ،(۶-۳) نمودار بهره نرخ سوآپ :۶-۵ شکل

اینتل نهاد مالی
٪۴/۹۸۵

لایبور نرخ
مایکروسافت

٪۵/۰۱۵

لایبور نرخ

٪ ۴/۷

نرخ لایبور - ٪۰/۲۵
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۸۲۶۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

مجبور مالي) (نهاد ــطة مالي واس كند، نكول معامله طرف ــركتهاي از ش يكي اگر
اضافي از دريافت ۳bp واقع در کند. عمل ديگر ــركت به ش ــبت نس خود تعهد به ــت اس
يكي نكول ريسك تحمل خاطر مالي انجام ميشود؛ قسمتي به نهاد ــط توس معامله طرفين

ميدهد. ارائه نهاد خدماتي كه به خاطر نیز و بخشی است معامله طرفين از

تسويه(۱) اتاق
برقرار كرده و ــاس تم زمان یک در مالي نهاد ــك ي با ــركت ش دو امكان اينكه ــل، عم در
همين به است. غيرممكن كنند، اتخاذ يكسان دقيقاً سوآپ يك در را متضادي موقعيتهاي
طرف دومي سوآپها اين كه را دارند سوآپي به آمادگي ورود مالي مؤسسات دلیل، بيشتر
ــويه» تس «اتاق بهره ــوآپهاي نرخ قراردادها، س به اين ندارند. قرارداد براي متوازن كردن
اندازه دقيقاً مي گيرند، قرار آن معرض در كه را ريسكهايي بايد مالي مؤسسات ميگويند.
نرخ آتي و قرارداد آتی نرخ توافقنامههاي قرضه، اوراق نمايند. آن به پوشش اقدام و گرفته
اين ميروند. بكار ریسک منظور پوشش به كه ــتند هس مالي ابزارهاي از نمونههايي بهره،
مي كنند. اعلام را سوآپ بازار نرخهاي و ميكنند ايفا را بازارسازان نقش مالي ــات مؤسس

كرد. خواهيم بحث فصل همين در باب اين در

روزشمار(۲) ميثاق
ــمار، در روزش ــتانداردهاي اس ميثاقها و اين ــد. ذكر ش قبلاً (۵-۸) بخش مبحث در اين
مورد در اما ــت. اس نرخ ها تأثيرگذار اعداد و برخي از ــبه محاس و ــوآپ س پرداخت هاي
در بهره ــرخ ن ــوآپ س به مثال مربوط رجوع به ــمار با روزش ميثاق هاي ــي تأثير چگونگ

ميگيريم. را پي پيشين، بحث صفحات

بگيريد. نظر در (۶-۱) جدول در را ــشماهه لايبور ش مذكور پرداختهاي مثال در
لايبور ــد، لذا ميباش پولي بازار به مربوط آن پرداختهاي و نرخ لايبور اينكه توجه به با
متغير پرداخت اولين مذكور در جدول شده است. روز اعلام نرخ ۳۶۰ مبناي بر ششماهه
پنجم تاريخ دو بين که آنجا از ــت. اس دلار ميليون و مبلغ آن ۲/۱ لايبور ٪۴/۲ ــاي ــر مبن ب

۱) Warehousing

۲) Day Count Conventions
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۸۲۶۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

ترتيب زير به بايد ــرخ اين ن لذا ــت، اس ۲۰۰۲، ۱۸۴ روز ــپتامبر پنجم س و ۲۰۰۱ ــارس م
گردد: محاسبه

/ ۱۰۰ ۰ ۰۴۲ ۳۶۰ 
دلار  = *         * / ۱۴۶۷ ۲ ۱۸۴ میلیون

طبق ــوآپ س پرداخت تاريخ در لايبور ــرخ ن نقدي بر مبناي ــي، جريانات كل ــت حال در
و مربوطه نرخ لايبور (R) پول، آن (L) اصل مبلغ در كه ــبه ميگردد، محاس L Rn

۳۶۰ رابطه
ــت اس ممكن پرداختهاي ثابت ــت. اس قبلي پرداخت تاريخ از دوره روزهاي تعداد (n)
با دوره به هر مربوط روزهاي كه ــند، چرا نباش هم ــاوي مس پرداخت دقيقاً تاريخ هر در
( تعداد روزهای واقعی

۳۶۰
) اساس اگر نرخ ثابت بر باشد. ــت متفاوت اس ممكن ديگر دورههاي

شود، مقايسه لايبور با نميتواند ــتقيماً مس مذكور نرخ اين صورت در گردد، اعلام ۳۰
۳۶۰ يا

ميگيرد. دربر را سال طول كل نرخ اين كه چرا

۳۶۵ ثابت طور به خزانه كه اوراق نرخ با را ماهه شش لايبور بخواهيم نرخ لذا اگر
ضرب ۳۶۵

در ۳۶۰ را ماهه لايبور شش نرخ بايد ــازيم، ــه س مقايس ميگيرد، قابل دربر روز را
ــه همديگر مقايس ــپس با و س نموده ضرب ۳۶۰

۳۶۵ در را خزانه (ثابت) اوراق نرخ يا كنيم و
ميگيريم. مبحث را ناديده اين ما مطالب، تسهيل در ارائه براي كنيم.

تعهدنامـه(۱)
نمايندگان توسط كه سوآپ يك شرايط تحت قانوني توافقنامه از است عبارت تعهدنامه يك
مايكروسافت اينتل و مصوبة بين (۶-۳) جدول ــت. اس ــده كتبي ش تعهد معامله طرف دو
قراردادهاي و ــتقات مش بينالمللي انجمن ــط توس مصوبات اوليه ميدهد. طرح ــان نش را
توافقنامه چندين فوق سازمان است. شده ايجاد و طراحي آمريكا) در ISDA) ــوآپ(۲) س
كاربردي اصطلاحات و جزئيات كه حقوقي مواد و بندها شامل ــده) ش (پيش نويس اصلي
پيشنويسي موافقتنامههاي اين ــت. اس كرده ايجاد و طراحي را ــوآپ س توافقنامههاي در
ساير همچنين و آن با برخورد نکول طرفین ونحوه ــرایط درباره ش مطالبي ــامل ش ــده ش
شرايط بايد (۶-۳) جدول در براي سوآپ كامل يك مصوبة اين بر علاوه مطالب ميباشد.

۱) Confirmation

۲) International Swaps and Derivatives Association (ISDA)

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۰۲۷۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

بندد. بكار قرارداد در را ISDA توافقنامههاي اصلي قيدهاي و

قرار محاسبه مبناي كاري ــمار روزش ميثاق كه بايد ميكند ــخص مش جدول (۶-۳)
اين گفته، معناي ميكند؛ تعيين را كاري و تعطيل روزهاي ــكا، آمري تقويم روزانه و ــرد گي
باشد، انجام تعطيل يك روز يا هفته آخر با مصادف يك پرداخت تاريخ اگر ــت كه آن اس
،(۶-۳) جدول در مثال ــود. ميش موكول تعطيل روز از كاري بعد روز به پرداخت ــل عم
سپتامبر بايد ششم بنابراين پرداخت ــنبه است. يكش روز با مصادف ،۲۰۰۴ ــپتامبر پنجم س

است، صورت گيرد. كاري كه روز دوشنبه ۲۰۰۴، يعني روز

اینتل مایکروسافت و بین سوآپ استاندارد توافق نامه جزئیات جدول۶-۳:

معامله ۲۰۰۱تاریخ فوریه ۲۷
اجرا ۲۰۰۱تاریخ مارس ۵

کاری روز روز کاری بعدمیثاق
کاری آمریکاتقویم

انتهایی ۲۰۰۶تاریخ مارس ۵
ثابت پرداخت

ثابت نرخ کننده مایکروسافتپرداخت
ثابت اسمی مبلغ USDاصل میلیون ۱۰۰

ثابت ۵٪نرخ سالانه
ثابت نرخ با کاری روز / واقعیمیثاق ۳۶۰

ثابت نرخ با پرداخت ۲۰۰۶تاریخهای مارس پنجم تا سال هر سپتامبر پنجم و مارس پنجم
روز همین خود و

متغیر مبلغ
متغیر نرخ کننده اینتلپرداخت

متغیر اسمی نرخ آمریکاییمبلغ دلار میلیون ۱۰۰
متغیر ماههنرخ شش نرخ لایبور

با نرخ متغیر / واقعیمیثاق روز کاری ۳۶۰

نرخ متغیر ۲۰۰۶تاریخ پرداخت مارس پنجم تا سال هر سپتامبر پنجم و مارس پنجم
روز همین خود و

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۰۲۷۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

۲-۶) مبحث مزيت نسبي
با رابطه در ــوآپ س قراردادهاي كاربرد اكثر كه دهيم توضيح ــم مي خواهي بخش ــن در اي
ماهيت كه بگيريد نظر را در نرخ بهره ــوآپ س مثال يك ــت. برای ــبي اس نس مزيت بحث
با بازارهاي از ــد بتوانن اگر ــه ک ــركتهایی ــود كه ش ميش گفته ميكند. تبديل ــي را بده
هنگامي ــركتها مقابل ش در و ــوند ميش ــبي نس مزيت داراي بگيرند، ثابت وام بهره نرخ
متغيـر نـرخ بهـره بـا بازارهـاي از بتواننـد كـه يابنـد دسـت نسبـي به مزيـت ميتواننـد

بگيرنـد. وام

با توجه به كند. استقراض وام جديد، ــت كه گرفته اس تصميم ــركتي ش كنيد فرض
مطلوبتر شركت براي متغير بهرة نرخ با وام اخذ ميرسد نظر به ــركت، رقابتي ش مزيت
يا است؛ عمل ممكن در ــركت ش براي ثابت بهرة نرخ با امكان وامگيري فقط ــد. ولي باش
وام گيري امكان تنها ولي ثابت باشد، بهرة نرخ وام با خواهان شركت است ممكن برعكس
سوآپ قراردادهاي كه ــت همين جاس ــت ــد. درس باش موجود بازار در نرخ بهرة متغير با
را ثابت بهره نرخ با سوآپ مي توان وام قرارداد از ــتفاده اس با يعني بيايند؛ كار به مي توانند

نمود. تبديل يا بالعكس بهره متغير نرخ با وام به

تشريح
دلار ۱۰ ميليون استقراض خواهان دو هر BBBCorp و AAACorp ــركت ش دو كنيد فرض
AAACorp .است (۴-۶) آمده جدول در پيشنهادي آنها نرخ هاي هستند و ــال س پنج براي
می كنيم فرض مي باشد. BBB اعتباري داراي درجه BBBCorp و AAA اعتباري درجه داراي
AAACorp شركت ولي وام بگيرد. ثابت بهرة نرخ يك ميخواهد با BBBCorp شركت كه
به BBBCorp شركت كند. اخذ وام ماهه شش لايبور با مرتبط نرخ بهرة متغير با مي خواهد
بازار هر دو در بالاتري بهرة AAACorp نرخ به شركت ــبت نس پايين اعتباري درجه خاطر

رقابتی هستند. مزیت مبحث برای مبنایی که نرخهایی جدول۶-۴ :

شرکتثابتمتغیر نام
لایبور ششماهه +٪۰/۳٪۱۰AAA Corp

لایبور ششماهه +٪۱٪۱۱/۲BBB Corp
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۲۲۷۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

مي پردازد. متغير و ثابت بهرة نرخهاي

دو بين تفاوت كه است اين فوقالذكر شركتهاي به اعلامي نرخهاي اصلي ويژگي
BBBCorp يعني شركت ميباشد؛ بهرة متغير نرخ بين دو اختلاف از بيشتر ثابت بهرة نرخ
اخذ وام بهره ــت باب AAACorp ــركت ش از ــتر بيش ٪۱/۲ ثابت، بهرة با نرخ ــاي بازاره در
شركت از بيشتر ٪۰/۷ فقط بهرة متغير نرخ بازارهاي با كه در حالي در بپردازد. بايد شده،
بهرة نرخ بازارهاي با در BBBCorp كه ميرسد نظر به است. پرداخت ملزم به AAACorp

بهرة ثابت نرخ با كه AAACorp در بازارهاي ــت، در حالي اس ــبي نس مزيت داراي متغير
ايجاد قرارداد به منجر كه متفاوت است نيازهاي اين باشد و داشته ــبي نس مزيت مي تواند
BBBCorp و ميكند قرض سال در ٪۱۰ ثابت بهره نرخ با وام AAACorp ميشود. سوآپ
ميتوانند شركت دو اين ــتقراض ميكند. اس ــاليانه، س ٪۱ بعلاوه Libor متغير بهرة نرخ با
با AAACorp يابند كه ــان اطمين و ــده ش ــوآپ س قرارداد وارد با يكديگر مذاكره از طريق
بازپرداخـت خواهنـد را خود وام ثابت بهره نرخ با BBBCorp ــركت ش و متغير بهره نرخ

كـرد.

دو كه میكنيم فرض ــوآپ، س و عملكرد کار و ساز ــدن ش ــن و روش توضیح براي
توافقي سوآپ نوع و مذاكره كنند. كرده برقرار با همديگر تماس مستقيماً مذكور ــركت ش
(۶-۲) شكل مشابه مثال ما در خيلي كه باشد، (۶-۶) ــكل ش صورت به ــت اس آنها ممكن
نرخ به را دلاري ميليون ۱۰ مبلغ به مربوط بهرههاي كه ميكند تعهد AAACorp ميباشد.
تعهد BBBCorp شركت مقابل بپردازد. در BBBCorp ــركت ش به ماهه ــش ش لايبور بهره
ــركت ش به ٪۹/۹۵ ــاليانه س ثابت نرخ با را ۱۰ ميليون دلار به مربوط بهرههاي تا ــد ميكن

نمايد. AAACorp پرداخت

ذيل ــرح ش به نقدي ــري جريان ــه س س داراي AAACorp ــركت ش صورت در اين

(۶-۴) جدول نرخهای به BBB با توجه Crop و AAA Corp بین دو شرکت سوآپ توافقنامه :۶-۶ شکل

AAA Corp BBB Crop
٪۹/۹۵

لایبور ۱۰ ٪نرخ لایبور نرخ + ٪۰/۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۲۲۷۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

بود: خواهد
طلبكاران به ٪۱۰ ساليانه پرداخت .۱

BBBCorp شركت از ٪۹/۹۵ ساليانه دريافت .۲
BBBCorp شركت لايبور به با نرخ پرداخت .۳

با ــاليانه AAACorp س كه ــود مي ش اين فوق نقدي جريان هاي پرداخت و خالص دريافت
متغير بهره نرخ با بازار وارد مستقيماً مزبور شركت اگر نمايد. پرداخت Libor +٪۰/۰۵ نرخ
نيز BBBCorp شركت بود. به پرداخت مجبور فوق از مقدار بیشتر ٪۰/۲۵ ساليانه ميشد،

نقدي مي باشد: جريان سه سري داراي
طلبكاران به Libor +٪۱ پرداخت ساليانه .۱

AAACorp شركت لايبور از با نرخ دريافت .۲
AAACorp شركت به ٪۹/۹۵ ساليانه پرداخت .۳

اگر ۱۰/۹۵٪ ميشود. ساليانه به پرداخت فوق منجر نقدي جريانات مجموع، خالص در كه
پرداخت به مجبور استقراض مي كرد، نرخ بهره ثابت با از بازار مستقيماً BBBCorp شركت

ميشد. ساليانه ٪۱۰/۹۵ پرداخت به نسبت اضافي ۰/۲۵٪ مبلغ ساليانه

را شركت فوقالذكر دو وضعيت ــوآپ، قراردادهاي س دادن ترتيب ــد ميرس نظر به
ميتوان شد. خواهد سال در ٪۰/۵ سود، كل بنابراين است. بخشيده بهبود ٪۰/۲۵ ــاليانه س
است، a - b برابر با همواره بهره، نرخ سوآپ نوع اين از حاصل ــود س كه كل داد ــان نش
b تفاوت بين ثابت و بهره نرخ با بازارهاي در شركت دو بهرههاي a تفاوت بين نرخ كه
و a = ٪۱/۲ مثال (در اين ــت اس متغير بهره نرخ با بازارهاي در ــركت دو ش بهره هاي نرخ

مي باشد). b = ٪۰/۷۰

و از يكديگر نشوند مذاكره با وارد مستقيماً BBBCorp و AAACorp شركت اگر دو
شكل مشابه ــت اس مذاكرات ممكن ــتفاده كنند، نتيجه اس ــطه واس عنوان به مالي نهاد يك
با AAACorp مثال، اين در دارد.) (۶-۴) ــكل ش مثال زیادی به شباهت (که ــد باش (۶-۷)
و ۱۰/۹۷٪ بازپرداخت ميكند ــرخ با ن را BBBCorp وام ــركت ش و Libor + ٪۰/۰۷ ــرخ ن
AAACorp ٪۰/۲۳ ميآورد. بدست ــال س ۴bpدر حدود مابهالتفاوتي درآمد يك مالي نهاد
سه حاصل ــود س مجموع ميكنند. ــب كس ــود ۰/۰۴٪ س مالي نهاد و BBBCorp ٪۰/۲۳ و
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۴۲۷۵ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

(۶-۵) جدول در فوق مطالب ۰/۵٪ ميباشد. حالت قبل مانند فوقالذكر ــاركت كنندة مش
است. شده خلاصه ذكر طور به

رقابتي مزيت مبحث نقد
كرديم، مطرح بهره نرخ ــوآپهاي س جذابيتهاي ــريح تش براي رقابتي كه مبحث مزيت
پيشنهادي به نرخ هاي بين شكاف (۶-۴) جدول در كه چرا ــت، اس ــه مناقش بحث و محل
ــت. متفاوت اس ثابت بهره نرخ متغير و بهره نرخ بازارهاي با در ،BBBCorp AAACorp و

نوع كه اين باشيم ــته داش انتظار ــت اس ممكن ــوآپ، س بازارهاي وجود به توجه با اكنون
شوند. آربيتراژ حذف طريق تفاوت ها، از

ماهيت به ــود دارد وج تفاوت متغير، و ثابت ــره به نرخهاي دامنة ــه بين اينك ــل دلي
و ٪۱۰ نرخ هاي برميگردد. ــر متغي نرخ بهره ثابت و با بازارهاي موجود در ــاي قرارداده
ثابت بكار بهره نرخ بازارهاي با در BBBCorp و AAACorp ــركتهاي ش براي كه ٪۱۱/۲
شركتهاي براي ٪۱ و لايبور+ لايبور+ ٪۰/۳ نرخهاي هستند. ساله ميرود، نرخهاي پنج
ماهه شش نرخهاي ميروند، بكار نرخ بهره متغير با بازارهاي در BBBCorp و AAACorp

ماه شش هر را متغير بهره نرخهاي ميتواند وامدهنده متغير، بهره نرخ با بازار در ــتند. هس
دهنده وام يابد، كاهش فوق ــركت ش دو از يكي اعتبار چنانچه دهد. بازنگري قرار ــورد م
دهد. در افزايش يافته، تغيير ــه ك را لايبور نرخ مابه التفاوت ميزان كه دارد را ــار ــن اختي اي
كند. ولي خودداري وام انداختن ــو جل به مي تواند از وامدهنده فوقالعاده، ــرايط برخي ش
ايجاد خود شرايط وام دهي در در تغییری چنین نميتوانند ثابت با نرخ بهره وامدهندگان

كنند.

را نکته اين BBBCorp و AAACorp ــركت ش ــه ــنهادي ب پيش بين نرخهاي ــاوت تف

بکار (۶-۴) جدول که نرخهای هنگامی BBB Crop AAA و Corp شرکت دو سوآپ بین توافقنامه :۶-۷ شکل
مشارکت میجوید. مالی نیز در این فرایند واسطه و یک میرود

AAA Corp نهاد مالی
٪۹/۹۳

لایبور نرخ لایبور نرخ + ٪۱
BBB Crop

٪۹/۹۷

لایبور نرخ

٪ ۱۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۴۲۷۵ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

ميباشد. AAACorp شركت از بيشتر BBBCorp شركت اعتباري ريسك كه میکند منعکس

شوند. مزبور ورشكسته شركتهاي از يكي كه دارد وجود كمي بعد، احتمال ماه شش در
دچار پايين ــاري اعتب درجه با ــركت ش اينكه احتمال وام، ــان مدت زم ــدن ش طولاني ــا ب
از بيشتر ساله پنج نرخهاي بين تفاوت جهت همين به مييابد. افزايش شود، ورشكستگي

است. شش ماهه بين نرخهاي تفاوت

ورود و Libor متغير ٪۱ + بهره با نرخ مورد وام در پس از مذاكره BBBCorp شركت
با كه وامی ميرسد نظر به است، مشاهده قابل (۶-۷) شكل در كه طور سوآپ، همان در

مناسب رقابتی مزیتهای مبتنی بر بهره سوآپ نرخ توافقنامه : ۶-۵ جدول

معامله گر معاملاتی میز
کنند. شرکت دریافت وام دلار میلیون ده مبلغ سال پنج برای که می خواهند BBB Corp و AAA Corp شرکت دو هر
ترجیح را ثابت بهره نرخ با BBB وامی Corp شرکت و ماهه شش نرخ لایبور توجه به با بهره متغیر نرخ AAA وامی با Corp

است: ذیل شرح به شرکت وام به هر اعطای شرایط میدهد.

________________________________________________                              ثابت                                  متغیر
لایبور AAA        ۱۰٪                 ۰/۳٪ + شش ماهه Corp

لایبور BBB         ۱۱/۲٪               ۱٪ + شش ماهه Corp

راهبرد
دریافت میکند. ٪۱۰ معین نرخ بهره ثابت با وامی AAA Corp شرکت .۱

دریافت میکند. سال درصد در یک علاوه به ماهه شش لایبور یعنی نرخ بهره متغیر با نرخ BBB وامی Corp شرکت .۲
میشوند. سوآپ یک توافقنامه مزبور وارد شرکت دو هر سپس .۳

مالی واسطه بدون دخالت سواپ معامله
وام بهرههای تا میکند موافقت AAA Corp شرکت است. شده داده نشان شکل (۶-۶) در مستقیم (سوآپ) معامله روش این
بهـره سالانه تا میکند توافق BBB Corp شرکت را بپردازد.در مقابل ماهه لایبور شش بهره با نرخ BBB Corp شرکت شرکت
و ٪۰/۰۵ علاوه به لایبور بهره نرخ با را وام خود AAA Corp شرکت نتیجه آنکه بپردازد. را AAA Corp شرکت وام ٪۹/۹۵
از یک هر عملکرد تا گردیده سوآپ باعث که قرارداد نظر میرسد تأدیه می نماید. به نرخ ٪۱۰/۹۵ با را خود وام BBB Corp شرکت
شود. ایجاد طرفین پرداختهای در میزان سالیانه ٪۰/۲۵ صرفهجویی معادل یک یعنی بهتر شود؛ سال در ٪۰/۲۵ اندازه به طرفین

مالی واسطه با حضور سوآپ قرارداد
وارد یک BBB Corp AAA و Corp شرکت دو از هریک است شده داده نمایش (۶-۷) شکل سوآپ در معامله این روش
و ٪۰/۰۷ علاوه به لایبور نرخ بهره با سالیانه را خود وام AAA Corp شرکت میشوند. واسطه مالی یک سوآپ با توافقنامه
دریافت میکند. سالیانه معادل ٪۰/۰۴ مالی واسطه همچنین مینماید. تأدیه سال در ٪۱۰/۹۷ با نرخ خود را وام BBB Corp شرکت

است. شده طرفین پرداختهای میزان در ۰/۲۳٪سالیانه معادل جویی صرفه باعث سوآپ قرارداد که می رسد نظر به
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۶۲۷۷ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

گفت بايد مطرح شد، كه بحثي به توجه با ــت. آورده اس ــت بدس بهره ثابت ٪۱۰/۹۷ نرخ
بتواند BBBCorp ــركت ش كه ــت اس ٪۱۰/۹۷ پرداختي نرخ بهره هنگامي فقط عمل در كه
رتبه اگر براي مثال، چنانچه، Libor استقراض كند. + ٪۱ متغير بهره با نرخ مداوم طور به
نرخ متغير در بهرة نرخ وام با ــورت ص اين يابد، در BBBCorp كاهش ــركت ش اعتباري
٪۱۱/۹۷ مقدار شركت BBBCorp به توسط پرداختي بهرة نرخ ادامه مييابد و Libor + ٪۲

مييابد. افزايش

کل AAACorp براي براي شركت Libor + ٪۰/۰۷ با نرخ (۶-۷) ــكل ش ــوآپ، در س
خوبي حالت گزينة مي رسد اين نظر به ــود. ميش بعد- تثبيت ماه نه ۶ - و ــال آتي س پنج
مالي مؤسسة كه آن است ميكند تهديد را شركت اين كه ــد. خطري باش AAACorp براي
در معمولاً ميگرفت، وام متغير بهره نرخ با AAACorp چنانچه ــود. ش ــتگي ورشكس دچار

قرار نمیگرفت. چنين ريسكي معرض

لايبور صفر نرخ هاي و سوآپ گزارش گري (۶-۳
چنانچه برميگرديم. (۶-۱) ــدول در ج بهره ــوآپ نرخ س به مربوط مثال به دوباره ــال ح
از را به تركيبي بهره نرخ سوآپ ميتوان داديم نشان (۶-۲) جدول در داده شد و توضيح
وام اصل مبلغ مثال مزبور، در همچنين كرد. تجزيه مدت، و كوتاه بلندمدت قرضه اوراق
ارزش گونه هيچ انجام پذيرد، كار اين اگر چند هر ــود؛ نمي ش بدل و قرارداد رد در پايان
پايان در كه فرض مي كنيم چنين مذكور مثال اطلاعات استفاده از با نخواهد داشت. مالي
در نيز مايكروسافت و دلار ميليون ۱۰۰ مبلغ مايكروسافت شركت اينتل به قرارداد، زمان
سوآپ در واقع قرارداد صورت اين در نمايد. پرداخت را آن ــاوي مس مبلغ اينتل به مقابل

ميباشد: زير مشخصات با توافقنامهاي

وام ماهه شش لايبور نرخ با دلار ۱۰۰ ميليون مبلغ شركت اينتل به ۱. مايكروسافت
داده است.

سال در ٪۵ ثابت نرخ با وام دلار ميليون ۱۰۰ مبلغ مايكروسافت شركت به اينتل .۲
است. نموده پرداخت

نرخ با دلار ميليون ۱۰۰ ارزش ــه ب قرضهاي اوراق ــافت مايكروس ديگر، عبارت به
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ميليون ۱۰۰ ارزش به اوراقي و كرده خريداري اينتل شركت از ماهه ــش ش (لايبور) متغير
در سال) فروخته است. نرخ ثابت (٪۵ دلار با

اين ارزش مابهالتفاوت از عبارت مايكروسافت شركت براي سوآپ ارزش بنابراين
(۶-۱) رابطه ميتوانيم زير، تعاريف توضيحات فوق و به توجه با حال ــت. دو اوراق اس

بنويسيم. را
قرارداد سوآپ به با توجه ثابت با نرخ اوراق ارزش : Bfix

سوآپ قرارداد به توجه نرخ متغير با با اوراق ارزش : Bfl

ثابت نرخ با و مي كند دريافت متغير نرخ با كه شركتي براي ــوآپ س ارزش بنابراين
با: است ما شركت مايكروسافت) برابر مثال ميكند (در پرداخت

Vswap = Bfl - Bfix رابطه (۶-۱)  

سوآپ: نرخهاي
به مي كنند؛ ايفا را ــازان بازارس نقش سوآپ بازار در بزرگ، مالي ــات مؤسس از ــياري بس
از سررسيدهاي گوناگوني انواع و مختلف ارزهاي به توجه با مؤسسات ديگر اين عبارت
نرخ خريد، پيشنهادي ميدهند. نرخ را ارائه فروش و ــنهادي خريد پيش متفاوت نرخهاي
متغير نرخ با و ثابت ميپردازد نرخ با بازارساز كه طوري است به سوآپ قرارداد در ثابتي
كه طوري به است، سوآپ قرارداد در ثابتي نرخ فروش، ــنهادي نرخ پيش ميكند. دريافت
انواع (۶-۶) جدول ميكند. پرداخت متغير نرخ با و ميكند دريافت ثابت نرخ با بازارساز
آمريكايي ارائه دلار ــتاندارد اس و پايه ــوآپهاي س براي ــده ش اعلام نرخهاي از مختلفي

میشود. انجام یکبار شش ماه هر پرداختها (٪ در سال)؛ سوآپ بازار در فروش و خرید نرخهای جدول۶-۶:

سوآپ (سال)قیمت پیشنهادی خریدقیمت پیشنهادی فروشنرخ سررسید

۶/۰۴۵۶/۰۶۶/۰۳۲
۶/۲۲۵۶/۲۴۶/۲۱۳
۶/۳۷۶/۳۹۶/۳۵۴
۶/۴۹۶/۵۱۶/۴۷۵
۶/۶۶۵۶/۶۸۶/۶۵۷
۶/۸۵۶/۸۷۶/۸۳۱۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۸۲۷۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

تا ۳bp پيشنهاد فروش و خريد شد، مابهالتفاوت پيشنهاد اشاره كه قبلاً طور همان مي كند.
جدول آخر ستون در ميباشد كه سوآپ» «نرخ به معروف نرخ اين دو ميانگين است. ۴bp

است. مشاهده قابل (۶-۶)

نرخ ثابت معادل ــوآپ نرخ اين س نظر بگيريد كه در در را جديدي ــوآپ س اكنون
با بنابراين ميباشد. صفر ــوآپ س ارزش صورت اين كه در ــت منطقي اس ــوآپ باشد. س

كه: استنتاج كرد ميتوان (۶-۱) رابطه استفاده از
Bfix = Bfl     (۶-۲) رابطه

مالي معمولاً مؤسسات و ساير بانكها كرديم، (۱-۵) اشاره قسمت در همانطور كه
طرفي از ميكنند. تنزيل بهره لايبور نرخ با و بورس خارج از بازار در را ــات نقدي جريان
در ميكنند. پرداخت لايبور با نرخ نيز را سوآپ موضوع قرارداد متغير نرخ با قرضه اوراق
نرخ بنابراين ميباشد. سوآپ مبلغ اسمي ارزش Bfl، معادل قرضه اوراق اين ارزش نتيجه،
لايبور قرضه اوراق كوپن نرخ از است عبارت و است لايبور اسمي بازده برابر با ــوآپ س

ميگرداند. اسمي ارزش معادل را آن كه

صفر(۱) لايبور منحني تعيين
ميتوان دلار يورو آتي قرارداد از ــتفاده اس چگونه با كه ــان داديم نش (۵-۱۱) ــمت قس در
لايبور صفر تعيين نرخهاي ــز در ني ــوآپ نرخهاي س كرد. تعيين را لايبور صفر ــاي نرخه
اوراق از ــري س يك ــوآپ س نرخهاي قبلاً ديديم، كه طور همان مي كنند. ايفا نقش مهمي
اوراق از استفاده با همچنين می توان ــازند. ميس مشخص را ــمي لايبور اس بازده با قرضه

نماييد). ملاحظه را ۵-۴ (بخش را رسم نمود خزانه اوراق صفر منحني خزانه،

مثـال
و نقدی لايبور نرخهاي از ــتفاده اس (با ــال تا ۱/۵ س لايبور تقريباً صفر منحني كنيد فرض
منحني اين سوآپ نرخهاي ــتفاده از اس با و ميخواهيم است شده ــم دلار) رس آتي يورو
٪۵/۷۵ ، ٪۵/۵ ترتيب به ساله ۱/۵ و یکساله شش ماهه، صفر نرخهاي سازيم. گسترده را

۱) Libor Zero Curve
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۸۲۷۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

جدول در كه سوآپها از آنجايي ــد. ميباش ــته پيوس مرکب صورت به ــال س ۵/۹٪ در و
اضافي نرخ هاي سوآپ، نرخهاي بين ميشوند، ماهه شش نقدي جريانات ــامل ش (۶-۶)
نرخ آيد. بدست سال) ــش ماهه (۰/۵ ش فاصلههاي در ــوآپ س نرخهاي ميگنجانيم تا را
از استفاده ميباشد. سپس با ٪۶/۲۹۷۵ و ٪۶/۱۳۵ ترتيب به ــاله س ۳/۵ ساله، ۲/۵ ــوآپ س
سوآپ نرخ كه ميكنيم؛ چرا استفاده داديم، توضيح (۵-۴) بخش كه در bootstrap روش
در ٪۶/۰۴۵ كوپن يك بايد ساله دو قرضه ورقه يك است. ساله دو اسمي بازده ساله، دو

لذا: بپردازد. آن اسمي ارزش با برابر ماه شش هر

۳/۰۲۲۵ e-۰/۰۵۵ * ۰/۵ + ۳/۰۲۲۵ e-۰/۰۵۷۵ * ۱ + ۳/۰۲۲۵ e-۰/۰۵۹ * ۱/۵ 
+ ۱۰۳/۰۲۲۵ e-۲R = ۱۰۰

R بدست = ٪۵/۹۶۳۶ مقدار فوق با حل معادله است. ساله دو صفر نرخ R در آن كه
شش ماهه مي پردازد ۶/۱۳۵٪ در هر كوپن كه ساله ۲/۵ به همين ترتيب يك قرضه ميآيد.

فروخته شود: آن اسمي ارزش بايد برابر
۳/۰۶۷۵ e-۰/۰۵۵ * ۰/۵ + ۳/۰۶۷۵ e-۰/۰۵۷۵ * ۱ + ۳/۰۶۷۵ e-۰/۰۵۹ * ۱/۵ 

+ ۳/۰۶۷۵ e-۰/۰۵۹۶۳۶ * ۲ + ۱۰۳/۰۶۷۵ e-۲/۵R = ۱۰۰

نرخ ــاختار س روش اين ادامه با ميآيد. ــت بدس R = ٪۶/۰۵۴۹ فوق معادله حل با
، ٪۶/۲۹۸۶ ، ٪۶/۱۴۷۵ ترتيب ساله به ۵ ، ۷ و ۱۰ ،۴ صفر ۳، نرخهاي مي آيد. بدست بهره

، ۶/۶۱۸۹٪ و ۶/۸۳۵۵٪ ميباشند. ٪۶/۴۲۶۵

منحني تعيين ــراي ب نقدی لايبور ــاي نرخه از معمولاً ــكا، آمري متحده ــالات اي در
براي دلار يورو آتي قرارداد ــال استفاده ميكنند. س تا يك ــيدهاي سررس براي لايبور صفر
بكار ــيدهایي تا پنج سال سررس براي اوقات گاهی و ــال س دو تا ــيدهاي بين يك سررس
بكار مدت طولاني سررسيدهاي تا صفر منحني محاسبه براي ــوآپ» س «نرخهاي ميرود.
ــورها كش ــاير س در صفر لايبور نرخهاي تعيين براي ــابه مش روش از ــتفاده اس ميرود. با
نرخهاي از استفاده با ــوئيس س فرانك لايبور نرخهاي صفر مثال، براي ميكنند. ــتفاده اس
سوآپ فرانك سوئيس نرخهاي و يوروسوئيس ماهه سه آتي نقدی، لايبور فرانك سوئيس

مي رود. بكار
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نرخ بهره سوآپ هاي ۴-۶) ارزيابي
قرارداد از انعقاد پس است. صفر حدود يا صفر آن ارزش بهره نرخ قرارداد سوآپ آغاز در
(ارزيابي) ارزش محاسبه براي منفي باشد. مثبت يا آن ارزش است ممكن زمان گذشت و
با و تركيب قرضه ــك اوراق ي در خريد موقعيت يك مانند را ــوآپ س قرارداد ــم ميتواني
در آتی نرخ توافقنامههاي از يا يك بدرهای ديگري قرضه اوراق در فروش موقعيت يك
ــبه محاس تنزيل نموده و لايبور بدون كوپن، نرخ ــاس اس بر مورد، دو هر در نظر بگیریم.

ميكنيم.

قرضه قيمتهاي اوراق به با توجه ارزيابي
نرخ با و دريافت متغير با نرخ كه حالتي براي سوآپ كه قرارداد ديديم ما (۶-۱) رابطه در

زير است: شرح به سوآپ ارزش ميكند، ثابت پرداخت
Vswap = Bfl - Bfix

ــمي اس معادل مبلغ Bfix كه دهيم ــان نش تا ــتفاده كرديم اس فرمول اين از بخش (۶-۳) در
ارزش تا ميكنيم استفاده فرمول فوق ــد. اكنون از ميباش قرارداد آغاز در ــوآپ س قرارداد
ادامه جهت كنيم. محاسبه قرارداد زماني از آغاز مدت ــت گذش پس از ــوآپ را س قرارداد

داريم: ذيل را ابتدا تعاريف بحث
(۱ G i G n) پرداخت اُمين i زمان معاوضه : ti

سوآپ قرارداد و اصلي در پايه مبلغ : L

ti سررسيد زمان مدت براي لايبوصر صفر نرخ : ri

ميشود. انجام پرداخت تاريخ هر در كه ثابت پرداخت : k

گردد. ارزيابي (۵-۳) بخش در شده تشريح روش طبق ميتواند Bfix ثابت، نرخ با اوراق
برابر tn زمان و در بوده k معادل ti (۱ G i G n) زمان اوراق در حاصل از نقدي جريانات

داريم: بنابراين ميباشد. L

B k e L e r t 

i 

n 
r t 

۱ 
fix 

i i n n = + - 

= 
- ! 

میتوان كه ــت اس اوراق، طوري اين ماهيت بگيريد. نظر در متغير را نرخ ــا ب اوراق ــال ح
ــار انتش تازه اوراق مثابه به را آنها میگیرد، صورت پرداخت يك که زمانی از بعد بلافاصله
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ــد. ميباش Bfl = L پرداخت تاريخ از بعد بلافاصله بنابراین گرفت. نظر در متغير) نرخ (با يافته
تاریخ از هر بعد بلافاصله گفت اولاً ميتوان ــاي پرداخت تاريخ ه بين دوره زمانی ــرای ب
بعـدي، پرداخـت تاريـخ از قبل ـــت درس ثانيـاً بود و خواهد Bfl = L ــت پرداخ
ــت اس بعدي تاريخ پرداخت در متغير نرخ پرداخت k* آن در كه خواهد بود Bfl = L +k*

مي گردد، يعنی مقدار محاسبه بعدي قبل از پرداخت Bfl ارزش كه باشيد (البته توجه داشته
ميباشد. t۱ بعدي پرداخت تاريخ تا زمان مدت فرمول، اين در ــد). می باش ــخص مش k*

براي r۱ نرخ كه با است بعدي پرداخت تاريخ از قبل درست آن برابر ارزش سوآپ ارزش
t۱ تنزيل شده باشد، به طوري كه: زمان مدت

Bfl = (L + k*) e-r۱t۱

كه محاسبه ميكند شرايطي در ــد، ارزش سوآپ را گفته ش بالا در كه اصلي فرمول
قبلي حالت عكس شرايط كه زماني را دارا باشد. متغيري دريافت و ثابت پرداخت شركت
تساوي و فرمول باشد، آن متغير پرداخت هاي و ــركت ثابت ش يعني دريافتهاي ــد، باش

بود: خواهد زير صورت به فوق
Vswap = Bfix - Bfl

مثـال
و ماهه ــش ش لايبور پرداخت براي مالي نهاد ــوآپ، قرارداد س ــرايط ش طبق كنيد، فرض
ميليون دلار توافق نموده مبلغ ۱۰۰ ماهه) بر روي پرداخت شش ــال (با س در ٪۸ دريافت
لايبور نرخهاي سال ميباشد. ۱/۲۵ قرارداد اتمام و سررسيد باقيمانده تا زمان مدت است.
.٪۱۱ و ٪۱۰/۵ ،٪۱۰ عبارتند از: به ترتيب پانزده ماهه و نه ماهه و ماهه ــه ــيد س سررس با
در ــت. بوده اس ٪۱۰/۲ برابر تاريخ آخرين پرداخت در ماهه ــش لايبور ش ضمن نرخ در
ــد. بنابراين خواهيـم ميباش ميليون دلار ۵/۱ *k برابر k و = ۴،۰۰۰،۰۰۰ ــال دلار مث ــن اي

داشـت:
Bfix = ۴e-۰/۱ *  

۳
۱۲ + ۴e-۰/۱۰۵ *  

۹
۱۲ + ۱۰۴e-۰/۱۱ *  

۱۵
دلار ۹۸/۲۴ = ۱۲ میلیون

Bfl = ۵/۱e-۰/۱ *  
۳
۱۲ + ۱۰۰e-۰/۱ *  

۳
دلار ۱۰۲/۵۱ = ۱۲ میلیون

با: است ارزش سوآپ برابر بنابراين
Vswap = ۹۸/۲۴ - ۱۰۲/۵۱ = -۴/۲۷ دلار میلیون
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۲۲۸۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

ثابت پرداختهايش كه به نحوي ميگرفت، ــرار ق قرارداد اين مقابل طرف در بانك ــر اگ
ميگرديد. توجه دلار ميليون +۴/۲۷ آن سوآپ ارزش بود، دارا متغيری دريافتهای و بود
k* محاسبه )در تعداد روزهای واقعی

۳۶۰
استاندارد( از باید دقیقتر محاسبه برای که باشید داشته

نمود. استفاده

(۱)(FRA) آتی نرخ بهره به روش پیمان سوآپ ارزيابي
از ــت اس عبارت بهره نرخ آتی پیمان داديم. توضيح را بهره ــرخ ن آتی پیمان ۵ ــل فص در
مدت براي معين و مبلغ با وامي براي قطعي، ــده ش تعيين از پيش بهره كه نرخ قراردادي
ابزاري عنوان ــه ب ميتوانـد FRA قـرارداد ــود. ميش اعمـال آينـده در ــخصـي مش زمـان
دوره يك براي بازار بهره نرخ با ــده، ش تعيين با نرخ از پيش بهره در آن كه ــد ــل كنـ عمـ
نمـود فرض چنيـن ميتـوان كـه ميشود ملاحظـه بنابرايـن ميشـود. معاوضه مشخص
نـرخ آتـی از پیمان هـای (مجموعـهاي) بـدره ای جـز چيـزي نيسـت بهـره نـرخ سوآپ

.(FRA) بهـره

نظر در را اينتل و مايكروسافت شركت بين سوآپ به مربوط شده ذكر مثال ديگر بار
به اقدام مايكروسافت شركت شده، (۱-۶) نشان داده پرداخت جدول در چنانچه بگيريد.
قرارداد عقد و در زمان مذاكره جريانات نقدي مي نمايد. اولين معاوضه معاوضه بار شش
شود. گرفته نظر در FRA قرارداد پنج عنوان به ميتواند ديگر معاوضه پنج ميباشد. سوآپ
بهره آن در ــد، كه مي باش FRA ۲۰۰۰ يك ــال س پنجم مارس در نقدي جريانات معاوضه
(نرخ بازار گرفتن نظر با در البته و ــود ميش معاوضه لايبور ــشماهه ش نرخ با ٪۵ نرخ در
FRA يك ،۲۰۰۰ ــپتامبر س معاوضه در پنجم آن ۲۰۰۱. به دنبال ــپتامبر س پنجم در ــازار) ب
پنجم بازار شرايط به توجه ماهه با ــش نرخ بهره ش با ٪۵ نرخ در بهره در آن ــد كه ميباش
شش در نقدي جريانات ديگر مورد در ترتيب همين به و ــود ميش معاوضه ۲۰۰۲ مارس
مشخص و معلوم نرخهاي آتي اينكه فرض با FRA كه همچنان چنین است. بعد ماهههاي
نرخ آتی پیمانهای از مجموعهاي ــوآپ، س که آنجا از و ــود ش ارزيابي ميتواند ــتند، هس
پیمان آتي نرخهاي بودن مشخص و فرض معين نيز با بهره نرخ سوآپ لذا بهره ميباشد،

۱) Forward Rate Agreement
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۲۲۸۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

زير ميباشد: ترتيب به كار روند گردد. ميتواند ارزيابي

ــوآپ س نقدي جريانات لايبور كه نرخ هاي براي آتي، پیمان ــاي نرخ ه ــبه محاس .۱
شد. خواهند معين آن توسط

پیمان نرخهاي لايبور با نرخ هاي اين فرض كه با سوآپ نقدي جريانات محاسبه .۲
بود. خواهد برابر آتي

ميباشد. نقدي جريانات اين فعلي ارزش برابر سوآپ ارزش .۳

مثـال
معاوضه ماه آينده ــه س در را كه ــر بگيريد. جريانات نقدي را در نظ قبلی مثال ديگر ــار ب
معاوضه مي شوند. ٪۱۰/۲ بهره نرخ با ــال س در ٪۸ نرخ بهره با ــيد. ميشناس ــد خواهند ش

با: است برابر مالي نهاد براي معاوضه اين ارزش
۰/۵ * ۱۰۰ * (۰/۰۸ - ۰/۱۰۲) e-۰/۱ *  

۳
۱۲ = -۱/۰۷

نه ماه تا سه دوره به مربوط آتي بايد اول نرخهاي ماه، نه در معاوضه ارزش براي محاسبه
با: است برابر مي باشد) FRA برای فرمول (اين طبق فرمول كه نمائيم محاسبه را

*                * 
/ 

/ / / / 
۰ ۵ 

۰ ۱۰۵ ۰ ۷ ۵ ۰ ۱۰ ۰ ۲ ۵ ۰ ۱۰۷۵ / - = 

ماهه شش مرکب نرخ می باشد. پیوسته مرکب صورت به نرخ این که سال در ٪۱۰/۷۵ يا
نه در معاوضه با ارتباط در FRA ارزش ذيل، فرمول طبق بنابراين ــد. میباش آن ٪۱۱/۰۴۴

است با: ماه برابر
۰/۵ * ۱۰۰ * (۰/۰۸ - ۰/۱۱۰۴۴) e-۰/۱۰۵ *  

۹
۱۲ = -۱/۴۱

زماني بين دورة به مربوط آتي نرخ بايد نخست ماه، پانزده معاوضه ارزش ــبه محاس براي
ذيل است: برابر (۵-۱) فرمول كنيم كه طبق مقايسه را ماه و پانزده نه

/ 
/        / /         / 

۰ ۵ 
۰ ۱ ۱ ۱ ۲۵ ۰ ۱۰۵ ۰ ۷ ۵ ۰ ۱۱۷۵ / *                  * - = 

ــد. می باش ماهه ــش ش مرکب صورت به ٪۱۲/۱۰۲ مقدار و ٪۱۱/۷۵ ــته پیوس مرکب نرخ
با: است برابر ماه ۱۵ معاوضه به توجه با FRA ارزش

۰/۵ * ۱۰۰ * (۰/۰۸ - ۰/۱۲۱۰۲) e-۰/۱۱ *  
۱۵
۱۲ = -۱/۷۹
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۴۲۸۵ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

با: است برابر سوآپ كل ارزش و
-۱/۰۷ - ۱/۴۱ - ۱/۷۹ = -۴/۲۷ میلیون دلار

نحوي تعيين به بهره نرخ سوآپ ثابت) در (طرف نرخ ثابت گرديد، ذكر نيز قبلاً چنانچه
جمع جبري ارزشهاي كه بدان معناست اين باشد. ابتدا صفر در كه ارزش سوآپ ميشود
آنهـا تكتك و همچنيـن ارزش ــد ميباش صفر برابر ــوآپ س قرارداد در FRAها (ارقام)
خواهـد صفـر مجمـوع در مثبـت بـوده و برخـي (برخـي منفـي و ـــد باش صفـر نبايـد

شـد).

در مايكروسافت شركت و مالي نهاد ــوآپ بين س در را (FRA) بهره نرخ پیمان آتی
داشت: خواهيم آن صورت در بگيريد. نظر

ساختار (الف)  نمودار در از سررسید. تابعی صورت به سوآپ یک تحت (FRA) بهره نرخ آتی پیمان ۸-۶: ارزش شکل
به ما و است پایین بهره رو به نرخ یا ساختار میکنیم دریافت ثابتی مبلغ ما میباشد و بالا به رو و مثبت بهره زمانی نرخ
میکنیم دریافت متغیر ما به صورت و به بالاست رو نرخ بهره (ب) ساختار نمودار در می کنیم. دریافت متغیر صورت

ثابت دریافت میکنیم. صورت به ما و است پایین به رو بهره اینکه ساختار نرخ یا

(ب)

(الف)

آتی پیمان  ارزش 
(FRA) بهره نرخ

سررسید

سررسید

پیمان آتی ارزش 
(FRA) بهره نرخ
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۴۲۸۵ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

برای FRA مقدار صورت اين در از ۵/۰۱۵٪ باشد، بزرگ تر آتی پیمان بهره نرخ اگر
بود. خواهد منفی مالی نهاد

نهاد برای FRA مقدار صورت اين در ۵/۰۱۵٪ باشد، با برابر آتی پیمان بهره نرخ اگر
خواهد بود. مالی صفر

برای FRA مقدار صورت اين در باشد ٪۵/۰۱۵ از کوچک تر آتی پیمان بهره نرخ اگر
خواهد بود. مثبت نهاد مالی

به بالا  رو و مثبت ــوآپ س زمان مذاكره بهره در ــرخ ن ــاختار زمانی س كنيد ــرض ف
،FRA سررسيد افزايش با آتی، بهره پیمان كه نرخهاي است معني اين به مطلب باشد. اين
آتی پیمان بهره ــد، نرخ مي باش صفر FRAها مقادیر مجموع كه آنجا از ــد. مييابن ــش افزاي
٪۵/۰۱۵ از بيشتر دورتر، پرداخت هاي و براي ٪۵/۰۱۵ از كمتر زودتر، پرداختهاي براي
مالي نهاد براي نزديك تر ــت تاريخهاي پرداخ FRAهاي متناظر با ارزش ــن ــت. بنابراي اس
مالي ــر براي نهاد طولانيت با تاريخهاي پرداخت متناظر ــاي FRAه ارزش ــت و اس مثبت
داراي سوآپ قرارداد عقد براي مذاكره زمان در بهره نرخ ساختار چنانچه ــد. ميباش منفي
ب و الف شكلهاي در اين مطالب اتفاق ميافتد. بالايي عكس ــد، باش به پايين ــيب رو ش

است. مشاهده قابل (۶-۸) نمودارهاي

ارز سوآپ (۶-۵
در دارد. زيادي كاربرد كه ــد ميباش سوآپ انواع قراردادهاي از ديگري نوع ارز ــوآپ س
مقابل ــک ارز در ی به صورت فرع و ــل پرداختهاي اص معاوضه ــكل آن ش ــادهترين س

مي پذيرد. صورت در ارز ديگر فرع و اصل پرداخت

تعريف مختلف ارزهاي با وام اصل مبالغ كه است اين ارزي ــوآپ س قرارداد لازمة
مبالغ مي شوند. ــوآپ معاوضه س پايان عمر و در شروع معمولاً اين مبالغ كه باشد، ــده ش
ابتدای در زمان شروع و معاوضه ــوند كه در صورت ميش انتخاب طوري (اصل وام) پايه
نقدي برابري نرخ اساس بر برابري كه اين همديگر باشند، مساوي و معادل قرارداد انعقاد

ميباشد. (شروع) قرارداد زمان در مربوطه ارزهاي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۶۲۸۷ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

تشريـح
بريتيش و IBM مؤسسات) (يا شركتهاي بين كه بگيريد نظر در را سالهاي پنج ارز سوآپ
،IBM ــركت (نهاد) ش ميكنيم گردید. فرض منعقد فوريه ۲۰۰۱ اول تاريخ در پترولیوم(۱)
را از دلار به ٪۸ ثابت بهره نرخ پرداخت و ــترلينگ پوند اس به ٪۱۱ معادل ثابتي بهره نرخ
سالانه مذكور كه نرخهاي باشيد ــته داش توجه ميكند. دريافت پترولیوم بریتیش ــرکت ش
در وامها يكبار به فرع ــه مربوط نقدي جريانات نيز و بهره نرخ پرداختهاي و ــد ميباش
نوع این پوند است. ميليون ۱۰ دلار و ميليون ۱۵ برابر پايه (اصل) مبالغ و ــد ميباش ــال س
ثابت نرخ هر دو ارز با در بهره ــت؛ زیرا نرخ اس معروف fix to fix ــوآپ س ــوآپ به س
قابل و شده نشان داده ارز ــوآپ س جريانات نقدي كه (۶-۹) ــكل ش در صورت میگیرد.
شكل شده در داده ــان نش جهت برخلاف امر ابتداي در پايه مبالغ جريانات كه ــت ذكر اس
و سوآپ عمر مدت طول بهره در نرخ به مربوط نقدي جريانات پرداخت ها و اما مي باشد.
شكل در شده داده نشان جهت فلش در (اصل) پايه پرداخت مبالغ نهايي جريان همچنين

مي باشد. (۶-۹)

دلار ميليون ۱۵ پتروليوم بريتيش قرارداد سوآپ شركت بر مبتني توافق طبق بنابراين
ــوآپ، مدت س و ــنوات س طول در همچنين و ميكند دريافت پوند ميليون ۱۰ و پرداخت
پوند ميليون ۱/۱ و ــد) مي باش دلار ميليون پانزده ٪۸ معادل (كه دريافت دلار ميليون ۱/۲
پتروليوم بريتيش شركت پايان یافتن قرارداد، در نهايت با مينمايد. پرداخت (٪۱۱ * ۱۰)
دريافت ميكند كه اين دلار ميليون ۱۵ مبلغ و پرداخت را وام اصل پوند ميليون ۱۰ ــغ مبل
مذكور جدول كه است ذكر قابل است. داده شده نشان (۶-۷) جدول در نقدي جريانات
طراحي و ميتوان IBM ــركت ش براي ــابهي مش جدول و بوده بريتيش ــركت ش ديدگاه از

۹-۶: سوآپ ارز شکل

آی بی ام پترلیوم بریتیش
دلار ٪۸

استرلینگ ٪۱۱

۱) British Petroleum
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۶۲۸۷ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

خواهد بود. اين جدول عكس دقيقاً نقدي جريانات در آن كه ايجاد نمود

بدهي دارایي و تبديل در كاربرد سوآپ
در وام و ميتوان براي تبديل بدهي ــده داده ش توضيح كه آنچه مانند ارز ــوآپ س يك از
فرض مثال، براي استفاده نمود. شده، تعريف ديگر ارزي در وامي كه و بدهي به ارز يك
صادر بهره با ٪۸ ــمي) اس (ارزش دلار ميليون ۱۵ مبلغ اوراقي به ميتواند IBM نماييد كه
و نموده تبديل نحوي به IBM شركت براي را معامله اين ميتواند ــوآپ س بنابراين نمايد.
٪۱۱ نرخ بهرة و (اسمي) آن ارزش پوند ميليون ۱۰ با (بدهي) داراي اوراق دهد كه تغيير
ــد، ميباش (وام) اصلي معاوضه مبالغ به مربوط كه ابتداي قرارداد در اوليه معاوضه ــد. باش
اين فرع تبديل مينمايد. تبديل استرلينگ پوند به را اوراق ــار انتش حاصل از منابع دلاري
باعث تبديل واقع در ميباشد، معاوضه و ــوآپ س از تبعات كه (پرداختهاي بهره) وامها

ميگردد. پوند به پرداختها از دلار اصل و بهره

با مطابق كنيد شود. فرض ــتفاده اس دارايي نيز ماهيت تبديل براي ميتواند ــوآپ س
در (ثمر) بازده ٪۱۱ با فرض انگلستان ميليون پوند در ۱۰ ميتواند مبلغ IBM مذكور مثال
مقابل در كه دلار آمريكا ميكند پيشبيني اما كند. آتي سرمايهگذاري سال براي پنج ــال س
كه ميدهد ترجيح لذا يافت. خواهد افزايش آن برابري نرخ و ــده ش تقويت انگليس پوند
ميتواند سوآپ صورت در اين كه باشد، شده تعريف به دلار آمريكايي آن سرمايهگذاري
دلاري) ميليون ۱۵) آمريكايي سرمايهگذاري يك به انگليسي ــرمايه گذاري س تبديل براي

ارز سوآپ قرارداد در IBM دریافتی نقدی جریانهای جدول۶-۷:

نقدی جریان
استرلینگ) (میلیون

جریان نقدی
دلار) تاریخ(میلیون

+۱۰-۱۵۲۰۰۱ فوریه اول

-۱/۱+۱/۲۲۰۰۲ فوریه اول

-۱/۱+۱/۲۲۰۰۳ فوریه اول

-۱/۱+۱/۲۲۰۰۴ فوریه اول

-۱/۱+۱/۲۲۰۰۵ فوریه اول

-۱۱/۱+۱۶/۲۲۰۰۶ فوریه اول
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۸۲۸۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

داراييهاي شركت تركيب كه حالي است در اين و برده شود بكار سال در ۸٪ بازدهي با
آمريكا تعريف دلار به اكثريت آن) (يا همگي آن اقلام ترازنامهاي كه نحوي است به IBM

ارزها برابري نرخ حاصل از نوسانات ارزي ريسك علاوه بر اينكه لذا است شده ايجاد و
اين نيز به شركت دارايي از كاهش ارزش ــود، زيان حاصل ميش تأمين و داده ــش پوش را

ميشود. سرمايهگذاري ارزي جلوگيري ارزش از افت شده و جبران وسيله

(مقايسهاي) نسبي مزيت
و موتورز» ــرال «جن براي ثابت بهره ــرخ ن ــاله با س پنج وامگيري كنيد هزينههاي ــرض ف
ذكر (۶-۸) جدول در ــتراليايي اس دلار و دلار آمريكايي صورت به ــروی»(۱) اي ــاس «كانت

است. شده

آمريكا (بهره) نرخ هاي از بالاتر استراليا نرخهاي آمده، جدول در كه اطلاعاتي طبق
ايروي كانتاس شركت به اعتبار بيشتري نسبت جنرال موتورز از شركت همچنين ميباشد.
جهت از (بازار ارزي) پيشنهادات مطلوبتري دو ارز در هر كه ــد، چرا ميباش برخوردار
ديدگاه از اين جدول در توجه جالب نكات از يكي است. ــده ش ــركت ش به اين بهره نرخ
شركتهاي به وسيله كه فاصله بين نرخها كه (واسطه) اين است معامله كننده سوآپ يك
ــد؛ يعني نميباش ــاوي مس و برابر ــود، ميش پرداخت بازار دو در ايروي و موتورز جنرال
پرداخت آمريكایي دلار بازار موتورز در ــركت جنرال ش از ــتر بيش ٪۲ «ايروي» ــركت ش
به مجبور موتورز جنرال شركت از ۰/۴٪ بيشتر استراليايي فقط دلار بازار در ولي مي كند،

است. پرداخت

موتورز جنرال شركت شد. ذكر (۶-۴) جدول در كه است حالتي مشابه شرايط اين

ارز سوآپ برای مبنایی استقراضی نرخهای جدول۶-۸:

USDAUD

۱۲/۶٪۵٪جنرال موتور
ایِروِی ۱۳٪۷٪کنتس

شدهاند. تعدیل مالیاتها، تأثیر نمودن منعکس جهت شده گزارش نرخهای

۱) Quantas Airways
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۸۲۸۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

از كه ايروي ــركت ش كه حالي در ــد، مي باش دلار آمريكايي بازار ــبي در نس داراي مزيت
مي باشد. برخوردار نسبي مزيت از استراليايي دلار بازار در است، برخوردار كمتري اعتبار
يكي كه آنجايي ذاتي باشند. از و واقعي نسبي، مزيتهاي نظر ميرسد كه به چنين بيشتر
موتورز جنرال شركت موقعيت لذا ميباشد، ماليات ــأله مس ــبي نس مزيت علل و دلايل از
از كمتري ماليات USD دهندگان وام و پولي دستاندركاران كه باشد طوري است ممكن
ايروي ــركت ش موقعيت كنند. دريافت AUD دهندگان وام به ــبت نس آن بينالمللي درآمد
تنظيم طوري (۶-۸) جدول كه مثال باشيد داشته باشد. (توجه آن برعكس است ممكن نيز

مشخص باشد.) و مبرهن است ماليات حاصل از كه مزيت در اين اختلاف كه شده

و بوده AUD با بدهي ايجاد و وام پي اخذ در موتورز جنرال كه شركت كنيم فرض
سوآپ را براي شرايط موقعيت كاملي بگيرد كه اين USD وام ايروي مي خواهد با شركت
لذا هر ميباشند. مذكور داراي مزاياي مربوطه در بازارهاي كدام هر كه ــازد ميس مهيا ارز
جنرال شركت بدهي مالي، ابزار اين از و شده وارد يكديگر) (با ارز سوآپ در شركت دو

ميكند. تبديل USD به را ايروي شركت و بدهي AUD به را موتورز

در و ٪۲ آمريكايي دلار بازار در بهره نرخهاي بين تفاوت ــد ش ــاره اش كه همانطور
نرخ بهره سوآپ بحث كه در توضيحاتي به توجه با ميباشد. ــتراليايي ٪۰/۴ اس دلار بازار
باشد. در سال ۲ - ۰/۴ = ٪۱/۶ طرفين، براي كل درآمد مجموع آمده، انتظار ميرود نيز

وجود ــوآپ س قرارداد دادن ترتيب و ــازماندهي زيادي براي س روشهاي و راهها
ارز به بدهي موتورز جنرال ميدهد. نشان را ممكن راههاي از يكي (۶-۱۰) ــكل ش دارد.
جريانات سوآپ، تأثير مينمايد. تحت ايجاد را AUD به ارز بدهي ايروي شركت و USD

جنرال شركت ــال براي س در ٪۱۱/۹ نرخ با AUD به ــال س در نرخ ٪۵ با USD نقدي بهره
كه زماني بهتر از ــال س در موتورز ٪۰/۷ جنرال ــركت ش در نتيجه مينمايد. تبديل موتورز

است. شده منعقد رقابتی علت مزیت به که ارز سوآپ :۶-۱۰ شکل

جنرال موتور نهاد مالی
USD ٪۵/۰

ایِروِی کوانتس
USD ٪۶/۳

USD ٪۵/۰ AUD ٪ ۱۱/۹ AUD ٪ ۱۳/۰ AUD ٪ ۱۳/۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۰۲۹۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

درآمد (صرفهجويي) و ــته داش ــد، عملكرد ميش AUD وارد ارزي بازار در ــتقيماً مس اگر
است. كرده كسب

سال در ٪۱/۱ نموده و كسب USD نقدي جريانات از سال در نيز ٪۱/۳ مالي واسطه
گرفتن در نظر بدون ــه ك ميكند)، ميدهد (زيان ــت دس از AUD ــات مربوطه به جريان از
كسب درآمد ــال در س ٪۰/۲ خالص صورت به مالي ــطة واس ارز، نرخ به مربوط تغييرات
معامله دخيل در طرفين درآمدهاي كل جمع ميگرديد پيشبيني كه است. همچنان نموده

مي باشد. سال در ٪۱/۶ برابر

متحمل و كرده ــب ۱۵۶،۰۰۰USD كس (۱۲m * ٪۱/۳) ــال مبلغ س در هر نهاد مالي
معرض ريسك در مذكور مالي نهاد ــود؛ ميش ۲۲۰،۰۰۰AUD (۲۰m *٪۱/۱) برابر زياني
۲۲۰،۰۰۰AUD خريدن با اين ريسك ميتواند از لذا براي گريز ميگيرد. ارزها قرار برابري
مربوطه ريسك قرارداد سوآپ، در مدت سال هر براي پیمان آتی در بازار استراليايي دلار

نمايد. تثبيت سال در دلار به را درآمد ثابت نمايد. لذا پرهيز و از آن نموده مهار را

كه طوري كرد، طراحي نوع ديگري به را سوآپ بتوان دارد كه وجود امكان اين البته
(۶-۱۱) شكل در كه مدل هايي مانند نمايد؛ كسب USD در سود ٪۰/۲ بتواند مالي نهاد آن در
مذكور شرايط و ــوآپ بالا س در كه گزينهها، بدین صورت اين اما ــت. اس آمده (۶-۱۲) و
نرخ ريسك از را شركتها گزينه اين زیرا نميآيد، بكار عمل در چندان گرديده، طراحي

است. ارز خارجی ریسک معرض در موتور جنرال ارز: سوآپ برای پیشنهادی یک گزینه :۶-۱۲ شکل

جنرال موتور نهاد مالی
USD ٪۶/۱

ایِروِی کوانتس
USD ٪۶/۳

USD ٪۵/۰ AUD ٪ ۱۳/۰ AUD ٪ ۱۳/۰ AUD ٪ ۱۳/۰

است. ارز ریسک معرض در ایروی هوایی کوانتس شرکت سوآپ ارز: برای نمونه ای ترتیبات :۶-۱۱ شکل

جنرال موتور نهاد مالی
USD ٪۵/۰

ایِروِی کوانتس
USD ٪۵/۲

USD ٪۵/۰ AUD ٪ ۱۱/۹ AUD ٪ ۱۱/۹ AUD ٪ ۱۳/۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۰۲۹۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

معرض در حدودي تا شركت كانتاس (۶-۱۱) مدل در نگه نميدارد. امان در ارزها برابري
USD با سال در ٪۵/۲ و AUD ارز با ۱/۱٪ در سال كه چرا ارزهاست، برابري ريسك نرخ
را متحمل ــك ارزي از ريس مقداري موتورز ــرال جن (۶-۱۲) مدل در ميكند. ــت پرداخ

ميكند. پرداخت AUD از سال در ٪۱۳ دريافت USD ارز سال در ٪۱/۱ زیرا ميشود،

ارز سوآپ ارزيابي (۶-۶
نوع دو به مثابه میتوان را ارز سوآپ نكول، ــك ــك اعتباري يا ريس ريس از صرفنظر با
معاوضه بعد از (۶-۷) جدول در را IBM ــركت موقعيت ش گرفت. نظر در ــه قرض اوراق
خريد و استرلينگ قرضه اوراق فروش را سوآپ اين ميتوان بگيريد. نظر در وام ها، اصل
و ميشود سال در ٪۱۱ پرداخت اول باعث كه ورقه طوري به ــت قرضه دلار دانس اوراق

مي كند. ايجاد سال بهره در ٪۸ دوم ورقه

دلار آن در كه كنيم تعريف Vswap را و آن ــنجيده س دلار را با ــوآپ س ارزش ما اگر
صورت داريم: در اين ميشود، پرداخت خارجي و ارز دريافت ميشود

Vswap = BD - S۰BF

تعريف دلار) (غير خارجي ارز با ارزش اوراقي كه از ــت اس عبارت BFفوق ــاوي تس در
دلار واحد با كه است سوآپ قرارداد اوراق تحت ارزش BD ــت. ــده اس اندازه گيري ش و
كه است شده صورتي تعريف به ارزهاست و برابري نقدي S۰ نرخ ــت. ــده اس ش تعريف
ارزش بنابراين ميباشد. ارز خارجي معادل يك واحد است كه دلارهايي تعداد نشان دهنده
در بهره نرخهاي مكانيسم به توجه با ارز، دو در نرخهاي لايبور ــط توس ــوآپ ميتواند س

تعيين شود. ارزها نقدي مبادله و نرخ بومي) (كشور داخل كشور

استرلينگ دلار و دريافت خارجي ارز آن در كه زماني سوآپ ارزش ترتيب، همين به
از: است عبارت ميشود. پرداخت

Vswap = S۰BF - BD

مثـال
نرخ باشد. آمريكا همسان ژاپن و در بهره نرخهاي ساختار زمانی ــم و مكانيس كنيد فرض
صورت به ميباشد (هر دو نرخ سال در ٪۹ آمريكا در بهره نرخ ۴٪ در سال و ژاپن بهرة
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۲۲۹۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

در كه ميشود ارزي وارد در يك سوآپ مالي ــبه شدهاند). يك نهاد محاس ــته مركب پيوس
در يكبار پرداخت، دو هر ميكند. پرداخت دلار در سال ٪۸ دريافت و ين در سال آن ٪۵
ميليون ۱،۲۰۰ و دلار ۱۰ ميليون برابر هر دو ارز در اصل وامها مبلغ ميگيرد. صورت سال
۱۱۰ ارز نقدی نرخ و میانجامد طول به سال سه مدت برای مذكور سوآپ ــد. ين ميباش

بود: خواهد ذيل صورت به محاسبات مثال اين در میباشد. دلار ین، معادل یک
BD = ۰/۸e-۰/۰۹ * ۱ + ۰/۸e-۰/۰۹ * ۲ + ۱۰/۸e-۰/۰۹ * ۳ = ۹/۶۴۴ دلار میلیون

BF = ۶۰e-۰/۰۴ * ۱ + ۶۰e-۰/۰۴ * ۲ + ۱،۲۶۰e-۰/۰۴ * ۳ = ۱،۲۳۰/۵۵ ین میلیون
خواهد بود: زير صورت به دلار سوآپ به ارزش

/ /۵۴۳ ۱۱۰ 
دلار  = - / ۱ ۶۴۴ ۹ ۵۵    ۱،۲۳۰ میلیون

ميكرد، دريافت دلار و مي نمود پرداخت ين كه بود نحوي به مالي نهاد ــرايط ش اگر حال
مي بود. دلار با ۱/۵۴۳- ميليون برابر سوآپ ارزش

آتي پيمانهاي به ارز سوآپ تجزيه
ميباشد. آتي پيمانهاي از سري به يك آن، سوآپ، تجزيه ارزيابي روشهاي از ديگر يكي
يك از هر تاريخ مي شود در ملاحظه برگرديم، ارز سوآپ در شده ذكر مثال به هم باز اگر
يك با را دلار ۱/۲ ميليون به مبلغ ورودی نقدي است جريان توافق كرده IBM پرداختها،
پرداخت تاریخ براین، در ــلاوه نمايد.ع معاوضه پوند ميليون ۱/۱ خروجي نقدي ــان جري
پوند جریان میلیون ده با ورودی نقدی دلار جریان پانزده میلیون که میشود توافق نهایی،
با است. آتي پيمان نشانگر يك معاوضهها اين از يك هر مبادله گردد. نیز خروجی نقدی
پیمان آتی قيمت ميشود كه انجام فرض با اين آتي پيمان (۸-۳) ارزيابي مبحث توجه به
مبحث، مقدمه اين و اين فرض ميباشد. لذا ــخص مش معلوم و (پايه) بحث مورد دارايي

ميباشد. ارز سوآپ تجزيه به مربوطه آتي پيمان هاي ارزيابي روش

مثـال
عبارتي يا به ازاي هر دلار به ۱۱۰ين نقدی، برابري نرخ بگيريد. را در نظر قبل مثال شرايط
بهره بين نرخهاي اختلاف ــه اينك به توجه با ــد. ميباش ين يك در برابر دلار ۰/۰۰۹۰۹۱
به آتي را برابري نرخ (۱۳-۳) مي توانيم رابطه به با توجه ميباشد، ٪۵ سال در و ين دلار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۲۲۹۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

کنیم: محاسبه ذيل شرح
۰/۰۰۹۰۹۱e۰/۰۵ * ۱ = ۰/۰۰۹۵۵۷ ساله يک
۰/۰۰۹۰۹۱e۰/۰۵ * ۲ = ۰/۰۱۰۰۴۷ ساله دو
۰/۰۰۹۰۹۱e۰/۰۵ * ۳ = ۰/۰۱۰۵۶۲ ساله سه

دلار خواهد ميليون ۰/۸ پرداخت و ــن دريافت ۶۰ ميليون ي ــتلزم مس وامها بهره معاوضه
(۳-۸) رابطه به توجه ميباشد. با سال برابر ۹٪ در آمريكا ريسك در بدون بهره نرخ بود.

خواهد بود: به معاوضه بهرهها به شرح ذيل ارزش پيمان هاي آتي با توجه
(۶۰ * ۰/۰۰۹۵۵۷ - ۰/۸) e-۰/۰۹ * ۱ = -۰/۲۰۷۱
(۶۰ * ۰/۰۱۰۰۴۷ - ۰/۸) e-۰/۰۹ * ۲ = -۰/۱۶۴۷
(۶۰ * ۰/۰۱۰۵۶۲ - ۰/۸) e-۰/۰۹ * ۳ = -۰/۱۲۶۹

دلار ميليون ۱۰ پرداخت و ين ــون ميلي ۱،۲۰۰ اصل مبلغ، دريافت ــامل ش نهايي معاوضه
برابري نرخ بودن معلوم فرض با پيمان آتي (۸-۳) ارزش ــه رابط با توجه به بود. ــد خواه

بود: شرح ذيل خواهد به آتي
(۱،۲۰۰ * ۰/۰۱۰۵۶۲ - ۱۰) e-۰/۰۹ * ۳ = ۲/۰۴۱۶ میلیون دلار

با: خواهد بود برابر ارز كل سوآپ ارزش
۲/۰۴۱۶ - ۰/۱۲۶۹ - ۰/۱۶۴۷ - ۰/۲۰۷۱ = ۱/۵۴۳ دلار میلیون

سازگاري دارد. قبلي مثال در محاسبات نتايج و با يافتهها كه

از نرخ استفاده با مبالغ اصل اگر صفر است. آن شروع و ابتدا در ارزي ارزش سوآپ
شروع از پس بلافاصله اندكي حتي باشند، يكسان سوآپ، قرارداد ابتداي در ارزها، برابري
نيست معنی بدين مطلب اين اما ميباشد. صفر سوآپ قرارداد ارزش نيز، ــوآپ قرارداد س
كلي باشد. به طور برابر صفر تنهايي قرارداد سوآپ، به تحت يك از پيمان هاي آتي هر كه
داشته باشند، زيادي تفاوت مختلف ارز دو در بهره نرخهاي كه زماني داد، ــان نش مي توان
پيمانهاي كه موقعيتي است در ميكند، پرداخت كمتري بهره نرخ ارزي كه پرداختكنندة
زودتر آنها جريانات نقدي ــه معاوض و ــند باش قرارداد زمان به نزديك كه مربوطه اي ــي آت
وامها اصل معاوضه زمان به كه آتي پيمانهاي و بود، مثبت ارزش داراي ــود، ش ــروع ش
منفي انتظار مورد داراي ارزش ــود، مربوط ميش ــوآپ) عمر س در پايان نهايي (معاوضه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۴۲۹۵ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

لذا داراست. را بالا وضعيت عكس وضعيت نيز بهره بالاتر نرخ با پرداختكننده ارز باشد.
اصل (معاوضه و جريان نقدي نهايي منفي ارزش جريانات نقدي اوليه داراي معاوضههاي

بود. خواهد مثبت انتظار مورد ارزش داراي وامها)

كه ــت طوري اس وضعيت چون پايين ــره به نرخ ــدة ارز با ــدگاه پرداختكنن دي از
ارزش عمرش ــتر در بيش ــوآپ س (قرارداد ــت اس منفي ارزش داراي نهايي معاوضه مبالغ
ارزش هاي داراي كه آتي نگهداري پيمانهاي و ــه حفظ ب تمايل لذا ميكند)، ايجاد ــي منف
جريانات نقدي كه مجموع ــت نحوي اس به وضعيت در كل، دارد. وجود ــد، ميباش مثبتي
كرد)، خواهد پيدا منفي (وضعيت شد خواهد جابجا و شده معاوضه يكباره به اوليه مثبت
لذا ــت. اس صادق فوق مطالب عكس بالاتر، بهره نرخ پرداخت كننده ارز با طرف براي اما
مثبت وضعيت زمان آن در عمده مدت و ــوده ب قرارداد دوره اتمام به ــن موقعيت چني در
سوآپ، در اعتباري ريسك كه و آشكار ميشود زماني مهم مباحث اين نتيجه بود. خواهد

گيرد. قرار و ارزيابي اندازهگيري مورد

اعتباري ریسک (۶-۷
ميباشند، شركت دو توافقنامههاي خصوصي بين در واقع سوآپ كه همچون قراردادهايي
قراردادهاي که ــد بگيري نظر در را مالي نهاد يك ــتند. هس اعتباري» ــك «ريس معرض در
(نمودارهاي است كرده منعقد شرکت دو با (مقابل) برعكس اما معادل و همسان ــوآپ س
نكنند، پيمان شكني قرارداد، طرفين كدام از هيچ كنيد). اگر نگاه را (۶-۷) يا (۶-۵) ،(۶-۴)
قرارداد يك ارزش در كاهش ــود. ميش داده ــك ريس ــش صورت كامل پوش به مالي نهاد
دارد وجود احتمال همواره اين اما ــود. ميش ديگر جبران قرارداد ارزش افزايش با همواره
به بايد مالي نهاد حال اين در شود. ورشكستگي دچار قرارداد طرف مؤسسات از يكي كه

باشد. پايبند ديگر طرف با خود قرارداد

(۴-۶)، قرارداد با ــكل ش در ــاد قرارداد انعق از زماني ــت گذش از پس كنيد ــرض ف
نهاد اينتل براي ــركت ش با قرارداد ارزش مثبت و داراي ــي نهاد مال ــراي ب ــافت مايكروس
مايكروسافت دچار ورشكستگي شركت چنانچه باشد. ــته داش همراه به منفي ارزش مالي
داد. خواهد ــت دس از قرارداد را اين انعقاد از حاصل ارزش مثبت كل ــي، ــود، نهاد مال ش
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۴۲۹۵ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

نگهـداري و حفـظ «پوششدار» صورت به خود را معاملاتي موضع اينكه نهاد مالي براي
را اتخـاذ مايكروسافـت معاملاتـي كنـد تـا موضـع پيدا طرف سومـي يـك بايـد نمايـد،

نمايـد.

ــركت ش معاملاتي موضع اتخاذ بر مبني ــوم طرف س كردن متقاعد و ترغيب ــراي ب
مايكروسافت ــركت ش قراردادش با ارزش اندازة به مالي تقريباً ــة مؤسس ــافت مايكروس
فرموديد، چنانچه ملاحظه نمايد. پرداخت معامله سوم طرف به ــتگي بايد ورشكس از قبل
كه ارزش قرارداد سوآپ براي مؤسسة است معرض ريسك اعتباري هنگامي نهاد مالي در
شركت و باشد منفي ارزش اين مطرح ميشود چنانچه سؤال اين حال ــد، مثبت باش مالي

ميدهد؟ رخ اتفاقي چه شود، مالي دچار مشكلات قرارداد طرف

صاحب خود، تعهدات بدهي ــدن از ش خلاص خاطر به مالي نهاد نظري، ديدگاه از
قرارداد، طرف مقابل كه مثل اين ميماند عمل اين حالت در بادآورده ميشود. ــود يك س
مثبت باشد كه ارزش اتخاذ نموده يا ترتيباتي باشد سوم فروخته طرف مزبور را به سوآپ
به مالي براي نهاد واقعي فرضيه محتملترين جهت همين به نرود. بين ــرارداد از وي در ق

باشد: ميتواند ذيل شرح

سوآپ قرارداد در اعتباری ریسک :۶-۱۳ شکل

ارزش سوآپ

اعتباری ریسک
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۶۲۹۷ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

دچار ــوآپ س قرارداد ــرف ط ــد و باش مالي مثبت نهاد ــراي ــوآپ ب س ارزش ــر اگ
شد. خواهد متحمل زيان مالي گردد، نهاد ورشكستگي

دچار ــوآپ س قرارداد ــرف ط ــد و باش مالي منفي نهاد ــراي ــوآپ ب س ارزش ــر اگ
در وضعيت اين داشت. نخواهد مالي نهاد معاملاتي موضع در تأثيري ورشكستگي گردد،

است. شده خلاصه شكل (۶-۱۳)

در ــتگي ورشكس نتيجه در بالقوه ــان زي مقدار مبلغ، ــل اص بودن ــان يكس فرض با
ــت، وام اس قرارداد ــتگي در ورشكس از ــي ناش بالقوه زيان از كمتر خيلي ــوآپ س قرارداد
ناشي بالقوه زيان هاي وام ميباشد. ارزش كوچكي از بخش فقط ــوآپ س ارزش كه چون
است. بهره در سوآپ نرخ زيان احتمالي مقدار بيشتر از در سوآپ ارزي ــتگي از ورشكس
ــوآپ س قرارداد عمر پايان در ارز مختلـف صورت دو به پـول مبلـغ اصـل که ــا آنجـ از
بهـره نـرخ سـوآپ بـه نسبـت بيشتـري ارزش ارز سـوآپ يـك ميشونـد، معاوضه ارز

دارد.

قراردادهاي از ــك ي ــدام ك كند كه ــي پيشبين ــي مي تواند مال نهاد ــات اوق ــي گاه
در ارز مثال، سوآپ برای باشد. داشته مثبت ارزش كه دارد ــتري بيش احتمال جبران كننده،
U.S. نرخهاي بهره از ــتر بيش خيلي AUD بهره نرخهاي نظر بگيريد. در را (۶-۱۰) ــكل ش
كه قرارداد درمييابد مالي نهاد زمان، ــت گذش با كه ــت معناس بدين اين مطلب ــد. ميباش
نهاد ــوآپ س قرارداد حالي كه در ــت، اس منفي ارزش داراي موتورز جنرال با ــوآپ آن س
خيلي اعتباري) «كانتاس» (قابليت اعتبار بنابراين است. مثبت ارزش كانتاس داراي با مالي

است. موتورز جنرال اعتباري قابليت از مهمتر

هر در مالي نهاد بازار يك ــك ريس و اعتبار ــك ريس تفكيك كه بايد توجه كرد البته
اعتباري ريسك شد، بحث قبلاً كه طور همان است. برخوردار ــاياني ش اهميت از قرارداد
نهاد براي قرارداد اين كه ارزش ــت اس قرارداد دوم طرف ورشكستگي از احتمال ــي ناش
بازار، متغيرهاي در تغييرات احتمال بازار ناشي از ــك ريس كه در حالي ــد. باش مالي مثبت
قرارداد اگر ارزش يك كه طوري ــه ــد، ب ميباش ارز برابري نرخهاي و بهره نرخهاي مثل
نهاد كننده) (خنثي جبران كننده قراردادهاي در ورود با شود، ميتوان منفي مالي نهاد براي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۶۲۹۷ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

ريسك هاي پوشش ولي داد. پوشش و بخشيد مصونيت بازار ريسكهاي مقابل در را مالي
نميباشد. بازار ريسكهاي پوشش آساني به اعتباري

۸-۶) خلاصه
ارز ــوآپهاي س و بهره نرخ ــوآپهاي س ــوآپ، س متداولترين قراردادهاي ــوع از ن دو
طرف بهرههاي وام تا تعهد ميكند طرف يك بهره، سوآپ نرخ قرارداد يك ــد. در مي باش
نمايد، پرداخت معين مدت يك براي وام و اسمي اساس مبلغ بر ثابت بهره نرخ با را مقابل
دوره زماني و وام مبلغ اسمي همان متغير را بر اساس بهره با نرخ وام عوض بهره هاي در
بهرههاي موافقت ميكند تا قرارداد يك طرف ارز، سوآپ يك دريافت نمايد. در ــان يكس
مبلغ همان عوض بهره هاي ــد، در نماي پرداخت خاص ارز يك صورت به را مبلغ ــل اص

دريافت نمايد. ديگري ارز صورت را به پول

ارز، در سوآپ ولي نميشود، و بدل مبلغ اسمي پول رد بهره، نرخ در سوآپ معمولاً
طرف ــوآپ معاوضه ميشوند. آن س انتهاي عمر قرارداد و ابتدا در پول مبلغ اصل معمولاً
قرارداد ابتداي در مينمايد، پرداخت خارجي ارز ــورت ص به را وام كه بهرههاي ــرارداد ق
همسان همان و معادل ميكند و دريافت خارجي ارز صورت را به پول مبلغ سوآپ، اصل
قرارداد سوآپ، نيز عمر در پايان ميپردازد. مقابل به طرف داخلي ارز به صورت مبلغ را
ارز صورت پول به مبلغ اصل و ــود ميش پرداخت خارجي ارز صورت به پول مبلغ اصل

ميكند. دريافت داخلي

بهره نرخ با وام به متغير را بهره نرخ با وام ميتوان نرخ بهره ــوآپ س از ــتفاده اس با
ــرمايهگذاري به س را متغير بهره نرخ با ــرمايهگذاري س ميتوان همچنين كرد. ثابت تبديل
به وام يك ميتوان نرخ ارز ــوآپ س ــتفاده اس با برعكس. و تبديل نمود بهره ثابت نرخ با
ميتوان ــود. همچنين نم معاوضه ديگر ارز صورت به وام با را ــاص خ ارز ــورت يك ص
معاوضه ديگري ارز با سرمايه گذاري به را خاص ارز يك صورت به ــرمايهگذاري يك س

نمود.

ميشود؛ استفاده روش دو ــوآپ ارز معمولاً از س و ــوآپ نرخ بهره س ارزيابي براي
و فروش اوراق قرضه اوراق ــك ي تلفيقي از خريد صورت ــه ب را ــوآپ س روش اول، در
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۸۲۹۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

از مجموعهاي عنوان به را ــوآپ س قرارداد دوم روش در ميگيرند. نظر در ــر ــه ديگ قرض
خنثي انعقاد قراردادهاي وارد مالي نهاد يك كه هنگامي مي گيرند. در نظر آتي ــاي پيمانه
واقع مي شود. اعتباري ــك ريس معرض در ــود، متفاوت ميش معاملات دو طرف با كننده
مالي نهاد قرارداد طرف ــت، چنانچه اس مثبت مالي براي نهاد ــوآپ كه ارزش س هنگامي
توافقنامة به مجبور است چراكه مي شود زيان متحمل مالي شود، نهاد ــتگي ورشكس دچار
بحـث فصـل ۱۹ در ـــوآپ س بازار ـــد. باش پايبند قرارداد ديگـر طرف با ــوآپ خود س

شـد. خواهـد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۸۲۹۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

سـؤال
پيشنهاد دلار ميليون ۲۰ مبلغ ساله به پنج وام براي B و A ــركت هاي ش زير به نرخهاي .۱

ميباشد.) سالانه صورت به است. (نرخها شده

ثابت متغیرنرخ نرخ

A + ۱۲LIBOR٪شرکت ٪۰/۱
B + ۱۳/۴LIBOR٪شرکت ٪۰/۶

يك است. ثابت نرخ بهره وام با نيازمند B متغيروشركت نرخ بهره وام با نيازمند A شركت
و نموده ۱٪ درسال عمل دریافت واسطه با عنوان بانك به که سوآپ طراحي كنيد قرارداد

باشد. معامله مناسب براي طرفين قرارداد

Y ــركت نمايد. ش ــتقراض اس ثابت با نرخ بهره را آمريكا دلار ــد مي خواه X ــركت ش .۲
با طرفين از يك هر مبلغ وام نمايد. ــتقراض اس ثابت بهره نرخ با را ين ژاپن ــد ميخواه
نرخ هاي مزبور شركت ازدو يك هر ــت. اس ــان يكس تقريباً برابري ارزهاي نرخ توجه به

نمودهاند: دريافت ماليات) تعديل (با زيررا

دلارین

X ۹/۶٪۵ ٪شرکت
Y ۱۰٪۶/۵٪شرکت

عمل سال در ۵۰bp كارمزد وبا واسطه درنقش بانك كه نماييد سوآپي طراحي قرارداد يك
كه ــود ش اطمينان حاصل اين همچنين ــد. باش جذاب معامله طرفين براي وقرارداد نموده

شده است. بانك تقبل توسط خارجي ارز به كليه ريسكهاي مربوط

ــت. اس مانده باقي ۱۰ ماه دلار، ميليون ۱۰۰ مبلغ به بهره نرخ ــوآپ س قرارداد عمر از .۳
است(به معاوضه شده سال در ٪۱۲ نرخ با ماهه لايبورشش سوآپ ، قرارداد شرايط مطابق
فروش و خريد پيشنهادي نرخ متوسط ميشود) محاسبه ماهه ــش بهره مركب ش صورت
سالانه ٪۱۰ حاضر حال در در سوآپ كليه سررسيدها ماهه ــش لايبور ش براي معاوضه با
فعلي ارزش ۹/۶٪ بود. دو ماه قبل ماهه، ــش ش لايبور نرخ ــد. مي باش ــته ) پيوس مركب )
براي ــت؟ اس چقدر پرداخت مي كند، متغير بهره كه بانرخ قراردادي طرف براي ــوآپ س
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۰۰

چطور؟ معامله ديگر طرف

نرخهاي بازدهي و ــوآپ س نرخهاي بين رابطه ــت؟ چه مفهومي اس به ــوآپ» س «نرخ .۴
چيست؟ اسمي

٪۱۴ نرخ معاوضه شامل سوآپ اين است. مانده باقي ماه ۱۵ حدود ارز سوآپ عمر از .۵
ــاختار س منحني ــت. اس ــال س دلار در ميليون ۳۰ مبلغ با نرخ ٪۱۰ فرانك ميليون ۲۰ مبلغ
ــد. ميباش (Flat) تخت صورت به حاضر حال در وآمريكا بهره انگليس نرخهاي ــي زمان
دلار مبلغ براي ارز نرخهاي برابري ميشد، مذاكره ــوآپ مزبور مورد س در چنانچه امروز
محاسبه ــالانه س مركب صورت به بهره نرخهاي كليه مي بود. ٪۱۱ ــترلينگ اس مبلغ و ٪۸
براي سوآپ ارزش ــد. دلار می باش ۱/۶۵ ــترلینگ اس هر ازای به ارز برابری ــده اند. نرخ ش

چطور؟ قرارداد دوم طرف براي است؟ چقدر ميپردازد استرلينگ كه قراردادي طرف

تشريـح نماييـد. را مالـي قرارداد یک در بازار ريسـك و اعتباري ريسك تفاوت بين .۶

ــت، اس ــده وارد ش كننده ــوآپ خنثي س قرارداد دو كه در بانكي چرا ــد ــح دهي توضي .۷
است. اعتباري ريسك درمعرض
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فصـل هفتـم
سازوكـار بازارهـای اختيـار معاملـه
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هفتـم فصـل
مورد در ــتر بيش ــد، ش خواهد كتاب بحث ــن اي فصول ــة ادام در ــه ك ــي مطالب
ــازماندهي س فصل نحوة اين در ــذا ل خواهد بود. معامله ــار اختي ــاي قرارداده
ــتد س داد و نحوه ــتفاده، اس مورد ترمينولوژي ــه، معامل اختيار ــق ــاي ح بازاره
فصول شد. خواهد تشريح مرتبط مطالب ساير و وديعه مبلغ الزامات قراردادها،
اختيار قرارداد از ــتفاده اس با راهبردهاي معاملاتي همچون موضوعاتي ــدي، بع
بدرة اختيار ميتوان ــه ك روشهايي معامله و قيمتهاي اختيار ــن تعيي معامله،

ميدهند. قرار بررسي مورد كرد، مصون ريسك مقابل در را معامله

و بحث به ــهام س معامله اختيار قراردادهاي ــورد م در عمدتاً ــن فصل اي
ارزها، شاخص معاملات اختيار مثل بازارها اين جزئيات ساير ميپردازد. بررسي

خواهد آمد. و ۱۳ ۱۲ فصول در آتي، قرارداد روی اختیار معامله سهام و

قراردادهاي و پيمانهاي آتي از متفاوت ــاً اساس معامله اختيار قراردادهاي
معامله ای كه ميدهد را حق اين آن ــده به دارن ــد. حق اختيار معامله ميباش آتي
طرفين ــرارداد آتي، ق يا آتي پيمان يك در ــل، مقاب در دهد. ــام انج ــده آین در را
آتي پيمانهاي ميكنند. متعهد خاصي اقدام انجام براي را یکديگر كننده معامله
ــاب حس الزامات (بجز ندارد بر در هزينهاي معاملهگر براي آتي ــاي قرارداده و

دارد. شرط(۱) مبلغ حق يك به نياز معامله خريد اختيار وديعه) ليكن

۱) Up-front
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۰۴۳۰۵ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

معامله اختيار انواع (۷-۱
دارد: اختيار معامله وجود نوع قرارداد به طوركلي دو شد، ذكر فصل اول كه در همانطور

را دارايي تا ميدهد را حق اين آن، دارندة به قرارداد این خريد»: اختيار «قرارداد .۱
نماید. خریداری مشخصي قيمت با و معيني تاريخ در

در دارايي يك حق فروش ــدة آن، دارن قرارداد به این فروش»: ــار اختي ــرارداد «ق .۲
«تاريخ مي كند، به معين قرارداد كه را تاريخي مي دهد. را مشخص قيمت با معين و تاريخ
شده تعيين قيمت است. معروف ــيد»(۱) يا «سررس توافقي» اعمال»، «تاريخ «تاريخ انقضا»،

ميشود. ناميده توافقي»(۲) اعمال» يا «قيمت «قيمت عنوان تحت قرارداد در

اختيار نوع دو اين ــاوت تف ــد. اروپايي باش آمريكايي يا ميتواند معامله اختيار ــر ه
طول از زمان هر در ــي آمريكاي معامله اختيار ــدارد. ن جغرافيايي منطقة ــي به ــه ربط معامل
اختيار ولي ــت، اس اعمال قابل ــيد در تاريخ سرس انقضا يا تاريخ ــا ت قرارداد ــر عم دورة
كه معاملههايي ــتر اختيار بيش ــت. اس قابل اعمال آن انقضای تاريخ تنها در اروپايي معامله
اختيار تحليل و تجزيه ولي آمريكايي هستند، نوع ــوند، از مبادله ميش بورس در بازارهاي
برخي و ــت اس آمريكايي نوع معاملههاي اختيار از ــانتر آس عموماً اروپايي ــاي معامله ه
آنها نظير اروپايي معاملههاي اختيار از آمريكايي معاملههاي اختيار فرمولهاي و ــواص خ

ميگردد. استنتاج

خريد اختيار قرارداد
۱۰۰ اعمال قيمت با اروپايي خريد اختيار يك كه بگيريد نظر در را سرمايهگذاري موقعيت
در سهم قيمت كنيد فرض دارد. اختيار در را ــافت مايكروس ــهم س ۱۰۰ خريد دلار براي
خريد بابت اختيار معامله، قيمت و ماهه چهار معامله اختيار و عمر دلار ۹۸ حاضر ــال ح
از دلار است. ۵۰۰ سرمايهگذاري اوليه مبلغ اطلاعات، اين با ــد. دلار ميباش ۵ ــهم س يك
قابل آن ــيد سررس در فقط لذا ــد ميباش اروپايي نوع از مذكور معامله كه اختيار ــي آنجاي

۱) Expiration date - Exercise date - Strike date - Maturity

۲) Exercise price - Strike price
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۰۴۳۰۵ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار  فصل ۷

دلار ۱۰۰ از كمتر به سهام قيمت ماه) (چهار معامله اختيار عمر طول در اگر است. اعمال
ندارد وجود (دليلي نگذارد اجرا به را خريد اختيار كه ــت اس خريدار به نفع يابد، كاهش
حق از استفاده با خريداری نمود بازار دلار در از ۱۰۰ كمتر قيمت با ميتوان كه سهامی را

بخريم). دلار ۱۰۰ به معامله، اختيار

دست ميدهد. را از اوليه سرمايه دلار ۵۰۰ مبلغ سرمايهگذار حالت، در اين بنابراين
است خريدار نفع به يابد، افزايش دلار بالاتر از ۱۰۰ ــهام در تاريخ انقضا، به س قيمت اگر
دلار ۱۱۵ به سهام قيمت كه كنيد مثال فرض عنوان بگذارد. به اجرا به را خريد اختيار كه
سهم هر را به قيمت سهم صد ــرمايهگذار ميتواند س خريد، اختيار اعمال با افزايش يابد.
از حق با استفاده شده خريداري ــهام س ــرمايهگذار فوق، بلافاصله س اگر بخرد. دلار ۱۰۰
با دلار ۱۵۰۰ مجموع در و دلار ۱۵ ــهم، س هر ازاي به ــد، بفروش بازار در را معامله اختيار
سود خالص، محاسبه براي سرمايه گذار ميشود. درآمد نصيب معاملات، از هزينه صرفنظر
در اين كه نماييم ــر كس حاصله از درآمد را (هزينه اوليه) معامله اختيار قيمت خريد بايد

ميشود. دلار ۱،۰۰۰ معادل سرمايهگذار خالص سود صورت،

(۷-۱) ــكل ش نمودار ميدهد. ــان نش خلاصه طور به مثال را ــن (۱-۷)، اي ــدول ج
انقضای زمان در سهام قيمت تغييرات با ــهام، خريد س اختيار دارندة زيان يا ــود خالص س

مایکروسافت. سهام صادره بر اروپایی خرید اختیار قرارداد یک زیان خرید و سود :۷-۱ شکل
دلار ۱۰۰ = توافقی قیمت و = ۵ دلار معامله اختیار قیمت

عایدی (دلار)

۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰ ۱۱۰ ۱۲۰ ۱۳۰
-۵

۰

۱۰

۲۰

۳۰

قیمت نهایی سهام
سررسید) تاریخ در بازار (قیمت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۰۶۳۰۷ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

سرمايهگذار اوقات، گاهی كه است اين نكته ضروري ذکر مي دهد. نشان را معامله اختيار
معامله را اعمال ميكند. اختيار ولي ميشود زيان متحمل وجود اينكه در مجموع با

مدت پايان هر سهم در فوقالذكر، قيمت مثال همان كه در مثال فرض كنيد عنوان به
معادل درآمدي اختيار معامله، اعمال با سرمايهگذار برسد. دلار ۱۰۲ به معامله اختيار زمان
سود ــبة برای محاس .( (۱۰۲ - ۱۰۰) ×۱۰۰ = ۲۰۰ ــازد (دلار ميس خود نصيب دلار ۲۰۰
صورت اين در ميكنيم. كسر فوق درآمد معامله را از اختيار خريد هزينه خالص، زيان يا
اختيار اعمال حاليكه عدم در ميگردد. دلار ۳۰۰ معادل خالصي زيان متحمل سرمايه گذار
نشان دو مقايسه اين و ــود مي ش ــرمايهگذار س براي دلاري ۵۰۰ زيان ايجاد باعث معامله،
عدم از خالص بهتر ــان زي وجود با حتي معامله اختيار اعمال ــت اين حال در كه ــد ميده
باشد، اعمال قيمت از ــتر بيش ــهام س قيمت كه صورتي به طوركلي، در ــت. اس آن اعمال

نمود. اجرا آن سررسيد زمان در را خريد اختيار ميبايستي

فروش اختيار قرارداد
اختيار خريدار حاليكه در افزايش يابد، سهم قيمت است كه اميدوار خريد اختيار خريدار
را نيز فروش قرارداد اختيار كاهش يابد. اجازه بدهيد، ــهام س قيمت كه دارد انتظار فروش
فروش براي اروپايي فروش اختيار يك سرمايهگذاري، كنيد فرض دهيم. توضيح مثالي با

خرید اختیار عایدی حاصل از :۷-۱ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
میکند. مایکروسافت خریداری سهم صد خرید برای خرید یک اختیار سرمایهگذاری

دلار ۱۰۰ = توافقی قیمت
دلار ۹۸ = سهام فعلی قیمت

دلار ۵ سهم = خرید یک برای یک اختیار معامله قیمت
۱۰۰ * ۵ = ۵۰۰ (دلار) اولیه: مبلغ سرمایهگذاری

نتیجه
با معامله اختیار برگ هنگام در این است. دلار ۱۱۵ مایکروسافت سهام قیمت خرید، اختیار برگ انقضای در زمان

منقضی می شود. ذیل به شرح سودی
(۱۱۵ - ۱۰۰) * ۱۰۰ = دلار ۱،۵۰۰

با: بود خواهد برابر خالص اختیار معامله، سود اولیه هزینه احتساب با
۱۵۰۰ - دلار ۱،۰۰۰ = ۵۰۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۰۶۳۰۷ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

مهلت دلار، ۶۵ را ــهم س اگر قيمت جاري دلار ميخرد. ۷۰ قيمت توافقي با را ــهم صد س
دلار را ۷ يك سهم فروش اختيار معامله براي و قيمت سه ماهه را انقضاي اختيار معامله
۷۰۰ مذكور سهام فروش اختيار اين شخص، بابت خريد اوليه سرمايهگذاري كنيم، فرض
صورتي در فقط لذا ــت، اس اروپايي نوع از مزبور معامله اختيار كه از آنجا ــود. دلار ميش

اوراکل. بر سهام صادره اروپایی فروش اختیار قرارداد یک خرید زیان سود و :۷-۲ شکل
دلار ۷۰ = توافقی دلار و قیمت ۷ = معامله اختیار قیمت

عایدی (دلار)

۴۰ ۵۰ ۶۰ ۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰
-۷

۰

۱۰

۲۰

۳۰

قیمت نهایی سهام
سررسید) تاریخ در بازار (قیمت

اختیار فروش از حاصل عایدی :۷-۲ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
مینماید. خریداری را سهم اوراکل صد فروش فروش برای اختیار یک سرمایهگذاری

دلار ۷۰ = توافقی قیمت
دلار ۶۵ = سهام فعلی قیمت

دلار ۷ = یک سهم فروش برای اختیار فروش قیمت
۱۰۰ * ۷ = ۷۰۰ (دلار) اولیه: مبلغ سرمایهگذاری

نتیجه
سهام صد این زمان سرمایه گذار در است. دلار اراکل ۵۵ قیمت سهام منقضی میشود، فروش اختیار برگ که هنگامی
ودر میفروشد. دلار ۷۰ هر سهم ازای به را آنها اختیار فروش، قرارداد شرایط و تحت میکند خریداری را اراکل
معامله اختیار نتیجه اولیه که هنگامی دلار سود بدست میآورد. ۱۵۰۰ مجموع در دلار یا ۱۵ سهم هر ازای نتیجه به

بود: خواهد ذیل شرح به خالص سود نماییم، منظور خود محاسبات در را
۱۵۰۰-۷۰۰ = ۸۰۰ دلار
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دلار ۷۰ از سهـام كمتـر قيمت معاملـه، اختيـار ــيد سررس تاريـخ در ــود كـه مي ش اعمال
باشـد.

يابد در دلار كاهش ۵۵ به سهام قيمت معامله، اختيار ــيد تاريخ سررس در كه نماييد فرض
از قيمت ۵۵ دلار به را سهم هر ميتواند ــرمايهگذار س اختيار معامله، اعمال با صورت آن
معادل عايدي و ــد بفروش دلار ۷۰ قيمت به معامله اختيار تحت و خريداری نموده ــازار ب
ميكنيم (مجدداً فرض سازد خود نصيب دلار ۱۵۰۰ در مجموع سهم و هر دلار بابت ۱۵
فروش اختيار خريد بابت اوليه هزينه دلار ــر ۷۰۰ با كس ــت). صفر اس معاملات كه هزينه
كه قيمت در صورتي اما ميشود. دلار معادل ۸۰۰ ــرمايهگذار، اين س سود خالص ــهام، س
ارزش مي شود شده فاقد خريداري معامله اختيار يابد، افزايش ۷۰ دلار از بالاتر به ــهام س
اين (۷-۲) جدول ميدهد. از دست را اوليه ۷۰۰ دلار سرمايهگذاري مبلغ ــرمايهگذار و س
خالص سود ،(۷-۲) نمودار شكل ميگذارد. نمايش به ــما ش براي خلاصه به طور را مثال
در ــهام س احتمالي مختلف توجه به قيمتهاي معامله را با فروش اختيار دارندة ــا زيان ي

ميدهد. انقضاي اختيار معامله نشان تاريخ

اعمال تاریخ از زودتر اعمال
اين و هستند از نوع آمريكايي موجود معاملههاي اختيار گفته شد، عموماً قبلاً كه همانطور
سررسيد زمان مدت تا سرمايهگذار نيست گفته شده، لازم مثال دو در ــت كه معناس بدين
شرايط، استراتژي بهينه، اعمال برخي در كه ديد خواهيم ادامه كند. در اختيار معامله صبر

است. آن سررسيد تاريخ از قبل معامله اختيار

معامله اختيار قراردادهاي در معاملاتي مواضع (۷-۲
كننده، معامله طرف ــك ي دارد. وجود معاملهگر طرف دو ــار معامله، اختي قرارداد ــر ه در
است. خريده را معامله اختيار و است كرده اتخاذ خريد موقعيت كه است ــرمايهگذاري س
معامله اختيار است؛ يعني كرده اتخاذ فروش موقعيت سرمایهگذار قرارداد،  دوم طرف در
قبال در تعهدي معامله، هيچگونه يا دارندة اختيار خريدار فروخته است. يا كرده صادر را
ــت. تعهدآور اس ــنده فروش براي صدور اختيار معامله يا فروش در حالیکه ندارد، قرارداد
مي شود متعهد مقابل در و قيمت اختيار را دريافت ميكند مبلغ ــنده، فروش معني كه بدين
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يا زيان سود كند. عمل قرارداد مفاد به خريدار، توسط معامله اختيار اعمال در صورت كه
تغييرات (۷-۴) و (۷-۳) نمودارهاي ميباشد. خريدار عكس درست اختيار، كنندة صادر
نمودارهای در اختيار دارندة سود يا زيان را در مقايسه با اختيار كنندة صادر زيان يا سود

نشان ميدهد. و (۷-۲) (۷-۱)

وجود دارد: معامله اختيار يك براي موقعيت چهار طور كلي به
خريد اختيار قرارداد در خريد موقعيت .۱

فروش اختيار قرارداد در خريد موقعيت .۲
خريد اختيار قرارداد در فروش موقعيت .۳

فروش اختيار قرارداد در فروش موقعيت .۴

ــيد، سررس تاريخ در پايه دارايي قيمت بودن تصادفي به توجه با ميخواهيم ــون اكن
كنيم. بيان كلي حالت در را معاملههاي اروپايي در اختيار سرمايه گذار نهايي ارزش يا بازده
اعمال را قيمت K اگر نميباشد. اينجا دخيل سرمايه گذاي در اوليه كه هزينه است واضح
يك در خريد موقعيت از حاصل بدانيم، بازده زمان سررسيد در پايه دارايي قيمت را S

T
و

از: است عبارت اروپايي خريد اختيار
max (S

T
 - K,۰)

مایکروسافت. سهام صادره بر خرید اختیار قرارداد یک زیان فروش و سود :۷-۳ شکل
دلار ۱۰۰ = توافقی قیمت و = ۵ دلار معامله اختیار قیمت

عایدی (دلار)

۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰
۱۱۰ ۱۲۰ ۱۳۰۵

۰

-۳۰

-۲۰

-۱۰

قیمت نهایی سهام
سررسید) تاریخ در بازار (قیمت
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خواهد اعمال معامله اختيار باشد، K > S
T
اگر ميدهد كه نشان را واقعيت اين رابطه بالا،

بازده شد. نخواهد اعمال معامله اختيار باشد، S
T G K اگر يعني صورت اين غير در و شد

به ــت اس كرده اتخاذ اروپايي خريد اختيار قرارداد در فروش موقعيت كه ــرمايهگذاري س
بود: خواهد زير ترتيب

-max (S
T
 - K,۰) = min (K - S

T 
,۰)

اروپايي فروش اختيار قرارداد در خريد موقعيت كه سرمايه گذاري بازده منوال همين به و
مي باشد. زير به صورت است كرده اتخاذ

max (K - S
T 
,۰)

زيـر صـورت بـه ــي اروپايـ فـروش اختيـار ــروش موقعيت ف دارنـدة ــازده همچنين بـ
اسـت:

-max (K - S
T 
,۰) = min (S

T
 - K,۰)

ميدهند. نشان را حالات اين (۷-۵) شكل نمودارهاي جدول

۳-۷) دارايي پايه
شاخصهاي سهام، روي بر حاضر حال در ميشوند، مبادله بورس در كه معاملههايي اختيار
ميشوند. معامله ــترده گس صورت به آتي صادر و قراردادهاي خارجي و ارزهاي ــهام، س

سهام اوراکل. صادره بر اروپایی فروش اختیار یک فروش و زیان سود : ۷-۴ شکل
دلار ۷۰ = توافقی دلار و قیمت ۷ = معامله اختیار قیمت

عایدی (دلار)

۴۰ ۵۰ ۶۰
۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰

۷

۰

-۳۰

-۲۰

-۱۰

قیمت نهایی سهام
سررسید) تاریخ در بازار (قیمت
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در كه نوع دارايي ــاس براس اختيار معاملات پايه»(۱) ميناميم. «دارايي را قرارداد موضوع
تقسيم ميشوند. مختلفي انواع به هستند برگيرنده آن

سهام(۲) روي معامله اختيار قراردادهاي
عبارت مي پردازند، معامله اختيار مبادله به متحده ايالات حاضر در حال در كه بورسهايي

از: هستند
(www.cboe.com) شيكاگو معامله اختيار بورس

(www.phlx.com) فيلادلفيا سهام بورس
(www.amex.com) آمريكا سهام بورس

اختیار معاملات اروپایی. فروش یا خرید از بازدهی حاصل :۷-۵ شکل

خرید اختیار خرید الف)

K
ST

K
ST

ST

ST

K

K

فروش اختیار خرید ج)

خرید اختیار فروش ب)

فروش اختیار فروش د)

بازدهی بازدهی

بازدهیبازدهی

۱) The underlyhng asset

۲) Stock Options
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(www.pacifex.com) آرام اقيانوس سهام بورس

ــوند. ميش مبادله مختلف ــهام س ۵۰۰ از بيش روي معامله، اختيار قراردادهاي اين
مورد با قيمت ــهم س صد كه ميدهد را آن، اين حق دارندة به معامله اختيار ــك قرارداد ي
نيز اغلب سهام انواع كه چرا نظر ميرسد؛ ــب به اين روش مناس ــد. يا بفروش بخرد توافق

ميرسد. فروش به تايي صد گروه هاي در

ارزها روي معامله اختيار قراردادهاي
اين ــت. اس (PhLx) فيلادلفيا ــهام س بورس ارز، روي معامله مهمترين بورس مبادله اختيار
مختلف ارزهاي روي بر را هم قراردادهاي آمريكايي و ــي هم قراردادهاي اروپاي ــورس، ب
در مورد عنوان مثال به دارد؛ آن بستگي خاص ارز به نوع قرارداد يك ارائه مي دهد. اندازة
ايجاد را پوند ۳۱۲۵۰ ــروش ف يا دارندة آن حق خريد ــرای ب قرارداد يك ــد انگليس، پون
۶/۲۵ ميليون فروش يا خريد حق ژاپن شامل ين اختيار معامله قرارداد كه حالي ميكند. در

كرد. بحث خواهيم ۱۲ فصل در ارزها معاملات اختيار در مورد ميباشد. ين

شاخص ها(۱) روي معامله اختيار
از مختلف مبادله ميشود. شاخصهاي روي بر بسياري حاضر اختيار معاملههاي حال در
ــتد س و داد (CBOE) ــيكاگو ش اختيار معامله در بورس كه آنها كاربرديترين و رايج ترين
شاخص ،(OEX) S&P 100 ــاخص ش ،(SPX) S&P 500 ــاخص ش از: عبارتند ــوند، ميش

.(Djx) داوجونز صنعتي شاخص (NDX) Nasdaq 100

براي باشند. يا آمريكايي اروپايي ــت ممكن اس ــاخص ها ش روي معاملههاي اختيار
معامله روي ــار اختي حاليكه در ــت، S&P اروپايي اس 500 ــاخص ش روي قرارداد ــال مث

آمريكايي است. S&P 100 شاخص

مرتبه صد يا فروش خريد از حق است عبارت روي شاخص اختيار معامله قرارداد
تحويل جاي به نوع قراردادها حساب اين و توافقي. تسويه شده معين قيمت در شاخص
براي صورت ميپذيرد. نقدي صورت به است- مختلف سهام از -كه بدره اي پايه دارايي

۱) Index Option
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قيمت با S&P 100 ــاخص ش روي بر اختيار خريد قرارداد يك مطلب، ــدن ش ــن تر روش
۹۹۲ ــاخص ش كه ارزش هنگامي خريد اختيار اين اگر بگيريد. ــر نظ را در ۹۸۰ ــي توافق
دارندة دلار به (۹۹۲ - ۹۸۰) × ۱۰۰ = ۱،۲۰۰ مبلغ قرارداد فروشندة ــود، ش اعمال ــت، اس
همان پايان در ــاخص ش ارزش ــاس اين پرداخت نقدي، براس ميپردازد. معامله ــار اختي
بنابراين معمولاً ــود، صورت ميپذيرد. ميش صادر خريد اختيار اعمال ــتور دس كه روزي
اختيار ميمانند. ــر منتظ روز آن آخر تا خود، ــه اختيار معامل اعمال ــراي ــرمايه گذاران ب س

شد. خواهند بحث فصل ۱۲ مفصلتر در شاخصها معاملات

آتي قراردادهاي روي معامله اختيار
قراردادهاي تاريخ ــد. ميباش قرارداد آتي يك پايه آتي(۱)، دارايي قرارداد معامله در اختيار
حال در ــد. ميرس پايان به معامله اختيار تاريخ انقضای از پس اندكي معمولاً مذكور، آتي
اختيار معاملة ــوند، ميش آتي معامله قراردادهاي كه در داراييهايي اكثر مورد در ــر حاض
دارندة ميشود، گذاشته اجرا خريد به اختيار كه دارد. هنگامي وجود آنها آتي قراردادهای
اختيار تحت آتي ــرارداد ق در خريد موقعيت ــك ي اختيار، كنندة صادر ــرف ط ــار از اختي
يا مازاد معادل اين مبلغ نقد ــدار مق كه ميآورد ــت بدس نقدي يك مبلغ علاوه به ــه، معامل
به فروش اختيار يك ــه ك هنگامي ــد. در مقابل ميباش اعمال قيمت و آتي قيمت ــاوت تف
به پايه دارايي قرارداد آتي در فروش موقعيت يك اختيار، ــود، دارندة ميش ــته اجرا گذاش
به التفاوت معادل ما نقدي اين مبلغ كه مقدار تحصيل ميكند نقدي مقدار مبلغ يك علاوه
به طور ۱۳ فصل در آتي قراردادهای معامله اختيار حق است. آتي قيمت و قيمت توافقي

ميگيرد. قرار بررسي مورد مفصلتر

۴-۷) مشخصات اختيار معامله سهام
محور ــد، ش ذكر بالا در كه پايهاي داراييهاي ــواع ان اختيار معامله، ــاي قرارداده ــن بي در
كه همانطور ــود. ب خواهد ــهام س معاملههاي اختيار مورد در كتاب اين در ــاي ما بحثه
ميشوند، ــتد س و داد متحده ايالات كه در ــهامي س معاملههاي كرديم، اختيار ــاره قبلاً اش

۱) Futures Options
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صد فروش يا خريد حق كه در مورد ــتند هس آمريكايي نوع از معامله قراردادهاي اختيار
سودهاي و تأثير كاركرد اعمال، انقضا، قيمت مثل تاريخ قراردادها ميباشند. جزئيات سهم
مشخص دقيقاً بورس توسط مرتبط موضوعات ساير و موقعيتي محدوديتهاي تقسيمي،

است. شده تعريف و

تاريخ انقضا
ــتفاده تاريخ اختيار معامله اس ماه انقضای ــولاً از معم ــهام س معامله اختيار توصيف ــراي ب
سهام خريد از: اختيار ــت اس عبارت «IBM ــركت ش ژانويه «اختيار خريد بنابراين ميكنند.
از ظهر ۱۰ دقيقه بعد : ۵۹ انقضا ــق تاريخ دقي زمان انقضای ژانويه. تاريخ با IBM ــركت ش
معامله اختيار كه روزي آخرين بنابراين ــد. ميباش انقضا ماه ــنبه ــومين ش س انقضا، روز و
با سرمايه گذار اگر انقضا. ماه جمعه ــومين س از است عبارت ــود، ش ــتد س و داد ميتواند
بايد كند، اعمال را خود معامله معامله، ميخواهد اختيار اختيار قرارداد در خريد موقعيت
خود سفارش كارگزار جمعه ماه انقضا، به ــومين س ظهر از بعد ۴ : ۳۰ ــاعت س تا حداكثر
بعد روز ــد از ظهر دقيقه بع ۱۰ : ۵۹ ــاعت س تا نيز كارگزار نمايد. ارائه ــار را اختي ــال اعم
ــده ش اعمال معامله اختيار دهد كه اطلاع ــه بورس ب كند و را پر ــرگ كارب دارد، ــت فرص

است.

دورة ــند. مارس ميباش و فوريه ژانويه، دوره ــه س داراي ــهام، س اختيار معاملههاي
ماههاي ــامل ش فوريه دورة ــد. مي باش اكتبر و ژوئيه آوريل، ژانويه، ماههاي ــامل ژانويه ش
سپتامبر ژوئن، مارس، ماههاي شامل نيز مارس دورة مي باشد. نوامبر و آگوست مه، فوريه،
با معامله ــد، اختيار باش نرسيده هنوز جاري ماه در انقضا تاريخ اگر ــد. ميباش ــامبر دس و
و داد ــت، اس خودش دورة كه در بعدي ماه دو و بعدي جاري، ماه ماه انقضای تاريخهاي
تاريخهاي با معامله، اختيار باشد، گذشته جاري ماه انقضای تاريخ اگر اما ــود؛ ميش ــتد س
میشود. به عنوان مبادله است، خودش كه در دورة آيندهاي ماه دو و بعدي انقضای دو ماه
ماه، جمعه سومين قبل از ژانويه، يعني تا ماه اوايل دورة ژانويه است. در يك در IBM مثال
و ميشوند ستد داد و ژوئيه و آوريل فوريه، ژانويه، انقضای تاريخهاي معاملهها با اختيار
ژوئيه آوريل و انقضای فوريه، مارس، تاريخهاي با ــار معامله ها اختي ــان ژانويه، اين پاي در
ژوئن، ژوئيه مه، تاريخهاي انقضای با مه، ماه ــروع ش در روال، به همين ــوند. ميش مبادله
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معامله  ميرسد، معامله فرا يك اختيار انقضاي وقتي تاريخ ــوند. ميش انجام مبادله اكتبر و
طولاني اختيار معامله برخي بورسها، است كه در به ذكر لازم ــود. ميش آغاز ديگري در
بهادار (اوراق LEAPS به معاملهها اختيار اين كه ميشود معامله سهام روي بر صادره مدت

معروفند. طولاني مدت) پيشبيني قابل

تاريخ ــد. ميكش طول هم ــال س ــه س تا معاملهها اختيار اين ــيد سررس تاريخ اغلب
مي باشد. ژانويه ماه در مذكور همواره معامله هاي اختيار انقضای

توافقی قيمتهاي
معاملههايي اختيار براي را اعمال قيمتهاي (CBOE) معمولاً اختيار معامله شيكاگو بورس
دلار ۵ دلار، معمولاً ۲/۵ اعمال ــاي قيمته ــوند، تعيين ميكند. مي ش صادر بورس در كه
است قيمت ۱۲ دلار سهم قيمت يك که هنگامي دارند. ــهام فاصله قيمت س ۱۰ دلار با يا
۱۰ دلار، ممكن است ميشوند، معامله مذكور ــهم س روي بر كه معامله هايي اختيار اعمال
دلار است، ممكن است ــهم ۱۰۰ يك س قيمت كه ــد. هنگامي دلار باش ۱۵ و يا دلار ۱۲/۵
كه همانطور ــد. دلار باش ۱۱۰ يا دلار و ۱۰۵ دلار، دلار، ۱۰۰ ۹۵ دلار، ۹۰ ــال اعم ــت قيم
قيمتهاي كه شود ميتواند باعث سهام، سود تقسيم و تجزيه سهام شد، خواهد ــريح تش

سرپيچي كنند. استاندارد قواعد اعمال از

قيمت ــه س يا دو معمولاً بورس ــود، ش انقضای جديد معرفي تاريخ يك كه هنگامي
تعيين از محدودة خارج قيمت سهام اگر ميكند. را انتخاب سهام قيمت جاري به نزديك
اختيار معامله قيمت اعمال حركت كند، پايينترين بالاترين قيمت اعمال يا ــيله بوس شده
داد و كه زماني كنيد فرض قواعد، اين درك براي ميپذيرد. صورت جديد اعمال با قيمت

باشد. دلار ۸۴ سهام قيمت ميشود، اكتبر شروع اختيار معاملات ستد قراردادهاي

۸۵ ۸۰ دلار، قيمت اعمال با فروش، و خريد معامله هاي است اختيار در ابتدا ممكن
برود، مناسب بالاتر دلار ۹۰ از قيمت سهام كه در صورتي اما شوند؛ ارائه ۹۰ دلار و دلار
دلار ۸۰ از پايينتر به ــهام س قيمت اگر و ــود ش دلار ارائه ۹۵ اعمال قيمت كه بود خواهد

الي آخر. و شود ارائه ۷۵ دلار اعمال كه قيمت دارد كند، احتمال حركت
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اصطلاحات و ترمينولوژي
كه دارد وجود متفاوتی بسیار معامله اختيار قراردادهاي زماني، هر در پايه، دارايي هر براي
چهار بگيريد كه در نظر را سهامي مثال عنوان به گيرند. قرار و ستد داد است مورد ممكن
در مزبور ــهام س فروش و اختيار خريد اختيار اگر اعمال دارد. قيمت پنج ــخ انقضا و تاري
۴۰ مجموع در شوند، شده معامله ــخص مش اعمال قيمت با و انقضا تاريخهاي از هريك
(اختيار هستند يك نوع كه از معاملههايي اختيار همه وجود خواهد داشت. مختلف قرارداد
تمامي مثال براي ميبريم. نام معامله»(۱) اختيار «طبقه عنوان با را فروش) اختيار يا خريد
يك «طبقه ــكيل ــتند، تش هس خريد نوع از كه IBM ــهام س روي موجود اختيار معاملههاي
اختيار طبقه يك ،IBM سهام فروش معاملههاي اختيار همچنين مي دهند. را معامله» اختيار
معاملههاي اختيار تمام شامل معامله»(۲) اختيار «سري ميدهند. ــكيل تش را ديگري معامله
بنابراين، ميباشند؛ يكسان انقضای تاريخ و اعمال قيمت داراي كه است خاص طبقه يك

معامله هستند. اختيار سري يك IBM شركت اكتبر دلاري ۵۰ اختيار خريدهاي

«سودآور»، قیمت»(۳) يا «با از: معاملهها عبارتند اختيار مورد رايج در اصطلاح ــه س
معامله ــار اختي يك ــة بيتفاوتي». «نقط يا قيمت»(۵) ــه «ب و «زيانده» ــا ي قیمت»(۴) ــي «ب
جريان حق، اين فوري اعمال صورت در آن دارندة براي كه ــت ــودآور» اختياري اس «س
در كه ــت اس معاملهاي «خنثي» اختيار معامله اختيار ميآورد. يك ارمغان به مثبتي ــدي نق
همراه به ورقه اين دارندة براي منفي يا مثبت نقدي جريان هيچ آن، فوري اجراي صورت
براي منفي نقدي جريان آن، فوري در صورت اعمال ــانده» معامله «زي اختيار يك ــدارد. ن

ميدهد. نتيجه معامله اختيار اوراق دارندة

تعريف اعمال قيمت را K و سهام قيمت را S فوق، اصطلاح ــه س بهتر توضيح براي
ــد. S باش > K كه ــت ارزش» اس «با هنگامي خريد يك اختيار صورت ــن اي در ــم. ميكني

۱) Option class

۲) Option series

۳) In the money

۴) At the money

۵) Out of the money
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قيمت» است و در صورتي «به يا بيتفاوتي نقطه در معامله اختيار S باشد = K هنگامي كه
فروش اختيار يك است. برعكس «زيانده» ارزش يا فاقد اختيار معامله، باشد، S < K كه
يا بيارزش S > K حالت و در «خنثي» S = K حالت ارزش، در با S < K ــت ــه در حال ک
«با ميشود كه اعمال هنگامي صرفاً معامله اختيار يك كه ــت اس ــد. واضح ميباش زيان ده
اعمال اگر قبلاً ارزش با معامله اختيار يك معاملات، هزينههاي از با صرفنظر باشد. ارزش»

مي شود. گزارده اجرا به انقضا تاريخ در همواره باشد، نشده

و ارزش صفر بين مقدار حداكثر است از معامله عبارت اختيار يك «ارزش ذاتي»(۱)
خريد اختيار يك ذاتي ــود؛ بنابراين ارزش ش اعمال بلافاصله كه اختيار معامله در صورتي
صورت به فروش براي يك اختيار ذاتي ارزش همچنين max و (S

T
- K ,۰) صورت ــه ب

ميبايد ارزش، ــا ب آمريكايي معامله اختيار ــك ي ــود. ميش ــان داده نش max (K - S
T
,۰)

با بتواند معاملهاي، دارنده چنين اختيار تا ــد باش ذاتي معادل ارزش ــي ارزش داراي حداقل
دارنده براي بهينه راهبرد معمولاً كند. پيدا دست مثبتي ارزش ذاتي يك به آن فوري اعمال
زماني معمولاً آن، فوري جاي اعمال به كه است اين با ارزش آمريكايي معامله اختيار يك
اختيار است. قيمت زماني داراي ارزش معامله، اختيار ــود كه ميش گفته لذا كنند، را صبر

است. زماني ارزش و ذاتي ارزش مجموع واقع در معامله

اختيار معاملههاي منعطف
بهادار اوراق روي بر منعطف(۲) اختيار معامله هاي ،(CBOE) شيكاگو معامله اختيار بورس
هستند معاملههايي اختيار اختيارات، از دسته اين ميدهد. ارائه بهادار اوراق شاخص هاي و
بورس استانداردهاي از غير شرايط و با صورت خصوصي به بورس، تالار معاملهگران كه
تاريخ يا اعمال قيمت ــرايط غيراستاندارد، ش از منظور ميكنند. توافق آنها معامله در مورد
ميتوانند منعطف معاملههاي اختيار اين ــد. ميباش بورس معمول عرف متفاوت از انقضا
براي تلاشي منعطف، معاملههاي اختيار ايجاد واقع در باشند. اروپايي هم و آمريكايي هم
سازمان بازارهاي ــوي س به بورس از بازارهاي خارج از تجارت معاملات و ــاندن باز كش

۱) Intrinsic value

۲) Flex options
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تعيين را منعطف اختيار معاملات حجم و اندازه حداقل بورسها، ضمن آنكه يافته است.
ميكنند.

سهام تجزيه و سود تقسيم
اختيار قیمت در ــرکتها ش ــهام س ــود س بورس، از خارج معامله اختيار بازارهاي در قبلاً
اختيار ــال اعم قيمت ميكرد، نقدي اعلام ــود س ــركتي ش ــده بود. اگر لحاظ ش معاملهها
سود همان ميزان به ــهام، س ــود روز انتقال س ــركت در ش ــهام آن س بر صادره معاملههاي
نقدي، قيمت اعمال سود با پرداخت بورسها، كلي به طور ليكن تقسيمي كاهش مييافت.
با مي شود، نقدي پرداخت ــهام، س ــود س عبارت ديگر، هنگامي كه به نميكنند؛ تعديل را
نميگيرد. صورت قيمت اعمال در ــي تعديل هيچ اختيار معامله، قرارداد ــرايط ش توجه به
قيمت گذاري اختيار نحوة در مهمي تأثير قاعده اين ديد، خواهيم ۱۱ فصل در همانطور كه

دارد. معاملهها

با تجزيه ــوند، ميش مبادله (بورس) يافته ــازمان س بازارهاي در كه معاملاتي اختيار
بيشتري تعداد به موجود سهام كه اين است تجزيه سهام از منظور مي شوند. تعديل ــهام س
هر ازاي به ،۳ به ۱ با نسبت سهام تجزية يك در مثال ــوند. براي ش تجزيه تبديل و ــهام س
سهام، داراييها يا تجزيه كه آنجايي ــود. از جايگزين ميش جديد سهم سه موجود، ــهم س
تأثيري سهام تجزيه كه مي رود انتظار لذا نمي دهد، تغيير را ــركتها ــودآوري ش س قابليت
سهام تجزيه در اثر بقيه عوامل، ماندن با ثابت باشد. ثروت سهامداران نداشته يا ارزش بر
طور باشد. به قبلي ۱ قيمت سهام

۳ معادل جديد ــهم س هر قيمت ۳، ميبايد ۱ به ــبت نس با
قيمت m

n
معادل جديد بايستي سهم هر n، قيمت به m نسبت ــهام با يك تجزيه س در كلي

تغييرات که به گونهاي تعديل شود بايد معامله ــرايط قرارداد اختيار ش ــد. باش ــهام قبلي س
با سهام از تجزيه پس ــان دهد. را نش ــهام س تجزيه علت به ــهام، س در قيمت انتظار مورد
يك سهام تعداد و ميشود قبلي اعمال قيمت m

n
معادل جديد اعمال قيمت ،n به m نسبت

ــهام، همانگونه كه انتظار س قيمت اگر مييابد. افزايش آن قبلي تعداد n
m

اندازه به قرارداد
تغييـر بـدون ــهـام، س خريـدار و صادركننـده موقعيت هـاي كنـد، پيدا كاهـش ــي رود م

ميمانـد. باقـي
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مثـال
در سهم را هر براي ۳۰ دلار ــركت با قيمت ش يك ــهم ۱۰۰ س خريد براي اختيار خريدي
است. كرده ۲ ۱ به نسبت با ــهام س تجزيه به تصميم ــركت ش كه كنيد فرض بگيرید. نظر
مزبور، اوراق اختيار دارنده كه ميكند تغيير طوري معامله اختيار ــرايط قرارداد ش بنابراين

باشد. داشته دلار را ۱۵ هر سهم مبلغ به ۲۰۰ سهم خريد حق

اين به سود سهمي مي شود. تعديل سهم آن معامله اختيار نيز سود سهمي ــيم با تقس
توزيع ميكند؛ خود بين سهامداران سهام سود، تعدادي جاي به شركت است كه صورت
سهم هر پنج ازای به سرمايهگذاران كه معناست اين به ٪۲۰ ــهمي ــود س س عنوان مثال، به
ــهمي س ــود عوامل، س ــاير س ماندن فرض ثابت با كنند. دريافت جديد ــهام يك س قبلي،
سهام خرید اختيار شرايط مي يابد. كاهش قبلي قيمت ۵

۶ به سهام قيمت كه ميشود باعث
سهمي و سود ــيم تقس از ــي ناش انتظار مورد قيمت كاهش تا ــود ش تعديل بايد گونهاي به

نمايد. منعكس مطلوبي طور به را سهام تجزيه همچنين

مثـال
نظر در دلار را سهم ۱۵ هر قيمت به يك شركت ۱۰۰سهم براي اختيار فروش قرارداد يك
سود واقع در ميكند. اعلام ٪۲۵ سهمي ــود س يك مزبور ــركت ش كه كنيد بگيريد. فرض
شود؛ لذا صادر جديد سهم يك سهم، هر چهار ازاي به که ــت معناس به اين ٪۲۵ ــهمي س
به قيمت سهم فروش ۱۲۵ اختيار آن، دارندة تا ميشود تعديل به گونه اي ــرايط قرارداد ش

باشد. داشته دلار را ۱۲ سهم هر

اين در ــي اساس رويه ــود. مي ش نيز اعمال تقدم حق صدور مورد اين تعديلات در
مقدار از قيمت همين به تا ميكنند محاسبه را تقدم حق تئوري قيمت كه ــت اس آن موارد

شود. كاسته اعمال

اعمال محدوديتهاي موقعيتي و محدوديتهاي
براي قراردادهاي موقعيتي محدوديت يك معمولاً ،(CBOE) شيكاگو معامله اختيار بورس
اختيار قراردادهاي ــداد تع حداكثر موقعيتي، محدوديت ــرد. ميگي نظر در معامله ــار اختي
باشد را تعيين داشته بازار در معاملاتي طرف يك در ميتواند سرمايه گذار يك كه معامله
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فروش، معامله اختيار فروش هدف، خريد اختيار معامله خريد و اين به توجه با ــد. مي كن
تعداد اعمال، حداكثر ــوند. محدوديت ميش ــوب محس بازار در ــان يكس معاملاتي موضع
ــخاص اش (گروهي از ــخص يك ش ــط توس متوالي كاري روز پنج در كه را معامله هايي
در موقعيتي ــت ميكند. محدودي تعيين را ــود، ش اعمال ميتواند مي كنند) كار هم ــا ب ــه ك
دارند، را معاملات حجم و بزرگترين كه بيشترين تعداد ــهامي س اختيار معاملههاي مورد
بازار کمتری ارزش که سهامی مورد در موقعيتي محدوديت اين مي باشد. ۷۵،۰۰۰ قرارداد

ميباشد. قرارداد ۱۳۵۰۰ يا ۲۲۵۰۰ ،۳۱۵۰۰ ،۶۰۰۰۰ دارند،

جلوگيري از ــال، اعم ــي و محدوديت هاي موقعيت محدوديتهاي ايجاد از ــدف ه
سرمايهگذاران از گروهي ــرمايهگذار يا س يك اقدامات ــط بازار توس ــديد ش تأثيرپذيري
محدوديتهايي يك چنين واقعاً آيا كه است مطرح بحث اين كه هنوز چند هر ــد. مي باش

هستند. ضروري

روزنامه در گزارشگري نحوه (۷-۵
روزنامه در ميكنند. درج را معامله ــار اختي به مربوط گزارشهاي روزنامهها، از ــياري بس
سرمايهگذاري، و پول بخش را در قيمتها درج اعلان اين همواره ميتوان استريت» «وال
،(۷-۳) جدول كرد. مشاهده بورس»(۱) در ــده ش «اختيار معاملات پذيرفته عنـوان تحت
قيمتهـا اعـلان ايـن ميدهـد. نشـان را (۲۰۰۱ مارس ــانزدهم (ش روز جمعـه گـزارش
انجـام (۲۰۰۱ ــارس مـ ــل (پانزدهـم روز قبـ در كـه ــتنـد هس معاملاتـي ــه بـ ــوط مربـ

شدهانـد.

قيمت شدهاند. درج با هم روز، پايان در آن سهام قيمت شركت و نام اول، ستون در
يك اگر است. شده ذكر ستون سوم سررسيد در ماه تاريخ و نام دوم ستون در سهام اعمال
بعدي ستون دو شود، در گزارش معامله مذكور ماه سرسيد انقضا و قيمت با خريد اختيار
نهايي ــتون س دو ميدهد. ــان نش را خريد اختيار قيمت آخرین و مبادلات حجم ترتيب به

ميدهند. را نشان فروش معامله اختيار و قيمت مبادلات حجم

۱) Listed options
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سهم يك فروش يا خريد براي قيمت اختيار معامله واقع در شده، اعلان قيمتهاي
ميباشد. سهم صد يا فروش خريد يك قرارداد براي شد، ــاره اش قبلاً كه همانطور ــت. اس
اغلب قيمت آنجا كه از ــد. ميباش ــده ش اعلان قيمت برابر صد بنابراين مبلغ يك قرارداد،
ضرورتي ندارد لذا ــت، اس یک دلار زير آنها از بعضي حتي دلار و ده زير اختيار معامله ها
فوقالعادهاي ثروت داراي ــا، معاملهه اختيار معاملات انجام ــراي ب خريدار، ــخاص اش كه

باشند.

فروش، اختيار ــم حج خريد، اختيار كلي حجم ــن همچني ــتريت» «وال اس روزنامه
همچنين و ــدهاند نش خنثي معكوس يك معامله با كه خريداري اختيار قراردادهاي حجم
شده در گزارش ارقام را نشان ميدهـد. هنوز خنثي نشدهاند، كه فروشهايي حجم اختيار
حجـم شده است. آورده جـدول (۷-۴) در ،۲۰۰۱ ــانزدهـم مارس ش تاريـخ روزنامه در
«قراردادهـای اسـت و روز آن در شده معاملـه قراردادهـاي كـل بيانگر تعـداد معامـلات

مارس ۲۰۰۱ ۱۶ روزنامه والاستریت، سهام، نرخهای اختیارات گزارش :۷-۳ جدول
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نشدهاند. خنثي هنوز و شدهاند منعقد كه است قراردادهايي تعـداد بـاز»(۱)،

آربيتراژي فرصتهاي ،۲۰۰۱ مارس شانزدهم در كه مي دهد ــان نش ،(۷-۳) جدول
كام دات شرکت آمازون سهام بر صادره فروش اختيار مثال، عنوان ــت. به بوده اس موجود
دلار ۳۳/۷۵ با دلار ميتوانست ۴۵ توافقي قیمت با مارس تحویل (Amazon.com) برای
كه مي رسد نظر به است، بوده دلار مذكور ۱۱ قيمت سهام اينكه به توجه با شود. خريداري
۰/۲۵ فروش، اختيار فوري اعمال و با شود ميتوانست خريداري سهام و فروش اختيار اين
وجود آشكاري طور تقريبا به آربيتراژي، فرصتهاي اين واقع ــود. در ايجاد ش سود دلار
معامله آخرين مربوط به معامله اختيار و ــهام س قيمتهاي ،(۷-۳) جدول است. ــته نداش
شركت ماه مارس معامله معامله اختيار آخرين ــان ميدهد. را نش ۲۰۰۱ مارس در پانزدهم
معامله آخرين از خيلي زودتر احتمال زياد - به -دلار ۴۵ توافقي قيمت با کام آمازون دات
معامله آخرين در زمان معامله، اختيار كه اگر چرا است؛ شده روز انجام آن در سهام خود

بود. ۳۳/۷۵ از بالاتر قطعاً فروش اختيار قيمت مي شد، سهام مذكور معامله

معامـلات (۷-۶
انجام و اشخاص حضور براي ــتردهاي گس فضاي تا مجبور بودند بورسها اين، بر ــابق س
ــت. يافته اس تغيير حال حاضر در ــتم سيس اين ــازند. س فراهم معاملهها اختيار معاملات
لازم بنابراين و الكترونيكي شده كامل طور به اروپايي ــتقات مش ــتردة گس بورس ،Eurex

۱) Open interest

۲۰۰۱ مارس ۱۶ تاریخ به استریت وال روزنامه در باز، قراردادهای تعداد و حجم جدول۷-۴:

مسدود قراردادهای
نشده اختیار فروش

قراردادهای حجم
فروش اختیار

باز قراردادهای تعداد
خرید اختیار

قراردادهای حجم
خرید بورساختیار

شیکاگو۲۶،۴۳۶،۶۱۱۷۵۷،۲۷۵۴۶،۶۶۷،۸۷۲۷۷۷،۸۴۵

آمریکا۹،۳۳۱،۵۸۶۳۷۱،۰۳۱۱۷،۳۴۳،۴۸۷۴۸۱،۷۸۰

فیلادلفیا۱۴،۰۵۱،۳۷۵۲۲۶،۹۵۳۲۷،۴۵۴،۳۲۳۲۶۱،۹۷۰

پسیفیک۲۲،۹۱۰،۰۷۱۲۰۰،۶۹۰۴۱،۸۹۳،۰۰۹۲۵۳،۹۹۵

مجموع۷۲،۷۲۹،۶۴۳۱،۵۵۵،۹۴۹۱۳۳،۳۵۸،۶۹۱۱،۷۷۵،۵۹۰
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اختيار معامله كنند. بورس ملاقات ــر را همديگ فيزيكي صورت به معاملهگران تا ــت نيس
فقط سيستم اين ابتدا در انداخت. راه به ۲۰۰۱ سال در را CBOEdirect سيستم ــيكاگو، ش
ميگرفـت انجـام اداري ــاعات از س در خارج معاملههاي خاصي اختيار معاملات ــراي ب
ــتفـاده اس مبـادلات نـوع همـه بـراي فـوق ــتـم سيس از حـال حاضـر در نهايتـاً ــي ولـ

ميشـود.

بازارسـازان
معاملات ــهولت انجام س براي ــازي بازارس ــتم سيس از يك معامله بورسهاي اختيار اكثر
درخواست وي از هرگاه كه است فردي معين، معامله اختيار يك بازارساز ميكنند. استفاده
خريد، پيشنهادي قيمت اعلام مي كند. را معامله اختيار آن پيشنهادي فروش» «قيمت شود،
و قيمت است قيمت آن در مزبور معامله اختيار خريد به حاضر بازارساز كه ــت اس قيمتي
آن در مزبور معامله اختيار فروش به حاضر ــاز بازارس كه است ــنهادي فروش، قيمتي پيش
اعلام را يا فروش خريد ــنهادي پيش قيمتهاي ــاز بازارس زماني كه البته ــد. ميباش قيمت
ميخواهد ــوده، نم ــت درخواس را قيمت ها اين كه معاملهگري آيا ــه ك نميداند ــد، ميكن
است خريد ــنهادي پيش قيمت از بالاتر همواره فروش ــنهادي پيش قيمت نه. يا كند معامله
ميگويند. و فروش»(۱) خريد ــنهادي پيش قيمت ــكاف را «ش قيمت دو اين ما بهالتفاوت و
مثال براي مي كند. تعيين مختلف معاملههاي ــار اختي براي ــكاف را ش اين بورس محدودة
براي ۰/۵ دلار ۰/۵ دلار، معاملههاي زير ــار اختي براي دلار ۰/۲۵ از ــكاف، ش يا دامنه اين
۲۰ ۱۰ تا بين معامله هاي دلار براي اختيار ۰/۷۵ و دلار ۱۰ تا ۰/۵ بين معاملههاي ــار اختي

بیشتر باشد. ۲۰ دلار از براي اختيار معاملههاي بالاتر دلار یک و دلار،

بدون هيچ و همواره فروش و خريد دستورهاي كه ميكند تضمين وجود بازارسازان
ميتوانند ــازها بازارس بنابراين ــوند؛ ش اعمال معين قيمتهاي در مي توانند گونه تأخيري
كسب سود و فروش خريد قيمت شكاف بين از افراد دهند. اين افزايش بازار را نقدينگي
داد، خواهيم توضيح بعدي در فصول كه را خاصي و تمهيدات روش ها آنها البته ميكنند.

گيرند. قرار ريسك معرض در كمتر تا ميدهند قرار استفاده مورد

۱) Bid-offer spread

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۴۳۲۵ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

كننـده خنثي سفارش
ارائه با را خود معامله اختیار ميتواند ــت، اس معامله اختيار كه داراي ــرمايهگذاري س يك
قبلاً كه سرمايهگذاري ترتيب همين به برساند. فروش به کننده»(۱) خنثي ــي «سفارش يك
موقعيت ــهم، س همان خريد ــفارش س ارائه با ميتواند ــت، فروخته اس معامله يك اختيار
هيچ يك از اگر ــود ــتد مي ش س و داد معامله، اختيار قرارداد يك كه هنگامي ببندد. را خود
يا باز» «قراردادهاي نكنند، تعداد ــي خنث را معاملاتي خود موقعيت فعلي ــرمايهگذاران، س
را خود معاملاتي موقعيت ــرمايهگذار، س يك اگر همچنين مييابد. افزايش ــده نش خنثي
قراردادهاي تعداد دارد، ــه نگ باز را خود موقعيت معامله گر دوم طرف ولي نمايد ــي خنث
ارائه با را خود فعلي معاملاتي موقعيتهاي ــرمايهگذار س دو هر اگر تغييري نميكنند. باز
كاهـش ـــده نش خنثـي يـا بـاز قراردادهـاي تعداد كننـد، خنثي معكـوس ــفـارش س يك

مييابنـد.

حـق کمیسیـون (۷-۷
كه آتي معاملات سفارشات همچون را سفارش ها از متفاوتي انواع مي تواند ــرمايه گذار س
قيمت به «سفارش بازار» يا ــفارش «س يك دهد. ــد، ارائه ش داده (۸-۲) توضيح بخش در
يا محدود» ــفارش «س كند. اجرا را ــفارش س ــريعاً س كه مي كند موظف را كارگزار روز»
را معاملـه اختيـار ــول قبـ قابـل قيمـت حداقـل و ــن»، حداكثـر معي قيمت به ــفارش «س
را سفارشهـا ــايـر س ميتوانـد ــرمايه گـذار س ترتيـب يـك هميـن بـه و ميكنـد تعييـن

دهـد. ارائـه

ديگر كارگزار به ــبت كارگزاري نس ــيون، از كميس حق جزء، ــرمايهگذاران س براي
كه كارگزاراني از كمتر ــولاً معم تخفيف»(۲)، با «كارگزاران ميكند. توجهي قابل ــاوت تف
کمیسیون، اغلب واقعي هزينه ميكنند. دريافت كميسيون حق ميدهند، ارائه خدمات كامل
(۷-۵) جدول ميباشد. معامله شده درصدي از مبلغ علاوه به ثابت يك هزينه صورت به
ارائه شود تخفيف» با «كارگزار توسط يك ممكن است كه كميسيون» «حق نحوة محاسبه

۱) Offsetting order

۲) Dis count brokers
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۴۳۲۵ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

اختيار قيمت به قرارداد، هشت مذكور خريد به جدول توجه با ميدهد. ــان ــما نش ش به را
هزينه کمیسیون دارد: دلار ۶۸ دلار، ۳ معامله

۲۰ + (۰/۰۲ × ۲،۴۰۰) دلار ۶۸=

طريق از را معامله اختيار قرارداد خود در يك معاملاتي موقعيت سرمايه گذاري اگر
اختيار اگر بپردازد. مجدداً را كميسيون هزينه ميبايستي نمايد، خنثي معكوسي، معامله يك
است كميسيون براي معاملهگري با هزينه آن معادل كميسيون ــود، حق ش اعمال معامله اي
٪۲ تا ٪۱ مقدار اين معمولاً ارائه ميدهد. سهام پايه فروش يا خريد براي كه يك سفارش

سهام ميباشد. ارزش

دلار ۵۰ توافقي ــت قيم با خريد اختيار ــرارداد ق يك ــرمايهگذاري، س كنيد ــرض ف
۴/۵ معامله اختيار قيمت ميكنيم فرض ما مي خرد. است، ۴۹ دلار سهام قيمت كه هنگامي
خريد ۷-۵ جدول به توجه شد. با خواهد دلار ۴۵۰ يك قرارداد هزينه بنابراين دلار باشد.
اولين براي كميسيون حق حداكثر و (حداقل است ۳۰ دلار يك قرارداد همواره فروش يا
۶۰ قيمت به كه و هنگامي يابد افزايش سهام قيمت نماييد است). فرض قرارداد ۳۰ دلار
سهام بابت معاملات ــرمايهگذار س اگر شود. گزارده اجرا به اختيار معامله ــد، ميرس دلار
اختيار معامله اعمال هنگام در پرداخت قابل كميسيون هزينة بپردازد، حق كميسيون ٪۱/۵

از: است عبارت
۰/۰۱۵ × ۶۰ × ۱۰۰ = ۹۰ دلار

اسـت سرمايه گـذار برابـر و سـود خالـص دلار است ۱۲۰ كميسيـون هزينه كـل بنابراين
بـا:

۱،۰۰۰ - ۴۵۰ - ۱۲۰ = ۴۳۰ دلار

حق اعمال جاي دلار به ۱۰ قيمت اختيار معامله به فروش كه ــيد ــته باش داش توجه
کمیسیون (هزينه ــود ميش ــیون در هزينههاي کمیس ۶۰ دلاري صرفهجويي باعث اختيار،
كلي، طور به دلاراست). ۳۰ فقط فروش اختيار معامله فرض با ما، مثال قابل پرداخت در
را آنها كه است نحوي به جزء، ــرمايهگذاران س براي کمیسیون ــبات هزينه محاس سيستم

بفروشند. را آن اختيار معامله، جاي اعمال به تا مي كند ترغيب
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۶۳۲۷ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

بين ــكاف ش و دامنه ــهام) معاملات (معاملات س اختيار در ــكار هزينه غيرآش ــك ي
نماييد فرض عنوان مثال، به ــد؛ ميباش بازارسازها فروش و خريد ــنهادي پيش قيمت هاي
در دلار ۴/۵ پيشنهادي فروش و قيمت دلار ۴ خريد ــنهادي پيش قيمت مثال، همين در كه
معامله اختيار «مناسب» قيمت كه است اين معقول فرض باشد. معامله اختيار خريد زمان
يا هزينه خريدار ــت. اس دلار ۴/۲۵ يعني فروش و ــد ــنهادي خري قيمت پيش دو ميانگين
قيمت «قيمت مناسب» و اختلاف با برابر ــازها، بازارس سيستم معامله از اختيار ــنده فروش

است. پرداختي

دلار ۲۵ ــرارداد ق يك ــراي و ب ۰/۲۵ ــار اختي هر براي ــدار مق ــال، اين مث ــن در اي
ميباشد.

وديعه حساب (۷-۸
را آن هزينه نقد، صورت يا به ميتواند ــهام س خريد هنگام ــرمايهگذار س آمريكا، يك در
حدود اوليه وديعه كند. معمولاً ــتفاده اس «اعتبار» وديعه» يا ــاب «حس از يا نمايد پرداخت
و کار ساز و ميشود. تعیين سهام ارزش ٪۲۵ ثابت»، وديعه «حداقل و ــهام ارزش س ٪۵۰
ميباشد آتي قراردادهاي در وديعه حساب مكانيسم شبيه دقيقاً وديعه حساب اين عملكرد

شد. داده توضيح دوم فصل در كه

قيمت مي شود، خريده فروش اختيار يا خريد اختيار كه هنگامي باشيد ــته داش توجه
نميتوانند ــرمايهگذاران س ــود و ش پرداخت كامل به طور ــتي بايس مذكور اختيار معامله
اختيار زیرا نمايند؛ ــه معامل اختيار اقدام به خريد ــار، اعتب وديعه يا ــاب از حس ــتفاده اس با
-كه اختيارات ــروش ف و خريد و ــاد ميكنند ــابهي ايج اهرمهاي مش همواره ــلات، معام
حساب ــتفاده از اس با ميكنند- قابل توجهي ايجاد اهرم كه ــت اس گونهاي به ــان ماهيتش
اختيار كه سرمايه گذاري ميبرند. بالا غيرقابل قبولي تا حد را اهرم ــطح س يا اعتبار، وديعه
كلي طور نگاهدارد. به ــاب وديعه حس در را وجوهي كه ــت اس لازم صادر مي كند، معامله
اعمال صورت در سرمايه گذار كه شوند مطمئن ميخواهند بورس، و سرمايه گذار كارگزار
به شرايط با توجه تقاضا مورد وديعه مبلغ ميزان و حجم كرد. نخواهد اختيار معامله، نكول

است. متفاوت مختلف،
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۶۳۲۷ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

بدون پوشش معامله صدور اختيار
يك موقعيت با ــه ك اختيار معاملهاي ــت از اس عبارت ــش»(۱) بدون پوش معامله ــار «اختي
عنوان به ــادهتر س به عبارت ــت. نيس پايه همراه مورد دارايي در خنثي كنندهاي معاملاتي
بازار آتي در پايه دارايي خريد به اقدام خريد، اختيار فروش با همزمان ــرمایهگذار س مثال
وديعه اوليه بابت مبلغ است. داده قرار ــك بالايي ريس معرض را در خود و ــت اس نكرده
از يكي حاصل عدد معادل بزرگ ترين ــش، پوش بدون خريد يك اختيار (فروش) صدور

مي باشد: ذيل روش دو از

دارايي پايه، قيمت به علاوه ٪۲۰ ــه معامل اختيار فروش ــد حاصل از عواي ٪۱۰۰ .۱
است. ارزش معامله بدون اختيار مقدار، آن ازاي كه به مبلغي منهاي

سهـم قيمـت معاملـه، به عـلاوه ٪۱۰ اختيـار حاصـل از فـروش درآمـد ٪۱۰۰ .۲
پايـه.

دو از از يكي حاصل عدد بزرگترين فروش، اختيار فروش بابت وديعه اوليه ــغ مبل
ميباشد: زير محاسبه روش

آن به ازاي مبلغي كه ــه منهاي پاي ــهام ۲۰٪ قيمت س بعلاوة عوايد فروش ٪ ۱۰۰ .۱
مي باشد. ارزش بدون معامله اختيار

قيمت اعمال. ٪۱۰ علاوة به عوايد فروش ٪ ۱۰۰ .۲

كمتري نسبت به قيمت نوسانپذيري معمولاً ــهام، س ــاخص به اينكه ش با توجه البته
اختيار ٪۱۵ از بالا، محاسبات در قيمت سهام جاي ٪۲۰ به بنابراین، دارد؛ ــهم منفرد س يك
از وسیعی حجم دربرگیرندة ــاخص ش این که مي كنند. استفاده ــاخص سهام ش معاملههاي

است. بازار سهام

مثـال
قيمت مي فروشد. سهام روي بر ــش پوش بدون خريد اختيار چهار قرارداد ــرمايهگذاری س
معامله اختيار چون است. دلار ۳۸ قيمت سهام دلار، ۴۰ ۵ دلار، قيمت اعمال معامله اختيار

۱) A naked option
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۸۳۲۹ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار  فصل ۷

داريم: اول محاسبه از استفاده با است، بیقیمت دلار اندازه ۲ به
۴۰۰ [۵ + ۰/۲ × ۳۸ - ۲] = ۴،۲۴۰ دلار

داريم: دوم روش از استفاده با و
۴۰۰ [۵ + ۰/۱ × ۳۸] = ۳،۵۲۰ دلار

اگر كه ــيد باش ــته داش توجه ــد. ميباش ۴،۲۴۰ دلار تقاضا، مورد اوليه وديعه مبلغ بنابراين
اين در و ــودآور بود ۲ دلار س اندازة فروش ميبود، به نوع اختيار از مذكور معامله اختيار

با: بود خواهد برابر درخواستي اوليه وديعه صورت
۴۰۰ [۵ + ۰/۲ × ۳۸] = ۵،۰۴۰ دلار

ــاب حس از ــمتي قس دلاري، ۲۰۰۰ فروش از حاصل فوق، درآمد دو روش ــر ه در
ميدهد. تشكيل را وديعه

بازار، جايگزين - منتها قيمت فعلي ــاب وديعه اوليه حس ــبه محاس شبيه ــباتي محاس
ــبات نشان محاس زمان كه هر ــود. ميش تكرار روز هر ــود - ميش فروش از حاصل درآمد
سرمايهگذار ميتواند است، نياز وديعة مورد بيشتر از وديعه، حساب در مبلغ موجود دهند
وديعه حساب براي توجهي مبلغ قابل كه هنگامي نمايد. همچنين برداشت را مازاد وجوه

مي شود. صادر وديعه» «تقاضاي يك باشد، لازم

شده(۱) داده پوشش خريدهاي اختيار فروش
دارايي كه خريدهايي اختيار فروش از است عبارت ــي پوشش خرید معامله اختيار فروش
داراي معاملات، ــار اختي اين ــد. اختيار مزبور ميباش ــنده اوراق فروش تملك در آنها پايه
كه حالتي بدترين چون هستند. پوشش» بدون «اختيار معاملات نسبت به كمتري ــك ريس
پايه دارايي شود، مجبور خريد اختيار صادركنندة كه است اين بيافتد، اتفاق ــت اس ممكن
اختيار خريد اگر بفروشد. آنها بازار ارزش از پايينتر قيمتي با دارد، خود تملك كه در را
توضيح قبلاً كه همانطور نخواهد بود. وديعه مبلغ به باشد، نيازي بیقیمت شده داده پوشش
قيمت و خريداري شود وديعه، حساب از ــتفاده اس با ميتواند تملك تحت ــهام س داديم،

۱) Writing Covered Calls
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۲۸۳۲۹ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

در ميكند. تكميل را نياز مورد وديعه حساب از قسمتي معامله اختيار بابت شده دريافت
وديعه حساب به نيازي اختيار معامله ــند، بابت باش قیمت با اختيار معاملات، كه صورتي
معامله اختيار كه اندازهاي قيمت سهام، به سرمایه مشتری از حساب محاسبه برای و نيست
از سرمايهگذار در برداشت تا شود باعث است ممكن امر همين است كم ميشود. سودآور

مواجه شود. محدوديت با افزايش قيمت سهام صورت در حساب وديعه،

مثـال
از ــتفاده اس با معيني ــهم س ۲۰۰ خريد تصميم به آمريكا متحده در ايالت ــرمايهگذاري س
قيمت گرفته است. ــهام س روي صادره خريد اختيار قرارداد دو و فروش وديعه ــاب حس
وديعه حساب ــت. دلار اس معامله ۷ اختيار قيمت و دلار ۶۰ اعمال قيمت دلار، ۶۳ ــهام س
قرض دلار ۶،۳۰۰ ــهام يا س ۵۰٪ قيمت تا ميآورد ــرمايه گذار فراهم س را براي اين امكان
معامـلات اختيـار ــروش بابت ف دريافتـي مبلـغ از ــرمايه گذار ميتواند س همچنين ــد. كن
سهـام هزينه استفاده كند. سهام خريد نياز مورد مبلغ تأمين براي (۷ × ۲۰۰ = ۱،۴۰۰ (دلار
ــت لازم اس كه نياز مورد نقدي مبلغ بنابراين حداقل ــود. مي ش دلار ۶۳ × ۲۰۰ = ۱۲،۶۰۰

از: است عبارت باشد داشته معاملات انجام بابت سرمايه گذار
۱۲،۶۰۰ - ۶،۳۰۰ - ۱،۴۰۰ = ۴،۹۰۰ دلار

راهبردهاي ــون همچ معاملات، اختيار ــاي راهبرده مورد انواع در ــم، نه ــل فص در
واقع قواعد در كرد. خواهيم صحبت ــترادل(۱) اس ــترانگل و اس تركيبي، نامتقارن، تركيبي
معاملات اين از يك از هر استفاده در وديعه، ــاب حس لازم براي تعيين مبلغ براي خاصي

دارد. وجود

(OCC) معامله اختيار پاياپاي شركت (۷-۹
اتاق عملكرد ــابه مش معاملات، بازار اختيار معامله»(۲) در ــار اختي پاياپاي ــركت «ش نقش

گذشت. دوم فصل آن در توضيح كه است بازار آتي در پاياپاي

۱) Strangles, Straddles, Combinations, Spreads

۲) Options Clearing Corporation
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فروشنده تعهدات انجام كه است شركت مستقلي يك معامله، اختيار پاياپاي شركت
ثبت را معامله اختيار فروش و خريد موقعيتهاي تمام و ميكند تضمين را معامله اختيار
از بايستي معاملات اختيار كه تمام داراي تعدادي اعضا است OCC نگهداري مينمايد. و
OCC خودش عضو شركت كارگزاري، چنانچه ــود. ش انجام مزبور اعضاي از يكي طريق
يك هر انجام دهد. OCC اعضاي طريق از خود را ــتي معاملات بايس الزاماً ــد، نباش بورس
صورت تا در داشته باشند OCC نزد نياز، مورد ــرمايه حداقل س يك بايد OCC از اعضاي
بدين خاصي كه وجوه كنار در مربوطه، عضو توسط تعهد انجام توان عدم ورشكستگي و

قرار گيرد. استفاده مورد ميشود، منظور نگهداري

كاري صبح روز تا بايد خريدار ــود، ميش خريداري معامله اختيار يك كه ــي هنگام
ــود. ميش واريز OCC ــاب حس به وجوه اين دهد. انجام كامل طور به را ــت پرداخ ــد، بع
را وديعهاي وی و ــت اس با كارگزار ودیعه ــاب حس يك داراي معامله، ــنده اختيار فروش
نگه OCC اعضای نزد را وديعهاي ــاب حس يك خود نوبه به نيز کارگزاران مي دارد. ــه نگ
كه درخواستي وديعه میباشند. ودیعه حساب دارای OCC نزد نیز OCC اعضای ميدارند.
شركت يك ميشود. آن تحميل بر اعضاي OCC توسط ــد، ش داده توضيح قبلي در بخش
يا اعتبار عنوان وديعه به بيشتري مبلغ مشتری، وضعيت به توجه ــت با ممكن اس كارگزار

كند. لازم را درخواست وديعه از كمتري مبلغ نميتواند حال هر در ولي طلب كند،

معامله اختيار اعمال
كند، اعمال را اختيار معامله ــه ك ميدهد اطلاع كارگزار خود به ــرمايهگذار س كه هنگامي
ميسازد. مطلع را است داده انجام را معامله اوليه كه OCC از عضوي خود نوبه به كارگزار
طور تصادفي نيز به OCC ميدهد، OCC ارائه به اعمال سفارش عضو مربوطه يك سپس
فروش به را معامله اختيار همان قبلاً شخصي آن، كه در را خود عضو شركتهاي از يكي
هم ــتريان مش كه براي رويهاي يك عضو نيز با ــركت ش ميكند. انتخاب ــت، ــانده اس رس
است، فروخته معامله را اختيار قبلاً همان كه خاص سرمايهگذار يك است، شده ــناخته ش
ــهام س بايد ــنده فروش ــد، باش ــهام س خريد اختيار يك معامله، اگر اختيار ميكند. انتخاب
باشد، اختيار فروش سهام يك اختيار معامله، و اگر دهد تحويل با قيمت اعمال را مذكور
سرمايهگذار فرد به حالت دو هر در بخرد. اعمال قيمت با را سهام سرمايهگذار است لازم
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ميشود، اعمال معامله اختيار يك كه هنگامي ــود. ميش گفته (assigned) «انتقالي» مذكور،
ميشود. كاسته باز» «قراردادهاي تعداد از

قیمت هستند، بايستي با كه اختياراتي همه اصولاً معاملات، اختيار سررسيد زمان در
معامله اختيار اعمال بازده كه باشد بالا آنقدر معاملاتي هزينه هاي اينكه مگر اعمال شوند،
معامله به اختيار حالتي كه اعمال بعضي از شركتهاي كارگزاري، در نمايد. خنثي سهم را
بورس ها اكثر همچنين ميكنند. اعمال را آن خودكار طور به باشد، معامله اختيار دارنده نفع

ميگيرند. نظر در قوانيني سررسيد زمان در باقیمت معامله هاي اختيار اعمال براي

مقررات (۷-۱۰
ــركت پاياپاي و ش ــدهاند. بورس ش ــازماندهي س مختلفي طرق به معامله اختيار بازارهاي
به علاوه، تدوين كردهاند؛ ــران معامله گ رفتار كنترل قوانيني براي (OCC) ــه معامل اختيار
كلي، ارادة طور به دارد. وجود فوقالذكر ــاي بازاره مورد در نيز فدرالي و دولتي ــن قواني
ــت. تاكنون اس بوده بازارها اين ــازماندهي س بر مبني معاملات، اختيار بازارهاي در غالب
سرمايه گذاران با سطح و است نشده مشاهده OCC اعضاي توسط مهمي نكول يا رسوايي

كنند. فعاليت بازارها ميتوانند در اين بالايي اطمينان

مقررات مسؤول تنظيم بهادار، اوراق و بورس كميسيون فدرال، در سطح حال اين با
ميباشد. كميسيون قرضه اوراق و ارزها سهام، شاخص ــهام، س معاملات اختيار بازارهاي
بر معاملات صادره ــار اختي مقررات براي ــئول تنظيم مس ــي، اساس كالاهاي آتي تجارت
Illionois ايالت هاي در معاملات اختيار بازارهاي مهمترين ميباشد. آتي قراردادهاي روي
در را ــان خودش خاص ايالت، قوانين دو اين ــد. دولتهاي نيويورك ميباش New Yorkو

ميدهند. دخالت قبول غيرقابل معاملاتي اقدامات مورد

ماليـات (۷-۱۱
ــد. باش پيچيده و ــكل مش ميتواند معاملات راهبردهاي اختيار ــر ب ــن اثرات مالياتي تعيی
كند. رجوع متخصص مشاورة به ميبايد ترديد است، دچار زمينه اين در كه سرمايهگذاري
اينكه پرداخت کننده -مگر ــت اس بر اين كلي متحده آمريكا، قاعده ايالات در حال اين با
از سهام، معاملات اختيار از ناشي زيان يا سود که نباشد- حرفهاي معاملهگر يك ماليات،
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و دارنده مورد مي كنند. در عمل Capital Gain از ناشی زيان و ــود س مالياتي همچون نظر
كه: ميشود زيان هنگامي شناسايي كننده اختيار معامله، سود يا صادره همچنين

منقضي شود. اعمال بدون معامله الف) اختيار
شود. معامله بسته اختيار معاملاتي موقعيت ب)

زيان اختيار معامله با توجه سود يا ميشود، اجرا گذاشته زماني كه اختيار معامله به
اين مي شود، بسته سهام معاملاتي موقعيت هنگاميكه و ــود مي ش تعيين سهام موقعيت به
ميشود، اعمال اختيار خريد يك هنگامي كه مثال، براي ــود؛ ميش شناسايي زيان يا ــود س
قيمت با را سهام است، اتخاذ كرده را خريد موقعيت معاملاتي كه طرف ميشود كه فرض
ملاكي و اساس فرض، اين لذا است؛ كرده خريداري خريد، اختيار قيمت علاوه توافقي به
ترتيب به همين سهام ميباشد. فروش هنگام در شخص، زيان اين يا ــبه سود محاس براي
توافقي به با قيمت مذكور ــهام س فرض ميكنيم كه را فروش موقعيت معاملاتي با طرف
اعمال فروش اختيار يك همچنين هنگامي كه ــت. اس فروخته معامله اختيار قيمت علاوه
منهاي توافقي را به قيمت ــهام س مزبور، اختيار صادر كنندة كه ــود ميش فرض ــود، ميش
مي شود مذكور فرض اختيار مورد خريدار در و کرده است خریداری اختيار معامله قيمت

فروخته است. قيمت سهام را به همين كه

Wash Sale قانـون
آمريكا، قانون متحده ايالات معامله در اختيار معاملات در و مهم قابل توجه قوانين از يكي
با را سهامي ــرمايه گذاری س كه كنيد فرض قانون، اين توضيح براي ــد. ميباش Wash Sale

نمايد. اگر را نگهداري آن طولاني كه براي مدت دارد و تصميم ــرد دلار ميخ ــت ۶۰ قيم
فروش با كه وسوسه شود ــرمايهگذار س است، ممكن يابد، تنزل دلار ــهام به ۴۰ س قيمت
مالياتي اهداف به توجه با را دلاري زيان ۲۰ آن، يك خريد بلافاصله و قيمت اين در سهام
مالياتي مقامات معاملات، ــل قبی اين از جلوگيري براي جهت همين ــه ب نمايد. ــايي شناس
از بعد روز ۳۰ و فروش از قبل ۳۰ روز (بين ۳۰ روز ــدت م به كه كردهاند وضع ــي قانون
نمي آيد. حساب به مالياتي قابل هزينههاي جزء فروش، از ــي ناش زيان هيچگونه فروش)
اختيار وارد يك مالياتي مؤدي كه هنگامي روز ۶۱ دورة ــك ي در ممنوعيت اين ــن همچني
ميكند؛ صدق نيز ــود، ميش سهام آوردن ــت بدس به منظور آن ــبيه ش معاملات يا معامله
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روزه، زماني ۳۰ دورة ــا خريد ب اختيار يك خريد و ــهام با زيان، س يك فروش ــن، بنابراي
ــاب به حس قبول مالياتي قابل هزينههاي جزو فروش، اين زيان ــود كه ميش اين منجر به
سهام در كه به عنوان معاملهگر مالياتي کنندگان پرداخت قانون مذكور در مورد البته نيايد.
بكار است، كار و ــب كس و معمولي طبيعي نتيجه نيز و زيان مي كنند عمل بهادار يا اوراق

نمي شود. برده

ساختگـي(۱) فروش
يك ماليات، کننده پرداخت يك آمريكا، متحده ايالات چنانچه در ،۱۹۹۷ ــال س از قبل تا
خريد موقعيت يك عين حال در و مي نمود اتخاذ بهاداري مورد اوراق در فروش موقعيت
فروش موقعيت كه ــي زمان اتخاذ ميكرد، تا ــان آن و همس ــابه مش بهادار اوراق ــورد م در
است كه معني بدين مطلب نميشد. اين شناسايي يا زياني ــود هيچ س ــت، نميبس را خود
اهداف به توجه با سود، شناسايي تأخير انداختن به براي است ممكن فروش موقعيت هاي

شوند. واقع استفاده مورد مالياتي

قابل تبديل بهادار اوراق و اعمال قابل سهام معامله اختيار ۱۲-۷) وارانت،
است منوال اين بر عادي اجرا گذاشته ميشود، روال ــهامي به س اختيار خريد هنگامي كه
مي كند و خريداري شده، منتشر قبلاً كه را سهامي فروشنده، موقعيت با معاملاتي طرف كه
بود- كرده اتخاذ خريدار موقعيت كه كسي -يعني معامله مقابل طرف به توافقي قيمت با
خريد اختيار با ميكنند، نسبتاً منتشر را خود سهام خريد كه اختيار شركتهايي ميفروشد.
صادر قابل اعمال سهام معامله اختيار يا وارانت معمولاً ــركتها ش هستند. متفاوت ــهام س
جديدي سهام ــركت ــوند، ش ميش ــته به اجرا گذاش بهادار اين اوراق كه هنگامي ميكنند.
بنابراين ــد؛ ميفروش فوق معاملههاي اختيار صاحبان به ــي توافق قيمت با و كرده ــر منتش
يك منتشرة تعداد سهام كه معناست بدان اجرا، قابل ــهام س معامله اختيار اعمال وارانت يا

مييابد. افزايش شركت

شركت، منتشرة بهادار اوراق روي بر كه خريدي اختيار از است عبارت «وارانت»(۲)

۱) Constructive sales

۲) Warrant 
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اوراق به ــبت نس ــرمايه گذار، س ترغيب براي بهادار اوراق اين واقع در و ــود؛ ميش صادر
با سال تعيين ميشود. چند وارانت، انقضای تاريخ ــود معمولاً ميش منتشر ــركت بهادار ش
مي شوند معامله شركت، اوراق بهادار ــاير س از مجزا طور به چنين اوراقي، صدور و ايجاد

شوند. گذاشته اجرا به اينكه تا

منظور به كه ــتند هس خريدهايي اختيار ــی»(۱) اجرای مدیران ــهام س معامله «اختيار
اين كنند. عمل شركت نفع سهامداران به نحو بهترين تا به ميشوند صادر مدیران انگيزش
با ارزش زماني، گذشت از بعد ــتند. هس بيتفاوتي» در «نقطة ــار اوايل انتش معمولاً اوراق
۱۰ يا سررسيد داراي معمولاً و كرد معامله نميتوان را اوراق اين ميشوند. و اعمال شده

ميباشند. ساله ۱۵

ميشود منتشر شركت ــط توس كه ــتند اوراقي هس هم تبديل»(۲) قرضه قابل «اوراق
نسبت به توجه با عادي، سهام ــدهاي ش تعيين تعداد به تبديل قابل زماني معيني دورة تا و
با همراه قرضه اي اوراق واقع اوراق در اين ــد؛ بنابراين مي باش ــده ش تعيين پيش از تبديل

ميباشد. كننده آن منتشر شركت خريد سهام اختيار

جهت اين از اعمال ــهام قابل س اختيار و وارانت همچون تبديل، قرضه قابل اوراق
شركت مي شود. منتشره سهام تعداد افزايش موجب آنها اعمال كه هم هستند شبيه

فرا بـورس ۱۳-۷) بازارهاي
آن معاملهها در ــار اختي كه يافتهاي ــازمان س مورد بورسهاي در ــتر بيش ما ــن فصل اي در
۱۹۸۰ دهه از اوايل بورس معامله فرا ــار بازارهاي اختي صحبت كرديم. ــوند، مي ش معامله
و ــيعتر وس يافته، ــازمان س بورسهاي از خود حاضر حال در و قرار گرفتهاند مورد توجه
مديـران بـورس، گفتيـم در بازارهاي فرا اول فصـل شدهانـد. همانطـور كه در گستردهتر
از تلفـن ــتفـاده اس با و صندوقهـا، ــركت ش مالـي، بخشهـاي خزانـهداري ــات مؤسس
انـواع معاملههـاي اختيار ــتد س و داد بورس، فرا در بازارهاي اينكـه ــا ب ميكنند. ــه معامل

۱) Executive stock option

۲) Convertible bond

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۳۴۳۳۵ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

نرخ ارز و روي ــر ــتدها ب س و داد ــتر بيش وليكن ميپذيرد، صورت دارايي ها ــي از مختلف
اين است ــود، ميش گرفته بورس فرا بازارهاي بر كه ايرادي مهمترين انجام ميگيرد. بهره
معرض در خريدار كه معني بدين كند؛ نكول ــت اس ممكن اختيار معامله كه صادر كنندة
توافق كنندگان بازار ــاركت مش رفع اين مشكل، ــتاي در راس ــد. اعتباري ميباش ــك ريس

كنند. استفاده وثيقه» «اخذ همچون ابزارهايي از تا كردهاند

مؤسسه توسط يك كه ميتواند ــت اين اس بورس در فرا اختيار معامله اصلي مزيت
و لازم برآورده نمايد را خاص ــتري مش يك ــود كه احتياجات ش طراحي نحوي به مالي
با اختيار ــاً حتم قرارداد، حجم يا ــدازه ان انقضا و تاريخ ــق، تواف مورد قيمت ــه ك ــت نيس
و ساختار ممكن است ديگر، عبارت به باشد؛ داشته مطابقت بورس در مبادله شده معامله
باشد. بورسهاي سازمان يافته از متفاوت بورس، فرا بازار در استانداردهاي اختيار معامله

كرد. خواهيم بحث ۱۹ فصل در غيراستاندارد معاملههاي اختيار مورد در

۱۴-۷) خلاصـه
«اختيار يك و اختيار فروش. اختيار خريد دارد: نوع اختيار معامله وجود دو كلي طور ــه ب
قيمت يك با و معيني زماني دورة طول در دارايي يك خريد اختيار آن، دارندة به خريد»،
در دورة دارايي يك فروش اختيار آن دارندة به فروش»، «اختيار يك ميدهد. توافق شده
معاملات، چهار اختيار ــاي بازاره در ميدهد. ــده ش توافق يك قيمت با و خاص ــي زمان
فروش موقعيت ــد، يك خري اختيار خريد موقعيت يك دارد: ــود وج معاملاتي ــت موقعي
به فروش. اختيار فروش موقعيت يك ــروش، ف اختيار خريد موقعيت يك خريد، ــار اختي
«صادر كنندة» ميكند، اتخاذ را ــه معامل اختيار قرارداد يك در فروش موقعيت ــه فردي ك
ــهام، س مثل داراييهايي روي ــر ب معامله اختيار ــر حاض حال در مي گويند. ــم ه ــار اختي
ستد و داد مورد داراييها، ساير و آتي قراردادهاي خارجي، ارزهاي ــهام، شاخصهاي س

ميگيرد. قرار

داد و مورد كه را معامله ــار يك قرارداد اختي ويژگي هاي و ــرايط ش بايد بورس ــر ه
دقيق انقضای قرارداد، زمان حجم بايد ويژه به نمايد، ــخص مش دقيقاً ميگيرد، قرار ــتد س
معامله اختيار يك آمريكا متحده ايالات در ــود. ش تعريف و ــخص مش توافقي قيمت و آن
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۳۶۳۳۷ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

در قرارداد يك انقضای مهلت ميدهد. را ــهم صد س يا فروش خريد آن، اختيار به دارنده
سـاعت از: اسـت عبـارت انقضا تاريخ دقيق زمان ميباشد. ظهر از بعد ۱۰ : ۵۹ ــاعت س
ميتوان هر زماني در انقضا. ماه جمعه ــومين س از بعد ــنبه، ظهر اولين ش از بعد ۱۰ : ۵۹
با معمولاً كرد. قيمتهاي اعمال، معامله را مختلف ــيد سررس چندين با معاملههاي اختيار
آغاز هنگام در دلار هستند. ۱۰ پنج دلار يا دلار، ۲/۵ فاصلههاي سهام، در قيمت به توجه

ميباشد. سهام جاري قيمت نزديك به منصفانهاي طور اعمال به قيمت معمولاً معامله،

سود تقسيم ليكن تعديل نميشود. سهام معامله شرايط اختيار نقدي، سود تقسيم با
مي شود. سهام اختيار معامله آن در تعديل باعث تقدم، صدور حق سهام و تجزيه سهمي،
اختيار قرارداد و فروشنده خريدار معاملاتي موقعيت كه است اين تعديلات، اين از هدف
تغيير نگردد حق تقدم، دستخوش صدور سهام و يا سود سهمي، تجزيه ــيم تقس با معامله

ثابت باقي بماند. و

يك بازارساز ميكنند. استفاده ــازان بازارس وجود از معاملهها اختيار بورسهاي اكثر
پيشنهادي فروش» «قيمت و خريد» پيشنهادي «قيمت كه است فردي معين، اختيار معامله
نقدينگي افزايش باعث ــازها بازارس وجود ميكند. اعلام زماني هر در اختيار معامله را آن
هيچگونه بدون و همواره و فروش خريد ــتورهاي دس كه ميكند تضمين و ــود ميش بازار
«اختلاف از را خود سود بازارسازها ــوند. ش اعمال معين در قيمتهاي مي توانند تأخيري
براي را اختلاف محدودة اين بورس ميآورند. بدست فروش» خريد و ــنهادي پيش قيمت

ميكند. تعيین مختلف معامله هاي اختيار

حساب لازم است هستند كه بالقوهاي بدهكاران واقع در اختيار معامله ــندگان فروش
عضو شركت كارگزار، كه صورتي در ــند. باش ــته داش خود كارگزار نزد اعتباري يا وديعه
اعضاي از يكي نزد وديعه، ــاب حس ــتي يك بايس ــد، نباش (OCC) معامله اختيار پاياپاي
نوبه خود يك نيز به پاياپاي» «بنگاه نمايد. اين نگهداري شركت ميباشد- OCC -كه يك

تمام نگهداري و ثبت مسئول OCC يا معامله اختيار پاياپاي شركت دارد. OCC با حساب
ميباشد. غيره و (اعمال) اجرا سفارشات كنترل منعقده، قراردادهاي

از بسياري نميشوند. و ستد داد يافته، ــازمان س بورسهاي در معاملهها اختيار تمام
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۳۶۳۳۷ ² معامله  اختيار بازارهای - سازوكار فصل ۷

مي شوند. معامله (تلفني) ــتقيم مس طور به و بورس از بازارهاي خارج در معاملات اختيار
يك توسط ميتواند كه ــت اين اس در بورس از خارج در بازار معامله اختيار اصلي مزيت
يا صندوق خاص (مدير ــتري مش يك احتياجات كه ــود ش طراحي طوری مالي ــه مؤسس

نماید. برآورده شركت) را به خوبی يك خزانهداري
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۳۸

سـؤال
خريداري دلار ۳ قيمت به برسهمي صادره اروپايي فروش اختيار يك ــرمايهگذاري س .۱
ــرايطي ش چه تحت ــت. دلار اس ۴۰ توافقي وقيمت دلار ۴۲ ــهام س قيمت ــت. اس نموده
با شد؟ خواهد اعمال معامله اختيار ــرايطي ش چه در ميیابد؟ دست سود به ــرمايهگذار س
درزمان سررسيد سهام قيمت به توجه با سرمايهگذار سود تغييرات نمودار، يك استفاده از

دهيد. نشان را اختيار

ميفروشد. دلار ۴ قيمت به را سهمي بر صادره اروپايي خريدار اختيار ــرمايه گذاري س .۲
به سرمايهگذار ــرايطي ش چه تحت ــت. دلاراس ۵۰ توافقي وقيمت دلار ۴۷ ــهام قيمت س
از يك ــتفاده نمود. با اس خواهد اعمال را اختيار ــرايطي ش چه در ــت مي يابد؟ دس ــود س
را اختيار سررسيد زمان در ــهام س قيمت به توجه با گذار ــرمايه س ــود س تغييرات نمودار،

دهيد. نشان

يك و ميفروشد T وسررسيد K توافقي باقيمت اروپايي خريدار اختيار ــرمايهگذاري ۳. س
معاملاتي موضع ــد. ميكن صادر ــيد وهمان سررس توافقي قيمت همان با فروش ــار اختي

نماييد. تشريح را سرمايهگذار

يا «وديعه» خواست ميكنند،در صادر معامله اختيار مشتريان هنگاميكه كارگزاران چرا .۴
ميكنند، معامله اختيار خريد به اقدام مشتريان كه هنگامي ولي نمايند. مي سپرده ــاب حس

نميكنند؟ «وديعه» درخواست

چه ــد. ميباش نوامبر و ــت آگوس چرخه فوريه، مه، داراي ــهام س معامله ــار اختي ــك ي .۵
قرار ميگيرند. معامله مورد اوريل. ب) ۳۰ مه اول الف) اختياراتي در:

۳ به ۱ نسبت به ــهام س به تجزيه دست كه مي خواهد ــت اس ــركت اعلام كرده يك ش .۶
تغیير دلار ۶۰ توافقي قيمت اختيار خريد با ــرايط براي يك چگونه ش دهيد توضيح بزند.

ميكند.

ــتفاده اس ــك با ريس ــش برنامه پوش طراحي يك در حال ــركتي ش داري خزانه ــر مدي .۷
ــهام س بورس الف) از: ــتفاده اس معايب و مزايا ــت. اس خارجي ارز معاملات اختيارار از

نماييد. بيان را منظور بدين بورس از خارج بازار ب) فيلادلفيا.
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فصـل هشتـم
ويژگی هـای اختيـار معامـلات سهـام
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هشتـم فصـل
مي كنيم. ــي را بررس اختيار معامله قيمتهاي فصل، عوامل تأثيرگذار بر در اين
قيمتهاي مابين ــط رواب ــيد كوش خواهيم آربيتراژي مبحث از چند ــتفاده اس با
پايه دارايي قيمت و آمريكايي معامله اختيار قيمتهاي ــي، اروپاي معامله اختيار
اختيار و اختيار فروش برابري «رابطه فوق، روابط مهمترين كنيم. از ــريح را تش
اختيار قيمتهاي اروپايي و قيمتهاي اختيار خريد رابطه بين كه ــت اس خريد»

ميكند. تشريح را اروپايي فروش

موعد اختيار از زودتر اعمال آيا اينكه خصوص در را بحث خود سپس
كرد خواهيم و بيان اختصاص خواهيم داد يا نه، آمريكايي، بهينه است معامله
سود كه سهامي بر روي صادره آمريكايي خريد اختيار از موعد زودتر اعمال كه
شرايط، برخي در ليكن بود. نخواهد بهينه هيچگاه نمي كنند، پرداخت نقدي
سهامي، چنين روي صادره بر آمريكايي فروش موعد اختيار از زودتر اعمال

بود. خواهد بهينه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۲۳۴۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

معامله اختيار قيمت بر تأثيرگذار عوامل (۸-۱
از: عبارتند ميدهند قرار تأثير معامله را تحت اختيار قيمت كه مهمي عامل شش

S۰ سهم، جاري قيمت .۱
K ،توافقي ۲. قيمت

T ،سررسيد تا باقيمانده زمان ۳. مدت
v ،سهام قيمت ۴. نوسان پذيري

r ،ريسك بدون بهره ۵. نرخ
عمر اختيار معامله دورة طول در انتظار سود تقسيمي مورد .۶

از هر يك تغيير مي كنيم كه بررسي ساير عوامل، ماندن باقي فرض ثابت با اين قسمت در
قيمت اختيار معامله دارد. چه تأثيري بر عوامل فوق

شكلهاي نمودارهاي است. خلاصه شده (۸-۱) در جدول قسمت اين مبحث نتايج
يك هر با اروپايي فروش اختيار و خريد اختيار قيمت وابستگي چگونگي (۸-۲) و (۸-۱)

شدهاند: رسم اطلاعات با اين مذكور نمودارهاي نشان مي دهد. را عامل فوق پنج از
r = ٪۵ (هر سال (در و v = (ساليانه)٪۳۰ ، T = ۱ (سال) ، K = ۵۰ ، S۰ = ۵۰

و خريد ۷/۱۱۶ اختيار قيمت و نداريم ــيمي تقس سود كه ــت اس اين فرض بر آنكه ضمن
ميباشد. ۴/۶۷۷ فروش اختيار قيمت

ثابت عوامل سایر فرض اینکه با معامله اختیار یک ذیل بر قیمت متغییرهای از یک هر افزایش میزان تاثیر جدول۸-۱:
شود. گرفته نظر در

فروش اختیار
آمریکایی

خرید اختیار
آمریکایی

فروش اختیار
اروپایی

خرید اختیار
متغییراروپایی

قیمت فعلی سهام+-+-

توافقی-+-+ قیمت

سررسید??++ تا زمان

نوسانپذیری++++

ریسک+-+- بدون بهره نرخ

نقدی-+-+ سود
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۲۳۴۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

توافقي و قيمت سهام قيمت
مقدار به ــتگي بس آن ارزش يا «عايدی»(۱) ــود، ش ــته گذاش به اجرا اختيار خريدي هرگاه
موازات به خريد ارزش اختيار بنابراين دارد؛ توافقي قيمت نسبت به ــهام، س قيمت افزايش
مييابد. برعكس كاهش توافقي، قيمت افزايش موازات به و افزايش ــهام، س قيمت افزايش
توافقي قيمت افزايش ميزان آنها تابع «عايدی» كه مي توان گفت ــز ني فروش اختيار ــارة درب
برعكس اختيار فروش، بازدهي رفتار كه ميگيريم نتيجه ــت. اس ــهام س قيمت ــبت به نس
كاهش سهام، قيمت به ازای افزايش فروش، اختيار است؛ زيرا بازدهي خريد اختيار بازدهي
،(۸-۱) ــكل ش d و c ،b ،a افزايش مييابد. نمودارهاي افزايش قيمت توافقي، ــه ازای ب و
ميدهد. نشان فروش و خريد اختيارهاي توافقي را بر قيمت و سهام قيمت تغييرات تأثير

سررسيد تا باقيمانده زمان
اختيار قيمت بر معامله، ــار اختي ــيد سررس تا باقيمانده زمان مدت تأثير ــي بررس به اكنون
باقيمانده زمان ــا افزايش ب و اروپايي، معامله آمريكايي اختيار دو ــر ه ارزش ــم. ميپردازي
زمان از لحاظ كه فقط بگيريد ــر نظ را در دو اختيار معامله مييابد. افزايش ــيد، سررس ــا ت
تنها داراي نه دارد، ــتري بيش زمان مدت كه معاملهای ــار اختي دارندة متفاوتند. ــيد سررس
در استفاده ــتري بيش امتياز از بلكه ديگر دارد، اختيار دارنده كه ــت اعمالي اس فرصت هاي
مدت اختياري كه كه ميگيريم ــت؛ بنابراين نتيجه اس برخوردار ــتر بيش اعمال فرصت از
كه عمر اختيار معامله ديگري است حداقل به اندازه آن زمان بيشتري دارد، همواره ارزش
تا باقيمانده زمان تغييرات بين ــه ــكل (۱-۸)، رابط از ش f و e نمودارهاي دارد. كوتاهتري

ميدهد. و فروش نشان خريد بر قيمت اختيارهاي را سررسيد

با اروپايي و فروش خريد ــار اختي قراردادهاي معمولاً با اينكه ــت اس تذكر ــه ب لازم
صادق همواره قضيه وليكن اين ميشوند، ارزشمندتر ــيد، سررس تا باقيمانده زمان افزايش
نظر در را ــهم س روي يك بر صادره ــي خريد اروپاي اختيار دو ــال مث عنوان ــه ب ــت؛ نيس
ماهه دو ــيد سررس ديگري داراي و ماهه يك يكي، ــيد سررس زمان كه طوري به بگيريد،
مذكور سهام به ديگر شش هفته در ملاحظه اي قابل ــود س كه كنيد همچنين فرض ــد. باش

۱) Payoff
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۴۳۴۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

يابد، كاهش اختيار قيمت كه موجب ميشود سهم سود به تعلق كه آنجا از ميگيرد. تعلق
ديگري از بيش دارد، كوتاهتري عمر طول كه اختياري قيمت سود، تعلق علت به بنابراين

ميباشد. ارزشمندتر

اختیار معامله. قیمت سررسید بر و تاریخ (اعمال) توافقی قیمت قیمت سهام، تأثیر تغییرات مقایسه : ۸-۱ شکل
T = ۱ و v = ٪۳۰ ،r = ٪۵ ،K = ۵۰ ،S۰ = ۵۰

۴۰ ۶۰ ۸۰ ۱۰۰۲۰ ۴۰ ۶۰ ۸۰ ۱۰۰۲۰

۴۰ ۶۰ ۸۰ ۱۰۰۲۰۴۰ ۶۰ ۸۰ ۱۰۰۲۰

۰/۸ ۱/۲ ۱/۶۰/۴۰/۰

۵۰
۴۰

۱۰
۲۰
۳۰

۱۰
۸

۲
۴
۶

۱۰
۸

۲
۴
۶

۵۰
۴۰

۱۰
۲۰
۳۰

۵۰
۴۰

۱۰
۲۰
۳۰

۵۰
۴۰

۱۰
۲۰
۳۰

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(p) فروش

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(p) فروش

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(p) فروش

(S0) سهام (S0)قیمت سهام قیمت

(K) قیمت توافقی(K) قیمت توافقی

باقیمانده زمان
سررسید تا

باقیمانده زمان
سررسید تا

(الف) (ب)

(ج) (د)

(هـ) (و)

۰۰

۰ ۰

۰۰

۰۰

۰ ۰

۰/۸ ۱/۲ ۱/۶۰/۴۰/۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۴۳۴۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

سهام قيمت نوسانپذيري
طور به كرد. خواهيم ــريح تش ۱۱ فصل در را «تغييرپذيري» يا ــانپذيري»(۱) «نوس مفهوم
به نسبت اطمينان عدم درجه دادن ــان نش براي ابزاري قيمت سهام، ــانپذيري نوس ساده،
يا كاهش احتمال يابد، افزايش نوسانپذيري درجه هرگاه ميباشد. سهام بازده آتي تغييرات
ممكن سهام قيمت افزايش احتمال سهامدار، براي مييابد. افزايش نيز سهام قيمت افزايش
براي وضعيت كه حالي باشد، در معادل ــهام س قيمت كاهش احتمال با مجموع در ــت اس
خريد، اختيار دارندة ميكند. فروش سهام است، فرق يا خريد اختيار صاحب كه شخصي

که معامله هنگامی قیمت اختیار بر ریسک نرخ بهره بدون و تغییرات نوسانپذیری : تأثیر شکل ۸-۲
باشد. T و ۱ = v = ٪۳۰ ،r = ٪۵ ،K = ۵۰ ،S۰ = ۵۰

۲۰ ۳۰ ۴۰ ۵۰۱۰۰۲۰ ۳۰ ۴۰ ۵۰۱۰۰

۴ ۶ ۸۲۰ ۴ ۶ ۸۲۰

۱۵
۱۲

۳
۶
۹

۰

۱۰
۸

۲
۴

۶

۰

۱۰
۸

۲
۴

۶

۰

۱۵
۱۲

۳
۶
۹

۰

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(c) خرید

اختیار قیمت
(p) فروش

اختیار قیمت
(p) فروش

(٪) v نوسانپذیری (٪) v نوسانپذیری

بدون بهره نرخ
(٪) r ریسک،

بدون بهره نرخ
(٪) r ریسک،

(الف) (ب)

(ج) (د)

۱) Volatility
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۶۳۴۷ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

متوجه كاهش قيمت سهام كه ــك ريس حال آنكه و مي كند ــود س ــهام س قيمت افزايش از
اختيار است. قيمت همان خريد، اختيار دارنده زيان بيشترين زيرا ميباشد؛ اوست، محدود
ــك افزايش اما ريس ميبرد، ــود س قيمت، كاهش از اختيار فروش دارندة ترتيب، همين به
و خريد اختيارهاي قيمت اينكه نتيجه ــد. اوست، محدود ميباش متوجه ــهام كه قيمت س
و a نمودارهاي مييابد. افزايش دارايي، قيمت نوسان پذيري درجه افزايش ازای فروش به

فرماييد. را ملاحظه (۸-۲) شكل b

ريسك بدون بهره نرخ
نيست. روشن چندان اختيار معامله قرارداد قيمت بر بدون ريسك(۱)، بهره نرخ تأثير نحوة
افزايش مييابد. نيز ــهام س قيمت انتظار مورد ــد رش اقتصاد، نرخ در نرخ بهره افزايش با
دارندگان نقدي جريانات فعلي ارزش كاهش موجب ــره، به نرخ افزايش ديگر، ــرف ط از
اختيار قيمت كه ــود ميش دو پديده، باعث تأثير همزمان اين ــد. خواهد ش معامله اختيار
نرخ تأثير افزايش (۸-۲ ــكل ش d نمودار) يابد. بهره كاهش نرخ افزايش با معامله فروش
بهره نرخ افزايش ــن صورت كه اي به ــت؛ اس گونة ديگري به خريد اختيار قيمت ــره بر به
خريد اختيار قيمت نتيجه در و ميشود سهام قيمت انتظار مورد ــد رش نرخ افزايش باعث
باعث ميتواند ــي آت درآمدهاي فعلي ارزش كاهش ــر تأثي كه در حالي مي يابد. ــش افزاي
است؛ غالب دوم بر پديدة اول تأثير كه داد نشان ميتوان خريد شود، اختيار قيمت كاهش
اختيار قيمت افزايش ميتواند موجب بهره نرخ افزايش كه نتيجه بگيريم ميتوانيم بنابراين

شكل ۸-۲) c (نمودار باشد. خريد

ثابت فرض با ــوق، ف در مباحث ــرار دهيم كه ق مدنظر را نكته ــد اين باي ــا در اينج
اختيار قيمت بر عامل يك تأثير بررسي به فقط ديگر) عامل پنج (يعني عوامل ساير ماندن
قيمت بهره، نرخ یا کاهش ــش افزاي با كه بگوييم ميتوانيم عمل ــلات پرداختيم. در معام
كاهش و نرخ بهره افزايش يعني پديده دو اين مجموع در و مييابد یا افزایش كاهش سهام
فروش اختيار ارزش افزايش و خريد اختيار ارزش كاهش به منجر ــركت ش ــهام قيمت س
باعث مجموع، در شركت سهام قيمت بهره و افزايش نرخ كاهش مشابه ترتيبي به ميشود.

۱) Risk free interest rate
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۶۳۴۷ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

فروش ميشود.(۱) ارزش اختيار كاهش خريد و ارزش اختيار افزايش

نقـدي(۲) سود
و ميشود سهام سود استحقاق در تاريخ ــهم س قيمت كاهش باعث به سهام، ــود تعلق س
قيمت مثبت بر تأثير خريد و تأثير منفي بر قيمت اختيار ــهام، قيمت س كاهش كه مي دانيم
ــود مقدار س با منفي ــتگي خريد، همبس اختيار نتيجه قيمت در مي گذارد. فروش ــار اختي
دارايي از انتظار سود مورد مقدار فروش، با قيمت اختيار كه در حالي دارد. سهام به متعلق

همبستگي مثبت نشان ميدهد.

و علائم ۲-۸) مفروضات
ــتفاده آتي اس پيمان و آتي قرارداد قيمت تعيین براي كه را مفروضاتي فصل همان در اين
در كنندگان ــاركت ميكنيم مش فرض كه صورت اين به نظر ميگيريم؛ مجدداً در كرديم،

سرمايه گذاري بزرگ: بانكهاي بازار همچون
هستند. صفر هزينههاي معاملاتي داراي .۱

ميشوند. ماليات واقع مشمول يكسان، مالياتي نرخ با معاملاتي زيان يا سود تمام .۲
دارد. وجود ريسك بدون بهره نرخ با وامگيري و وامدهي امكان .۳

ــتفاده آربيتراژي اس فرصت كوچكترين ــازار، از ب كنندگان ــاركت مش اينكه به توجه ــا ب
براي فقط فرصت آربيتراژي هر نوع توضيح داديم، ۳ ۱ و فصل كه در همانطور ــد، مي كنن
مباحث در سهولت باشد؛ بنابراین براي ــته داش وجود ميتواند كوتاهي زمان خيلي مدت

ندارد. وجود فرصت آربيتراژي كه اصلاً كنيم فرض ميتوانيم

خواهيم كرد: استفاده علائم اين از مباحث آتي در ما
سهام جاري قيمت = S۰

معامله اختيار توافقي قيمت = K

اختيارات خريد وجود قراردادهاي خريد براي بيشتري مي يابد، تمايل افزايش بهره نرخ كه هنگامي به بيان سادهتر (۱
در باشد. مي مراتب كمتر به در آنها سرمايهگذاري لازم ميزان (سهام) دارايي پايه خود با مقايسه در داشت، كه خواهد

نمايد. استفاده بازار بالاي از بهره تواند سهام مي خريد بيشتري جهت اختصاص مبلغ به جاي سرمايهگذار واقع
۲) Dividends
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۸۳۴۹ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

معامله اختيار تا سررسيد باقيمانده زمان = T

معامله سررسيد اختيار زمان سهام در قيمت = ST

و پيوسته صورت كه به T سرمايهگذاري مدت طول ــك در ريس بدون بهره نرخ = r

مي شود. محاسبه مركب
سهم يك خريد آمريكايي براي اختيار خريد ارزش = Ca

سهم يك فروش آمريكايي براي اختيار فروش ارزش = Pa

سهم يك خريد اروپايي براي اختيار خريد ارزش = Ce

سهم يك فروش اروپايي براي اختيار فروش ارزش = Pe

r را > ۰ واقعي. ما نرخ بهره نه بهرة اسمي است نرخ r كه است لازم نكته اين ذكر
امتيازي نبايد ــك، ريس بدون بهرة نرخ با ــرمايهگذاري س يك ديگر بيان ميكنيم؛ به فرض
با سرمايهگذاري جاي به وجه نقد باشد، r < ۰ باشد. چنانچه ــته داش نقد وجه به ــبت نس

ميشود. داده ريسك ترجيح بدون بهره نرخ

معامله كف قيمت اختيار سقف و تعيین (۸-۳
ميكنيم: بررسي را معاملات اختيار قيمت كف سقف و قسمت، اين در

معامله قيمت اختيار يا سقف كرانه بالا
آن به دارندة را حق ــن اي اروپايي، يا آمريكايي خريد اختيارهاي ــم، ميداني ــور که همانط
هر تحت كه ــت اس بديهي نمايد. خريداري معين توافقي قيمت به را ــهامي س كه ميدهد
قيمت سقف بنابراين باشد؛ سهام قيمت از بيش نميتواند معامله اختيار قيمت ــرايطي، ش

يعني: معامله، قيمت سهام ميباشد. اختيار
Ca G S۰ و Ce G S۰

معامله و اختيار به فروش مبادرت آربيتراژگران نباشند، فوق درست روابط كه در صورتي
خود ميسازند. نصيب راحتي سود طريق به از اين و سهام ميكنند خريد

آن دارنده به را حق اين ــي اروپاي يا آمريكايي ــم كه اختيار فروش ميداني ــن همچني
شرايطي، هر در كه ــت اس ــد. واضح بفروش توافقي قيمت را به ــهامي س بتواند ميدهد كه
قيمت اين حالت، در بنابراين ــد؛ باش توافقي قيمت از بيش نمي تواند فروش اختيار قيمت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۴۸۳۴۹ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

يعني: ميدهد؛ تشكيل را اروپايي يا آمريكايي فروش اختيار قيمت سقف توافقي،
Pa G K و Pe G K

قيمت از بيشتر نميتواند سررسيد، در اروپايي فروش اختيار قيمت اينكه به توجه با
يا مساوي كمتر بايد اروپايي فروش قيمت اختيار حاضر، حال در بنابراين ــد؛ باش توافقي

يعني: باشد؛ توافقي قيمت فعلي ارزش
Pe G Ke-rT

فروش فروش اختيار به ــدام اق ميتوانند آربيتراژگرها ــد، نباش فوق برقرار رابطه ــه چنانچ
به عنوان بهالتفاوت ما از و كنند ــرمايهگذاري س ، r بهره را با نرخ حاصل و درآمد نمايند

شوند. بهرهمند ريسك بدون سود

ــود نقدي ــهامي كه س مورد س در صادره خريد قيمت اختيار ــف ك پايين يا ــه كران
با: است برابر نمي پردازند

S۰ - Ke-rT

كف مورد فرمول تعيين در ــپس س و مي دهيم توضيح طرح يك مثال با ابتدا را ــث بح ــا م
ميكنيم. بحث خريد اختيار قيمت

باشد. در T = ــال) س ــال) r = ٪۱۰ و (يک س = K ، (در ۱۸ ، S۰ = ۲۰ كه كنيد فرض
داريم: مورد اين

S۰ - Ke-rT = ۲۰ - ۱۸ e 
-۰/۱ = ۳/۷۱

كه بگيريد نظر در را ــي اكنون حالت ــت. دلاراس ۳/۷۱ اختيار خريد اين قيمت كف ــي يعن
۳/۷۱ كه تئوريك قيمت از حداقل كمتر يعني ــد؛ دلار باش ۳ خريد اروپايي اختيار قيمت
قرارداد ــه خريداري ب اقدام ميتواند آربيتراژگر ــرايطي ش چنين در كرديم. ــاب حس دلار
نرخ با يك سال براي دلار را ۲۰ - ۳ = ۱۷ نمايد و مبلغ سهام فروش و پيش اختيار خريد
خواهد افزايش دلار به ۱۸/۷۹ اوليه دلار ۱۷ مبلغ دوره، پايان در كند. ــرمايهگذار س ٪۱۰
اگر ــد، خريد منقضي خواهد ش ــال، اختيار س پايان در دلار ۱۷e ۰/۱ = ۱۸/۷۹ يعنی يافت؛
به دلار ۱۸ توافقي قيمت به را خريد اختيار آربيتراژگر باشد، دلار از ۱۸ سهام بيش قيمت

می بـرد. سـود سنـت ۷۹ فـروش، معاملاتـي موقعيت بستن با و ميگذارد اجـرا
۱۸/۷۹ - ۱۸/۰۰ = ۰/۷۹ دلار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۰۳۵۱ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

و نموده خريداري بازار در را سهام آربيتراژگر باشد، دلار ۱۸ از ــهام كمتر س قيمت و اگر
بيشتري آربيتراژگر حتي سود حالت اين ميبندد. در ترتيب بدين فروش خود را موقعيت
۱/۷۹ به معامله گر اين سود ــد، برس دلار ۱۷ به مثلاً سهام قيمت اگر زيرا ميكند؛ ــب كس

مي رسد: دلار
۱۸/۷۹ - ۱۷/۰۰ = ۱/۷۹ دلار

است. آورده شده (۸-۲) جدول مثال در اين

منظور ميتوان اين به داد. ــان نش عمومي تر و كليتر حالت در ميتوان را بالا بحث
گرفت. نظر در زير شرح به بدره دو

است. پایین کرانه از پایینتر اروپایی خرید اختیار قیمت که هنگامی آربیتراژی فرصت :۸-۲ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
را زیر اطلاعات پرداخت نمیکند، که سود سهامی بر صادره اروپایی اختیار خرید یک برگ مورد در سرمایه گذاری

دارد: اختیار در
دلار ۲۰ = سهام قیمت

دلار ۳ = معامله اختیار قیمت
۱۸ دلار = قیمت توافقی

سال = یک معامله سررسید اختیار
است. در سال ٪۱۰ ساله سرمایهگذاری یک برای یک ریسک بهره بدون نرخ

فرصت
معامله اختیار برگ خرید (۱

سهام فروش پیش (۲
سال در ٪۱۰ نرخ بهره با اضافی، نقد سرمایهگذاری مبلغ (۳

نتیجه
٪۱۰ بهره نرخ با مبلغ مزبور میکند. ایجاد ۲۰-۳ = (دلار) ۱۷ معادل مثبت نقدی جریان یک بلافاصله راهبرد این
اختیار معامله هنگام، این در میرسد. ۱۷e۰/۱ = ۱۸/۷۹ (دلار) به سال پایان در سرمایهگذاری میشود و سال، در
و موضع نمود خواهد اعمال را معامله اختیار باشد، سرمایهگذار دلار ۱۸ از بیشتر سهام قیمت چنانچه میشود. منقضی

مینماید: مسدود ذیل شرح به سودی با را خود فروش پیش معاملاتی
۱۸/۷۹ - ۱۸ = ۰/۷۹ (دلار)

می نماید بازار از سهام خرید به اقدام سرمایهگذار  فرد باشد، دلار ۱۸ از کمتر سال پایان در سهام قیمت چنانچه
می یابد. دست زیر معادل گذار به سودی در نتیجه سرمایه خود را میبندد. فروش پیش معاملاتی وموضع

۱۸/۷۹ - ST

بود. خواهد دلار ۰/۷۹ معادل سود حداقل بنابراین ،ST <۱۸ چونکه میباشد؛ سهام قیمت ST آن، در که
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۰۳۵۱ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

Ke-rT دلار. نقد مبلغ بعلاوه اروپايي خريد اختيار شامل يك بدرة الف:
بدرة ب: شامل يك سهام

زمان در شود، سرمايهگذاري بدون ريسك، بهره نرخ دلار با Ke-rT مبلغ بدرة الف، اگر در
خواهد رسيد. K دلار به T

الف بدرة ارزش ــد و ش خواهد اختيار خريد اعمال T زمان ــد، در باش ST > K اگر
منقضي مي شود. ــدن، ش بدون اعمال خريد اختيار ــد، باش ST < K اگر ــود. ميش ST برابر
برابر الف بدرة T ارزش در زمان بنابراين ميباشد؛ دلار K حالت اين در بدرة الف ارزش

است با:
max (ST , K)

يا ــتر بيش همواره ارزش بدرة الف بنابراين ــد؛ ميباش ST ارزش داراي T زمان در بدرة ب
فرصتهاي آربيتراژي وجود كه شرايطي بنابراين در بود. خواهد بدرة ب ــاوي ارزش مس

يعني: باشد؛ صادق امروز نيز بايد همين كه شرط فوق گفت ميتوان ندارد،
Ce + Ke-rT H S۰

يا و
Ce H S۰ - Ke-rT

اعمال، و دهي ــود س بدون كه ــت اس خريد اين اختيار مورد حالت در ــن بدتري ــون چ و
داريم: بنابراين ،Ce H ۰ يعني باشد. منفي آن نميتواند ارزش لذا شود، منقضي

Ce H max (S۰ - Ke-rT,۰)     (۸-۱) رابطه 

مثـال:
نميپردازد- نقدي سود سهام آن -كه قيمت كه بگيريد را در نظر اروپايي خريد اختيار يك
اين اختيار انقضاي ماه به شش و است دلار توافقي ۵۰ قيمت كنيد فرض ــت. اس دلار ۵۱
، S۰ = ۵۱ داريم: بنابراين ميباشد؛ سال در ٪۱۲ ريسك بدون بهره نرخ است. مانده باقي
اختيار قيمت كف كرانه پايين يا ،(۸-۱) رابطه به توجه با T = ۰/۵ r و = ۰/۱۲ ، K = ۵۰

از: است عبارت خريد
S۰ - Ke-rT

۵۱ - ۵۰e-۰/۱۲ * ۰/۵ = ۳/۹۱ دلار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۲۳۵۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

فروش براي اختيار قيمت كف پايين يا كرانه
نمي كنند. پرداخت سود كه سهامي روي بر صادره

با: است برابر نميكند، پرداخت سهمي كه سود براي اروپايي فروش قيمت حداقل
Ke-rT - S۰

كلي حالت در مبحث را سپس و ميكنيم مطرح مثال يك ابتدا قسمت پيشين مثل مجدداً
مي كنيم. تشريح

S۰ = ۳۷ داريـم: اختيـار فروش يـك ــورد در مـ را زير اطلاعات كه نماييد ــرض ف
خواهيـم ــاي فوق دادهه ــه به توج ــا ب T = ۰/۵ ــال) (س و r = ٪۵ ــال) س (در ، K = ۴۰ ،

داشـت:
Ke-rT - S۰ = ۴۰e-۰/۰۵ * ۰/۵ - ۳۷ = ۲/۰۱ دلار

تئوريك قيمت حداقل از (كمتر ــد باش دلار اروپايي یک فروش كنيد قيمت اختيار فرض
قرض ٪۵ بهره نرخ با ماه ــش ش براي دلار مبلغ ۳۸ ميتواند آربيتراژگر حالت اين در آن)
بايستي معاملهگر اين ماه ــش بعد از ش بخرد. ــهام س هم و فروش اختيار هم بتواند تا كند
آن در ــهام س قيمت خود بپردازد. اگر دريافتي وام دلار بابت ۳۸ e۰/۰۵ * ۰/۵ = مبلغ ۳۸/۹۶
نمايد، اختيار فروش اجراي به اقدام میتواند سرمايهگذار ــد، باش دلار ۴۰ از كمتر موضع
۱/۰۴ معادل سودي با وامی پرداخت باز به بفروشد و دلار ۴۰ قيمت به را سهام بتواند تا

يابد: دست دلار
دلار ۱/۰۴ = ۳۸/۹۶ - ۴۰

تا فروش سهام ميكند به اقدام ــرمايهگذار س شود، دلار ــتر از ۴۰ بيش ــهام س اگر قيمت و
كند: زير سود شرح به نيز مبلغي دريافتي، وام بر بازپرداخت علاوه

سود = ST - ۳۸/۹۶
خواهـد دلار ۳/۰۴ ــادل آربيتراژگـر معـ ــود س ــد، برس دلار ۴۲ به ــهام س قيمت اگر مثلاً

شـد:
دلار ۳/۰۴ = ۳۸/۹۶ - ۴۲
است. خلاصهوار ذكر شده (۸-۳) جدول در نيز اين مثال

منظور اين براي بيان كرد؛ كلي در حالت ديگري نيز صورت مي توان به را بالا نكات
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۲۳۵۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

مي گيريم: را در نظر زير بدرة دو
بعلاوه يك سهم اروپايي فروش اختيار يك شامل ج: بدرة

دلار Ke-rT مبلغ شامل بدرة د:
اين ارزش و ميشود اعمال T ــيد سررس ج در بدرة فروش در اختيار ــد، باش K > ST اگر
خواهد اجرا منقضي اختيار فروش، بدون ــد، باش K < ST اگر ــد. ش خواهد K بدره معادل
برابر T زمان در ج ارزش بدرة بنابراين ــت؛ داش خواهد ST برابر ــي ارزش ج و بدرة ــد ش

است با:
ج بدره ارزش = max (ST , K)

T به مدت ــك، ريس ــره بدون به نرخ با ــد نق مبلغ كه ــم ــر فرض كني اگ ــن همچني

است پایین کرانه از پایینتر اروپایی فروش اختیار قیمت که هنگامی آربیتراژی، فرصت :۸-۳ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
در را زیر اطلاعات نمیپردازد، نقدی سود که سهامی بر صادره اروپایی فروش اختیار یک مورد در سرمایهگذاری

دارد: اختیار
دلار ۳۷ = سهام قیمت

دلار ۱ = معامله اختیار قیمت
۴۰ دلار = قیمت توافقی

شش ماهه = معامله اختیار انقضای مهلت
است. ٪۵ سالیانه ششماهه، سرمایهگذاری یک برای ریسک بدون بهره نرخ

آربیتراژی فرصت
ماه شش برای دلار ۱) استقراض ۳۸

خرید اختیار یک خرید (۲
سهم یک خرید (۳

نتیجه
در قیمت سهام بود. چنانچه خواهد بازپرداخت لازم دلار برای ۳۸e۰/۰۵ * ۶/۱۲ = ۳۸/۹۶ (دلار) مبلغ ششماه پایان در
میگذارد اجرا به را ۴۰ دلار قیمت با سهام فروش برای را معامله اختیار سرمایهگذار دلار باشد، ۴۰ از کمتر زمان این

میآورد: شرح ذیل بدست به سودی و
۴۰ - ۳۸/۹۶ = ۱/۰۴ (دلار)

شرح به سودی به وام بازپرداخت با و میفروشد را سرمایه گذار سهام باشد، ۴۰ دلار از بیشتر چنانچه قیمت سهام
مییابد: دست ذیل

ST - ۳۸/۹۶
بود. خواهد دلار ۱/۰۴ معادل سود حداقل می باشد. سهام قیمت ST آن، در که
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۴۳۵۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

بود. خواهد دلار K برابر سررسيد در د بدرة شود، ارزش سرمايهگذاري

از داشت. خواهد ارزش د بدرة از ــتر بيش يا و ــاوي مس همواره ج بدرة اينكه نتيجه
همين ج بدرة كه ميتوان گفت ندارد، وجود آربيتراژي كه فرصتهاي شرايطي در رو اين

باشد؛ يعني: داشته د بدرة از بيش ارزشي داراي بايد امروز نيز
Pe + S۰ H Ke-rT

يـا: و
Pe H Ke-rT - S۰

منقضي گردد؛ ــه بدون اعمال ك ــت اس آن فروش اختيار يك براي حالت بدترين چنانكه
داشت: خواهيم بنابراين

Pe H max (Ke-rT - S۰, ۰)     (۸-۲) رابطه

مثـال:
پرداخت ــودي كه س - ــهام آن س قيمت كه بگيريد، نظر در را اروپايي فروش اختيار يك
سه سررسيد تا باقيمانده زمان و ۴۰ دلار فرض قيمت توافقي است. با دلار ۳۸ نميكند-
سال. با در T =۰/۲۵ r و = ۰/۱۰ ، K = ۴۰ ، S۰ = ۳۸ در سال داريم: ٪۱۰ بهره نرخ ماه و

از: فروش عبارت است اختيار كف پايين يا قيمت كرانه ، (۸-۲) رابطه توجه به
Ke-rT - S۰

يـا:
۴۰e-۰/۱ * ۰/۲۵ - ۳۸ = ۱/۰۱ دلار

خريد(۱) اختيار فروش و برابري اختيار رابطة (۸-۴
كه در قسمت را بدرهاي دو سازيم. برقرار Ce و Pe بين مهم رابطة يك اكنون ما مي توانيم

بگيريد. نظر در مجدداً برديم، بكار پيشين
دلار Ke-rT مبلغ علاوه به اروپايي خريد اختيار الف: شامل يك بدرة

سهام يك بعلاوه اختيار فروش اروپايي يك بدرة ج: شامل

۱) Put-call parity
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۴۳۵۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

مقدار معادل ــيد، ارزشي سررس تاريخ در فوقالذكر بدرة دو هر ــد، ش كه بحث همانطور
داشت: خواهند زير

max (ST, K)

به ــيد سررس تاريخ از قبل را آنها اروپايياند و نميتوان اختيار، دو هر اينكه ــه توجه ب ــا ب
يعنـي دارنـد؛ ــانـي يكس ارزشهـاي بـدره دو ايـن ــز نيـ امروز پـس ـــت، گذاش اجـرا

اينكـه:
Ce + Ke-rT = Pe + S۰     (۸-۳) رابطه

رابطه خريد» ميگويند. اختيار و فروش اختيار برابري «رابطه اصطلاحاً ،(۸-۳) رابطه ــه ب
سررسيد و توافقي قيمت با اروپايي خريد اختيار يك قيمت مي توان كه ميدهد نشان فوق
ــيد سررس همان و توافقي قيمت همان با اروپايي ــروش يك اختيار ف قيمت از ــن را معي

برعكس. و آورد بدست

براي ــد. ش ايجاد خواهد آربيتراژي فرصتهاي ــد، نباش برقرار رابطه (۸-۳)، ــر اگ
بهره نرخ ۳۰ دلار، توافقي قيمت دلار، ۳۱ ــهام س قيمت فرض كنيد مطلب، شدن ــن روش
اروپايي فروش اختيار قيمت دلار، ۳ ــه ماهه س اروپايي خريد اختيار قيمت ،٪۱۰ ــاليانه س

داريم: حالت اين در باشد. دلار ۲/۲۵ ماهه سه
Ce + Ke-rT = ۳ + ۳۰e-۰/۱ * ۳

دلار ۳۲/۲۶ = ۱۲
Pe + S۰ = ۲/۲۵ + ۳۱ = ۳۳/۲۵ دلار

قيمت گذاري حد»(۱) «زياده از بدرة الف، مقايسه با در بدرة ج كه ــود ميش ملاحظه
براي مطلوب راهبرد است. شده آربيتراژ فرصت هاي ايجاد موجب امر اين لذا است؛ شده
بهادار اوراق و فروش الف بدرة موجود در اوراق بهادار خريد است از عبارت حالت اين
و فروش خريد خريد اختيار ــامل ــب ش مناس راهبرد ديگر، عبارت ج. به بدرة در موجود
دنبال خواهد ــه ب را زير نقدينگي ــات، عملي اين انجام ــد. فروش مي باش و اختيار ــهام س

داشت:
دلار ۳۰/۲۵ = ۳۱ + ۲/۲۵ + ۳-

۱) Over priced
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۶۳۵۷ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

و كند سرمايهگذاري ماه سه مدت به ٪۱۰ بهرة نرخ با را فوق مبلغ ميتواند ــرمايه گذار س
داشت: خواهد را زير درآمد دوره، انتهاي در

۳۰/۲۵ e۰/۱ * ۰/۲۵ = ۳۱/۰۲ دلار
دهد: رخ است ممكن حالت دو دوره، پايان در

سرمايهگذار اين حالت در باشد، دلار يعني ۳۰ توافقي از قيمت بيش سهام قيمت اگر
قيمت كمتر از ــهام س قيمت چنانچه ميكند. خريداري ــهم س يك خريد، اختيار اعمال با
هر گذاشته مي شود. در اجرا به فروش اختيار اخير، حالت در باشد، دلار ۳۰ يعني توافقي
خريد اقدام به ميكند. دلار خريداري ۳۰ توافقي قيمت با سهم يك سرمايهگذار حالت، دو
در و شود بسته وي خريد» موضع معاملاتي «پيش كه ميشود اول باعث حالت ــهام در س
وي پيش فروش» «موضع قرارداد خريداري شده به طرف دوم سهام تحويل دوم، با حالت

از: بود خواهد عبارت سرمايهگذار خالص سود حالت دو هر در مي شود. بسته
دلار ۱/۰۲ = ۳۰ - ۳۱/۰۲

است. آورده شده (۸-۴) جدول مثال در اين

قيمت اختيار كنيد فرض نمود: ــور زير تص صورت به ديگري را وضعيت ــوان ميت
اين حالت داريم: است. در دلار فروش يك اختيار قيمت و دلار خريد ۳

الف  * Ce + Ke-rT = ۳ + ۳۰e -۰/۱ = بدره
۳
دلار ۳۲/۲۶ = ۱۲

ج دلار Pe + S۰ = ۱ + ۳۱ = ۳۲ = بدره

است شده قيمتگذاري حد» از «بيش ج بدرة به نسبت الف بدرة ــود ملاحظه ميش
اينجا براي ــوب در مطل راهبرد ــود. ميش آربيتراژ فرصت هاي ــور ظه موجب امر ــن اي و
بخرد، را ج بدرة بهادار اوراق و بفروشد را الف بدرة بهادار اوراق كه است اين آربيتراژگر
اختيار خريد فروش متضمن راهبرد اين ديگر عبارت به يابد؛ ــت دس تضميني ــود س تا به
اوليـه زيـر خواهـد ــرمايهگـذاري س مبلـغ بـا فـروش اختيـار و خریـد ــهام س خريـد و

بـود:
دلار ۲۹ = ۳ - ۱ + ۳۱

كند. استقراض ــك، بدون ريس بهره را با نرخ فوق ــرمايه س ميتواند ــرمايهگـذار س
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۶۳۵۷ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

دلار ۲۹ e ۰/۱ * ۰/۲۵ = ۲۹/۷۳ ــغ بـه مبلـ ــاز ني بعـد، ــه ماه س در ــراي بازپرداخت وام بـ
بـود. خواهـد

اين در ــد، باش دلار ۳۰ توافقي بيش از قيمت ــهام س قيمت مثال قبلي، اگر همچون
سرمايهگذار نتيجه در كرد. خواهد اجراي اختيار خريد به اقدام قرارداد، ديگر طرف حالت
توافقـي قيمـت از دارايي كمتـر قيمت چنانچه ــد. بفروش دلار ۳۰ به قيمت ــهام را س بايد
سهام يعني ميكند؛ فروش اختيار اعمال به اقدام سرمايهگذار حالت اين در باشد، دلار ۳۰
سرمايهگـذار خالص سود اخير، حالت دو هر در ــد. ميفروش دلار ۳۰ توافقي قيمت به را

زيرا: بود؛ خواهد ۰/۲۷ دلار
دلار ۰/۲۷ = ۲۹/۷۳ - ۳۰

خرید اختیار قیمت یعنی نیست، برقرار - خرید رابطه برابری اختیار فروش که هنگامی آربیتراژی فرصت :۸-۴ جدول
است. کمتر خیلی فروش اختیار قیمت با مقایسه در

معاملهگر معاملاتی میز
٪۱۰ بهره بدون ریسک نرخ و است دلار ۳۱ آن ارزش که سهامی بر صادره مورد اختیارات در گذار سرمایه یک
معادل توافقی قیمت دارای مزبور معامله اختیار هر دو که ذکر است به لازم اختیار دارد. در را است، اطلاعات زیر

می باشند. سه ماهه تاریخ انقضای و دلار ۳۰
دلار ۳ = اروپایی خرید اختیار فیمت

دلار ۲/۲۵ = اروپایی فروش اختیار قیمت
راهبرد:

خرید اختیار خرید (۱
فروش اختیار فروش (۲

سهام پیشفروش (۳

نتیجه
بهره نرخ با مبلغ این چنانچه می شود. دلار ۳۱ - ۳ + ۲/۲۵ = ۳۰/۲۵ اولیه نقدی یک جریان ایجاد به منجر راهبرد این
سه در پایان افزایش مییابد. ۳۰/۲۵e۰/۱*۳/۱۲ = مبلغ (دلار) ۳۱/۰۲ به سرمایهگذاری شود، ماه سه برای ریسک بدون

بوقوع بپیوندد: زیر احتمال دو از یکی ممکن است ماه
شامل که اجرا میگذارد، به قرارداد اختیار خرید را گذار سرمایه این صورت دلار شود. در ۳۰ از بیشتر قیمت سهام (۱
خالص سود میشود و مسدود معامله گر فروش پیش معاملاتی موضع میشود. ۳۰ دلار قیمت به یک سهم خرید

شد. خواهد ۳۱/۰۲ - ۳۰ = ۱/۰۲ (دلار) معادل
نتیجه در مینماید که اعمال را فروش اختیار قرارداد معاملهگر مقابل طرف میشود. دلار از ۳۰ کمتر سهام قیمت (۲
میشود مسدود معاملهگر فروش پیش معاملاتی موضع میشود. دلار ۳۰ قیمت سهام به خرید به سرمایهگذار مجبور

می شود. وی ۳۱/۰۲ نصیب - ۳۰ = ۱/۰۲ (دلار) خالص معادل سود و
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۸۳۵۹ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

اسـت. شـده در جـدول (۵-۸) آورده نيز مثـال اين

آمريكايي معاملات اختيار
اختیـار قیمـت ــري «برابـ خلاصه طور به ــا ي خريد و اختيار ــروش اختيار ف ــه برابري رابط
اروپايي صادق معاملات اختيار مورد در فقط شد، داده توضيح بالا در خريد» كه فروش-
فروش-خريد اختيار اختیار خرید از مبحث برابري استفاده با مي توان حال با اين ــت. اس
ذيل رابطه با آمريكايي را خريد و فروش اختيارهاي قيمت بين اروپايي، رابطة ــلات معام

كنيد). رجوع ۸-۱۷ مسأله (به داد. نشان
S۰ - K G Ca - Pa G S۰ - Ke-rT     (۸-۴) رابطه 

فروش اختیار قیمت یعنی صدق نمیکند؛ رابطه برابری اختیار فروش- خرید هنگامی که آربیتراژی فرصت :۸-۵ جدول
است. پایین خرید بسیار قیمت اختیار با مقایسه در

معاملهگر معاملاتی میز
ریسک بدون بهره نرخ و میارزد دلار ۳۱ سهامی که بر صادره اختیار معامله برای را نرخهای زیر سرمایهگذاری
ماه در طول سه بوده و دلار ۳۰ توافقی دارای قیمت معامله، دو اختیار هر است. نموده دریافت است، ٪۱۰ سالیانه

می شوند. منقضی
دلار ۳ = اروپایی خرید اختیار

دلار = یک اروپایی اختیار فروش

راهبرد
خرید اختیار فروش (۱
فروش اختیار خرید (۲

سهام خرید (۳

نتیجه
بهره نرخ با سرمایهگذاری چنانچه است. صفر در زمان ۳۱ + ۱ - ۳ = ۲۹ (دلار) سرمایهگذاری شامل راهبرد این
بود. خواهد لازم ماه سه پایان ۲۹e۰/۱*۳/۱۲ در = ۲۹/۷۳ (دلار) مبلغ پرداخت باز باشد، مالی شده تأمین ریسک، بدون

بود: خواهد زیر صورت به احتمالی وضعیتهای
که بدین معنی است موضوع این اعمال میکند. را خرید اختیار مقابل، باشد. طرف دلار ۳۰ از بیشتر سهام ۱) قیمت

با: است برابر حالت این در سود خالص بفروشد. ۳۰ دلار را برای خود مجبور است سهام سرمایه گذار
۳۰ - ۲۹/۷۳ = ۰/۲۷ (دلار)

که این موضوع بدین معنی است مینماید. اعمال را فروش اختیار سرمایهگذار است. دلار ۳۰ از کمتر سهام ۲) قیمت
با: برابر است حالت این در سود خالص میشود. فروخته دلار قیمت ۳۰ به سهام

۳۰ - ۲۹/۷۳ = ۰/۲۷ (دلار)
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۵۸۳۵۹ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

مثـال
قيمت با نميكند، پرداخت ــود س كه ــهامي س بر روي صادره آمريكايي اختيار خريد يك
حال در ــهام قيمت س كنيد فرض ــت. اس دلار ۱/۵ ماهه، پنج ــيد سررس و دلار ۲۰ توافقي
(۸-۴) از رابطه با استفاده ميباشد. ٪۱۰ ساليانه ــك بدون ريس بهره و نرخ ۱۹ دلار حاضر

داريم:
۱۹ - ۲۰ G Ca - Pa G ۱۹ - ۲۰e -۰/۱ * 

۵
۱۲ 

۱ H Pa - Ca H ۰/۱۸

خريد  اختيار قيمت با فروش اختيار بين قيمت اختلاف كه بالا نشان مي دهد رابطه
۱/۵ آمريكايي خريد اختيار قيمت اينكه توجه به با ــت. اس دلار ۰/۱۸ ۱ و بين آمريكايي
به دلار قرار ميگيرد. ۱/۶۸ و ۲/۵ بين آمريكايي فروش اختيار قيمت است، شده ذكر دلار
توافقي قيمت همان آمريكايي با فروش اختيار قيمت پايين و بالا كرانه هاي ديگر ــارت عب
خواهـد دلار ۱/۶۸ و دلار ۲/۵ ــب ترتيـ بـه آمريكايـي، خريد اختيار ــيد سررس ــان هم و

بـود.

اختيارهاي خريد از موعد زودتر ۵-۸) اعمال
نميپردازد. سود سهامي كه روي بر صادره

روي بر صادره آمريكايي خريد كه اعمال اختيار دهيم ــان نش ميخواهيم ــمت قس اين در
اين تبيين براي بود. نخواهد بهينه ــيد، از سررس قبل نميكند، ــود پرداخت كه س ــهامي س

میكنيم: مثال دنبال يك با خود را بحث موضوع،

با نميكند، پرداخت ــود س كه ــهامي روي س بر آمريكايي صادره خريد اختيار يك
قيمت و دلار ــهم ۵۰ قيمت س حاضر كه در حال بگيريد ــر نظ در را ماهه یک ــيد سررس
دارد زيادي ميزان سودآوري خرید، اختيار اين كه ميشود ملاحظه است. ۴۰ دلار توافقي
دارندة كه سرمايهگذاري برای فوری آن اعمال و ــت اس ارزش»(۱) با «عميقاً و بهاصطلاح
دارد كه تصميم اختيار ــن اي دارندة اگر ليكن ــد. مي باش مطلوب ــت، اس خرید اختيار اين

۱ ) Deeply in the money
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۰۳۶۱ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

براي راهبرد دارد، اين نگه ماه يك از بيش يا و اختيار قرارداد عمر پايان مدت تا را سهام
به باقيمانده مدت پايان تا را اختيار اعمال كه اوست نفع به بلكه بود. نخواهد مناسب وي
طرف از ــود. بهرهمند ش يك ماه طول در به ۴۰ دلار متعلق بهرة از بتواند تا تأخير بياندازد
هيچ اختيار، از موعد زودتر اعمال پس نميگيرد، تعلق مذكور به سهام سودي چون ديگر،
در كه دارد وجود كمي بسيار احتمال همچنين ــت. نخواهد داش ــرمايهگذار س نفعي براي
براي امتيازي و مزيت امر، همين دلار كاهش يابد. ۴۰ به زير ــهام قيمت س يك ماه، طول
اختيار سررسيد تا سرمايهگذار ــود، مي ش باعث كه ميآيد ــاب خرید به حس اختيار دارندة

منتفع شود. خرید اختيار از موعد اعمال زودتر عدم از و كند خرید صبر

پايان تا ــهام را ــرمايهگذار ميخواهد س س كه صورتي در ميدهد ــان نش فوق بحث
نكرده اعمال را كه اختيار اوست نفع به دارد، نگه معامله عمر اختيار باقيمانده زمان مدت

بماند. منتظر سررسيد زمان تا و

اين بر خرید اختيار دارندة كه اگر ــت اس اين ــود، ميش مطرح كه در اينجا ــؤالي س
اختيار اعمال شده است، آيا از حد» قيمتگذاري «زياده قيمت جاري سهام كه باشد باور
پاسخ اوست؟ در به نفع دلار ۵۰ قيمت به ــهام س فروش سپس و ــيد قبل از سررس خريد
را آن قرصارداد اعمال جاي خرید به اختيار دارندة بهتر است حالت اين در كه گفت بايد
نمايد، نگهداري را سهام مي خواهد كه شخصي توسط مذكور، خريد اختيار ــد.(۱) بفروش
اين غير در شد زيرا خواهد يافت بازار در خريداري چنين قطعاً ــد و خواهد ش خريداري
اختيار اين قيمت ــل قبلي، دلاي به توجه با نميبود. ۵۰ دلار ــهام س قيمت جاري ــورت ص

است. دلار ۱۰ يعني آن ذاتي ارزش از بيش خرید،

رابطه استفاده از با كنيم. بيان كلي تر حالت در ميتوانيم را در بالا شده مطرح نكات
داريم: (۸-۱)

Ce H S۰ - Ke-rT

امتيازات از اروپايي خريد اختيار به دارندة آمريكايي، نسبت خريد اختيار دارندة كه آنجا از

تا بفروشد را و سهام دارد نگه را خريد اختيار كه است اين كند اتخاذ ميتواند سرمايهگذار ديگري كه راهبرد يك (۱
يابد. دست ۱۰ دلار تضميني بيشتر از سود به
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۰۳۶۱ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

انعطافپذيري از يعني ــد؛ ميباش برخوردار ــيد سررس از قبل زماني هر در اختيار اجراي
قيمت از كمتر نميتواند آمريكايي خريد اختيار قيمت بنابراین ــت؛ برخوردار اس بيشتري

ديگر: به عبارت باشد؛ خريد اروپايي اختيار
Ca H Ce

داشت: خواهيم اخير، رابطه دو تركيب از استفاده با
Ca H S۰ - Ke-rT

داشت: بنابراين خواهيم ، r يعني ۰ < است مثبت r به اينكه نظر
Ca > S۰ - K

بهينه راهبرد ــراي معاملهگر ب خرید، اختيار ــيد) (سررس موعد از زودتر اعمال ــر اگ
دست استنتاج اين به ميداشت. لذا S۰ - K قيمتي برابر ــتي بايس اختيار خريد اين مي بود،
هيچگاه معامله اختيار موعد از زودتر اعمال نگيرد، تعلق سهمي به سودي اگر كه مييابيم

بود. نخواهد بهينه

ميدهد. نشان را K S۰ و تغيير موازات به خريد اختيار تغييرات قيمت (۸-۳) نمودار
max (S۰ - K , ۰) ذاتي آن ارزش از اختيارخريد، همواره بالاتر قيمت نمودار فوق، ــق طب
قيمت مرتبط كنندة خط سهام، قيمت نوسانپذيري يا T يا r افزايش به موازات ــد. مي باش

با توجه به سود پرداخت نمیکنند، که صادره بر سهامی اروپایی یا آمریکایی قیمت اختیار فروش شکل ۳-۸: تغییرات
(S۰) سهام قیمت تغییرات

S0 سهام قیمت

اختیار قیمت
خرید

K
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۲۳۶۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

از و ميشود جا به جا شده، ــان داده نش فلشهاي جهت در ــهام قيمت س با خرید اختيار
ميگيرد. فاصله ذاتي ارزش

بر صادره خريد آمريكايي ــار اختي كه دارد وجود دليل دو كم ــت دس اينكه خلاصه
اولاً: اعمال نمود؛ آن ــيد سررس از قبل نبايد را پرداخت نميكند ــود س كه ــهامي س روي
به معاملهگري كه ــازد. ميس فراهم معاملهگر براي «بيمه» نوع واقع يك در خريد ــار اختي
را در خود در حقيقت ميكند، سهام آن خريد اختيار خريد به سهام اقدام جاي نگهداري
توافقي، بيمه كرده است. از قيمت پايينتر ــطحي س سهام به قيمت كاهش ــك ريس مقابل
ميخرد، توافقي قيمت به را ــهام و س اعمال ميكند اختيار خريد را معاملهگري، هرگاه اما
«ارزش به خصوصيت دوم: دليل ــت. داش نخواهد وجود ديگر «مصونيت» يا «بيمه» ــن اي
پرداخت زمان چه هر خريد، اختيار نظر دارنده كه از توضيح اين با دارد؛ اشاره پول زماني»
نتيجه در ميشود و ايجاد پول بهرة از ــتر بيش ــتفاده امكان اس افتد، تعويق به قيمت توافقي

ممكن ميشود. سودآوري بيشتري

اختيار فروش زودتر از موعد ۶-۸) اعمال
سود نمي پردازند. كه روي سهامي بر صادره

نمي گيرد، تعلق  به سهام ــودي س كه مواردي در دهيم توضيح ميخواهيم ــمت قس اين در
كلي طور باشد. به راهبرد بهينهاي ميتواند آمريكايي اختيار فروش موعد زودتر از اعمال
سودآوري داراي اين اختيار آمريكايي، هرگاه اختيار فروش عمر يك طول از لحظه هر در

شود. اجرا گذاشته به بلافاصله با ارزش» باشد، بايد «عميقاً به اصطلاح يا باشد بالا

فروش اختيار يك كنيد فرض ــد: كني توجه ذيل به مثال نكته دادن اين ــان براي نش
با ــت. اس صفر تقريباً آن ــهام س قيمت و دارد وجود توافقي ۱۰ دلار با قيمت ــي آمريكاي
اما دلار سود ببرد. مبلغ ۱۰ ميتواند مذكور اختيار دارندة اختيار معامله، اين فوري اعمال
اختيار اعمال از حاصل ــود س بياندازد، تعويق به را اختيار اعمال ــرمايهگذار مزبور، س اگر
از حاصل ــود س نميتواند مطلقاً ولي ــد باش آن كمتر از يا و دلار ــت ۱۰ اس ممكن معامله
دريافت ضمن آنكه شود، منفي نميتواند ــهام قيمت س كه زيرا يابد؛ افزايش اختيار اعمال
اين دارد. از آينده در دلار ۱۰ دريافت به ــبت نس ــتري ارزش بيش حاضر، ۱۰ دلار در حال
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۲۳۶۳ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

شود. اعمال فروش فوراً اختيار بايد شرايطي، چنين كه در گفت مي توان رو

گفت ميتوان داشتيم، خريد اختيار موعد از زودتر اعمال مورد در كه بحثي ــابه مش
وقتي ميرود. ــمار ش به دارندة آن براي «بيمه» يك واقع همچون در نيز فروش كه اختيار
ريسك مقابل در را واقع خود در باشد، داشته نيز فروش سهام، اختيار كنار در شخصي كه
فراموش را نكته اين نبايد همه اين با است. كرده بيمه معيني سطح تا سهام قيمت كاهش
دارنده براي بسا چه كه متفاوتند هم با جهت اين از خريد اختيار و فروش اختيار كه كرد
مصونيت» مذكور ــاد «ايج «بيمه» و مزاياي از كه ــد باش بهينه اين راهبرد فروش، ــار اختي
مزاياي از بلافاصله فروش، ــار فوري اختي با اعمال بتواند عوض در تا ــي كند، چشم پوش
سهام قيمت نوسانپذيري و S۰ به موازات كاهش طور كلي به شود. بهرهمند توافقي قيمت
با استفاده خواهد شد. جذابتر اختيار فروش از موعد زودتر اعمال ،r همچنين افزايش و

كه: ميتوان نوشت رابطه (۸-۲) از
Pe H Ke-rT - S۰

باشد، برقرار بايد زير قويتر ــرط ش همواره آمريكايي، فروش اختيار براي ــت اس بديهي
يعني:

Pa H K - S۰
اجرا به آن را ــوان ميت ــر زمان ه كه دارد را ــاز امتي اين آمريكايي ــروش ف ــار اختي ــرا زي

گذاشت.

S۰ توجه به آمريكايي با ــروش ف اختيار يك قيمت تغييرات ــوة نح ،(۸-۴) ــودار نم
كه هنگامي فروش آمريكايي اختيار ، اعمال فوري r > ۰ اينكه نظر به مي دهد. ــان را نش
زماني همچنين بود. بهينهاي خواهد راهبرد همواره است، كافي پايين اندازة به سهام قيمت
K - S۰ معادل فروش اختيار ارزش ــت، اس بهينه فروش اختيار موعد از زودتر كه اعمال
فروش، ارزش اختيار منحني مي شود، كم كافي اندازة به ــهام س قيمت كه ــد. وقتي ميباش
اين ــهام، قيمت س بر روي محور نمودار فوق، را قطع مي كند. در ذاتي اختيار خط ارزش
ميسازد، سهام مرتبط به قيمت را فروش اختيار قيمت كه A ميناميم. خطي را تقاطع نقطه
جهت در مييابد افزايش ــهام س قيمت ــانپذيري نوس و T و مي يابد r كاهش كه هنگامي

جابجا ميشود. داده شده فلشهاي نشان
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۴۳۶۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

فروش اختيار ــيد سررس موعد از زودتر اعمال ــرايط ش برخي اينكه در به توجه ــا ب
فروش اختيار ــواره هم كه گفت ميتوان رو اين از ــد، ميباش ــي، راهبرد بهينهاي آمريكاي
چون وانگهي ــت. اس آن اروپايي نظير فروش اختيار ــتري از بيش ارزش آمريكايي داراي
۸-۴ (شكل ميباشد ارزش ذاتي آن از ــی بيش ارزش داراي اغلب اختيار فروش آمريكايي
ارزش داراي ميبايست اغلب فروش اروپايي كه اختيار گفت ميتوان فرماييد) ملاحظه را
در را اروپايي فروش اختيار قيمت تغييرات (۸-۵) نمودار باشد. آن ذاتي ارزش از كمتري

ميدهد. نشان سهام قيمت تغييرات نتيجه

فروش اختيار قيمت كه جايي در (۸-۵) نمودار در B نقطه در كه باشيد داشته توجه
باشد. (۸-۴) نمودار در A نقطه از بيشتر ــهام س ــت، بايد قيمت اس آن ذاتي ارزش با برابر
فروش اختيار قيمت و (S۰ = ۰) ــر صف ــهام س قيمت ــان گر نش (۸-۵) نمودار E در ــه نقط

ميباشد. Ke-rT معادل اروپايي

۷-۸) تأثير سـود
اين بر را اين فصل، فرض خود در معامله اختيار قرارداد مباحث خود راجع به سلسله در
نميكند. سودي پرداخت شده است، صادر آن روي اختيار معامله سهامي كه كه گذاشتيم
در ايالات كه آنجايي از دهيم. قرار مورد بررسي را سود تأثير ميخواهيم ــمت قس اين در

(S۰) سهام قیمت تغییرات به با توجه آمریکایی اختیار فروش یک قیمت تغییرات :۸-۴ شکل

S0 سهام قیمت

اختیار قیمت
آمریکایی فروش

KA
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۴۳۶۵ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

ميشوند، مبادله يافته ــازمان س كه در بورسهاي معاملههايي عموم اختيار آمريكا، متحده
در پرداختي سهام كه سود كرد فرض ميتوان مي باشند، ماه از هشت كمتر سررسيد داراي
از واقعيت فرض دور اين كرد و پيشبيني اطمينان با را ميتوان ــر اختيار معامله عم ــول ط

نیست.

عمر طول ــي در ــهام پرداخت س ــود س فعلي ارزش دادن ــان براي نش D حرف از ما
مي كنيم، صحبت سهام سود از كه جا ، هر D براي محاسبه ميكنيم. استفاده معامله اختيار
سود پرداخت از ناشي كه سهام(۱) قبلي ــود س استحقاق تاريخ در ــود س منظورمان تحقق

ميباشد. است، سهام

اختيار فروش) و خريد اختيار كف (قيمت كرانه پايين
سود تعلق فرض ــابق، منتها با س روش همان از ــتفاده اس با و ــته گذش به مباحث توجه با

كنيم: تعريف مجدداً الف و ب را بدرههاي ميتوانيم
D دلار + Ke-rT مبلغ بعلاوه اروپايي خريد اختيار شامل يك بدرة الف:

سهم يك شامل ب: بدرة

(S۰) سهام قیمت تغییرات به با توجه اروپایی اختیار فروش یک قیمت تغییرات :۸-۵ شکل

S0 سهام قیمت

اختیار قیمت
اروپایی فروش

KB

E

۱) Ex-Dividend date
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۶۳۶۷ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

به D احتساب با و (۸-۱) رابطه از ــتفاده اس با ميتوان گذشت، كه آنچه ــي مشابه روش با
رابطه زير دست يافت:

Ce H S۰ - D - Ke-rT     (۸-۵) رابطه 
كنيم: تعريف مجدداً ذيل شرح را به و د ج بدرههاي ميتوانيم همچنين

سهم يك اروپايي بعلاوه فروش اختيار شامل يك ج: بدرة
D + Ke-rT مبلغ شامل د: بدرة

ذيل رابطه D به احتساب با انجاميد، ميتوان رابطه (۸-۲) استنتاج به ــابه كه مش ــي روش با
يافت: دست

Pe H D + Ke-rT - S۰     (۸-۶) رابطه 

سررسيد زودتر از موعد اعمال
ادعا قاطعانه حالت، نميتوان اين در ــود، ش پرداخت سهام ــود س داريم كه انتظار هنگامي
راهبرد بسا چه زيرا ــد؛ ش نخواهد اعمال ــيد از سررس خريد آمريكايي قبل اختيار كه كرد
سود «تاريخ استحقاق از آمريكايي قبل اختيار خريد موعد سررسيد از اعمال زودتر بهينه،

باشد. قبلي» سهام

خريد اختيار اختيار فروش و برابري
الف بدرههاي از كه مجددي تعريف زمان سررسيد، با در اختيار معاملات ارزش ــه مقايس
اختيار برابري رابطه سهام، سود پرداختي ــاب احتس با ميدهد كه ــان نش كرديم، ارائه ج و

خواهد بود: ذيل خريد در رابطه (۳-۸) به شرح اختيار فروش و
Ce + D + Ke-rT = Pe + S۰     (۸-۷) رابطه 

شد. خواهد تعديل زير صورت به (۸-۴) رابطه همچنين
S۰ - D - K G Ca - Pa G S۰ - Ke-rT     (۸-۸) رابطه 

تجربي مطالعات (۸-۸
نسبتاً فصل، اين حاصل از نتايج آزمودن براي تجربي انجام پژوهشهاي ــد مي رس به نظر
فرمولها در متناسب را دادههاي و سري اعداد يك ميتوان راحتي يعني به ــد؛ باش ــان آس
هستيم: روبرو مشكل چندين عمل با است كه ما در واقعيت آن ولي نمود. جايگذاري
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۶۳۶۷ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

قيمتهاي و معامله اختيار قراردادهاي قيمتهاي مشاهده كه شود حاصل اطمينان بايد .۱
فرصتهاي سنجيدن مثال، عنوان به هستند؛ يكساني زماني تاريخ به مربوط دقيقاً ــهام، س
نكته نيست. اين مناسبي روش كاري، روز هر معامله آخرين قيمت از استفاده آربيتراژي با

است. مشاهده (۳-۷) قابل جدول دادههاي رابطه با در ۷ فصل در

فرصت آربيتراژي هر گونه از ميتواند معاملهگر آيا كه بررسي شود به دقت بايد .۲
داشته وجود آني و زودگذر صورت به فقط آربيتراژي، فرصتهاي چنانچه نمايد. استفاده

وجود نخواهد داشت. آنها از بهرهبرداري عمل امكان باشد، در

نيز معاملاتي را هزينه هاي ــت ميبايس آربيتراژي فرصتهاي امكان تعيين ــراي ب .۳
گرفت. نظر در

اختيار قراردادهاي ــورد م فقط در خريد» اختیار فروش- ــت قیم «برابري ــه رابط .۴
بورس در كه سهام معامله اختيار قراردادهاي بيشتر آنكه حال است؛ صادق اروپايي معامله

هستند. آمريكايي نوع از ميشوند، مبادله

معامله برآورد عمر قرارداد اختيار دورة ــول ط در پرداختي عوايد و ــودها س بايد .۵
شود.

مقاله هاي در ــت، اس گرفته ــورت ص ــن زمينه در اي كه ــي تجرب تحقيقات ــي برخ
رسنيك و كلمكاسكي ، (Gould & Galai)گالاي و گلد ،(Galai) (Bhattacharya)، گالاي
مقالات كليه مرجع ــت. اس ــده ش داده توضيح (Stoll) ــتول و اس (Klemkosky & Resnik)
قيمت آيا ــه ك كردهاند ــي بررس Galai & Bhattacharya ــت. اس موجود ــاب ــان كت پاي در
یا ــد ميتواند باش تئوريك آنها، پايين كرانه قيمت از معامله، پايينتر ــار اختي ــاي قرارداده
اختیار قیمت «برابري ــه Klemkosky رابط و Resnik ــة مقال دو و Galai، Gould، Stoll ــه؟ ن
از حاصل نتايج ــي بررس به دادهاند. ما قرار ــنجش و س ارزيابي مورد خريد» را فـروش-

ميپردازيم: (Bhattacharya and Klemkosky and Resnik) تحقيقات

تئوريك پايين كرانه ــا كه آي مطالعه قرارداده ــورد م را موضوع ــن اي Bhattacharya

منظـور ــن اي بـه او ــه؟ یـا ن دارد ــرد كاربـ نيـز عمـل در ــه ــار معاملـ اختي ــاي قيمته
بين ۱۹۶ روزه يك دورة در را ــهام س ۵۸ معامله قراردادهاي اختيار معاملاتي قيمتهـاي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۸۳۶۹ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

رابطـه آيا كـه بـود اين وي اول ــون آزمـ كـرد. ژوئن ۱۹۷۷ انتخـاب و ۱۹۷۶ ــت آگوس
از ۸۶،۰۰۰ بيش ــت؟ برقرار اس معامله اختيار قراردادهاي ــراي ب Ca H max (S۰ - K , ۰)

نداشتند. همخواني مزبور رابطه از آنها با و حدود ٪۱/۳ شد بررسي معامله اختيار قرارداد
كه بود اين ــان دهندة نش و مي رفت از بين معامله بعدي با ناهمخواني موارد، اين در ٪۲۹
هزينههاي معاملات كه به استفاده از مزاياي آن نبودند. هنگامي قادر عمل، معاملهگران در
رابطه از ناهمخواني و انحراف علت به كه سودآوري فرصتهاي ميدهيم، قرار مدنظر را
آيا كه مطلب بود ــي اين بررس وي آزمون دومين ميرفت. بين از بود، ــده ايجاد ش مزبور
ميشود؟ فروخته S۰ - D - Ke-rT قيمت پايين كرانه از پايين تر معامله اختيار قراردادهاي
واقع ــاهدات در ۷٪ مش در ــيد كه رس نتيجه اين به او فرماييد) ــه ملاحظ را ۸-۵ ــش (بخ
است. ــده ش فروخته معامله اختيار قيمت پايين كرانه قيمت زير معامله اختيار قراردادهاي
ــودآوري را فرصتهاي س چندان معاملات قبيل اين معاملاتي، هزينههاي ــاب احتس با اما

است. نداده افزايش

ــتفاده اس با را خريد» فروش - اختیار قیمت ــه «برابري Klemkosky رابط & Resnik

قرار ــنجش س مورد ۱۹۷۸ ژوئن و ۱۹۷۷ ژوئیه بين معامله اختيار ــرارداد ق ــاي قيمته از
اختيار موعد اين از زودتر ــال اعم احتمال تعيين براي مختلفي آزمونهاي از ــا آنه ــد. دادن
از اعمال زودتر ميرفت احتمال كه را دادههايي از ــته دس آن و ــتفاده كردند اس معاملهها
اين كار با واقع در ــتند. گذاش كنار ــد، باش بهينه قيمتها آن در موعد قراردادهاي اختيار
آمريكايي را ــار معامله اختي قراردادهاي موجهي و منطقي طور به ــتند توانس محققان ــن اي
ــابه مش آربيتراژي ۵۴۰ موقعيت آنها دهند. قرار مطالعه اروپايي، مورد قراردادهاي همچون
فرصت هاي از مورد ۳۸ معاملاتي، هزينههاي احتساب با كردند. ــخص (۴-۸) مش جدول
اختيار قرارداد با قيمت در رابطه ــرارداد اختيار خريد ق (۴-۸)، -قيمت ــراژي جدول آربيت
قرارداد قيمت - ،(۸-۵) ــدول ج فرصت هاي از مورد ۱۴۷ و ــود- ب پايين ــروش خيلي ف
ــودآور س بود- هنوز فروش خيلي بالا اختيار ــا قيمت قرارداد ــه ب مقايس در خريد اختيار
شدن مشخص تأخير بين دقيقه ۱۵ يا با ۵ فرصتهاي موجود كه بود بر اين فرض بودند.
نتيجه اين به فرد دو اين مييابد. تداوم معاملهگران، ــدن ش عمل وارد و آربيتراژي فرصت
طول در بازارسازان، خصوصاً معاملهگران، برخي براي آربيتراژي فرصتهاي كه ــيدند رس

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۶۸۳۶۹ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

داشت. مطالعه وجود دورة

۹-۸) خلاصه
از: ميدهند، عبارتند قرار تأثير تحت را معامله اختيار قرارداد قيمت مهمي كه عامل شش
قيمت نوسانپذيري ــيد، سررس تا باقيمانده زمان مدت توافقي، قيمت ــهام، قيمت فعلي س
اختيار عمر دورة طول در مورد انتظار ــيمي تقس ــود س ــك و ريس بدون بهره نرخ ــهام، س

معامله.

زمان ــهام، س قيمت فعلي افزايش اختيار خريد با ــك قرارداد ارزش ي كلي طور ــه ب
افزايش با افزايش مييابد و بدون ريسك بهره نرخ ــيد، نوسانپذيري و باقيمانده تا سررس
يك ارزش كلي طور به همچنين مييابد. كاهش انتظار مورد تقسيمي سود و توافقي قيمت
و تا سررسيد، نوسانپذيري باقيمانده زمان توافقي، قيمت با افزايش اختيار فروش قرارداد
بدون نرخ بهره و سهام فعلي قيمت افزايش با و مييابد افزايش انتظار تقسيمي مورد سود

مي يابد. كاهش ريسك،

قراردادهاي ارزش سهام، قيمتهاي ــانپذيري نوس نظر گرفتن در بدون ما ميتوانيم
بر صادره خريد قرارداد اختيار يك قيمت مثال براي كنيم. را محاسبه ــهام س معامله اختيار
مشابه ترتيب همين به است. سهام خود قيمت از كمتري ارزش داراي همواره سهام، روي
نسبت كمتري ارزش همواره داراي سهام، روي بر صادره اختيار فروش قرارداد يك قيمت

ميباشد. معامله قرارداد اختيار توافقي قيمت به

نميكنند، ــت پرداخ ــود س كه ــهامي بر س خريد صادره اختيار قرارداد ــك ي ارزش
كند: تبعيت از رابطه زير بايد همواره

C > max (S۰ - Ke-rT
 , ۰)

باقيمانده زمان T و ــك ريس بدون بهره نرخ r توافقي، قيمت K ــهام، س قيمت S۰ آن در كه
پرداخت سود سهامي كه بر صادره فروش اختيار قرارداد يك ــت. ارزش ــيد اس سررس تا

است: ذيل صورت به نيز نميكند
max (Ke-rT - S۰ , ۰)

قيمت پايين كرانه ــود، ميش پرداخت D فعلي ارزش با ــيمي تقس ــودهاي س هنگامي كه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۷۰۳۷۱ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

از: عبارت است خريد قرارداد اختيار
max (S۰ - D - Ke-rT

 , ۰)

از: بود خواهد عبارت اختيار فروش، قرارداد قيمت يك پايين كرانه همچنين و
max (Ke-rT + D - S۰ , ۰)

اروپايي اختيار خريد قرارداد قيمت يك بين فروش- خريد» اختیار «برابري قیمت ــه رابط
،(Pe) ــهام، بر س صادره اروپايي فروش اختيار قرارداد يك قيمت و (Ce) ،ــهام س بر صادره

است: صورت زیر نكند، به پرداخت سود سهام موردنظر صورتی که در
Ce + Ke-rT = Pe + S۰

ميباشد: ذيل شرح به رابطه اين ميكند، پرداخت سود كه سهامي براي
Ce + D + Ke-rT = Pe + S۰

معامله اختيار ــاي قرارداده مورد در ــاً صرف خريد، فروش- اختیار ــت قیم برابري ــه رابط
و پايين كرانه هاي مبحث آربيتراژ از ــتفاده اس با مي توان حال اين ميرود. با بكار اروپايي
آمريكايي نوع از فروش اختيار قرارداد و يك خريد اختيار قرارداد يك قيمتهاي ــالاي ب

آورد. بدست را

احتمالات رفتار ــع توزي مورد فرض خاص در ــك ي گرفتن نظر در ،۱۱ ــل فص در
قيمت محاسبه فصل براي استخراج فرمولهاي دقيق از تحليلهاي اين ــهام، س قيمتهاي
روشهاي مورد در ۱۷ فصل در خواهيم نمود. اروپايي استفاده معامله اختيار قراردادهاي

كرد. خواهيم بحث آمريكايي معامله اختيار قراردادهاي قيمتگذاري براي كمي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۷۰۳۷۱ ² سهام  معاملات اختيار ويژگیهای فصل ۸ -

سـؤال
ببريد؟ را نام معاملات سهام اختيار قيمتهاي بر موثر شش عامل .۱

نميكند، پرداخت سود كه سهامي بر صادره ماهه چهار خريد اختیار قيمت پايين كرانه .۲
نرخ و دلار توافقي ۲۵ دلار،قيمت ــهام ۲۸ س قيمت نماييد. ــبه محاس مفروضات ذيل را با

. سالانه ٪۸ ريسك بدون بهره

پرداخت سود ــهامي كه س بر ماهه صادره فروش اروپايي يك اختيار قيمت پايين ۳. كرانه
دلار ۱۵ قيمت توافقی ، دلار ۱۲ قيمت سهام محاسبه نماييد. ذيل مفروضات با را نمي كند،

سال. در بهره بدون ريسك ٪۶ نرخ و

صادره آمريكايي خريد اختيار موعد از زودتر اعمال كه دهيد توضيح ــل دلي دو ذكر ــا ب .۴
زماني مورد ارزش در بايد اول دليل نميباشد. بهينه نميكند، پرداخت كه سود سهامي بر

باشد. هم صحيح است صفر بهره نرخ حتي كه حالتي براي بايد دوم و دليل باشد پول

ارزش و پول زماني ارزش توازن بين يك آمريكايي اختيار فروش هنگام زود ــال ۵. «اعم
دهيد. توضيح اين جمله را اختيار فروش است». بيمهاي

پرداخت ــود كه س ــهامي س صادره بر آمريكايي اختيار خريد يك چرا ــد دهي ــح توضي .۶
مورد اختيار در مطلب اين آيا ميباشد. آن ذاتي ارزش حداقل معادل ارزشي ميكند، داراي

دهيد. توضيح را خود پاسخ ميكند؟ صدق هم اروپايي خريد

اختيارات فروش - ــد خري برابري رابطه ــط بس روش از نميتوان دهيد چرا ــح توضي .۷
يافت؟ دست آمريكايي اختيارات مورد در مشابه نتايج به اروپايي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۷۲
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فصـل نهـم
راهبردهـای معاملاتـی بـا استفـاده از

قراردادهـای اختيـار معاملـه 
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نهـم فصـل
فصل در معامله اختيار قراردادهای در ــرمايهگذاري س ــود س الگوي مورد در ما
ــود س الگوهاي ــاير س در مورد فصل مي خواهيم اين در ــم. كردي بحث ــم هفت
كه در اين چند هر كنيم. گفتگو معامله اختيار ــاي قرارداده معاملات از ــل حاص
وليكن كردهايم ــرض ف ــهام س را معامله اختيار قراردادهاي پايه ــل، دارايي فص
قراردادهاي آتي و سهام شاخصهاي خارجي، ارزهاي همچون ــاير داراييها س
همچنين ــوند. ش فرض معامله اختيار قراردادهاي پايه دارايي عنوان مي توانند به
توجه با ميگيريم. نظر در نوع اروپايي از بحث را مورد معامله اختيار قراردادهاي
ــته گذاش اجرا به يا اعمال امكان آمريكايي معاملههاي اختيار مورد در ــه اينكه ب
آمريكايي ــيد وجود دارد، فلذا اختيار معاملههاي سررس موعد از قبل آنها شدن

بیانجامند. كرد، خواهيم بحث كه آنچه از متفاوتي نتايج به است ممكن

به نقدي سهام ستد داد و با معامله اختيار مورد تركيبهاي در ابتدا ما در
اتخاذ سود حاصل از الگوهاي در مورد ــپس س و ميكنيم صحبت مختصر طور
نمود. خواهيم بحث تفصيل ــه ب معامله اختيار تركيب قراردادهاي ــاي راهبرده
آنها از ــتفاده اس با ميتوان ــت كه اس اين معاملات اختيار جذابيتهاي يكي از
براي معامله اروپايي اختيار چنانچه يافت. ــت دس بالاتر بازده با ــودآوري س به
هرگونه ميتوانستيم نظري عرصه در مي بود، احتمالي توافقي قيمت ــطح هر س

تصور كنيم. بازدهي را

سود راهبردهاي محاسبه هنگام فصل، اين در مطالب ــهيل ارائه تس براي
به ميانگاريم؛ ناديده را پول زماني ارزش معامله، اختيار قراردادهاي ــي معاملات
اوليه هزينه منهاي نهايي عایدی از است عبارت شده محاسبه سود بهتر، عبارت

اوليه. هزينه منهاي نهايي عایدی فعلي ارزش نه و
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۷۶۳۷۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

نقدي سهام ستد و داد با معامله اختيار تركيب ۱-۹) راهبردهاي
وجود ــهام س نقدي ــتد س و داد تركيب اختيار معامله با نحوة براي ــاي مختلفي راهبرده
مشاهده را راهبردها اين از سود حاصل الگوهاي مختلفي از انواع (۹-۱) ــكل ش در دارد.
استفاده از قراردادها، با يك هر ستد و از داد حاصل سود و قيمت سهام ميفرماييد. رابطة
خط با بدره، كل براي سهام قيمت با سود رابطه و است. شده داده نشان منقطع خطوط از

شده است. ممتد ارائه

سهام ستد نقدی و داد با معامله از اتخاذ راهبردهای ترکیب اختیار حاصل زیان و سود : الگوهای ۹-۱ شکل

K
K

K

K

ST ST

ST ST

سود سود

سود سود

الف) خرید نقدی سهام
خرید اختیار قرارداد یک فروش و

سهام نقدی فروش ب)
خرید اختیار قرارداد یک خرید و

سهام همزمان خرید ج)
فروش اختیار قرارداد و

سهام همزمان فروش د)
فروش اختیار و
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۷۶۳۷۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

ــهـام س نقدي خريد از ــكل متش نظر مورد بدرة ،(۹-۱) ــكل ش «الف» ــودار نم در
خريـد اختيار ــك ي «صدور ــرد به ــد. اين راهب ميباش اختيار خريد ــرارداد ق ــروش فـ و
ــديـد ش افزايش اجتناب از منظور به ــه ك راهبرد اين در ــت. اس ــشدار»(۱) معروف پوش
صورت به (سهام) را نياز مورد ــرمايهگذار كالاي س ــتفاده قرار ميگيرد، مورد اس قيمـت،
ــد. ميفروش معامله اختيار در بازار را همان كالا خريد ــار و همزمان اختي ميخرد ــدي نق
ــرمايهگـذار س از ــبـي مناس حمايـت قيمـت، افزايـش برابـر راهبـرد در ــن ايـ ــع واق در

مينمايـد.

به سهام، اقدام نقدي فروش با همزمان ــرمايهگذار س ــكل (۹-۱)، «ب» ش نمودار در
خريد اختيار يك صدور راهبرد معكوس راهبرد، اين مينمايد. آن خريد اختيار يك خريد

پوششدار ميباشد.

قرارداد و سهام همزمان خريد از تركيبي مزبور، راهبرد ،(۹-۱) شكل «ج» نمودار در
نيز فروش»(۲) اختيار حمايتي «راهبرد به كه راهبرد، اين كاركرد ميباشد. آن فروش اختيار
با واقع خريدار در است. نوسانهاي قيمت مقابل خريداران در از است، حمايت معروف
بدرة در فروش اختيار قرارداد خريد بابت اندكي هزينه پرداخت و راهبرد اين از ــتفاده اس
هزينه مقدار به او نيز، زيان قيمت كاهش صورت در و سود ميبرد قيمت افزايش از خود،

مي شود. محدود قرارداد خريد

همزمان فروش، اختيار قرارداد فروش راهبرد ،(۹-۱) شكل «د» نمودار در بالاخره و
فروش ــي اختيار حمايت راهبرد معكوس راهبرد اين ــت. اس ــده اتخاذ ش ــهام س فروش با

ميباشد.

شكل نظر (۱-۹)، از ــكل «د» ش و «ج» «ب»، نمودارهاي «الف»، در ــود س الگوهاي
قرارداد فروش براي به ترتيب فصل هفتم ــده در ش بحث ــود س با الگوهاي ــان همس كلي
ــد. ميباش خريد اختيار فروش فروش، خريد اختيار خريد و اختيار خريد فروش، اختيار
كه همانطور دهد. توضيح را امر اين علت ميتواند فروش-خريد» اختيار «برابري ــة رابط

۱) Writing a Covered Call

۲) Protective put

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۷۸۳۷۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

صورت ذيل ميباشد: به رابطه اين ۸ بحث كرديم فصل در
Pe + S0 = Ce + Ke-rT + D  (۹-۱) رابطه

خريد اختيار قيمت Ce ــهام، S0 قيمت س اختيار فروش اروپايي، قيمت Pe فوق، در رابطه
تا باقيمانده زمان T ــك، ريس بدون بهره نرخ r معامله، ــي اختيار توافق قيمت K ــي، اروپاي
اختيار عمر طول در ــده پيش بيني ش ــودهاي س فعلي ارزش D و معامله اختيار ــيد سررس

مي باشد. معامله

با خريد همزمان فروش قرارداد اختيار خريد كه تركيب مي دهد نشان رابطه (۹-۱)،
(Ke-rT + D) نقد ــغ پول معيني مبل خريد بعلاوة مقدار اختيار خريد ــادل مع ــهام، س خود
با «ج» نمودار در سود الگوي شباهت علت براي توضيحي ميتواند رابطه همين ميباشد.
،(۹-۱) شكل باشد. همانطور كه در خريد اختيار يك قرارداد حاصل از خريد سود الگوي
سود نمودار «ج» الگوي معكوس «د» نمودار سود الگوي نمودارهاي ــاهده است، مش قابل
قرارداد فروش از حاصل سود شبيه الگوي اين نمودار سود الگوي خاطر همين به ــت، اس

ميباشد. خريد اختيار

نيز نوشت: ذيل صورت به مي توان را رابطه (۹-۱)،
S0 - Ce = Ke-rT + D - Pe

كه صورت بدين كنيم؛ ــريح تش نيز را ديگري ــاوي تس ميتوانيم اخير، رابطه توجه به با
اختيار فروش قرارداد فروش آن، معادل خريد قرارداد اختيار فروش با سهام تركيب خريد
ميتواند دليلي براي شباهت اخير Ke-rT) ميباشد. رابطه + D) نقد بعلاوه مبلغ معيني پول
باشد. فروش اختيـار قرارداد فروش سود حاصل از الگوي با «الف» نمودار ــود س الگوي
ــت؛ لذا اس «الف» ــكل ش در معاملاتي موضع معكوس «ب» ــكل ش در ــع معاملاتي موض
فـروش اختيـار قرارداد خريد از حاصل ــود الگوي س مشابه شكل «ب» در ــود س الگوي

ميباشـد.

معامله اختيار قراردادهاي تركيب راهبردهاي
هدف با ــرمايه گذاري س ــاي فرصته از ــورداري برخ منظور به ــي گاه ــرمايهگذاران س
قراردادهاي فروش و ــه خريد ب به طور همزمان ــك، ريس از ماندن مصون يا ــازي بورسب
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۷۸۳۷۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

مختلف قراردادهاي ــاي تركيبه واقع، در ميكنند. اقدام فروش ــار اختي و خريد ــار اختي
ــرمايه گـذاران قـرار اختيار س ــود در س ــب كس براي خوبي فرصتهاي ــار معامله، اختي
ــیـم تقس نامتقـارن متقـارن و تركيبـي راهبردهـاي ــتـه دس دو روشهـا به ايـن ميدهـد.

ميشونـد.

نامتقـارن(۱) تركيبي راهبردهاي (۹-۲
يك معامله از اختيار قرارداد يا چند دو فروش و متضمن خريد نامتقارن، ستد و راهبرد داد

است. اختيار فروش) قرارداد يا خريد اختيار قرارداد يا چند (دو نوع

تقسيم ميشود. دسته چهار به راهبرد اين طور كلي به

خوش بينانـه(۲) نامتقارن راهبرد الف)
ــرمايهگذار، س كه هنگامي ــت. اس نامتقارن راهبردهاي از متداولترين ــي يك راهبرد ــن اي
ــخصي ميخرد مش تاريخ انقضاي در توافقي قيمت با را يك دارايي خريد اختيار قرارداد
بالاتر توافقي قيمت ــا با ام با همان تاريخ انقضا دارايي را ــان هم خريد اختيار ــرارداد ق و
دو هر راهبرد، اين در يعني است. كرده استفاده خوشبينانه نامتقارن راهبرد از ميفروشد،
نشان ،(۹-۲) در نمودار راهبرد اين ــتند. هس ــاني يكس انقضای تاريخ داراي معامله اختيار

خرید اختیار قراردادهای از استفاده با خوشبینانه نامتقارن راهبرد :۹-۲ شکل

سود

STK۱ K۲

۱) Spreads

۲) Bull spread
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۰۳۸۱ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

منقطع خطوط از ستد هر يك از قراردادها با استفاده و حاصل از داد سود است. شده داده
و داد آمده از بدست سودهاي از كل راهبرد كه مجموع ناشي سود و است. داده شده نشان
خريد، اختيار قيمت كه آنجا از است. شده ارائه ممتد خط با است، قرارداد جداگانه ــتد س
فروخته شده، خريد اختيار ارزش قرارداد كاهش مييابد، توافقي قيمت افزايش هميشه با
نامتقارن راهبرد بنابراين است؛ خريداري شده اختيار خريد قرارداد ارزش از كمتر همواره

دارد. اوليه سرمايهگذاري به نياز خوشبينانه

توافقي قيمت K۲ شده، خريداري خريد اختيار قرارداد توافقي قيمت K۱ كنيد فرض
قراردادهاي ــاي انقض در تاريخ دارايي ــت قيم ST و ــده ش فروخته خريد اختيار ــرارداد ق
نامتقارن راهبرد از بكارگيري حاصل كل ــي بازده ،(۹-۱) جدول در ــد. باش خريد اختيار
يابد افزايش دارايي قيمت اگر است. شده داده نشان متفاوت وضعيت هاي در خوشبينانه
قيمت دو بين تفاوت معادل بازدهي مقدار ــد، باش ــتر (K۲) بيش بالاتر توافقي قيمت از و

است. (K۲ - K۱) توافقي

ST معادل بازدهي ــد، قيمت توافقي باش دو ــا، بين انقض تاريخ در دارايي قيمت ــر اگ
بازدهي صفر باشد، (K۱) پايين توافقي قيمت از پايينتر دارايي، قيمت اگر و ــت اس - K۱
شـده محاسبـه بازدهي از اوليه سرمايهگذاري كردن كم با سود ،(۹-۲) نمودار در ــت. اس

اسـت.

محدود ميكند، را ــرمايهگذار س ــك ريس خوشبينانه، راهبرد نامتقارن كه همانگونه
داد كه ــح توضي ميتوان ــارت اين عب ــن راهبرد را با ــدود ميكند. اي مح ــز ني را او ــود س
سود از مقداري مي خواهد و دارد K۱ توافقي قيمت خريدي با اختيار قرارداد سرمايهگذار،
خريد اختيار قرارداد با فروش را اين كار او ديگري بدهد. به فرد را قيمت افزايش از ناشي

فروش) اختیار ستد و (داد خوشبینانه نامتقارن راهبرد عایدی جدول۹-۱:

کل خریدعایدی اختیار فروش قراردادعایدی خرید عایدی
خرید سهاماختیار قیمت دامنه

K۲ _ K۱K۲ _ STST _ K۱ST H K۲

ST _ K۱۰ST _ K۱K۱ < ST < K۲

۰۰۰ST G K۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۰۳۸۱ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

او دريافت از را قرارداد قيمت مقابل، در و مي دهد انجام K۲(K۲ > K۱) قيمت توافقي با
كرد: تقسيم ذيل شرح به نوع سه به را راهبرد اين مي توان ميكند،
هستند. بیقیمت(۱) در آغاز اختيار خريد قرارداد دو هر .۱

بیقیمت هستند. ديگري باقیمت(۲) و آغاز در قراردادها از يكي .۲
هستند. باقیمت در آغاز قرارداد دو هر .۳

انعقاد هزينه است. اول نوع راهبرد اتخاذ راهبرد، ــورانهترين جس فوق، راهبردهاي در بين
به راهبرد اول از ــه همچنانك ــت. اندك اس (K۲ - K۱) نيز آن بازدهي و ــم ك آن ــم تنظي و
محافظهكارانهتـر خوشبينانـه نامتقـارن راهبـرد مي رويـم، سـوم به دوم راهبرد از و دوم

ميشـود.

مثـال
كنيد: توجه مثال این به راهبرد اين شدن روشنتر براي

توافقي سهم كه قيمت خريد يك اختيار قرارداد كه نظر بگيريد سرمايهگذاري را در
يك قرارداد اختيار خريد همان همزمان و ــرد ميخ دلار ۳ قيمت به را ــت اس دلار آن ۳۰
انقضای تاريخ ميفروشد. يك دلار قيمت به را است دلار ۳۵ توافقي آن قيمت كه را سهم
باشد، دلار از ۳۵ بيشتر انقضا، تاريخ ــهام در س قيمت ــت. اگر اس ــان يكس دو قرارداد هر
صفر آن بازدهي ــد، باش دلار ۳۰ از كمتر قيمت اگر و ــت اس دلار ۵ راهبرد ــي اين بازده
است. دلار ۳۰ منهاي قيمت بازدهي معادل باشد، دلار ۳۵ و ۳۰ سهم بين اگر قيمت است.
ــبـه محاس زيـر صـورت بـه ــود س بنابراين ــت؛ اس ۳ دلار - ۱ = ۲ برابر نيز هزينه راهبرد

ميشـود:

سود توافقي قيمت دامنه
-۲ ST G ۳۰ 

ST - ۳۲ ۳۰ < ST < ۳۵
۳ ST H ۳۵

۱) Out-of-the-money

۲) In-the-money
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۲۳۸۳ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

توافقي قيمت فروش به ــرارداد اختيار ق يك خريد با خوشبينانه، نامتقارن ــرد راهب
در حالت ميگيرد. اين شكل نيز بالا قيمت توافقي به فروش قرارداد اختيار و فروش پايين
قرارداد از كه قبل حالت اين جا، برخلاف در نمايش گزارده شده است. (۳-۹)، به نمودار
مورد از سپرده (صرفنظر پول نقد مقداري ابتدا مي شد، سرمايهگذار ــتفاده اس خريد اختيار

صفر. يا است منفي بازدهي يا ميكند و دريافت نياز)

بدبينانه(۱) نامتقارن راهبرد ب)
به اميدوار ميكند، ــتفاده خوشبينانه اس نامتقارن ــتد و س داد راهبرد كه از ــرمايهگذاري س
راهبرد از كه ــرمايهگذاري س و برعكس، ــت اس قرارداد در مندرج قيمت دارايي ــش افزاي
نامتقارن راهبرد يابد. كاهش ــي داراي قيمت دارد انتظار ميكند، ــتفاده اس بدبينانه نامتقارن
توافقي قيمت با دارايي يك خريد اختيار قرارداد خريد با خوشبينانه، حالت مانند بدبينانه
قيمت با اما تاريخ انقضا، همان با و دارايي همان خريد قرارداد اختيار فروش و ــخص مش
خريداري توافقي قرارداد راهبرد، قيمت اين در حال به هر شكل ميگيرد. ديگري توافقي
با خط راهبرد، اين از حاصل سود است. فروخته شده قرارداد توافقي قيمت از شده بيشتر

شده است. داده نشان (۹-۴) نمودار ممتد در

فروش اختیار قراردادهای از استفاده با خوشبینانه نامتقارن راهبرد :۹-۳ شکل

STK۱ K۲

سود

۱) Bear spread
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۲۳۸۳ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

مثبتي جريان نقدي متضمن اختيار خريد، قرارداد ــتفاده از اس با راهبرد حالت از اين
فروخته خريد، اختيار قيمت چون است؛ سرمايهگذار براي نياز- مورد سپرده از -صرفنظر
قرارداد توافقي كه قيمت كنيد فرض ــت. اس شده خريد خريداري اختيار بيشتر از ــده، ش
جدول (۲-۹)، بازدهي باشد. K۲ > K۱ ــده K۲ و ش فروخته K۱، قرارداد ــده ش خريداري
قيمت اگر مي دهد. ــان نش مختلف حالتهاي در را ــه بدبينان نامتقارن راهبرد ــل از حاص
اگر است و -(K۲ - K۱) معادل و بازدهي منفي K۲ باشد، از بيشتر تاريخ انقضا، دارايي در
قيمت در صورتيكه است. صفر بازدهي باشد، K۱ از كمتر انقضا، در تاريخ دارايي قيمت
نقدي جريان كردن اضافه با سود ــت. - ST)- اس K۱) بازدهي ــد باش K۲ و K۱ بين دارايي
خريد اختيار از ــي هزينه ناش خريد و اختيار فروش قرارداد درآمد حاصل از بين تفاوت -

ميآيد. دست بازده به به خريد-

خرید اختیار قراردادهای از بدبینانه با استفاده نامتقارن راهبرد :۹-۴ شکل

STK۱ K۲

سود

بدبینانه نامتقارن راهبرد از حاصل جدول۲-۹: عایدی

عایدی از فروشکل عایدی حاصل
خرید اختیار

از خرید عایدی حاصل
خرید سهاماختیار قیمت دامنه

- (K۲ _ K۱)K۱ _ STST _ K۲ST H K۲

- (ST _ K۱)K۱ _ ST۰K۱ < ST < K۲

۰۰۰ST G K۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۴۳۸۵ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

مثـال
توافقي قيمت با را خريد قرارداد اختيار كه بگيريد نظر را در سرمايهگذاري مثال، عنوان به
تاريخ همان با را دارايي همان خريد اختيار قرارداد و ميخرد دلار یک به قيمت دلار ۳۵
در تاريخ سهام قيمت اگر دلار ميفروشد. ۳ قيمت به دلار ۳۰ توافقي قيمت با اما انقضا،
است دلار ۵ وي راهبرد، براي اين اتخاذ از حاصل عایدی باشد، دلار ۳۵ بيشتر از انقضا،
۳۵ ۳۰ و بين قيمت كه درصورتي است. صفر عایدی باشد، دلار ۳۰ از كمتر قيمت اگر و
قيمت تفاوت از معامله در ابتداي سرمايهگذار است. -(ST - ۳۰) معادل عایدی باشد، دلار
به مختلف در حالتهاي ــود س ــود ميبرد. بنابراين س دلار، ۳ - ۱ = ۲ معادل قرارداد دو

صورت زير است:

سود توافقي قيمت دامنه
+۲ ST G ۳۰ 

۳۲ - ST ۳۰ < ST < ۳۵
-۳ ST H ۳۵

آن ــك ريس و ــود س ــقف خوشبينانه، س نامتقارن همانند راهبرد نيز اين راهبرد در
قرارداد جاي به فروش- اختيار بدبينانه، با استفاده از قرارداد نامتقارن راهبرد است. محدود
با تاريخ انقضا فروش، اختيار قرارداد يك سرمايه گذار، ميگيرد. ــكل ش نيز خريد- اختيار

فروش اختیار قراردادهای از بدبینانه با استفاده نامتقارن راهبرد :۹-۵ شکل

STK۱ K۲

سود
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۴۳۸۵ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

با و دارايي همان روي بر ديگري قرارداد اختيار فروش و مي خرد معين توافقي ــت قيم و
سرمايهگذاري به راهبرد نياز اين ــد. مي فروش كمتر توافقي قيمت با اما انقضا، تاريخ همان

(۹-۵ (نمودار دارد. اوليه

پروانهاي(۱) نامتقارن راهبرد ج)
است معاملهاي اختيار قراردادهاي در موقعيت ــتن داش متضمن پروانهاي راهبرد نامتقارن
با قيمت را خريد اختيار ــرمايهگذار قرارداد س اگر دارند. متفاوت قيمت توافقي ــه س كه
ــبتاً نس توافقي قيمت را با ديگري قرارداد اختيار خريد (K۱) بخرد، پايين ــبتاً نس توافقي
K۳ و K۱ میانگین قيمت توافقي با خريد اختيار ــرارداد ق دو و كند خريداري (K۳) ــالا ب
ــت. ــتفاده كرده اس اس پروانهاي راهبرد نامتقارن از واقع در ــد، بفروش K۲ قيمت با يعني
قيمت جاري K۲ به معمولاً ــت. اس ــان يكس قراردادها در همه دارايي و نوع انقضا تاريخ
داده نشان نمودار (۹-۶)، در راهبرد از اين حاصل بازدهي است. الگوي نزديك دارايي

است. شده

در قرارداد مندرج (قيمت بماند باقي K۲ نزديك انقضا، تاريخ در قيمت دارايي ــر اگ
سودآور است و راهبرد اين باشد) نداشته زيادي نوسان و بماند ثابت جاري در سطح قيمت

خرید اختیار قراردادهای از استفاده با پروانهای نامتقارن راهبرد :۹-۶ شکل

STK۱ K۲

سود

K۳

۱) Butterfly Spread
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۶۳۸۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

زيان داشته باشد، نوسان توجهي قابل ميزان به افزايش) يا (كاهش جهت در هر قيمت اگر
قيمت در زيادي نوسان انتظار كه سرمايه گذاراني براي بنابراين دارد؛ دنبال به را محدودي
سرمايه گذاري مقداري به نياز نيز ما حالت اين در مناسب است. راهبرد اين ندارند، دارايي

است. شده آورده ،(۹-۳) جدول در راهبرد اين از حاصل بازدهي داريم. اوليه

را در سرمايهگذاري است. دلار ۶۱ حاضر حال ــهام خاصي در س قيمت كنيد فرض
ندارد. ماه آينده در شش سهام آن قيمت در زيادي كه انتظار نوسان بگيريد نظر

ــشماهه، به ش خريد اختيار ــاي قرارداده (بازار) روز ــاي قيمته كه كنيد ــرض ف
باشد: زير صورت

(دلار) خرید اختیار قرارداد قيمت (دلار) توافقي قيمت
۱۰ ۵۵
۷ ۶۰
۵ ۶۵

دلار توافقي ۵۵ ــا قيمت خريد ب اختيار قرارداد خريد يك ميتواند با ــخص ــن ش اي
قرارداد دو فروش همچنین و توافقي ۶۵ دلار اختيار خريد با قيمت قرارداد يك ــد و خري
اين هزينه كند. استفاده پروانه اي نامتقارن راهبرد از دلار، ۶۰ توافقي با قيمت خريد اختيار
شش قرارداد، در مندرج در دارايي قيمت اگر است. [۱۰ + ۵ - (۲ × ۷)] دلار یک راهبرد
مزبور براي سرمايهگذار بازدهي راهبرد دلار باشد، ۵۵ از كمتر يا دلار ۶۵ از بيشتر بعد ماه

نامتقارن پروانهای راهبرد از حاصل عایدی جدول۹-۳:

عایدی از فروشکل عایدی حاصل
خرید اختیارهای

از خرید عایدی حاصل
خرید اختیار دومین

از خرید عایدی حاصل
خرید اختیار سهاماولین قیمت دامنه

۰۰۰۰ST < K۱

ST _ K۱۰۰ST _ K۱K۱ < ST < K۲

K۳ _ ST-۲ (ST _ K۲)۰ST _ K۱K۲ < ST < K۳

۰-۲ (ST _ K۲)ST _ K۳ST _ K۱ST > K۳

شدهاند. K۲ محاسبه = ۰/۵ (K۱ + K۳) رابطه از استفاده با عایدی ها این
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۶۳۸۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

است. دلار یک وي خالص زيان و ندارد

صورتي كه در ميكند. سرمايهگذار سود باشد، دلار ۶۴ و بين ۵۶ قيمت دارايي اگر
نصيب است، دلار ۴ سرمايهگذار كه سود حداكثر باشد، دلار ۶۰ یک ماه در ــهام س قيمت

است. شده خلاصه جدول (۹-۴) مثال در اين ميشود. وي

در ميگيرد. صورت نيز فروش اختيار قرارداد از ــتفاده با اس پروانهاي نامتقارن راهبرد
قرارداد و ميخرد پايين ــي توافق با قيمت اختيار فروش قرارداد ــرمايهگذار، س حالت، ــن اي
قيمت با فروش ــرارداد اختيار ق دو و ميخرد توافقي بالا قيمت ــا ب فروش ديگري ــار اختي
نمـودار در راهبرد اين ميفروشد. ــده، خريداري ش قيمت قراردادهاي دو ــط متوس توافقي
به توجه با پروانه اي، نامتقارن راهبرد از حالت اين ــت. اس شده ــيده تصوير كش به ،(۹-۷)
توافقي قيمت را با فروش اختيار قرارداد يك سرمايهگذار كه است اين صورت به قبل مثال
قرارداد اختيار دو و بخرد ۶۵ دلار توافقي قيمت با قرارداد اختيار فروش ديگري و دلار ۵۵
نتايج ــند، باش اروپايي از نوع قراردادها همه اگر ــد. بفروش دلار ۶۰ توافقي قيمت با فروش
است. خريد اختيار قرارداد از نتايج استفاده درست همان فروش اختيار قرارداد از استفاده

نامتقارن پروانهای راهبرد از استفاه :۹-۴ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
منقضی آینده، در شش ماه که معاملههایی اختیار قیمت میرسد. فروش به دلار قیمت ۶۱ به حال حاضر سهامی در

است: ترتیب ذیل میشوند، به
= قیمت توافقی (دلار) ۵۵ خرید، اختیار قیمت = ۱۰ (دلار)
قیمت توافقی = ۶۰ = قیمت اختیار خرید، (دلار) ۷ (دلار)
قیمت توافقی = ۶۵ = قیمت اختیار خرید، (دلار) ۵ (دلار)

داشت. نخواهد زیادی آینده، نوسان ماه شش در سهام قیمت میکند که احساس سرمایهگذار

میگزیند: بر را سرمایهگذار راهبرد ذیل راهبرد:
میخرد. دلار ۵۵ توافقی قیمت با خرید اختیار یک (۱
میخرد. دلار ۶۵ توافقی قیمت با خرید اختیار یک (۲

میفروشد. دلار ۶۰ توافقی قیمت با خرید اختیار دو (۳
خارج شود، دلار ۶۴ تا ۵۶ دامنه سهام از قیمت میباشد. اگر ۱۰ + ۵ - (۲ * ۷) = (دلار) ۱ راهبرد برابر با این هزینه
سودآوری به منجر باشد، دامنه این در سهام قیمت تغییر اگر اما میشود. دلار یک حداکثر معاملهگر خالص زیان
قیمت به رسیدن با که دلار است ۴ بدست آورد، میتواند سرمایهگذار سودی که حداکثر برای سرمایهگذار می شود.

دلار ایجاد میشود. ۶۰

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۸۳۸۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

تقويمي(۱) نامتقارن راهبرد د)
قرار ــتفاده اس مورد نامتقارن ايجاد راهبرد براي قراردادهايي كه ــه ك اين بود بر فرض ــون تاكن
توافقي قيمتهاي تقويمي، نامتقارن راهبرد در هستند. ــان يكس انقضای تاريخ مي گيرند، داراي
اختيار قرارداد فروش با راهبرد، اين است. متفاوت قراردادها انقضای تاريخ اما هستند، يكسان
همان با ديگري اختيار خريد ــرارداد ق و خريد معين انقضای و تاريخ توافقي با قيمت ــد خري
اختیار سررسید تا زمان هرچه ميگيرد. صورت طولانيتري انقضای تاريخ اما با توافقي، قيمت
به نياز تقويمي نامتقارن راهبرد بنابراين ــت؛ گرانتر اس معامله اختیار ــد، باش طولانیتر خرید
تاريخ در انقضای طولاني تر با تاريخ معامله اختيار فرض اينكه با اوليه دارد؛ ــرمايهگذاري س

ميشود. فروخته كوتاهتر انقضای تاريخ با قرارداد، انقضای

اين شده است. داده ــان نمودار (۸-۹)، نش نامتقارن تقويمي در راهبرد ــود س الگوي
اگر قيمت ــت. (۶-۹)، اس نمودار در پروانه اي نامتقارن راهبرد ــود س الگوي ــبيه ش الگو،
قرارداد مزبور توافقي قيمت نزديك سررسيد كوتاهتر با قرارداد، انقضای تاريخ دارايي در
بالاتر توجهي مقدار قابل به قيمت دارايي كه در صورتي و ميكند سرمايه گذار سود باشد،

ميكند. زيان باشد، توافقي قيمت از پايينتر يا

بگيريد نظر در را ابتدا حالتي تقويمي، نامتقارن ــود راهبرد بهتر الگوي س فهم براي

فروش اختیار قراردادهای از استفاده با پروانهای نامتقارن راهبرد :۹-۷ شکل

STK۱ K۲ K۳

سود

۱) Calendar Spread

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۸۸۳۸۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

اين باشد. در پايين خیلی كوتاه تر- -با سررسيد قرارداد سررسيد هنگام قيمت دارايي، كه
ــيد سررس با قرارداد ارزش و ــت اس بيارزش دارد كوتاه تر ــيد قراردادي كه سررس حالت
راهبرد اوليه از هزينه كمتر سرمايه گذار اندكي بنابراين زيان صفر است؛ نزديك طولانيتر

است.

با قرارداد ــيد هنگام سررس (ST) دارايي قيمت كه نظر بگيريد را در ديگري ــت حال
ST - K سرمايهگذار كوتاهتر براي با سررسيدي قرارداد بالاست. هزينه ــيد كوتاهتر، سررس
K قيمت و است ST - K از ــتر بيش اندكي طولانيتر ــيد سررس ارزش قرارداد با ــت و اس
نامتقارن قرارداد اوليه هزينه از كمتر اندكي ــرمايهگذار س زيان باز ــت. قرارداد اس توافقي
مبلغ سرمايهگذار سررسيد كوتاه براي با قرارداد ــد، هزينه باش نزديك K به ST اگر ــت. اس
دارد. ارزش هنوز طولاني سررسيد با حال قرارداد هر به ندارد. هزينهاي يا هيچ است كمي

ميآورد. بدست توجهي قابل سود سرمايهگذار حالت اين در

دارايي جاري قيمت به توافقي، نزديك قيمت تقويمي خنثي»(۱) نامتقارن «راهبرد در
قيمت جاري بالاتر از توافقي قيمت متضمن خوش بينانه، تقويمي راهبرد ــود. ميش تعيین

خرید اختیار قرارداد دو از استفاده با تقویمی نامتقارن راهبرد :۹-۸ شکل

ST

K

سود

۱) A neutral Calendar Spread
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۰۳۹۱ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

جاري قيمت از پايينتر ــه، بدبينان تقويمي راهبرد در ــي توافق قيمت كه حالي ــت، در اس
است.

نيز ايجاد ــرارداد اختيار فروش ق از ــتفاده اس با ميتوان را تقويمي نامتقارن ــرد راهب
و ميخرد طولاني سررسيد با فروش اختيار قرارداد يك ــرمايهگذار س حالت اين در كرد.
نشان (۹-۹) نمودار در كه همانطوري ميفروشد. كوتاه سررسيد با فروش اختيار قرارداد
قرارداد اختيار از استفاده كه با است نمودار قبلي ــبيه ش راهبرد، ــود اين س الگوي ميدهد،

خريد بدست آمده است.

و ،(۹-۸) نمودارهاي در ــده ش ارائه راهبرد معكوس»(۱) برعكس تقويمي ــرد «راهب
سررسيد با قرارداد و مي خرد را كوتاه سررسيد داراي قرارداد سرمايه گذار، است. ،(۹-۹)
به كوتاه، ــيد سررس قرارداد داراي انقضای هنگام ــت دارايي قيم اگر ــد. طولاني مي فروش
كمي مقدار سرمايهگذار ــد، باش مزبور قرارداد توافقي قيمت از كمتر يا ــتر بيش كافي اندازه
متوجه توجهي زيان قابل باشد، توافقي دارايي قيمت اگر حال هر ميآورد. به بدست سود

است. سرمايهگذار

فروش اختیار قرارداد دو از استفاده با تقویمی نامتقارن راهبرد :۹-۹ شکل

ST

K

سود

۱) A reverse Calendar Spread
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۰۳۹۱ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

تراگوشي نامتقارن راهبرد
خريد از ــتفاده اس با همگي تقويمي و بدبينانه خوشبينانه، ــارن نامتق ــاي تركيبي راهبرده
در راهبردهاي شدند. ايجاد ديگري خريد قرارداد يك فروش و خريد قرارداد اختيار يك
توافقي قيمتهاي داراي خريد اختيار قراردادهاي بدبينانه، و خوشبينانه نامتقارن تركيبي
قراردادهاي تقویمی، نامتقارن تركيبي راهبرد در هستند. ــان انقضای يكس تاريخ و متفاوت
در «راهبردهاي بودند. متفاوتي و تاريخ انقضای ــان يكس اعمال قيمت داراي خريد اختيار
اختيار خريد، قراردادهاي ــي قيمت توافق و تاريخ انقضا ــي»(۱) تراگوش نامتقارن ــي تركيب
افزايـش ـــود الگوهـاي احتمالـي س دامنـه كه ــود ميش باعث عامل اين متفاوتند. دو هر

يابـد.

متقارن تركيبي راهبردهاي (۹-۳
اختيار قرارداد ــد و خري اختيار دو قرارداد هر ــف مختل تركيبهاي ــامل ش راهبردها اين
متقـارن بـا ــي تركيبـ از: راهبرد ــد عبارتن كه ــت اس خاص ــهام س يك بر صادره فروش
استـرپ استريـپ، استـرادل، راهبـرد يـا ـــان(۲) يكس انقضـای تاريـخ و توافقـي قيمـت

استرانگـل. و

استرادل راهبرد
خريد راهبرد، اين ــت. ــترادل» اس «اس راهبرد متقارن، تركيبي راهبردهاي ــن متداولتري از
تاريخ و توافقي ــت قيم با را دارايي يك فروش ــار اختي قرارداد خريد و ــار اختي ــرارداد ق
شده داده نشان (۹-۱۰) نمودار در راهبرد اين سود الگوي مي گيرد. بر در يكسان انقضای

ميدهيم. نشان K قيمت توافقي را با است.

راهبرد ــد، نزديك باش توافقي قراردادها قيمت انقضا، به تاريخ دارايي در قيمت اگر
توافقي قيمت اطراف در نوسان شديدي دارايي، قيمت ميشود. اگر منجر زيان به متقارن
بازدهي بدست ميآورد. توجهي قابل سود سرمايهگذار ــد، باش داشته افزايش) يا (كاهش

۱) Diagonal spread

۲) Straddle
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۲۳۹۳ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

است. شده محاسبه (۹-۵) جدول در استرادل راهبرد

دارايي نوسان قيمت دارد سرمايهگذار انتظار است كه مناسب زماني راهبرد استرادل
در را سرمايهگذاري نمي داند. را يا افزايش) (كاهش نوسان جهت اما باشد، ــته زيادي داش
ــت، در دلار اس ۶۹ حال حاضر كه در دارايي يك پيش بيني ميكند قيمت كه بگيريد نظر
اختيار قرارداد يك خريد با سرمايه گذار شد. خواهد مواجه زيادي ــان نوس با بعد ــه ماه س
سه انقضـای تاريـخ با و ۷۰ دلار توافقـي قيمـت با اختيـار فروش يـك قـرارداد و خريد
دلار ۴ خريد اختيار قرارداد هزينه كنيد فرض ميكند. استفاده استرادل راهبرد از بعـد، ماه
دلار ۷ نياز مورد سرمايهگذاري اوليه بنابراين باشد؛ دلار ۳ فروش قرارداد اختيار هزينه و
راهبرد ــد، هزينه اين باش مانده دلار ثابت ۶۹ در دارايي انقضا، قيمت تاريخ اگر در ــت. اس
یک فروش ولي قرارداد اختيار ــت اس بيارزش خريد اختيار قرارداد چون ــت، اس دلار ۶
۷۰ دلار به دارايي قيمت اگر ــود. ميش كم اوليه هزينه یک دلار از اين و دارد ارزش دلار
سرمايه گـذار متوجه كه ــت اس زياني حداكثر اين ــت. اس دلار ۷ راهبرد زيان يابد، افزايش
قيمـت اگر و دلار سرمايهگـذار ۱۳ ــود س يابـد، افزايـش دلار ۹۰ بـه قيمـت اگر ـــت. اس

راهبرد استرادل از حاصل عایدی جدول۹-۵:

عایدی فروشکل اختیار از حاصل خریدعایدی اختیار از حاصل سهامعایدی قیمت دامنه
K _ STK _ ST۰ST G K
ST _ K۰ST _ KST > K

استرادل راهبرد :۹-۱۰ شکل

STK

سود
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۲۳۹۳ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

(۶-۹) خلاصـه جـدول در مثـال ايـن ـــت. اس ۸ دلار ـــود او س يابـد كاهـش دلار ۵۵ بـه
اسـت. شـده

پيشبيني هنگام راهبرد، مناسبترين و طبيعيترين كه ــد نظر ميرس به كلي به طور
ميتواند قيمتها در شديد نوسان باشد. استرادل راهبرد همين قيمتها، در شديد نوسان
در دعوا نتيجه اقامه كه باشيم داشته انتظار يا باشد شركت قبضه يا پيشنهاد خريد علت به
كه دقيقاً نيست لازم البته ــود. اعلام ش زودي به ــركت، ش با مهم مرتبط موضوع يك مورد
ــان نوس زودي به كه ــد باش اين بازار مورد در عام ديدگاه اگر مثلاً بدهد. ــن موارد رخ اي
قراردادهاي قيمتهاي در ــي و پيش بين اين نگرش خواهد داد، رخ قيمت ها در ــديدي ش
قراردادهاي قيمت ــود كه مي ش متوجه ــرمايهگذار س ــد. خواهد ش منعكس اختيار معامله
در باشند بيشتري نوسانپذيري داراي آنها ــهام س قيمت ميرود كه انتظار معاملاتي اختيار
است؛ بنابراین گرانتر ــهام مشابه، خيلي س بر صادره معامله اختيار قراردادهاي با ــه مقايس
اعتقاد سرمايهگذار است لازم ــترادل، اس راهبرد بهتر چه هر ــي اثربخش و كارايي منظور به
ساير از ديدگاه متفاوت وي، باور اين و باشد داشته سهام قيمت در ــانهاي شديد به نوس

باشد. بازار فعالان

اصطلاحاً است، ــيده شده كش تصوير به ،(۹-۱۰) نمودار در كه ــترادل اس راهبرد به

استردل راهبرد از ۶-۹: استفاده جدول

معاملهگر معاملاتی میز
توافقی ۷۰ دلار، با قیمت سه ماهه خرید اختیار یک ارزش می شود. معامله دلار ۶۹ قیمت به حاضر حال در سهامی
پیش بینی گذاری است. سرمایه دلار ۳ توافقی، قیمت همان با ماهه سه فروش اختیار یک قیمت است. ۴ دلار معادل
به بالا یا رو به رو (یا نوسان شدید دارای آتی ماه سه طی در سهم این قیمت تجربیات خود، به توجه با که می کند

بود. خواهد پایین)

راهبرد
است آن بیفتد، اتفاق است ممکن که حالتی بدترین مینماید. فروش اختیار و خرید اختیار خرید به اقدام معاملهگر
که است. واضح است دلار ۷ این راهبرد اتخاذ هزینه حالت، این در بشود. دلار ۷۰ سه ماه، از بعد سهام قیمت که
قیمت اگر مثال بود. برای خواهد سودآورتر این راهبرد داشته باشد، بیشتری نوسان دلار ۷۰ از سهام قیمت هرچقدر
۵۵ به سهام قیمت اگر همچنین بود. خواهد دلار ۱۳ معادل راهبرد این اتخاذ از حاصل سود دلار برسد، ۹۰ سهام به

بود. خواهد دلار ۸ معادل مزبور راهبرد اتخاذ از حاصل دلار برسد، سود
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۴۳۹۵ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

ــترادل «اس يا بالا»(۳) ــترادل «اس ميگويند. خريد»(۲) ــترادل «اس يا ــن»(۱) زيري ــترادل «اس
طريق اخير، از استرادل راهبرد اين ــد. ميباش ،(۹-۱۰) نمودار موقعيت عكس فروش»(۴)
صورت ــان يكس انقضای تاريخ و توافقي قيمت با فروش اختيار و خريد اختيار ــروش ف
تاريخ در ــهام س قيمت چنانچه ــد. ميباش بالايي ــك ريس راهبرد داراي اين البته ميگرد.
چنانچه ميگردد. ليكن توجهي قابل سودآوري به منجر باشد، توافقي نزديك قيمت انقضا،

بود. خواهد نامحدود باشند، مقدار زيان تفاوت زيادي داشته هم با قيمت دو اين

استرپ(۵) و استريپ
قيمت با فروش اختيار ــرارداد دو ق و خريد ــرارداد اختيار ق يك خريد ــتريپ، راهبرد اس
دو قرارداد خريد ــا ــترپ ب اس بر ميگيرد. راهبرد در را ــان يكس تاريخ انقضای ــي و توافق
در ــان را يكس انقضای تاريخ و قيمت توافقي فروش با اختيار قرارداد يك و خريد اختيار
كشيده تصوير به نمودار (۹-۱۱)، در راهبرد دو اين از ــود حاصل س الگوهاي بر ميگيرد.

استرپ و استریپ راهبردهای زیان و سود :۹-۱۱ شکل

STK

سود

STK

سود

استریپ راهبرد الف) استرپ راهبرد ب)

۱) Bottom straddle

۲) Straddle Purchase

۳) Up Straddle

۴) Straddle write

۵) Strip & Strap
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۴۳۹۵ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

افزايش به شدت سهام قيمت كه است مطمئن سرمايهگذار استريپ، در راهبرد است. شده
افزايش مقدار بيشتر از ــهام، س كاهش قيمت كه مقدار ميكند پيشبيني و كرد خواهد پيدا
داراي سهام كه قيمت ــرمايه گذار مطمئن است س نيز، ــترپ راهبرد اس در بود. خواهد آن
مقدار كه ميكند پيشبيني ــرمايهگذار س حالت، اين در وليكن خواهد بود بالايي ــان نوس

بود. آن خواهد كاهش مقدار بيشتر از خيلي قيمت سهام، افزايش

(استرانگل)(۱) متفاوت قيمت توافقي با متقارن تركيبي راهبرد
ميشود، ناميده نيز دست»(۲) پايين «تركيب عمودي اوقات برخي كه استرانگل راهبرد در
انقضای تاريخ ــا ب قرارداد اختيار فروش يك و ــد خري اختيار قرارداد ــك ي ــرمايه گذار، س
بكارگيري از حاصل سود الگوي ميكند. خريداري متفاوت توافقي قيمت هاي و ــان يكس
خريد اختيار توافقي قرارداد قيمت است. شده داده ــان نش ،(۹-۱۲) نمودار در راهبرد اين
از حاصل بازده عملكرد است. (K۱) فروش اختيار قرارداد توافقي قيمت از ــتر بيش ،(K۲)

است. شده محاسبه ،(۹-۷) جدول در راهبرد اين

قيمت با متقارن راهبرد ــبيه ش ــترانگل) (اس متفاوت توافقي قيمت با متقارن راهبرد
اما دارد دارايي قيمت در شديد نوسان انتظار سرمايهگذار است. (استرادل) يكسان توافقي
،(۹-۱۲) نمودارهاي با مقايسه نيست. مطمئن آن يا افزايش) (كاهش نوسان جهت درباره

متفاوت) توافقی قیمت با متقارن ترکیبی (راهبرد استرانگل راهبرد :۹-۱۲ شکل

STK۱ K۲

سود

۱) Strangle

۲) Bottom vertical combination
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۶۳۹۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

استرادل راهبرد از ــترانگل بيشتر اس راهبرد در قيمت ها ــان نوس كه در مييابيم ،(۹-۱۰) و
سهام، سرانجام به قيمت اگر حال اين با است. بيشتر ــرمايهگذار، س ريسك و دامنه ــت اس

كمتر خواهد بود. راهبرد برسد، ريسك اين (Central) مياني قيمت

كه قيمتهاي اين دارد به بستگي استرانگل راهبرد از بكارگيري سود حاصل الگوي
ــد، باش ــتر بيش قيمتها اين فاصله و تفاوت قدر هر ــتند. هس نزديك هم به توافقي چقدر

سود بدست آيد. تا باشد زيادي داشته نوسان سهام بايد قيمت و ريسك كاهش يافته

مي گويند. نيز ــت»(۱) دس عمودي بالا اصطلاحاً «تركيب را ــترانگل اس يك ــروش ف
را سهام قيمت تغييرات شديد در كه است مناسب ــرمايهگذاري س براي راهبرد اتخاذ اين
بالقوه زيان كه است ــكي راهبرد ريس يك ــترادل، اس يك فروش ليكن مي داند. غيرمحتمل

كند. سرمايهگذار تحميل ميتواند را نامحدودي

بازدهها ساير (۹-۴
سهام و قيمت بين ايجاد رابطه براي ــتفاده روشهاي مورد اس برخي فقط ما فصل در اين
T زمان در كه اروپايي معامله اختيار قراردادهاي چنانچه داديم؛ قرار بررسي مورد را سود
نوع هر عرصة تئوري در باشد، دسترس در محتملي توافقي قيمت هر ميشوند با منقضي

بدست آورد. T زمان در مي توان را بازدهي

بر ميگيرد. در را نامتقارن پروانه اي تركيبي زمينه، راهبردهاي اين در سادهترين مثال
K۳ و K۱ قيمتهاي توافقي با معامله اختيار قراردادهاي خريد با نامتقارن پروانهاي راهبرد
كـه طـوري به ميگيرد صورت K۲ توافقي ــت قيم معامله با اختيار قرارداد ــروش دو و ف

راهبرد استرانگل از حاصل عایدی :۹-۷ جدول

عایدی فروشکل اختیار از حاصل خریدعایدی اختیار از حاصل سهامعایدی قیمت دامنه
K۱ _ STK۱ _ ST۰ST G K۱

۰۰۰K۱ < ST < K۲

ST _ K۲۰ST _ K۲ST H K۲

۱) Top vertical combination
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۶۳۹۷ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

اين راهبرد ــازده حاصل از (۱۳-۹)، ب ــودار نم . K۳ - K۲ = K۲ - K۱ و K۱ < K۲ < K۳
K۱ چه هر كه گرفت نظر زاويه(۱) در يك همچون ميتوان الگو را اين ميدهد. ــان را نش
مبتني تركيب طريق ميشود. از كوچكتر مزبور زاويه نزديك ميشوند، همديگر به K۲ و
بازدهي نوع هر به ميتوان تقريباً كوچك، زيادي زاويههاي تعداد ــت درس ــخيص تش بر

يافت. دست

۵-۹) خلاصه
است؛ آن پايه سهام و معامله اختيار قرارداد يك شامل راهبردهاي معاملاتي قسمت اعظم
ــهام س خريد صورت به ــشدار، پوش اختيار قرارداد يك مثال، صدور يا فروش به عنوان
قرارداد حمايتي راهبرد ــد. ميباش ــهام س آن صادره بر خريد اختيار قرارداد يك فروش و
اولي ميباشد. راهبرد سهام خريد فروش و قرارداد اختيار يك خريد فروش، شامل اختيار
يك قرارداد اختيار مشابه خريد دومي راهبرد و فروش يك قرارداد اختيار به فروش شبيه

ميباشد. خريد

معاملاتي موضع اتخاذ از تركيبي ــورت ص به ميتواند نامتقارن تركيبي ــاي راهبرده
چند قرارداد يا در دو معاملاتي موضع اتخاذ يا خريد اختيار قرارداد ــا چند ي دو ــداد تع در

انجام پذيرد: اختيار فروش

قيمت با خريد (فروش) ــار يك قرارداد اختي با خريد خوشبينانه نامتقارن ــرد راهب
ــكل قيمت توافقي بالاتر ش با (فروش) خريد اختيار قرارداد فروش يك پايين و ــي توافق

پروانه ترکیبی نامتقارن راهبرد از حاصل بازده :۹-۱۳ شکل

STK۱ K۲ K۳

بازده

۱) Spike
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۸۳۹۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

قيمت خريد (فروش) با ــار اختي قرارداد يك خريد با بدبينانه ــارن نامتق راهبرد ــرد. ميگي
پايين ايجاد توافقي ــت قيم ــار خريد (فروش) با اختي قرارداد يك فروش و ــالا ب ــي توافق

ميشود.

با ــروش) (ف خريد اختيار ــاي قرارداده خريد ــامل ش پروانهاي ــارن نامتق ــرد راهب
توافقي قيمت خريد (فروش) با اختيار قرارداد دو فروش و و پايين بالا توافقي قيمتهاي

ميگيرد. صورت قبلي توافقي قيمت دو وسط تقريباً

زمان با خريد (فروش) ــرارداد اختيار ق يك فروش ــامل ش تقويمي نامتقارن راهبرد
بلندمدتتر سررسيد (فروش) با خريد اختيار قرارداد يك و خريد مدتتر كوتاه سررسيد

ميباشد.

قرارداد يك فروش و معامله اختيار قرارداد يك خريد با ــي تراگوش نامتقارن راهبرد
دو و زمان انقضا، هر ــي توافق قيمت كه نحوي به ميگيرد؛ صورت ديگر ــه معامل ــار اختي

متفاوت هستند.

و خريد اختيار ــرارداد ق دو هر فروش يا خريد ــامل ش متقارن تركيبي ــاي راهبرده
يكساني است: سهام بر فروش صادره

قرارداد يك و خريد اختيار قرارداد يك خريد صورت به استرادل متقارن راهبرد يك
ميشود. ايجاد تاريخ انقضای يكسان قيمت توافقي و با فروش اختيار

با فروش اختيار قرارداد دو و قرارداد اختيار خريد يك خريد شامل ــترپ اس راهبرد
ميباشد. يكسان انقضای تاريخ و توافقي قيمت

با فروش اختيار و يك قرارداد خريد اختيار خريد دو قرارداد شامل استريپ راهبرد
ميباشد. يكسان انقضای تاريخ و توافقي قيمت

اختيار يك قرارداد و خريد يك قرارداد اختيار خريد از ــكل متش ــترانگل اس راهبرد
يكسان است. انقضای و تاريخ توافقي متفاوت قيمتهاي فروش با

از ــتفاده اس ــا ب دارد كه ــود وج ــادي زي روش هاي ــوق، ف ــاي روش ه ــر ب ــلاوه ع
جهت، ــه همين ب نمود. ايجاد را ــبي مناس ميتوان بازدههاي ــار معامله اختي ــاي قرارداده
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۳۹۸۳۹۹ ² معامله  اختيار قراردادهای از استفاده با معاملاتی راهبردهای فصل ۹ -

اكثر توانسته و است افزايش حال در ــته پيوس معامله به طور اختيار معاملات قراردادهاي
نمايد. مجذوب را سرمايه گذاران
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۰۰

سـؤال
موضع كدام اتخاذ ــت؟ چيس (Protective put) ــشدار پوش اختيارات فروش از منظور .۱

است؟ پوشش دار فروش يك اختيار خريد معادل اختيارات در معاملاتي

بنويسيد. را بدبینانه تركيبي نامتقارن راهبرد ايجاد روش دو .۲

بود. سرمايهگذار خواهد نفع به نامتقارن پروانه اي راهبرد موقع اتخاذ چه .۳

موجود دلار ۲۰ و ۱۷/۵ ،۱۵ ــاي توافقي قيمته با ــهامي س بر صادره خريد اختيارات .۴
اين اختيارات به قيمتهاي ــت. ديگر اس ماه ــه س آنها در همگي انقضاي تاريخ كه ــت اس
اختيارات ــتفاده از اس با ميتوان چگونه كه دهيد توضيح ــت. اس دلار و ۰/۵ ۲، ۴ ترتيب
سهام قيمت به توجه با سود تغييرات پروانهاي زد؟ جدول نامتقارن راهبرد ايجاد به دست

نماييد. رسم را

ميشود؟ معكوس تقويمي راهبرد نامتقارن منجر به معاملاتي راهبرد چگونه .۵

دهيد. توضيح را استرادل و استرانگل بين تفاوت .۶

يك هزينه ــد. ميباش دلار معادل ۲ دلار، ۵۰ قيمت توافقي اختيار خريد با يك ــه ۷. هزين
كه چگونه توضيح دهيد دلار می باشد. ۳ معادل نیز دلار ۴۵ توافقي قيمت با فروش اختيار
الگوهاي نمود. اتخاذ ــترانگل اس راهبرد يك معامله، اختيار دو اين از ــتفاده اس با ميتوان

دهيد. را توضيح از استرانگل حاصل سود
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فصـل دهـم
مقدمـه ای بـر مـدل درخـت دوجملـه ای
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دهـم فصـل
اختيار براي قيمتگذاري متداول مفيد و ــك تكني يك دوجملهاي درخت مدل
كه مختلفي را مسيرهاي كه است دياگرام يك صورت به مدل اين معامله است.

ميدهد. عمر اختيار معامله طي كند، نشان دارد، سهام در طي احتمال

سپس ميكنيم و بررسي را دوجملهاي درخت مدل هاي ابتدا اين فصل در
خواهيم ــك ريس به ــبت نس بيتفاوتی ــرايط ش بحث ارزشگذاري، تحت ــه ب
ــتين(۱) رابينس و راس کاکس، مهم مقاله ــابه مطالب، مش بحث ــيوه ش پرداخت.

شد. منتشر ۱۹۷۹ سال در كه ميباشد

از ــتفاده جزئيات اس طرح بحث ميپردازيم. ــات كلي به ما فصل ــن اي در
موكول ۱۷ ــل را به فص دوجملهاي ــت درخ از ــتفاده اس رياضي، با ــاي رويهه

ميكنيم.

۱) Cox, Ross, Rubinstein
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۴۴۰۵ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

دورهای(۱) يک دوجملهاي مدل (۱۰-۱
حاضر فرض كنيد قيمت سهمي در حال میكنيم: با يك حالت خيلي ساده شروع را بحث
خواهد دلار يا ۱۸ دلار ۲۲ آن قيمت يك ماه ديگر از پس كه داريم يقين و است دلار ۲۰
دارنده آن، طبق ــه ك كنيم ــاب حس را اروپايي خريد اختيار يك ارزش ــم مي خواهي ــد. ش
ميدانيم چون بخرد. دلار ۲۱ قيمت به ماه ــه س ظرف مدت را بحث مورد ــهم س ميتواند
دو هم معامله اختيار در مورد ارزش دلار خواهد شد، پس ۱۸ دلار يا سهم ۲۲ قيمت كه
به مزبور خريد اختيار دلار برسد، ۲۲ به ــهم س قيمت اگر ــت. خواهد داش احتمال وجود
تنزل يابد، دلار ۱۸ به مزبور قيمت سهام و چنانچه ــت داش خواهد ارزش دلار اندازة یک
را وضعيت (۱-۱۰)، اين ــودار نم ــت. داش خواهد ارزش صفر دلار مزبور، اختيار معامله

ميكند. ترسيم

ندارد. اكنون وجود فرض كنيم هيچ فرصت آربيتراژي است كافي فقط اين مثال در
بدرة مورد ارزش كه در طوري به ميدهيم، ــكيل تش معامله و اختيار ــهام س از بدرهای ما
بدون ما بدرة چون حالت اين در باشد. ــته نداش ــه ماه، ابهامي وجود س پايان در موردنظر
آورد؛ لذا ارمغان به دارنده آن براي را ــك ريس بدون بازده مي بايستي نرخ است، ــك ريس
ــت بدس را معامله نتيجه قيمت اختيار در و كنيم ــبه محاس را بدره ايجاد ميتوانيم هزينه ما

درخت دوجملهای نمودار یک سهام در قیمت ۱-۱۰: تغییرات شکل

= قیمت سهام S0 = ۲۰ دلار

= قیمت سهام دلار ۲۲
قیمت اختیار = ۱ دلار

= قیمت سهام دلار ۱۸
قیمت اختیار = ۰ دلار

۱) A One-Step Binomial model
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۴۴۰۵ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

كه داريم ــار معامله) اختي ــهم و (س بهادار اوراق دو ورقه ما حالت در اين ــون ــم. چ آوري
بدون بدرة ميتوانيم هميشه لذا بگيرد، خود به را حالت دو از يكي مي تواند تنها آن ارزش

دهيم. تشكيل ريسك

براي موقعيت مزبور ــهام س از ــهم س  تعداد ــامل ش بگيريد كه در نظر را بدره يك
بدون بدرة كه  را ارزش ــا م ــد. ميباش فروش موقعيت براي خريد يك اختيار ــد و خري
۲۲ به و يابد افزايش سهم قيمت كه صورتي در ميكنيم. محاسبه مي دهد، تشكيل ريسك
ارزش مي شود؛ يعني دلار یک معامله اختيار ارزش و دلار ۲۲ ــهام س ــد، ارزش برس دلار
دلار به ۱۸ و كاهش يابد سهم شد. در صورتي كه قيمت خواهد ۲۲ - ۱ بدرة مزبور كل
كل ارزش نتيجه در و خواهد شد صفر معامله اختيار ارزش ۱۸ و به سهام ارزش برسد،

شد. خواهد ۱۸ بدرة مزبور

ــوند، بدرة موردنظر ش برابر مزبور مقدار دو هر كه كنيم ــاب انتخ طوري را  ــر اگ
خواهـد ذكر شده، يكسـان حالت دو هر براي بدره نهايي است؛ يعني ارزش ريسك بدون

بـود.
۲۲ - ۱ = ۱۸

 = ۰/۲۵
از: بود خواهد عبارت ريسك بدون بدرة يك نتيجه در

سهام ۰/۲۵ خرید:
معامله اختیار ۱ فروش:

برابر مذکور ــد، ارزش بدرة افزايش ياب ۲۲ دلار به ــوق ف ــهم ماه قيمت س ــه س بعد از اگر
با: میشود

۲۲ * ۰/۲۵ - ۱ = ۴/۵
برابر بدره ــش يابد، ارزش كاه دلار ۱۸ به مزبور ــهم س قيمت ماه ــه س بعد از اگر برعكس، و

با: شد خواهد
۱۸ * ۰/۲۵ = ۴/۵

پايان عمر در بدره، ارزش ميكند، يا کاهش پيدا افزايش سهم قيمت اينكه به بدون توجه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۶۴۰۷ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

بود. خواهد ۴/۵ دلار با معامله، برابر اختيار

بازده نرخ ميبايد آربيتراژي ــاي فرصته وجود عدم حالت در ــك ريس بدرة بدون
بدون بهره نرخ بالا مثال در كنيد، فرض بياورد. ارمغان به آن دارندة براي بدون ريسك را
ميبايست ارزش بدره، امروز ارزش محاسبه براي ترتيب بدين باشد. ٪۱۲ ريسك، ساليانه

كنيم: حساب دلار را فعلي ۴/۵
۴/۵ e-۰/۱۲ *  

۳
۱۲ = ۴/۳۶۷

f با معامله را اختيار قيمت اگر است. دلار در حال حاضر ۲۰ مذكور سهم قيمت ميدانيم
از: است عبارت حاضر حال پرتفوليوي مزبور در ارزش دهيم، نشان

۲۰ * ۰/۲۵ - f = ۵ - f
یـا:

۵ - f = ۴/۳۶۷
f = ۰/۶۳۳

فعلي ارزش ــراژ، آربيت فرصتهاي ــدم وجود ع حالت كه در ــت اس معني بدان امر ــن اي
ــتر بيش ۰/۶۳۳ از معامله اختيار ارزش اگر ــد. دلار باش ۰/۶۳۳ ــت ميبايس معامله اختيار
داشته باشد بر در هزينه دلار ۴/۳۶۷ ــده، كمتر از ش تشكيل بدرة ميبايستي ارزش ــد، باش
معامله ارزش اختيار اگر بياورد. ارمغان به ريسك بدون بازده از بازده بيشتري همچنين و
بازده از پايينتر ــرخ با ن وامگيری امکان بدره، ــتقراضي اس فروش ــد، باش ۰/۶۳۳ از كمتر

ميآورد. فراهم ريسك بدون

حالت كلـي
بگيريم نظر در را كلي سهمي حالت در ميتوانيم شد، مطرح در بالا كه استفاده از مثالي با
ميكنيم فرض ميباشد. f آن معامله اختيار جاري قيمت و S۰ حاضر حال در آن قيمت كه
قيمت اوليه زماني، اين فاصله در و ــد باش T ــيد زمان سررس تا معامله عمر اختيار طول كه
به و يافته سهام تنزل قيمت اينكه ــد. يا برس S۰u به و افزايش پيدا كرده S۰ از مقدار ــهام س
يك سهام قيمت كه حركت است. هنگامي d < ۱ و u > ۱ كلي به طور برسد. S۰d مقدار
نشان مي دهد را سهم قيمت درصد افزايش ،u - باشد، ۱ (افزايش) ــمت بالا س به حركت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۶۴۰۷ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

برابر سهم قيمت كاهش ــد، درصد باش (كاهش) پايين به قيمت، رو حركت هنگامي كه و
داشته باشد، بالا به رو حركت يك S۰u به S۰ سهام از قيمت اگر همچنين است. ۱ - d با
S۰ به از ــهام س قيمت اگر و ــت اس fu برابر معامله اختيار (ارزش) عايدی ميكنيم فرض
است. fd معامله برابر اختيار بازده مي كنيم فرض باشد، داشته پايين رو به حركت يك S۰d

است. كشيده تصوير به مدل را اين ،(۱۰-۲) نمودار

كه شامل اتخاذ داديم تشكيل بدره ای مزبور مثال در ميگرديم؛ بر به مثال قبلي حال
كنيم فرض بود. اگر معامله خرید اختيار يك فروش» «موقعيت و سهام خريد»  «موقعيت
عمر اختيار پايان ارزش بدرة مذکور در باشد، بالا داشته به رو حركت يك سهام قيمت كه

از: بود خواهد عبارت معامله
S۰u  - fu

پايان در شده، تشكيل بدرة ارزش باشد، داشته پايين به رو حركت يك سهام قيمت اگر و
بود از: خواهد عبارت معامله عمر اختيار

S۰d  - fd
كه: بود خواهد يكسان حالت فوق هنگامي دو در مزبور بدرة ارزش

S۰u  - fu = S۰d  - fd

S u S d 

f f  

۰ 
u d 

۰ 
= - 

-  رابطه (۱۰-۱)     

بدون بازده نرخ مي بايد است، و ريسك بدون شده، بدرة تشكيل ــي، مورد بررس در نمونة

درخت در و اختیار سهام قیمتهای حالت کلی :۱۰-۲ شکل
یکمرحلهای دوجملهای

S0
ƒ

S0u
ƒu

S0d
ƒd
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۸۴۰۹ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

تغيير به معامله اختيار قيمت تغيير در كه نسبت رابطه (۱۰-۱)، بياورد. ارمغان به را ريسك
مي دهد. نشان را گره هر در سهم قيمت

اسـت برابـر پرتفوليـو ارزش فعلـي نشـان دهيـم، r را بـا ريسك بـدون بازده نرخ اگـر
بـا:

(S۰u - fu)e-rT

با: است برابر بدره هم ايجاد هزينه
S۰ - f

داشت: خواهيم نتيجه در
S۰ - f = (S۰u - fu)e-rT

يـا
f = S۰ - (S۰u - fu)e-rT

ميرسيم: زير رابطه به آن كردن و ساده ،۱۰-۱ معادله دوم طرف جايگزيني با
f = e-rT [ pfu + (۱ - p) fd]     (۱۰-۲) رابطه

كرد. محاسبه ،۱۰-۳ از رابطه را مي توان فوق رابطه در p متغير

P 
u d 
e d rT = - 

رابطه (۱۰-۳)      -

را اختيار معامله قيمت ،(۱۰-۳) و (۱۰-۲) ــط از رواب ــتفاده اس با ميتوانيم ــن ترتيب بدي
خاطر بياوريد. به شده را ذكر مثال مجـدداً آوريم. بدست ــاده س جملهاي دو مدل در يك
كشيـده تصويـر به شما براي درخت دوجملهاي مدل صورت به را مثال ،(۱۰-۱) ــكل ش

اسـت.
u = ۱/۱ ، d = ۰/۹ ، r = ۰/۱۲ ،  T = ۰/۲۵ ،  fu = ۱ ، fd = ۰

مي كنيم. محاسبه ،(۱۰-۳) رابطه از استفاده با را p متغير ابتدا

/      / P e 
۱ ۱ ۰ ۹ 

۰ ۹ ۰ ۶۵۲۳ / / ۰ ۱ ۲ ۱۲ 
۳ / = - 

- = * 

:(۱۰-۲) جايگذاري در رابطه با و
f = e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ (۰/۶۵۲۳ * ۱ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۰/۶۳۳

است. بخش قبلي در آمده بدست مقدار همان با مقدار برابر اين

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۰۸۴۰۹ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

سهام انتظار مورد بازده به ارتباط عدم
قيمت اختيار محاسبه در ــهام را يا كاهش قيمت س افزايش و احتمالات اينكه ما از ــايد ش
احتمال ما اگر به عبارت واضحتر، كنيد. تعجب (۲-۱۰)، دخالت ندادهايم، رابطه در معامله
همان به هم باز ميگرفتيم، مثلاً ۰/۵ ۰/۹ جاي به را (افزايش) بالا سمت قيمت به حركت
شگفتي اين باعث و كرديم محاسبه را آن بالا در مييافتيم كه دست معاملهاي اختيار قيمت
قيمت به بالا، رو قيمت حركت احتمال ميزان افزايش با ــتي ميبايس اصولاً كه چرا ــت اس
اين اما يابد، كاهش فوق سهام فروش اختيار قيمت و افزايش مذكور ــهام س اختيار خريد

نمي پيوندد. وقوع به ما تصور

ــتقل» «مس ــرايط ش در را معامله اختيار ما ــه ــت ك آن اس موضوع اين اصلي ــل دلي
قيمتگذاري آن پايه سهام قيمت به توجه معامله را با اختيار يك ما نمي كنيم. قيمتگذاري
داده قيمت سهام دخالت در قبلاً سهام قيمت افزايش يا كاهش احتمالات واقع در ميكنيم.
قيمت سهام آن به توجه با را معامله اختيار ميخواهيم ما كه وقتي نتيجه ــت؛ در اس ــده ش

نيست. احتمالات اين دادن دخالت به نيازي نماييم، قيمت گذاري

ريسك(۱) به ارزشگذاري بيتفاوت نسبت (۱۰-۲
افزايش يا كاهش احتمال ــدارد ن ضرورتي معامله، اختيار قيمت ــبه محاس براي كه ــم گفتي
افزايش احتمال را p مي توانيم متغير ،(۱۰-۲) رابطه در محاسبه كنيم، ولي را ــهام س قيمت
ــيـر تفس ــهـم حركـت قيمـت س در كاهـش احتمال را ۱ - p ــهم و س قيمت حركت در
معاملـه اختيـار ــار انتظـ مـورد ــازده بيانگـر بـ ــه زيـر رابطـ ــن صـورت، ايـ در ــم؛ كنيـ

بـود. خواهـد
pfu + (۱ - p) fd

معامله، برابر جاري اختيار که ارزش ميكند بيان رابطه (۱۰-۲)، ،p متغير از ــير تفس با اين
ـــده تنزيـل ش ـــك ريس بـدون بـازده نـرخ بـا كـه ـــت اس مـورد انتظار آتـي ارزش با

اسـت.

p نشان با قيمت سهام بالاي به رو حركت احتمال اينكه به توجه با - ميتوانيم اكنون

۱) Risk-Neutral Valution
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۰۴۱۱ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

دهيم. قرار را مورد ارزيابي سهام بازده مورد انتظار ميشود- داده
T در زمان سهم انتظار E(ST) = pS۰u + (۱-p) S۰d = قیمت مورد

يـا
E(ST) = pS۰(u - d) + S۰d

داريم: ،۱۰-۳ رابطه جايگذاري با
E(ST) = S۰erT     (۱۰-۴) رابطه

در واقع ميكند. رشد ريسك بدون متوسط نرخ سهام با قيمت كه ميدهد نشان رابطه فوق
است اين به مثابه ــت، بالاس به رو قيمت حركت احتمال با برابر p متغير اينکه فرض كنيم

كنيم. فرض ريسك را معادل نرخ بازده بدون سهم بازده نرخ كه

سرمايهگذاران بيتفاوتاند، ــك ريس به نسبت ــرمايهگذاران آن س در كه دنيايي در
اوراق بهادار، ــورد انتظار همه م بازده نرخ و نميكنند مطالبه چيزي ــك ريس بابت صرف
ما كه هنگامي مي دهد نشان رابطه (۱۰-۴)، ــد. ش ــك خواهد ريس بهره بدون نرخ با برابر
به بيتفاوتي دنياي در واقع در مي كنيم، فرض بالا به رو قيمت سهم حركت احتمال را p

تنزيل با را ميتوان معامله اختيار ارزش كه ميدهد نشان رابطه (۱۰-۲)، هستيم. ــك ريس
ريسك، بدست آورد. بدون بهره نرخ با آن بازده مورد انتظار

كه ــت معامله اس اختيار قيمت گذاري در كلي اصول از ــي يك واقع در فوق ــه نتيج
ميكند كه بيان اصل اين ناميده ميشود. ريسك» نسبت به بي تفاوتي «شرايط تحت عنوان
نظر در را ــك ريس از كامل مصونيت فرض مي توانيم معامله اختيار قيمتگذاري ما هنگام
واقعي جهان گريزي» در «ريسك شرايط تحت شده ــبه قيمتهاي محاس عمل در بگيريم.

است. صادق نيز

دورهای دوجملهاي يک مجدد درخت بررسي
تحت «ارزشگذاري كه ميدهيم نشان و ميگرديم بر ،(۱۰-۱) ــكل به ش مجدداً ما اكنون
شرايط بدون كه در ميدهد ما به همان جوابي را ــك» ريس ــبت به نس بيتفاوت ــرايط ش
ممكن و است دلار ۲۰ سهم جاري قيمت ،(۱۰-۱) ــكل ش در ميآوريم. ــت آربيتراژ بدس
معامله اختيار يك را فوق معامله ــود. اختيار ش دلار ۱۸ يا دلار ۲۲ ماه سه پايان در ــت اس
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۰۴۱۱ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

ــه ماه س طول و در ــت دلار اس ۲۱ اعمال قيمت داراي كه مي كنيم فرض اروپايي ــد خري
است. ٪۱۲ ساليانه ريسك، بدون بهره نرخ ميشود. منقضي آن مهلت

و است ريسك به در شرايط بيتفاوتي قيمت بالاي به رو حركت احتمال ، p گفتيم كه
انتظار مورد ارزش كه كرديم بحث همچنين كرديم. محاسبه را آن مقدار ،(۱۰-۳) رابطه از
ريسك بدون بهره نرخ معادل بازدهی ميبايد دارای ريسك، به بي تفاوت شرايط در سهم

باشد: صحيح بايد زير رابطه ديگر عبارت به باشد؛ ٪۱۲
۲۲p + ۱۸ (۱ - p) = ۲۰e۰/۱۲ *  

۳
۱۲ 

یـا
۴p = ۲۰e۰/۱۲ *  

۳
۱۲ - ۱۸

۰/۶۵۲۳ باشد. با ميبايد برابر p نتيجه در كه

داشته دلار ارزش یک كه دارد احتمال ۰/۶۵۲۳ فوق خريد اختيار ماه، ــه س پايان در
آن عبارت انتظار مورد ارزش لذا ــود. ش صفر آن كه ارزش دارد احتمال ۰/۳۴۷۷ و ــد باش

است از:
۰/۶۵۲۳ * ۱ + ۰/۳۴۷۷ * ۰ = ۰/۶۵۲۳

ارزش شود. تنزيل بدون ريسك بهره نرخ ميبايد با مبلغ گريزي» اين ــك «ريس در دنياي
از: است عبارت معامله اختيار جاري

۰/۶۵۲۳ e-۰/۱۲ *  
۳
دلار ۰/۶۳۳ = ۱۲

«شرايط فرض با ارزشگذاري نتيجه در كرديم. محاسبه كه قبلاً است همان مقداري اين و
ــت بدس ــاني جواب يكس آربيتراژ» فرصت وجود «عدم يا ــك» ريس به ــبت بيتفاوت نس

ميدهد.

ريسك به بي تفاوتي دنياي مقابل در واقعي دنياي
بيتفاوتي ــرايط ش در قيمت ها بالاي به رو حركت احتمال ،p كه كنيم تاكيد ــت اس لازم
واقعي در دنياي قيمت افزايش احتمال معادل مقدار، اين معمولاً است. ريسك به ــبت نس
دنياي در قيمت افزايش احتمال وقتي كه ميگوييم بود. p =۰/۶۵۲۳ ما، مثال در ــت. نيس
بدون بهره نرخ معادل ــهام نيز س انتظار مورد بازده ــت، ۰/۶۵۲۳ اس ــك ريس به بيتفاوتي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۲۴۱۳ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

خواهد بود. ريسك ٪۱۲

مقدار q و ــد باش ٪۱۶ ــهم س انتظار مورد بازده واقعي، دنياي در كنيد كه فرض حال
داشت: خواهيم بنابراين بدهد. نشان را سهام قيمت افزايش احتمال

۲۲q + ۱۸ (۱ - q) = ۲۰e۰/۱۶ *  
۳
۱۲ 

بود. خواهد q =۰/۷۰۴۱ مقدار معادلة بالا حل با

بود. معادل ۰/۷۰۴۱ خواهد هم واقعي دنياي در معامله مورد انتظار اختيار بازده
q * ۱ + (۱ - q) * ۰

واقعي، دنياي در انتظار مورد بازده تنزيل براي دقيق تنزيل نرخ ــبه محاس ــفانه متأس
از خريد خود بيشتر اختيار معامله، خريد موقعيت اتخاذ يك ــك ريس نيست. ــان زياد آس
۱۶٪ خواهد از بيشتر اختيار خريد، بازده تنزيل براي نرخ مناسب نتيجه، در دارايي است.
چقدر تنزيل نرخ كه كنيم ــبه محاس نمي توانيم ما معامله، اختيار قيمت ــتن بود. بدون دانس
ابزار تسهيل كننده يك ريسك، به نسبت بيتفاوتي وجود فرض ــت.(۱) اس بيشتر از ٪۱۶
شرايط در كه ميدانيم ما زيرا اختيار معامله است؛ قيمت آوردن بدست جهت ــب مناس و
ريسك بدون بهره نرخ معادل دارايي ها، همه انتظار مورد بازده ريسك، به نسبت بيتفاوتی
قـرار ــتفـاده اس مـورد انتظار مورد بازده هرگونه ــل تنزي براي نرخ اين بنابراين و ــت اس

ميگيـرد.

دورهای درخت دوجملهاي دو (۱۰-۳
مدلهاي درخت و داده ــترش گس دوجمله اي ــت درخ مدل را در خود بحث ــا م ــون اكن
براي را دورهای دو مدل اين ،(۱۰-۳) ميكنيم. شكل ــي بررس مرحله اي را دو دوجملهاي
در ابتدا سهم قيمت ميكنيد، فوق ملاحظه شكل كه در همانطور نمايش ميگذارد. به شما
ميكنيم فرض ما ميكند. حركت ۱۰٪ پايين يا بالا ٪۱۰ زماني دورة هر در دلار است و ۲۰
۱۲٪ مي باشد. ساليانه ــك، ريس بدون بهره نرخ و ــت اس ماه ــه س زماني دورة طول هر كه

داريم: است؛ چون ٪۴۲/۵۸ معادل تنزيل دقيق نرخ است، ۰/۶۳۳ معامله اختيار ارزش اينکه توجه به با (۱

۰/۶۳۳ = ۰/۷۰۴۱e-۰/۴۲۵۸ * ۳
۱۲  
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۲۴۱۳ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

ميگيريم. نظر دلار در ۲۱ را سهم انقضاي قيمت قبلي، مثال همچون

گره اولين در اعمال اختيار قيمت ميدهيم، محاسبه انجام تحليلهايي كه از ما هدف
را اصولي همان مدل، مرحلة در هر كه ــت اس كار لازم اين انجام براي ــد. ميباش درخت
با است ،(۱۰-۳) شكل نمودار (۴-۱۰)، شبيه شكل کنيم. نمودار اجرا برديم، بكار كه قبلاً
(عدد شده است ذكر گره هر در اعمال قيمت و سهم قيمت نمودار اين در تفاوت كه اين
اعمال اختيار اختيار ميباشد.) قيمتهاي اعمال آن، قيمت عدد پايين و سهم بالايي، قيمت
نشان دهندة واقع در اين قيمتها، است. محاسبه قابل به آساني پاياني، گرههاي معامله در

است. گره هر در معامله اختيار اعمال بازدههاي

در ــت. اس ۲۴/۲ - ۲۱ = ۳/۲ معامله اختيار قيمت و ۲۴/۲ ــهم س قيمت ،D گره در
است. صفر ارزش آن عبارتي به و ارزش بدون معامله اختيار ،F E و گرههاي

E و F منتهي گرههاي به C ــره گ چون ــت. معامله صفر اس اختيار C، قيمت ــره گ در
قيمت بتوانيم اينكه براي ــت. اس صفر معامله اختيار قيمت گره فوق دو هر در و ــود ميش
شكل در كه (۴-۱۰)، را از نمودار شكل بخشي ــبه كنيم، محاس B گره در را اختيار معامله
فوق اطلاعات شكل به توجه در نظر بگيريد. با ــت، اس شده ــيده كش تصوير به ،(۱۰-۵)

مرحلهای دو جملهای دو درخت در سهام قیمتهای :۱۰-۳ شکل

۲۰

۱۸

۲۲

۲۴/۲

۱۹/۸

۱۶/۲
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۴۴۱۵ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

اختيار داريم: را در زير
u = ۱/۱ ،  d = ۰/۹ ،  r = ۰/۱۲ ، T = ۰/۲۵

مقدار كه ميكنيم (۳-۱۰)، محاسبه رابطه از را p مقدار فوق، ميتوانيم دادههاي به توجه با
اختيار اعمال ميتوانيم قيمت ،(۱۰-۲) رابطه از استفاده با ــود. ميش p =۰/۶۵۲۳ آن برابر

بدست آوريم. B در گره را معامله
e-۰/۱۲ *  

۳
۱۲ (۰/۶۵۲۳ * ۳/۲ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۲/۰۲۵۷

گره قيمت اختيار معامله در محاسبه ميكنيم. C و B گرههاي در قيمت اختيار معامله را ما
،A گره در معامله ــبه ارزش محاس براي ــت. اس صفر معادل C گره در و ۲/۰۲۵۷ B معادل

داريم: ،(۱۰-۲) رابطه از استفاده با
A در گروه معامله   * e-۰/۱۲ = ارزش اختیار

۳
۱۲ (۰/۶۵۲۳ * ۲/۰۲۵۷ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۱/۲۸۲۳

هر گره را در كاهش قيمت) افزايش و (درصد d و u ما اين مثال كه در توجه داشته باشيد
نموديم. فرض ــان يكس مرحله را در هر دورة زماني همچنين طول كرديم. فرض ــان يكس

است. يكسان گرهها تمام به ريسك p در بي تفاوتي احتمال نتيجه در

سهم دهندة قیمت ــان نش بالا عدد گره هر در دو مرحلهای. درخت در معامله اختیار و ــهام قیمتهای س شــکل ۱۰-۴:
اختیار است. قیمت دهنده نشان وعدد پایین
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۴۴۱۵ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

حالت كلـي
كلي بيان حالت در ،(۱۰-۶) ــكل ش نمودار ــتفاده از با اس را فوق ميتوانيم مثال ما اكنون
سهم قيمت نوع ــت دو اس ممكن زماني مرحله هر در ــت. اس S۰ ــهم س قيمت اوليه كنيم.
در قيمت كاهش صورت و در u در قيمت افزايش صورت یعنی در ــد؛ ــته باش وجود داش
«Sd» يعني سهم قيمت وجود دو احتمال اول، مرحله در عنوان مثال، به ضرب ميشود؛ d

وجود Sd۲ S۰ud و ،S۰u۲ الوقوع يعني محتمل قيمت ــه س آن، از بعد در مرحله و «Su» و

B گره اختیار در قیمت ۵-۱۰: ارزیابی شکل

۲۲

۲/۰۲۵۷
B

۲۴/۲
۳/۲

۱۹/۸
۰/۰

D

E

دو مرحله ای دوجملهای در درخت اختیار و قیمتهای سهام کلی ۶-۱۰: حالت شکل
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۶۴۱۷ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

پس مثال، براي است؛ ــده ش ــخص مش گره هر در معامله اختيار قيمتهاي همچنين دارد.
ــود. براي ميش داده نمايش fuu صورت به معامله اختيار ارزش بالا، به رو ــت حرك دو از
نشان dt سال با گره را دو بين فاصله زماني و هر r از ــك ريس بدون بهرة نرخ دادن ــان نش

ميدهيم.

نوشت: را زير روابط ميتوان ،(۱۰-۲) معادله از استفاده با
fu = e-rdt [pfuu + (۱ - p) fud]     (۱۰-۵) رابطه
fd = e-rdt [pfud + (۱ - p) fdd]     (۱۰-۶) رابطه

f = e-rdt [pfu + (۱ - p) fd]     (۱۰-۷) رابطه

داريم: ،(۱۰-۷) رابطه در (۱۰-۶) و (۱۰-۵) روابط جايگذاري با
f = e-۲rdt [p۲fuu + ۲p (۱ - p) fud + (۱ - p)۲ fdd]

دارد. شد، همخواني اشاره قبلاً كه به ريسك بيتفاوت ارزشگذاري اصل با امر اين
است قيمت كاهش ــاوي و تس احتمالات افزايش، (١ - p)۲ و ۲p (۱ - p) ، p۲ متغيرهاي
انتظار مورد بازده تنزيل با برابر معامله اختيار قيمت است. ــده ش حاصل گره پاياني كه در
مدل درخت دوجملهاي، به با اضافه كردن مراحل بيشتر است. ــك ريس بدون بهره با نرخ
معامله اختيار قيمت و نميشود حاصل ريسك به بيتفاوت ارزشگذاري اصل در تغييري

.r نرخ تنزيل شده با مورد انتظار ارزش مساوي است با هميشه

فروش مورد اختيار مثالی در (۱۰-۴
نوع براي قيمت گذاري هر می توان را داديم توضيح فصل اين در قيمت كه مكانيسم تعيين
قيمـت سهامـي بـه بستگـي مشتقـات اين قيمت که شرط اين با كرد، ــتفاده اس ــتقاتي مش
اختيار ــد. يك باش دوجمله اي صورت مذكور به ــهم س قيمت تغييرات كه ــد باش ــته داش
است دلار ۵۰ آن قيمتجاري سهمي كه روي بر دلار ۵۲ اعمال قيمت اروپايي با فـروش
ــتـه وجود داش ــال يك س فاصله زمانـي در مرحله ميكنيم دو ما فرض بگيريد. نظر در را
بهره است. نرخ پايين ٪۲۰ يا بالا ــهم ٪۲۰ س قيمت زماني، حركت فاصله هر و در ــد باش
ــكل ش فـوق در مـدل دوجملـهاي ميگيريـم. درخـت نظر در ٪۵ هم ــك را بدون ريس
عبـارت (p) ريسـك بـه بيتفاوتـي احتمـال اسـت. شـده ــيـده كش تصويـر بـه ،(۱-۷)
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۶۴۱۷ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

از: اسـت

/ 
/ / P e 

۱ ۲ ۰ ۸ 
۰ ۸ ۰ ۶۲۸۲ / 

۰ ۰ ۵ ۱ / = - 
- = * 

اين در دارد. دلار وجود و ۳۲ ۴۸ ،۷۲ الوقوع نوع قيمت محتمل ــه س پاياني، گرههاي در
(۸-۱۰) داريم: رابطه استفاده از fdd است. با = ۲۰ و fud = ۴، fuu = ۰ مثال

f = e-۲ * ۰/۰۵ * ۱ (۰/۶۲۸۲۲ * ۰ + ۲ * ۰/۶۲۸۲ * ۰/۳۷۱۸ * ۴ + ۰/۳۷۱۸۲ * ۲۰) = ۴/۱۹۲۳
رابطه بردن با بكار ميتوان را نتيجه اين است. دلار ۴/۱۹۲۳ فوق فروش اختيار ارزش يعني
حركت يك بايد ،(۱۰-۲) رابطه از ــتفاده اس صورت در منتها آورد. ــت بدس نيز ،(۱۰-۲)
دورههاي در معامله اختيار قيمت هاي ،(۱۰-۷) شكل دهيم. انجام گره هر در گردي عقب

ميدهد. نشان را وسط

آمريكايي معاملات اختيار (۱۰-۵
نوع از همگی گرفت، قرار بحث ــورد م که معاملههایی اختيار تمامی ــين، مباحث پيش در
با را آمريكايي معاملات ــار اختي قيمتگذاري چگونگي ميخواهيم ــون اکن بود. ــي اروپاي

بیانگر بالایی گره عدد هر در اختیار فروش اروپایی. جملهای برای ارزشگذاری دو درخت استفاده از :۱۰-۷ شکل
اختیار است. قیمت دهندة نشان پایینی عدد و قیمت سهم

۵۰
۴/۱۹۲۳

۷۲
۰

۴۸
۴

۳۲
۲۰

۶۰
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۹/۴۶۳۶
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۸۴۱۹ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

قيمتگذاري اختيار معاملات دهيم. قرار بحث مورد دوجملهاي مدل درخت ــتفاده از اس
ــمت به س حركت با و آغاز درخت)، (انتهاي T زمان در كار ــروع ش با آمريكايي ــوع از ن
موعد از اعمال زودتر آيا كنيم كه بررسي گره هر در كه لازم است ميكند. پيدا ادامه عقب
اختيار ارزش يا خير؟ ارجحيت دارد بيشتر زمان مدت طي بر نگهداري آن معامله، اختيار
ــت. اس ــان يكس اروپايي و نوع اختيار معامله آمريكايي هر در پاياني در گرههاي ــه معامل
مقدار دو از یکی ــترین مقدار بیش آخر، ماقبل گرههاي در واقع ــار معامله هاي ارزش اختي

است: زیر
(۱۰-۲) رابطه از استفاده با شده محاسبه ارزش .۱

موعد از اعمال زودتر ناشي از بازده .۲
تغييري چه ــد، باش آمريكايي نوع از معامله اختيار اگر كه ميدهد ــان (۸-۱۰)، نش ــكل ش
مقادير در ــودار (۸-۱۰)، مي بينيد، نم در كه همانطور ــد. ميده رخ ،(۱۰-۷) ــودار نم در
نوع دو هر در و ــود نمي ش ــاهده مش تغييري آنها يك از هر و احتمال ــهم س قيمتهاي
گرههاي در معامله اختيار ارزش گفتيم، كه همانطور همچنين است. يكسان معامله اختيار
استفاده با معامله اختيار B، قيمت گره در ــت. اس ــان يكس معامله اختيار دو نوع هر پاياني

قیمت بیانگر بالایی عدد گره هر در آمریکایی. ارزیابی اختیار فروش برای مرحله دو درخت از استفاده :۱۰-۸ شکل
است. اختیار دهندة قیمت پایینی نشان عدد و سهم
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۱۸۴۱۹ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

اختيار موعد از زودتر اعمال گره، اين است. در شده ــبه ۱/۴۱۴۷ محاس ،(۱۰-۲) از رابطه
كه نگهداري اختيار ــت اس واضح كاملاً پس ــود. ميش (-۸) بازده منفي يك باعث معامله،
در معامله اختيار صحيح قيمت مرجح است؛ بنابراين، آن موعد از زودتر اعمال بر معامله
قيمت ــت. برقرار اس وضعيت متفاوتي C گروه در ــد. ميباش دلار ۱/۴۱۴۷ با برابر ،B گره
در است، شده تعيين دلار ۹/۴۶۳۶ ،(۱۰-۲) رابطه از استفاده با گره اين در معامله اختيار
ــد؛ ش دلار خواهد ۵۲ - ۴۰ = ۱۲ با قيمت آن برابر معامله، اختيار اعمال با ــه، ك ــي صورت
نماييم. در اعمال را معامله اختيار تا ــد لازم خواهد ش برويم، C به گره صورتي كه در لذا
قيمت طريق، همين به شد. خواهد دلار ۱۲ با برابر معامله صحيح اختيار قيمت حالت اين

ميكنيم. محاسبه (۱۰-۲) از رابطه با استفاده A گره را در معامله اختيار
f = e-۰/۰۵ * ۱ (۰/۶۲۸۲ * ۱/۴۱۴۷ + ۰/۳۷۱۸ * ۱۲) = ۵/۰۸۹۴

بنابراين ــد؛ ميرس دلار ۵۲ - ۵۰ = ۲ به آن ارزش مزبور، معامله اختيار اعمال صورت در
در اختيار معامله صحيح قيمت نمود. اعمال را ــر موردنظ معامله اختيار نبايد گره ــن اي در
دوجمله اي درخت مدل مورد در ــتر بيش جزئيات ميگردد. دلار با ۵/۰۸۹۴ برابر گره اين

است. شده آورده ۱۷ فصل در

۶-۱۰) دلتـا
معامله خطر اختيار ــش پوش و قيمت گذاري در مهم فاكتور يك مورد در ــمت قس اين در
نسبـت تغييـرات از ــت معاملـه عبـارت اس اختيـار مي كنيـم. دلتـاي يك بحـث دلتا بنام
ــبت نس اين ديگر، عبارت به آن؛ پايه ــهام س قيمت ــهام، به تغيير س معامله اختيار قيمـت
داريم شده، نگه اختيار معامله فروخته هر بهازاي كه بايد سهامي است دهندة تعداد نشان
است  اين نسبت شبيه ريسك) بدون (بهرة كنيم. ايجاد ــك ريس بدون خطر ــش پوش تا
(۱) دلتـا خطر پوشش ريسـك را بدرة بدون عمل ايجاد معرفي كرديم. فصل اوايل در كه
منفـي فـروش، معاملـه اختيـار و دلتـاي خریـد مثبـت ــه معاملـ اختيـار دلتـاي گوينـد.

اسـت.

مذكور را محاسبه فروش اختيار دلتاي ارزش ميتوانيم ،(۱۰-۱) ــكل ش به با توجه

۱) Delta hedging
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۲۰۴۲۱ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

كنيـم:

۲۲ ۱۸ 
۱ ۰ ۰ ۲ ۵ / = - 

- = 

تغيير دلار و ۲۲ بين ۱۸ قيمت سهم وقتي كه ــت اس اين آن دليل ــت. اس  = ۰/۲۵ يعني
تغيير ميكند. دلار یک تا صفر از معامله قيمت اختيار ميكند،

به تغيير قيمتها برابر توجه با دورة زماني اول براي ــكل (۴-۱۰)، مقدار دلتا در ش
بـا: است

۵۰۶۴ ۲۲ ۱۸ 
۲ ۰۲۵۷ ۰ ۰ / / - 

- = 

با: است قيمت سهم برابر به تغييرات با توجه دوم در دورة زماني دلتا مقدار

(در  ــد باش ــته داش وجود زماني اول دورة طول به بالا در رو يك حركت اگر الف)
داريم: حالت اين در باشيم) مواجه قيمت افزايش با اول زماني دورة

۲ ۷۲۷۳ ۲۴ ۲ ۱ ۹ ۸ 
۳ ۰ ۰ / / 
/ / - 

- = 

باشد، مقدار داشته وجود اول طول دوره زماني در پايين به رو حركت اگر يك ب)
با: بود خواهد برابر دلتا

/ / ۱۹ ۸ ۱ ۶ ۲ 
۰ ۰ ۰ - 

- = 

داريم: شکل (۱۰-۷) ترتيب در همين به

 = / / ۶۰ ۴۰ 
۱ ۴۱۴۷ ۹ ۴۶۳۶ ۰ ۴۰۲۴ / 

- 
- = - 

زير خواهد بود: از مقادير يکي با دلتا برابر مقدار زماني دوم، در پايان دورة و

/۱۶۶۷ ۷۲ ۴۸ 
۰ ۴ ۰ - 

- = - 
یـا

 ۴۸ ۳۲ 
۴ ۲ ۰ ۱ - 

- = -  

مي كند. تغيير زمان طول در دلتا كه ميدهد نشان فوق دوجملهاي درخت مثال

ميكند. ۰/۷۲۷۳ تغيير يا صفر مقدار دو از يکي به ۰/۵۰۶۴ از (۴-۱۰)، دلتا شكل در
حفظ براي بنابراين ميكند؛ تغيير -۱ ــا ي -۰/۱۶۶۷ از ۰/۴۰۲۴- تا نيز ــكل (۱۰-۷) ش در
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۲۰۴۲۱ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

كه بود خواهد لازم معاملة آن و اختيار ــهم س تشكيل بدرة از استفاده با ــك ريس ــش پوش
تغيير خود را بدرة سبد در شده نگهداري سهام (درصد) ــبت نس دلتا، تغييرات به موازات

كرد. خواهيم بررسي ۱۵ ۱۱ و فصول در را اختيار معامله ويژگي اين دهيم.

عمل در دوجمله اي درخت مدل (۱۰-۷
دورهاي يک دوجملهاي ــد، مدل ش ــاره اش در بالا بدانها كه دوجملهاي درخت مدل هاي
دو فقط معامله، پايان عمر اختيار در ــهام س بود كه اين بر فرض در مدلهاي فوق، بودند.
برآورد جهت فقط و بوده غيرواقعي مدلي مزبور مدل البته بگيرد. خود به می تواند قيمت
مدلهاي استفاده از در عمل، هنگام گرفت. قرار معامله مورد استفاده قيمت اختيار تقريبي
دو صورت به مدت كوتاه فاصله زماني در سهام حركتهاي قيمت ميشود، فرض مزبور،
فاصله تعداد زيادي يا به ۳۰ را بحث مورد معامله اختيار طول عمر معمولاً است. شاخهاي
دوجملهاي قيمت سهام حركت يك زماني دورة هر در ميكنند. مدت تقسيم كوتاه زماني
نهايي قيمت ۳۱ زماني، به ۳۰ فاصله معامله عمر يك اختيار طول ــيم با تقس دارد. وجود

خواهد داشت. وجود قيمت سهم احتمالي مسير یک ميليون حدود يا ۲۳۰ و سهم

با ميشود. تعيين (v) ــهام قيمت س تغييرپذيري با توجه به d و u فاكتورهاي ارزش
داريم: رابينستين راس و محاسبه کاکس، روش به توجه

v d u e t =   و d 
u 
۱ = 

كه: داد نشان ميتوان قبلي معادلات از با استفاده

, u e d e 

P 
u d 

e d  

t                         t 

r t 

=             = 

= - 
- 

v d v d 

d 

- 

مي گيريم. پي بيشتر با جزئيات را مبحث اين ،۱۷ فصل در

۸-۱۰) خلاصـه
قيمت حركتهاي اگر كرديم. ــاره اش معامله» اختيار «ارزشگذاري بحث به فصل در اين
ميتوان كند، تبعيت دوره ای دوجمله اي يک درخت معامله، از اختيار عمر طول در سهام
بدون دنياي در ــود. نم ايجاد معامله اختيار و ــهام س از ــكل ــك متش ريس بدون بدرة يك
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۲۲۴۲۳ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

بدون بهره نرخ با ــر براب بازدهي ميبايد ــك ريس بدون بدرههای آربيتراژي، ــاي فرصته
ــهام س توجه به با را معاملات اختيار ميتوان نكته اين به توجه با ــد. باش ــته داش ــك ريس
درخت از گره هر در ــت لازم نيس كه ــت اس يادآوري به قيمت گذاري كرد. لازم آنها پايه

بدانيم. پايين را رو به يا حركت قيمت سهم به سمت بالا احتمالات دوجملهاي،

دورهای چند ــهاي دوجمل درخت صورت به ــهم س قيمت حركتهاي كه ــي هنگام
با آغاز و ــاي درخت) (انته T در زمان كار ــروع ش معامله با اختيار ــذاري قيمتگ ــد، باش
مستقل طور به گره هر در معامله را اختيار قيمت پيدا ميكند. ادامه عقب سمت به حركت
ميآوريم. ــت بدس گره ابتدايي در را معامله اختيار ــت قيمت در نهاي ميكنيم و ــبه محاس
وجود «عدم شرط پايين، تنها رو به يا به بالا رو سهم قيمت حركت از گره در هر همچنين

بدانيم. را سهم قيمت كاهش افزايش يا احتمال لازم نيست و است آربيتراژ» برقرار

به «ارزش گذاري كه دارد وجود سهام معامله اختيار اندازهگيري ديگري براي رويكرد
ارزشگذاري هنگام در كه ميكند بيان اصل اين است. معروف ريسك» به نسبت بيتفاوت
فرض را ريسك به نسبت شرايط بيتفاوت ميتوان آن، سهام پايه به توجه با معامله اختيار
آمده (قيمت) بدست كه پاسخ هاي داديم نشان فرمول و طريق مثال از ما فصل در اين كرد.
وجود عدم شرايط در آمده ــت پاسخهاي بدس به ريسك با ــبت نس بيتفاوت ــرايط ش در

آربيتراژ مشابه ميباشد.

معامله اختيار قيمت روي بر را پايه ــي داراي تغيير قيمت () تأثير ــهم س يك دلتاي
معامله اختيار قيمت ــرات تغيي ــبت نس معادل دلتا، مقدار دیگر، عبارت به ــان ميدهد؛ نش
يك ريسك، بدون معاملاتی موضع ايجاد يك ــت. براي اس پايه ــهام س قيمت تغييرات به
يك بررسي بخرد.  سهم ــده، ش فروخته معامله اختيار هر ازای به ــرمايهگذار ميبايد س
تغيير معامله اختيار عمر طول  در ــه ميدهد ك ــان نش كلي در حالت درخت دوجملهاي
لازم معامله، اختيار موقعيت خطر پوشش براي که ــت اس معنی بدین موضوع این ميكند.

دهيم. شده را تغيير سهام پايه نگهداري دلتا، درصد (نسبت) توجه به تغییر با است

معامله اختيار ــذاري قيمتگ ــولز براي ش و بلك تحليلي رويكرد بعدي، ــل فص در
ميكنيم. بررسي را اختيار معامله ديگر انواع ،۱۳ و ۱۲ در فصول ميكنيم. بررسي را سهام
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی درخت دوجملهای ² ۴۲۲۴۲۳ مدل مقدمهای بر فصل ۱۰ -

را دلتا معامله و اختيار قيمت گذاري جهت ــتفاده اس مورد ۱۵، رويههاي رياضي در فصل
ميگرديم بر دوجمله اي درخت هاي بحث به مجدداً ،۱۷ فصل در نهايتاً و ميكنيم بررسي

مي دهيم. ارائه آنها نحوة اجراي مورد در مبسوطي بحث و
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۲۴

سـؤال
قيمت بعد، ماه يك پايان در كه ميدانيم ــت. اس حاضر ۴۰ دلار در حال ــهمي س قيمت .۱
مركب صورت به ٪۸ ساليانه بهره بدون ريسك خواهد بود. نرخ دلار مزبور ۴۲ يا ۳۸ سهم
محاسبه را دلار ۳۹ توافقي قيمت با ماهه يك اروپايي خريد اختيار ارزش ــت. اس پيوسته

نماييد.

وجود ــدم و «ع ــك» ريس به ــرايط بيتفاوت ش ــت «تح ــذاري ارزشگ ــاي رويكرده .۲
دوجملهاي درخت از استفاده با اروپايي اختيار قيمت گذاري براي آربيتراژي» فرصتهاي

نماييد. تشريح مرحلهاي يك

چيست؟ معامله اختيار دلتاي مفهوم .۳

ــهم س قيمت ، ماه از ۶ پس كه ميدانيم . ــت اس دلار ۵۰ حاضر حال ــهمي در س قيمت .۴
پيوسته ساليانه مركب صورت به ريسك بدون بهره نرخ مي رسد. دلار يا ۵۵ ۴۵ به مزبور
محاسبه را دلار ۵۰ توافقي قيمت با ماهه ــش ش اروپايي فروش اختيار ــت. ارزش ۱۰٪ اس

نماييد.

ماهه بعدي انتظار شش دوره دو طي در است. حال حاضر۱۰۰ دلار در ــهمي س قيمت .۵
ريسك بدون بهره باشد. نرخ مواجه يا ۱۰٪ كاهش افزايش ٪۱۰ سهام با قيمت كه ميرود
قيمت با ساله يك اروپايي اختيار خريد ارزش سال است. در ٪۸ پيوسته مركب صورت به

نماييد. محاسبه را دلار توافقي ۱۰۰

با ساله يك فروش اروپايي اختيار مسأله قبلي، ارزش در ــده ش ذكر ــرايط ش به توجه با .۶
آزمون را خريد ـ فروش اختيار برابري رابطه نماييد. ــبه را محاس ۱۰۰ دلار توافقي قيمت

نماييد.

درخت يك بوسيله اروپايي اختيار يك عمر طول در سهام قيمت تغييرات كنيد فرض .۷
اختيار سهام و در موضع معاملاتي با اتخاذ دهيد چرا باشد. توضيح شده ترسيم دوجمله اي

ماند؟ باقي صورت بدون ريسك به معامله اختيار عمر نمی توان براي كل معامله
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فصـل يازدهـم
ارزش گـذاری اختيـار معاملـه:

مـدل بلـک-شولـز 
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يازدهـم فصـل
مرتون» «رابرت و شولز» «ميرن بلك»، ــر «فيش ۱۹۷۰، آقايان دهه در اوايل
آنها نتيجة كار ــتند. برداش معامله اختيار اوراق قيمت گذاري در بزرگي گام
مدل اين گشت. معروف بلك-شولز» «مدل عنوان تحت كه بود مدلي ارائه
ــته داش معامله اختيار خطر ــش پوش و قيمت گذاري نحوة در زيادي ــر تأثي
مالي مهندسي در موفقيت محوري و اساسي مدل نقش اين همچنين است.
مرتون» «رابرت و ــت. «ميرن شولز» اس ــته داش ۱۹۹۰ و ۱۹۸۰ دهههاي در
نوبل دريافت جايزة به ــق موف فوق، مدل اهميت خاطر به ۱۹۹۷ ــال س در
اگر بود. كرده فوت ۱۹۹۵ سال در بلك» «فيشر ــفانه متأس شدند. اقتصادي
جايزه آنها به كه میبود افرادي از ديگر يكي ــك ش بدون بود، زنده ــان ايش

گرفت. تعلق

اختيار مورد مدل بلك-شولز جهت ارزش گذاري در فصل اين در
پرداخت سود كه سهامي روي بر صادره اروپايي فروش اختيار و خريد
خواهيم همچنين كرد. خواهيم بحث  مدل  اين مفروضات و نميكنند
كنيم بحث  مفصلتر سهام» قيمت «نوسانپذيري مفهوم مورد كوشيد در
دادههاي از استفاده با را تغييرپذيري ميزان مي توان چگونه دهيم نشان و
نحوه مورد در فصل پايان در زد. تخمين معامله اختيار قيمتهاي يا تاريخي
فروش يا خريد معامله اختيار قيمتگذاري جهت شولز - بلك مدل كاربرد

گفت. خواهيم سخن سود ميپردازد، سهامي كه روي بر صادره اروپايي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۲۸۴۲۹ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

سهام قيمتهاي فرآيند (۱۱-۱
از درك درستي معامله، داشتن اختيار قيمتگذاري چگونگي ــتاي درك راس در اولين گام
دلار باشد، ۱۰۰ حال حاضر در ــهام قيمت س ــد. يعني اگر ميباش قيمتها حركت فرآيند
خواهد ــال چگونه س يا يك در يك روز، يك هفته، ــور مذك ــهم س احتمال قيمت توزيع

بود؟

است اين نميكنند، سود پرداخت كه سهامي شولز براي بلك مدل در اساسي فرض
سهام قيمت تغييرات درصد و ميكنند پيروي تصادفي» «گشت يك از سهام قيمتهاي كه

اگر پارامترهای ميباشد. نرمال توزيع داراي مدت كوتاه دورة زماني يك در
سهام و بازده مورد انتظار نرخ = n

سهام قيمت نوسان پذيري = v

معيار انحراف و ndt با برابر dt زمان سهام در مدت قيمت نسبي ميانگين تغيير كنيم، تعريف
ــولز ش بلك- مدل فرض بنابراين طبق بود. خواهد t v d  ،ــهام قيمت س در ــبي نس تغيير

داشت: خواهيم

( ,  ) 
S 
S 

t t 
d z n d v d +      (۱۱-۱) رابطه

كنندة بيان z(m ، s) و dt كوتاه زماني فاصله يك در S تغيير قيمت سهام بيانگر dS متغير
s ميباشد. معيار آن انحراف m و با برابر ميانگين آن كه نرمال است توزيع يك

نرمال لگاریتم توزيع
سهام قيمت كه دارد اين بر دلالت قيمتها تصادفي» «گشت فرض كه ــان داد نش ميتوان
كلي حالت ــكل (۱۱-۱) ش ــد. ميباش نرمال لگاریتم توزيع آتي داراي زماني دورة هر در
ميدهد. نشان نرمال را توزيع با يك تابع شكل (۱۱-۲) و نرمال توزيع لگاریتم با تابع يك
با متغير يك ولي خود بگيرد. به منفي يا مثبت مقادير نرمال ميتواند توزيع ــا ب ــك متغير ي
با تابع يك همچنين بگیرد. ــود خ به میتواند را مثبت مقادير فقط ــم نرمال لگاریت ــع توزي
و بوده اريب صورت به نرمال لگاریتم توزيع كه صورتي در ميباشد، متقارن نرمال توزيع

است. همگي متفاوت ميانه مد و ميانگين،

طبيعي لگاريتمهای توزیع ــه ك ــت اس آن لگاریتم نرمال توزيع با متغير يك ویژگی
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۲۸۴۲۹ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

قيمتهاي سهام براي بلك-شولز مدل به توجه با بنابراين ــد. نرمال میباش صورت آن به
به lnST صورت ــن اي در ــد، باش (T) آتي در زمان ــهام قيمت س ST كه اگر گفت ــوان ميت
نشان داد. زير صورت به را ميتوان lnST معيار انحراف و نرمال ميباشد. ميانگين صورت

میانگین = nS  T l ۲ 
۲ 

۰ n v + - c m 

معیار انحراف = T v 

به را ــم نتيجه فوق ميتواني ــهام تعريف كرده ايم س جاري قيمت را S۰ توجه به اينكه ــا ب
دهيم: رابطه زير نشان صورت

, S T = G ST T ln ۲ ۰ 
۲ 

z n v v + + - d n ln      (۱۱-۲) رابطه

نرمال لگاریتم احتمال توزیع :۱۱-۱ شکل

۰

نرمال احتمال توزیع :۱۱-۲ شکل

۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۰۴۳۱ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

با: بود خواهد T برابر زمان رياضي قیمت سهام در اميد يا انتظار ارزش مورد
E (ST) = S۰enT     (۱۱-۳) رابطه

ميتوان نيز را ، ST واريانس ــد. ميباش n متغير از ما تعريف همان (۱۱-۳) رابطه در واقع
كرد. زير محاسبه صورت به

var (ST) = S۲
۰e۲nT(ev

۲T - ۱)

مثـال
و ٪۱۶ ــالانه آن س دلار، بازده مورد انتظار ۴۰ آن اوليه قيمت كه بگيريد نظر در را ــهمي س
سهام قيمت احتمال توزيع رابطه (۱۱-۲)، به توجه باشد. با ٪۲۰ سالانه آن ــانپذيري نوس

از: عبارت است ماه در شش ، ST

= G / ۰ ۵ lnS / / / , T                ln ۴ ۰ ۰ ۱۶ ۲ 
۰ ۲ ۰ ۵ ۰ ۲ / 

۲ 
z + + - d n 

یـا
ln ST = a z(۳/۷۵۹ ، ۰/۱۴۱)

ــد. ميباش ميانگين معيار از انحراف ۱/۹۶ داراي نرمال توزيع متغير با يك ٪۹۵ با احتمال
: ٪۹۵ اطمينان با بنابراين

۳/۷۵۹ - ۱/۹۶ * ۰/۱۴۱ < ln ST < ۳/۷۵۹ + ۱/۹۶ *۰/۱۴۱
يعني:

e۳/۷۵۹ - ۱/۹۶ * ۰/۱۴۱ < ST < e۳/۷۵۹ + ۱/۹۶ * ۰/۱۴۱

يـا
۳۲/۵۵ < ST < ۵۶/۵۶

باشد. ميانگين ۵۶/۵۶ و ۳۲/۵۵ ماه بين شش در قيمت سهام كه دارد احتمال بنابراين ٪۹۵
از: است عبارت ST واريانس و

۴۰e۰/۱۶ = میانگین * ۰/۵ = ۴۳/۳۳
= واریانس ۴۰۲e۲ * ۰/۱۶ * ۰/۵ (e۰/۲ * ۰/۲ * ۰/۵ - ۱) = ۳۷/۹۳

كه: داد نشان ميتوان (۱۱-۲) رابطه از استفاده با

, 
S 

S 
T T l ۲ 

T 
۲ 

۰ 
z n  v v + - c m < F 

 
n      (۱۱-۴) رابطه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۰۴۳۱ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

در يك سال سهام پيوسته مركب بازده دهنده نشان ln 
S 

S 

۰ 
T c m ،ــد باش T = ۱ كه وقتي

ترتيب به يك سال طول ــته در پيوس مركب بازده معيار انحراف و ميانگين بنابراين ــت. اس
بود. خواهد v و ۲ 

۲ 
n v - 

مثـال
توزیع نظر بگيريد. در ٪۲۰ سالانه نوسانپذيري و ٪۱۷ ساليانه انتظار مورد بازده سهامي با
است. شده توزيع نرمال صورت به يك سال در طول ــته) پيوس (مركب بازده نرخ احتمال

از: ميانگين عبارت خواهد بود

میانیگین = / / ۰ ۱ ۷ ۲ 
۰ ۲ ۰ ۱ ۵ / 

۲ 
- = 

با متغير يك دارد كه احتمال ــه ٪۹۵ آنجا ك بود. از خواهد ٪۲۰ معيار ــراف انح و ٪۱۵ ــا ي
كسب بازده ــد، لذا باش ــده ش توزيع از ميانگين معيار انحراف ۱/۹۶ به اندازة نرمال توزيع

بود. و ۲۴/۲-٪ خواهد ٪۵۴/۲ سال بين طول يك در شده

توزيع مدل يك در «نوسانپذيري» انتظار» و «بازده مورد پارامترهاي مفهوم ما اكنون
ميكنيم. بررسي بيشتر سهام را قيمت نرمال لگاريتم

انتظار بازده مورد (۱۱-۲
بستگـي آن ـــك ريس ميـزان به ــهـام س يـك از ــرمايه گـذاران س (n) انتظار بـازده مـورد
بيشتـر نيز آن سهم توقـع از مـورد بازده باشـد، بيشتـر آن مقدار ميزان ريسك هـر دارد.
ــتگي بس ــور كش اقتصاد در بهره نرخ ــطح س انتظار به بازده مورد همچنين ــد بود. خواهـ

دارد.

نيز بالاتر n قطعاً باشد، ــتر ــك بيش ريس بدون بهرة نرخ مقدار كه هر صورت اين به
خود و كنيم دور خود از معادله را n ميتوانيم كه خوشبختي است بسي جاي بود. خواهد
متكي -كه معامله ارزشگذاري اختيار بودن ــتقل مس ــازيم. نس n تعيین جزئيات درگير را
مفهوم به نسبت نوع ابهام يك ــت كه اس شده باعث n از ــت- اس آن پايه ــهام س ارزش بر
ارائـه مـورد ايـن در توضيحاتـي لازم اسـت كـه و شـود ايجاد ــهام س انتظار مورد بازده

شـود.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۲۴۳۳ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

در سهم قيمت در انتظار مورد تغيير درصد ،ndt كه ميدهد ــان نش (۱۱-۱) معادله
زماني دورة يك در انتظار ــورد م بازده n يعني ــت. اس dt كوتاه زماني خيلي فاصله طول
زماني دوره هاي از مركب و ــته پيوس به صورت بازده نرخ اين ــد. ميباش dt خيلي كوتاه
مي رسد نظر به ميكند. ميل به صفر dt حد كه به طوري ميشود ــبه dt محاس كوتاه خيلي
دوره طول در ــهام س انتظار مورد ــته پيوس بازده مركب نرخ n که کرد فرض میتوان كه
و (مركب واقعي بازده نرخ ــت. نيس اينچنين واقع در ولي ــت اس نیز طولاني ــبتاً زماني نس

از: عبارت است سال T طول در پيوسته)

ln 
T S 

S ۱ T 

۰ 
c m 

. ۲ 
۲ 

n v - از است عبارت انتظار مورد ارزش كه ميدهد نشان (۱۱-۴) رابطه و

مهم و ظريف در رابطه (۱۱-۴) ۲ 
۲ 

n v - و ــه (۱۱-۱) رابط در n بين تفاوت ــت عل
ميكنيم: آغاز (۱۱-۳) رابطه از توضيح براي است.

E (ST) = S۰enT

بگيريم: لگاريتم طرفين از اگر
ln[E (ST)] = ln(S۰) + nT

= ln E 
S 

S 
T T 

۰ 
n c m < F  یاE [ln(ST)]- ln(S۰)= nTخواهيمداشتln[E(ST)] = E[ln(ST)]با توجهبه

زير صورت به فوق لذا رابطه ــت اس غيرخطي تابع يك (ln) طبيعي از آنجا كه لگاريتم ولي
بود: خواهد

ln[E (ST)] > E [ln (ST)]

دارد. (۴-۱۱) همخواني رابطه با اخير رابطه . اين < ln E 
S 

S 
T T 

۰ 
n c m < F بنابراين و

قيمت و Si را ميگيريم ــر نظ را در dt خيلي كوتاه زماني دورههاي ــا م كنيد ــرض ف
به توجه با ميكنيم. - Si+۱ تعريف Si به صورت را dSi ام و i زماني دورة پايان در ــهام س
مقطع سهام در هر بازدههاي ــط متوس داشتيم، ــهام قيمت س رفتار مورد در كه مفروضاتي
ــد.  ميباش

S 

S 

i 

i d ــابي به ميانگين حس بيان دقيقتر، n نزديك ــت. به اس n به نزديك زماني
صورت نرخ به ــيله دادههایی كه بوس زماني دورههاي كل طول در انتظار مورد بازده ليكن
كنندة تشريح بعدي  ۲ است. مثال

۲ 
n v - ــده، نزديك به ش بيان dt زماني دورههاي مركب

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۲۴۳۳ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

است. مطلب اين

مثـال
محاسبه مركب بهره نرخ صورت به ــال كه س در ــهام س يك بازده كه مجموعة كنيد فرض

باشد. زير صورت به است، شده
٪۲۵ ، ٪-۲۰ ، ٪۳۰ ، ٪۲۰ ، ٪۱۵

كه محاسبه ، ۵ بر تقسيم فوق عدد با مجموع پنج ــت اس برابر بازده كل ــابي حس ميانگين
اصولاً سرمايهگذار يك ولي ميشود. ٪۱۴ برابر با حسابي ميانگين بازده ميدهد ــان نش آن
بازده ٪۱۴ از كمتر سال پنج مدت به سهام (خريد آن) اين در سرمايهگذاري ازاي در بايد
ــال س پنج پايان در دلار ــرمايه گذاري ۱۰۰ س دلاري ارزش دیگر عبارت به كند. ــب كس

از: است عبارت
۱۰۰ * ۱/۱۵ * ۱/۲۰ * ۱/۳۰ ۰/۸۰ * ۱/۲۵ = ۱۷۹/۴۰
داشت. خواهد به دنبال را زير نتيجه مركب بهره با نرخ ٪۱۴ بازده ولي،

دلار ۱۹۲/۵۴ = ۱/۱۴۵ * ۱۰۰
حساب سالي مركب به صورت كه ــرمايهگذار س شده توسط ــب كس بازده واقعي بنابراین

است از: عبارت شده است،
(۱/۷۹۴) ۱

۵  - ۱ = ۰/۱۲۴
سـال. در ٪۱۲/۴ يـا

انتظار» مورد «بازده مفهوم كه مي دهد ــان قسمت نش اين در ــده مطرح ش بحثهاي
«بازده از ما منظور اين كتاب در باشد. ۲ 

۲ 
n v - يا n كه ميتواند است. گيج كننده و مبهم

تصريح شود. آن، خلاف در جايي مگر اينكه است n مورد انتظار»،

نوسانپذيـري (۱۱-۳
آن بازدههاي اطمينان در مورد عدم اندازهگيري برای معياری ،v سهم یا يك نوسانپذيري
معمولاً (old economy) سابقه با و شرکتهای قدیمی سهام نوسانپذیری میباشد. سهم
(New economy)جدید شرکتهای سهام نوسانپذيري ميزان و هستند ٪۴۰ الي ٪۲۰ بین

ميباشد. ٪۶۰ ۴۰٪ تا بين معمولاً
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۴۴۳۵ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

صورت به مي توان ــهم را س يك قيمت نوسان پذيري ،(۱۱-۴) رابطه ــتفاده از اس با
طوري به ــال تعريف كرد س يك در طول توسط سهم ــده ــب ش بازده كس انحراف معيار

T v  (۱۱-۲) رابطه به توجه با باشد. شده محاسبه ــته پيوس مركب به صورت كه بازده
ميباشد. ln ST معيار انحراف

تقريباً معادل T v  كه ميدهد ــان نش (۱۱-۱) ــت، رابطه اس كوچك T كه هنگامي
فرض است. T مدت كوتاه زماني فاصله يك طي سهام، قيمت ــبي نس تغيير انحراف معيار
تغيير معيار انحراف ۵۰ دلار باشد. سهام جاري قيمت سال و در يا ٪۳۰ v = ۰/۳ كه كنيد

با: برابر است يك هفته تقريباً در سهم قيمت نسبي در

۳۰ ۵۲ 
۱ ۴ ۱ ۶ ٪ / * = 

از اسـت عبـارت يـك هفتـه سهـام در قيمـت در انحـراف معيـار تغييـر يـك بنابرايـن
دلار. ۲/۰۸ يا ۵۰ × ۰/۰۴۱۶

با كه ــهام، س آتي قيمت مورد ــان در اطمين عدم كه مي دهد ــان (۱-۱۱) نش ــه رابط
صورت به زمان گذشت با تقريبي طور به حداقل يا دقيقاً ميشود، سنجيده معيار انحراف
ــبي نس تغيير معيار، انحراف مثال، طور مييابد.(۱) به افزايش زمان دوم ــذر ج از ــي ضريب
سهام قيمت تغيير نسبي معيار انحراف برابر دو تقريباً هفته، چهار در طول سهام يك قيمت

است. هفته يك در مذكور

تاريخي دادههاي از استفاده سهام با نوسان پذيري برآورد (۱۱-۴
زد. نوسانپذيري را تخمین ميتوان ميزان گذشته، ــهام در س قيمت تغییرات از ــتفاده اس با
حتي ماهانه يا روزانه، هفتگي ــورت به ص زماني ثابتي دورههاي در ــهام س قيمت معمولاً

باشیم: میشود. اگر داشته بیان
= تعداد مشاهدات n + ۱

(i = ۰، ۱، ۰ ۰ ۰، n) زماني دوره امين i پايان سهام در  Si = قيمت

برابر دقيقاً «T» مدت بلند نسبتاً زماني يك دوره طي سهام قيمت در تغيیر نسبي معيار، انحراف باشيد كه داشته توجه (۱
از پس كه سهام قيمت مثلاً افزايش ٪۱۰ ندارند. تجمعي حالت نسبي تغييرات كه است آن به خاطر امر اين نيست. v
افزايش. ٪۳۰ و نه قيمت است كلي مفهوم ۳۶٪ افزايش به حاصل شده است، آن قيمت بيست درصدي در افزايش يك
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۴۴۳۵ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

سال و در زماني دورة يك طول = t

ln u 
S 

S 

۱ 
i 

i 

i = 
- 

c m 

كنيم: برآورد ذیل صورت به ui را
,
s تقريبي مقدار ميتوانيم

( ) S 
n 

u u ۱ 
۱ 

i 
i 

n ۲ 
۱ 

= - - 
= 

! 
یـا

( ) 
S 

n 
u 

n n 
u ۱ 

۱ 
۱ 

۱ 
i i 

i 

n 

i 

n 
۲ 

۱ 

۲ 

۱ 
= - - - = = 

d n ! !  
است. ui

,
s ميانگين ،u كه

متغیر بنابراین ــت. اس v x با ui برابر
,
s انحراف معیار (۱۱-۴) رابطه از ــتفاده با اس

زیر صورت به v از tv تخمینی ــه ک گفت میتوان نتیجه در ــت. v اس x از برآوردی ،S
است.

t S v 
x 

= 

محاسبه کرد.
n ۲ 

v t رابطه با ميتوان را برآورد اين تقریبی استاندارد خطاي

دقيقتر، جواب براي دستيابي به نيست. معمولاً آساني كار ، n صحيح مقدار انتخاب
قديميتر دادههاي و ميكند در طول زمان تغيير v ولي ميكند انتخاب ــتري بيش دادههاي

نباشند. مرتبط آتي پيشبيني براي است، ممكن

كه ترتيب ــن ميكنند بدي ــتفاده اس معقولي روش ظاهراً يك از ــولاً ــه معم نتيج در
ميكنند ــتفاده اس اخير روز ۱۸۰ تا ۹۰ طول در روزانه قيمتهاي ــن نزديكتري از ــاً عموم
نوسانپذيري قيمتها كه روزهايي تعداد با برابر را n كه است اين قاعده سرانگشتي يك
براي نوسانپذيري اگر بنابراين دهيم. قرار كنيم ــاب حس دوره زماني آن در را ميخواهيم
اخير سال دو تاريخي دادههاي از شود، استفاده ــاله دو س معامله اختيار يك ارزشگذاري

كنيم. استفاده

براساس را زمانی دوره كه است اين دارد وجود كه ديگري بحث قابل موضوع يك
ميگيرد) ــورت ص معامله روزها آن در ــه (ك كاري ــاي روزه يا تقويم ــاي روزه ــداد تع
اين در كنيم. برآورد صحيح طور به را ــانپذيري نوس پارامتر تا بتوانيم نماییم، اندازه گيري
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۶۴۳۷ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

خواهيم كرد. بحث فصل همين در كاملتري طور به بعداً مورد

مثـال
در ــان ميدهد. نش را متوالي كاري ۲۱ روز طول در ــهم قيمتهاي يك س جدول (۱۱-۱)

داريم: مثال اين

!ui = ۰/۰۹۵۳۱ ui! و
۲ = ۰/۰۰۳۲۶

نوسانپذیری محاسبه جدول۱۱-۱:

روزانه بازده
ui = In (Si / Si-۱)

قیمت نسبی
Si / Si-۱

روزآخرین قیمت سهام (دلار)

۲۰۰
۰/۰۰۴۹۹۱/۰۰۵۲۰/۱۱
-۰/۰۱۰/۹۹۰۰۵۱۹/۹۲

۰/۰۰۵۰۱۱/۰۰۵۰۳۲۰۳
۰/۰۲۴۶۹۱/۰۲۵۲۰/۵۴
-۰/۰۱۲۲۷۰/۹۸۷۸۲۰/۲۵۵
۰/۰۳۱۵۹۱/۰۳۲۱۲۰/۹۶

۰۱۲۰/۹۷
۰۱۲۰/۹۸

-۰/۰۰۷۲۰/۹۹۲۸۲۲۰/۷۵۹
۰۱۲۰/۷۵۱۰

۰/۰۱۱۹۸۱/۰۱۲۰۵۲۱۱۱
۰/۰۰۴۷۵۱/۰۰۴۷۶۲۱/۱۱۲
-۰/۰۰۹۵۲۰/۹۹۰۵۲۲۰/۹۱۳

۰۱۲۰/۹۱۴
۰/۰۱۶۶۱۱/۰۱۶۷۵۲۱/۲۵۱۵
۰/۰۰۷۰۳۱/۰۰۷۰۶۲۱/۴۱۶

۰۱۲۱/۴۱۷
-۰/۰۰۷۰۳۰/۹۹۲۹۹۲۱/۲۵۱۸
۰/۰۲۳۲۶۱/۰۲۳۵۳۲۱/۷۵۱۹
۰/۰۱۱۴۳۱/۰۱۱۴۹۲۲۲۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۶۴۳۷ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

از: است عبارت روزانه بازده معيار انحراف برآورد و

۰ / / =            = ۱۹ 
۰۰۳۲۶ 

۳۸۰ 
۰ ۰۹۵۳۱ ۰ ۰۱۲۱۶ ۱ ۲۱۶ / ٪ / ۲ - 

با و ۲۵۲ 
۱ x = لذا داشته است، ــال س در معاملاتي روز ۲۵۲ كلاً ــهم س اين اينكه با فرض

دست ــانپذيري سالانه نوس مورد در برآوردي يك به میتوان فوق اطلاعات از ــتفاده اس
از: است عبارت كه یافت،

۰ ۰۱۲۱۶ ۲۵۲ ۰/۱۹۳ = ٪۱۹/۳  / = 
است. سال در ٪۳/۱ هم تخمين اين استاندارد خطاي .٪۱۹/۳ يا

۲ ۲ ۰ 
۰ ۱۹۳ ۰ ۰۳۱ ۳ ۱ / / ٪ / * = = 

ولي نمي كند. پرداخت سودي هيچ ــهام س كه بود این فرض بر بالا مباحث در که چند هر
طول ui در بازده، برد. بكار را بالا تحليل نيز ميكند پرداخت كه سود سهامي براي ميتوان
رابطه ميباشد، از (Ex - Dividend)تقسيمي سود استحقاقي تاريخ ــامل ش كه زماني مدت

میشود. محاسبه زیر

ln u 
S 

S D 

 i 
i - ۱ 

i = + 
 

از: است زماني عبارت دورههاي ساير در بازده است. سود تقسيمي مبلغ D كه

ln u 
S 

S 
i 

i 

i 

۱ 
= 

- 

ــتحقاقي اس تاريخ حوش و بازدههاي حول تعيین در ــمتي قس تا «ماليات» عامل كه آنجا از
استفاده هفتگي يا روزانه دادههاي از كه زماني ــد باش بهتر ــايد ش ايفا ميكند، نقش ــود س
دوره اين در ــود س ــتحقاق اس تاريخ كه زماني دوره به مربوط كه كل دادههايي از ميكنيم

صرفنظر كنيم. زماني است،

بلك- شولز مدل ۵-۱۱) مفروضات
معامله  اختيار قيمتگذاري جهت ــولز بلك-ش ــده توسط ش ارائه مدل اصلی مفروضات

از: است عبارت

(v معیار انحراف n و ــن (میانگی نرمال لگاريتم تابع مدل ــهام با قيمت س ــار رفت .۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۸۴۳۹ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

دارد. مطابقت

كامل طور به بهادار اوراق کلیه مالياتي وجود ندارد، يا معاملاتي هيچگونه هزينه .۲
تجزیه هستند.(۱) تفکیک و قابل

نميكند. سود پرداخت معامله آن اختيار طول عمر موردنظر در سهام .۳

ندارد. وجود ريسك بدون آربيتراژي فرصتهاي هيچگونه .۴

میباشد. امکانپذیر زمانی هر در بهادار اوراق معاملات .۵

یا بگيرند وام ريسك) بدون بهره (نرخ يكساني نرخ با ميتوانند ــرمايهگذاران ۶. س
دهند. وام

است. ثابت ،(r) مدت كوتاه ريسك بدون بهره نرخ .۷

است. براي مثال ــده ش محققان حذف ــاير س ــط مفروضات توس اين از برخي البته
ميتوان نيز ــند، باش زمان از توابعي v و r كه هنگامي ــولز ش بلك- فرمول ــاي متغيره از
را سهام ــود س بتوانيم اينكه براي فصل خواهيم ديد، همين در بعداً كه چنان كرد. ــتفاده اس

شود. فرمول تعديل است لازم لحاظ نماییم، محاسبات در

بلك-شولز/ مرتون تحليل و تجزيه (۱۱-۶
در معامله اختيار قيمتگذاري در مورد كه به بحثي مرتون ــولز/ ش بلك- تحليل تجزيه و
دوجملهاي آنها قيمت تغيير كه ــهامي س براي آربيتراژي فرصتهاي وجود عدم ــرايط ش
ريسك بدرة بدون حالت فصل دهم گفتيم، در اين همانطور كه در ــباهت دارد. ش ــت، اس
ميشود و ایجاد شدهاند، صادر آن روي معامله اختيار كه سهمي و معامله اختيار كه شامل
بدون نرخ بهره با مزبور بايستي پرتفوي بازده فرصتهاي آربيتراژي، عدم وجود فرض با

ريسك، برابر باشد.

و سهام قيمت كه است كرد، آن ایجاد ريسك بدون بدره ميتوان يك چرا اينكه دليل
ميگيرند قرار اطمينان عدم منبع يك تحت تأثير دو هر مذكور، سهام معامله اختيار قيمت

۱) All securities are perfectly divisible
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۳۸۴۳۹ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

يك قيمت مدت كوتاه زماني دورة هر در ــت. اس ــهام قيمت س تغييرات همان منبع اين و
اختيار يك قيمت همچنين دارد و پايه آن سهام كاملي با مثبت و ــتگي همبس خريد اختيار
فروش، اختيار و خريد اختيار هر دارد. در آن سهام پايه با كاملي و منفي همبستگي فروش
يا سود شود، ایجاد آن روي صادره معامله اختيار و ــهام از س ــب متناس بدرهاي هنگاميكه
موقعيت از ناشي (سود) زيان توسط هميشه سهام توسط شده ایجاد موقعيت از ناشي زيان
با بدره كل ارزش زماني، مدت كوتاه در پايان دوره بنابراين ــود. معامله خنثي ميش اختيار

اطمينان كاملي معلوم ميشود.

در كوچك تغيير ــك ي بين رابطه زماني، مقطع ــك ي كنيد كه در فرض ــال مث ــراي ب
صورت به dc اروپايي فروش اختيار قيمت در كوچك تغيير نتيجه در و dS ــهام س قيمت

باشد. زير
dc = ۰/۴ dS

۰/۴ شيب داراي ــت، اس S و c بين رابطه نمايانگر كه خطي ــت كه اس آن بيانگر رابطه اين
مقطع اين در ريسك بدرة بدون يك است. شده رسم خط (۳-۱۱) اين شكل در ميباشد.

زير باشد: صورت به زماني بايد
سهام مورد ۰/۴ در خريد موقعيت اتخاذ يك .۱

خرید یک اختيار برای فروش يك موقعيت اتخاذ .۲
ــولز/مرتون ش - تحليل بلك تجزيه و و دوجملهاي ــدل درخت م بين مهمي تفاوت يك ــه البت

S و c بین رابطه :۱۱-۳ شکل

اختیار قیمت
خرید

قیمت سهام

 ۰/۴ = شیب 
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۰۴۴۱ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

تنها تشکیل شده، بدره شولز بلك - ــط توس ــده ش ارائه تحليل طبق تجزيه و وجود دارد،
شده، تشكيل بدره اينكه براي ميماند. باقي ــك ريس بدون كوتاه ــيار بس زمان براي مدت
تعديل را مذكور بدرة که است بماند، لازم ــك باقي ريس دلخواهی بدون زمان مدت برای
دو تا فاصلة امروز در است ممكن dS و dc رابطه بين مثال براي rebalance كرد. يا
ــهام س ــت ميبايس جديد، حالت در (يعني كند. تغيير dc = ۰/۵ dS صورت به هفته بعد

بماند.) باقي مذكور بدون ريسك تا بدره رفته، بخرد اختيار خرید فروش بابت اضافي

زماني فاصله هر در ــك ريس بدره بدون بازده كرد كه ــان نش بايد خاطر اين وجود با
در بحـث مهـم ايـن ويژگـي باشـد و ـــك ريس بدون نرخ بهرة با برابر ــت ميبايس كوتاه
مي شود. معامله به تعیين فرمول قيمتگذاري اختيار منجر است كه مرتون و بلك-شولز

قيمتگذاري فرمولهاي
ــهامي س ــود كه س اروپايي نوع از معامله اختيار قيمت هاي براي ــولز ش بلك- فرمولهاي

از: است عبارت نميكنند، پرداخت
c = S۰N(d۱) - Ke-rTN(d۲)     (۱۱-۵) رابطه

و
p = Ke-rTN(-d۲) - S۰N(-d۱)     (۱۱-۶) رابطه

ln 
d 

T 

K 

S 
r T ۲ 

۱ 

۲ ۰ 

v 

v 

= 
+ + c c m m 

 
ln 

d 
T 

K 

S 
r T 

d T ۲ 
۲ 

۲ 

۱ 

۰ 

v 

v 

v = 
+ - 

= - 
c c m m 

 

 
ــتاندارد اس نرمال توزيع يك متغير با تجمعي تابع توزيع احتمال N(x) ــالا، ب ــادلات مع در
كمتر ،z(۰،۱) استاندارد نرمال توزيع با متغير اينكه احتمال ديگر عبارت به مي باشد. شده،
هستند. شده تعريف و معلوم فوق، فرمول دو در متغيرها ساير (۱۱-۴) شكل ــد. باش x از

هستند. فروش اروپايي اختيار و خريد اختيار قيمت هاي ترتيب p به و c متغيرهاي

مركب صورت (به ريسك بدون بهره نرخ r اعمال، قيمت K سهام، جاري قيمت S۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۰۴۴۱ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

نشان را سهام قيمت ــانپذيري نوس v و انقضا تا زمان باقيمانده زمان مدت T ،(ــته پيوس و
سود پرداخت كه سهامي روي C، صادره آمريكايي اختيار خريد قيمت كه آنجا ميدهد. از
قيمت ميتوان (۱۱-۵) رابطه لذا از است. (c) اروپايي اختيار خريد قيمت با برابر نميكند،
محاسبه براي دقيقي فرمول تاكنون ــفانه متأس كرد. ــبه محاس نيز را خريد آمريكايي اختيار
ــت بدس پرداخت نميكند، ــود س كه ــهمي س صادره روي آمريكايي اختيار فروش ارزش
۱۷ فصل در را آمريكايي ــار معامله اختي قيمتگذاري مختلف رويههاي ما ــت. اس نيامده

كرد. خواهيم بررسي

ثابت r كه كوتاهي ــان مدت زم براي صرفاً را ــولز ش بلك- مدل ــدگاه نظري، دي از
بهره نرخ برابر با را r مذكور، مدل ــتفاده از اس هنگام عمل در برد. كار به مي توان ــت، اس
سررسيد زمان تا باقيمانده (مهلت T با عمر سرمايهگذاري روي شده كسب ــك ريس بدون

ميدهيم. قرار معامله) اختيار

فرمول بلك- شولز خواص
ــت. در كتاب اس اين مباحث از فراتر ــولز بلك- ش جزئيات فرمول هاي ذكر و كامل بحث
مقاديري بزرگ آن كه پارامترهاي مواقعي در مدل ملاحظه با كه داد خواهيم ــان نش اينجا
برخوردارند.) عموميت (از يكساني دارند. خواص عمومي شولز بلك- فرمولهاي باشند،
خريد توسط اختيار كه داريم يقين تقريباً ميشود، بزرگ بسيار ، S۰ سهام قيمت زماني كه

ميگردد. اعمال آن دارنده

میباشد. N(x) دهنده نشان خورده، هاشور ۴-۱۱: قسمت شکل

X

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۲۴۴۳ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

مي باشد. X تحويل قيمت با آتی شبيه به يك پيمان بسيار خريد، حالت اختيار اين در
با: باشد برابر خريد اختيار قيمت انتظار داريم كه ،(۳-۹) معادله از استفاده با

S۰ - Ke-rT

آورده ــت بدس (۱۱-۵) رابطه ــط كه توس ــت اس خريد اختيار قيمت همان واقع، در ــه ك
ميشوند. نيز بزرگ دو هر d۲ d۱ و بزرگ ميشود S۰ خيلي كه زماني كه در چرا ميشود.

نزديك ميشوند. به يك N(d۲) N(d۱) و بنابراين

به p یعنی اروپايي، فروش اختيار مي شود، قيمت بزرگ خيلي سهام قيمت زماني كه
عدد که وقتی چون دارد. نيز سازگاري (۱۱-۶) با معادله نتیجه اين می شود. نزدیک صفر

میشوند. صفر نزدیک به N(-d۲) و N(-d۱) مقادیر بزرگ می شود، سهام خیلی قیمت

منفی و بزرگ خیلی d۲ و d۱ مقادیر ــود، ش ــهام خیلی کوچک س که قیمت هنگامی
رابطه از ــتفاده با اس ــوند. لذا ميش متمایل صفر به N(d۲) و N(d۱) آنکه نتیجه ــوند. میش
N(-d۱) همچنين ــود. میش تعیین و ــبه محاس صفر نزديك خريد، اختيار ــت (۵-۱۱) قيم
رابطه ــتفاده از با اس فروش قيمت اختيار نتیجه ــوند. در ميش نزديك يك نيز به N(-d۲) و
ميرفت، انتظار كه آنچه با نيز نتيجه اين ــود. ميش ــبه Ke-rT محاس - S۰ با برابر ،(۱۱-۶)

دارد. سازگاري

تجمعي احتمال نرمال توزيع تابع
۱۱-۶ ۵-۱۱ و از فرمول هاي رابطه با استفاده ــكلي كه در تنها مش بالا، مباحث به توجه با
جداولي آن، محاسبه براي N است. تجمعي نرمال توزيع احتمال تابع محاسبه دارد، وجود
تقريبي روش چند از استفاده با تابع را اين ولي ميتوان است. شده آورده كتاب پايان در

از: است اعشار عبارت رقم شش دقت با تقريبي يك روش آورد. بدست

 

 اگر
 ۰                                                                    ۱ اگر

+       + 
< 
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N x a k a k a k a k a k x 

N x x 

۱                                                                    ۰ ۱          ۲ ۲ ۳ ۳ ۴ ۴ ۵ ۵ H - +       + 
-      - 

l ̂ ^ 

^ 

h h 

h 
* ^ h x =  

k 
x ۱ 

۱ 
c 

= + 
c = ۰/۲۳۱۶۴۱۹

a۱ = ۰/۳۱۹۳۸۱۵۳۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۲۴۴۳ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

a۲ = -۰/۳۵۶۵۶۳۷۸۲
a۳ = ۱/۷۸۱۴۷۷۹۳۷

a۴ = -۱/۸۲۱۲۵۵۹۷۸
a۵ = ۱/۳۳۰۲۷۴۴۲۹

( ) N x  e 
۲ 
۱ x 

۲ 
۲ 

r 
= - l      و

مثـال
شش براي مذكور سهام شده روي صادره معامله اختيار ۴۲ دلار است. سهامي فعلي قيمت
باشد ساليانه ٪۱۰ ــك، ريس بدون بهره نرخ اگر ــد. ميباش دلار اعمال ۴۰ قيمت ماه داراي
،r = ۰/۱ ،K = ۴۰ ،S۰ = ۴۲ داريـم: بنابرايـن شود. ۲۰٪ فرض نوسان پذيـري سالانـه و

. T = ۰/۵ و v = ۰/۲

+      + ( )  
ln 

d 
۰ ۲ ۰ ۵ 

۴۰ 
۴۲ ۰ ۱ ۲ 

۰ ۲ ۰ ۵ 
۰ ۷۶۹۳ 
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/ ۱ 
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۶۲۷۸ 
( )  
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۰ ۲ ۰ ۵ 
۴۰ 
۴۲ ۰ ۱ ۲ 

۰ ۲ ۰ ۵ 
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/ / 
/ / / 

/ ۲ 

۲ 
* 

= 
+ - 

= 
c c m m 

Ke-rT = ۴۰e-۰/۱ * ۰/۵ = ۳۸/۰۴۹
ميآيد: بدست زير رابطه ، از c ارزش آن اروپايي باشد، خريد اگر اختيار بنابراين،

c = ۴۲N (۰/۷۶۹۳) - ۳۸/۰۴۹N (۰/۶۲۷۸)
ــت بدس زير آن p، از رابطه ارزش ــد، باش اروپايي فروش نوع اختيار از معامله اختيار اگر

ميآيد:
p = ۳۸/۰۴۹N (-۰/۶۲۷۸) - ۴۲N (-۰/۷۶۹۳)

داريم: كتاب، انتهايي جداول از يا با استفاده فوقالذكر تقريبي روش از استفاده با
N (۰/۷۶۹۳) = ۰/۷۷۹۱   ، N (-۰/۷۶۹۳) = ۰/۲۲۰۹
N (۰/۶۲۷۸) = ۰/۷۳۴۹   ، N (-۰/۶۲۷۸) = ۰/۲۶۵۱

c = ۴/۷۶   ، p = ۰/۸۱

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۴۴۴۵ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

اختيار خريداري براي سر به سر نقطه به رسيدن براي پول، زماني ارزش از چشمپوشي با
خريدار براي سر به و نقطه سر يابد. افزايش دلار ۲/۷۶ سهام قيمت كه ــت اس لازم خريد

يابد. كاهش دلار ۲/۸۱ سهام ميشود كه قيمت حاصل زماني فروش اختيار

ريسك به نسبت بيتفاوت ارزشگذاري (۱۱-۷
ــگذاري «ارزش ــهام س روي بر صادره ــتقه مش اوراق قيمتگذاري در مهم از نتايج ــي يك
آن مي توان دهم معرفي شد و فصل در مفهوم اين ــد. ميباش ريسك» ــبت به نس بيتفاوت
بهادار پايه اوراق روي بر صادره ــتقه مش اوراق ــگذاري «ارزش كرد: بيان زير صورت به را

ريسك بيتفاوتند.» نسبت به سرمايهگذاران است كه اين فرض بر مبتني

ريسك به بيتفاوت سرمايهگذاران كه نميكند بيان فوق اصل كه باشيد داشته توجه
با اختيار معاملـه را همچون ــتقاتي مش كه ــت اس اين مي گويد اين اصل كه آنچه ــتند، هس
بيتفاوتند. ريسك به ــبت نس ــرمايه گـذاران س كه كرد ميتوان ارزش گـذاري ايـن فرض
معامله اختيار ارزش در ــرمايهگذاران س ــك ريس به مربـوط دقيقتـر، ترجيحـات بيان بـه
و به همين تأثيـري نـدارد ــت، اس پايـه دارايـي از قيمـت تابعـي صـورت به كه ــهام، س
n استفـاده یعنـی سهـام بـازده مـورد انتظار بلك- شولـز از در معـادلات كـه است دليـل

نميشـود.

قيمت آوردن بدست براي قوي ابزار يك ــك، ريس بيتفاوت به ارزشگذاري فرض
دنياي ريسك گريزي به كه از جهان بيتفاوت نسبت به ريسك زماني مشتقات است. زيرا

مي آيد: بدست دو نتيجه مهم مي شويم، وارد

ـــك ريس بـدون بهـره نـرخ ــاوي مس بهـادار اوراق ــار انتظ ــورد م بازده ــرخ ن .۱
ميشـود.

نرخ معادل آينده در پرداختي هر گونه شده جهت برده بكار تنزيل ــب ۲. نرخ مناس
مي شود. ريسك بدون بهره

زماني دوره در يك معيني نرخ بازده ساير مشتقات را كه و معاملات اختيار ميتوان
زير ريسك» به ترتيب به نسبت بيتفاوت «ارزشگذاري فرض از دارند، با استفاده خاص
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۴۴۴۵ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

كرد: قيمت گذاري

فرض (يعني كنيد. فرض r ريسك، بدون بهره نرخ را پايه دارايي انتظار مورد بازده نرخ .۱
(n = r كنيد

را ــيد سررس زمان در معامله اختيار انتظار مورد عايدی يا ــه ــار معامل اختي ارزش .۲
كنيد. محاسبه

كنيد. تنزيل ريسك بدون بهره با نرخ را فوق انتظار مورد بازده .۳

آتـي پيمانهـاي
ولي كرد ــتفاده اس ــولز ش - بلك فرمولهاي ــتخراج براي اس ميتوان روش فوق الذكر در
عوض اينجا صرفنظر مي كنيم. در آنها در ذكر فلذا از آن پيچيده است ــبات رياضي محاس
ــود س كه ــهامي س در مورد آتي پيمان ارزشگذاري براي روش فوق از عنوان نمونه، ــه ب
پيمانهاي آتي ارزيابي روش ــوم س فصل در قبلاً (ما مي كنيم. ــتفاده اس نميپردازد، نقدي
r و معـادل بهـره ثابـت كه نرخهاي ميكنيـم ــم.) فرض كرديـ بيان متفـاوت روش ــا ب را

ميباشـد.

در نظر بگيريد. را K تحويل قيمت با T ــان زم در ــيد سررس با آتي خريد پيمان يك
از: است عبارت سررسيد در قرارداد ارزش

ST - K
بيتفاوت دنياي در S۰enT ميباشد. با ST ، برابر انتظار ارزش مورد گفتيم قبلاً كه همانطور
در قرارداد انتظار مورد بنابراين ارزش مي شود. S۰erT معادل مقدار اين ــك ريس به ــبت نس

از: است به ريسك عبارت در جهان بي تفاوت آن، سررسيد
S۰erT - K

آتي پيمان ارزش ، T زمان براي ، r ريسك بدون بازده از نرخ استفاده فوق با مبلغ تنزيل با
با: شد خواهد برابر f امروز در

f = e-rT (S۰erT - K) = S۰ - Ke-rT

مطابقت دارد. (۳-۹) معادله با اين نتيجه و
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۶۴۴۷ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

۸-۱۱) نوسانپذيري ضمنـی
ــت، نيس ــاهده مش قابل ــتقيم مس طور ــولز به بلك- ش مدل كه در ــي پارامترهاي از ــي يك
از ــتفاده اس چگونه با كه ديديم اوایل اين فصل در ــت. اس ــهام س قيمت ــانپذيري نوس
دنبال به ما اكنون كرد. ــبه محاس را آن ــانپذيري نوس ميتوان ميزان ــهم س يك تاریخچه
در این نوسانپذیری معروف است. ضمنی» «نوسانپذیری كه به پارامتری هستيم محاسبه
مشاهده مورد بازار که در است معاملههایی اختیار قیمت نوسانپذیری ضمنی همان واقع

میگیرد. قرار

صادره اختيار خريد يك ارزش كه كنيد فرض بهتر مطلب بالا، فهم و تبیین ــت جه
باشیـم: را داشتـه زیـر مقادیـر و دلار ۱/۹ نمي كنـد، پرداخت سود كه ــهامي س روي بر

. T = r و ۰/۲۵ = ۰/۱ ، K = ۲۰ ، S۰ = ۲۱

۱/۹ با معادل c مقدار جايگذاري است كه با v مقدار همان ضمني، نوسانپذيري
كرد تبديل طوري را معادله فوق نميتوان چون البته ــت میآید. (۵-۱۱)، بدس در معادله
به مجبور كرد، لذا ــبه محاس c T و ، r ، K ، S۰ از متغيرهاي تابعي عنوان به را v كه بتوان
اين ميكنيم. در ــروع ش v = ۰/۲ آزمايش با ــتيم. خطا» هس و «آزمايش روش از ــتفاده اس
صعودی تابعي c چون كه است. كم خيلي مقدار این که c ميشود، =۱/۷۶ ارزش صورت
بزرگتر را v مقدار دفعه پس اين ــد. باش بايد بزرگ تر انتخابي v لذا ارزش ــت، v اس از
پس نتيجه ــت. اس بزرگ ــيار بس كه ــود ميش c = ۲/۱ صورت اين ــاب ميكنيم. در انتخ
و v آزمايش مي كنيم. برای ۰/۲۵ را مقدار پس باشد. و ۰/۳ ۰/۲ بايد بين v كه مي گيريم
در اين آوريم. ــت بدس v را صحيح مقدار تا میدهیم ادامه کار را آنقدر این ترتيب بدين

ساليانه است. ٪۲۴/۲ ضمني ۰/۲۴۲ يا مثال نوسانپذيري

تغييرپذيري مورد در انتظار بازار ميزان ميتوان ــان پذيري ضمني، از نوس ــتفاده اس با
از استفاده با را ضمني هاي ــانپذيري نوس تحليلگران، اغلب كرد. ــي بررس را ــهم س يك
ــبه محاس ــوند، مي ش معامله بازار در فعال صورت به كه خاص ــهام س اختيار معامله هاي
فعال صورت به كه را ــهام س همان معاملههاي اختيار قيمت آنها از ــتفاده اس و با ميكنند
توضيح ۱۴ فصل در كار اين انجام روش ميكنند. ــبه محاس را ــوند، نميش معامله بازار در
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۶۴۴۷ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

At Deep In The) بسیار باقیمت  که اختيارهایی قيمت كه ذكر است لازم به ميشود. داده
نوسان پذيري به نسبت هستند، (Deep Out of The Money) بیقیمت ــیار بس و (Money

معامله، اختيار اين نوع از ــتفاده ضمني كه با اس ــان پذيري زیادی دارند. نوس ــيت حساس
نيستند. اتكا قابل معمولاً است، شده محاسبه

سهام چیست؟ قيمت نوسانپذيري دلايل (۱۱-۹
و اطلاعات ــار اخب علت به ــهام س ــانپذیری که نوس ــد بهنظر میرس چنین ــگاه اول ن در
خود نظر اظهار مورد افراد در جدید، اطلاعات با ورود میرسد. بازار که به است، جدیدی
قیمتها نتیجه در و مییابد تغییر ــهام می کنند؛ قیمت س نظر ــهام تجدید س ارزش درباره

میشوند. نوسان دچار

شده، انجام تحقیقات بوسیله پذیری، نوسان مورد در تفسیری چنین و دیدگاه این اما
به واریانس دو هفت سال طی در سهام روزانه قیمتهای از با استفاده است. ــده تأئید نش

محاسبه شد: شرح ذیل

روز هر شده ــته بس قیمتهای از ــتفاده اس با ــهام س روزانه قیمت واریانس بازده .۱
تعطیل. روزهای گرفتن نظر در بدون

دوشنبه روزهای شده بسته قیمتهای از ــتفاده اس با ــهام س قیمت بازده ۲. واریانس
هفته. هر جمعه و

اولین ــت. روزه اس ــه س دوره یک بازدههای واریانس ــع واق در ــس واریان ــن دومی
طور است. به روزه یک بازدههای یک دوره مربوط به واریانس ــده، ــبه ش محاس واریانس
تحقیقات باشد. برابر اولین واریانس ــه س واریانس معادل دومین که میرود انتظار منطقی
نتایج این واقع در نمی باشد. موضوع درست این داد که نشان (۱۹۸۰) فرنچ فاما (۱۹۶۵)،
اولین از ــتر بیش ٪۱۹ ۲۲٪ و فقط واریانس به ترتیب که دومین میدهد ــان نش تحقیق دو

است. بوده واریانس

توضیح این صورت به را فوق نتایج میتوان که میرسد نظر به اول چنین وهله در
انجام تحقیقات اما است. رسیده بازار به معاملاتی روزهای ــتری در اطلاعات بیش که، داد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۸۴۴۹ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

پرتقال آتی شیره قرارداد رال قیمت نمی کند. تأیید فرضیه را این رال (۱۹۸۴) توسط شده
پرتقال معمولاً ــیره ش قیمت در اخبار تأثیرگذارترین و مهمترین قرارداد. ــی بررس مورد را
تقریباً هوا که اخبار آب و و میدانیم ــت؛ اس جوی و وضعیت و هوا به آب مربوط اخبار

یکسان است. روز برای هر

ــده، ش داده پایه توضیح داراییهای ــهام س برای تحقیقی را چنین که رال ــی هنگام
اولین برابر تنها ۱/۴۵ دوشنبه) و جمعه (قیمتهای واریانس دومین دریافت که داد، انجام

است. واریانس

بازار می توان معاملات نوسانپذیری را علت تشریح منطقی برای تنها دلیل بنابراین
ندارند!) مشکلی موضوع این درک در معاملهگران (معمولاً نمود. ذکر

سهـام سود (۱۱-۱۰
كه بود فرض اين بر مبتني مطرح كرديم، معامله به اختيار راجع كه را مباحثي حال، به ــا ت
در كه ميدانيم ولي نميپردازد. سودي است، شده صادر آن روي معامله اختيار كه سهمي
سهام سود كه مي كنيم فرض بخش، در اين برقرار نميباشد. حالت اين موارد اكثر در عمل
كه از آنجايي نمود. پيشبيني اطمينان با ميتوان را معامله اختيار عمر طي طول ــي پرداخت
فرض اين هستند، سال از یک ــيد كمتر سررس داراي اكثراً معامله، اختيار معاملههاي مورد

نيست. واقعيت از دور به

تاريخ، اين در ــد. باش سهام» سود ــتحقاق اس باید «تاريخ هم ــود س پرداخت تاريخ
اختيار ارزش كاهش آن تأثير كه مييابد.(۱) كاهش تقسيمي سود مبلغ اندازة به سهم قيمت

مي باشد. فروش اختيار ارزش افزايش و خريد

نيز را مسأله اين يابد. براي اينكه كاهش سود پرداختي ميزان كمتر از سهام قيمت مالياتي، ممكن است دلايل بنابر (۱
در تاريخ سهام قيمت كاهش منظورمان ميكنيم، صحبت سهام» «سود از كه جا هر بخش اين در نيندازيم، نظر دور از
به شركتي كه نماييم پيش بيني چنانچه بنابراين ميباشد. است سهام سود پرداخت از ناشي كه سهام قبلي سود استحقاق
۸۰٪ سود به ميزان سهام قبلي سود استحقاق تاريخ قيمت سهام در و نمود خواهد پرداخت سود دلار يك هر سهم ازای

است. بوده دلار ۰/۸ پرداختي سهام سود كه نماييم فرض بايست تحليل و تجزيه جهت رود، پايين پيش بيني شده

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۴۸۴۴۹ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

اروپايي معامله اختيار
يك ــت: اس جزء دو داراي ــهام س قيمت كه كرد فرض معامله اروپايي، ميتوان اختيار در
اختيار معامله، عمر شده طي ــخص سود سهام مش پرداخت انجام كه ــك ريس بدون جزء
لحظه هر در ريسك بدون ــك. بخش ريس با توأم جزء و يك ميگيرد قرار ــتفاده مورد اس
زمان معامله از ــر اختيار عم طي پرداختي ــهام س ــود كليه س فعلي ارزش برابر با زمان، از
مزبور سهام سود حالت، در اين كه ــد، ميباش زمان حاضر تا ــتحقاق سود سهام اس تاريخ
از مفهوم اسـت كه بـدان مسألـه اين عمل در ــود. ميش تنزيـل ــك ريس بدون بهرة نرخ با
اندازة به سهام قيمت بايد ــت، اس شده ــتفاده اس قيمت تعيين براي ــولز كه ش بلك- مـدل
همچنين يابد. معامله كاهش اختيار عمر دوره طي پرداختي ــود سهام س فعلي كليه ارزش
بهره نرخ با سهام سود استحقاق تاريخ از اخيرالذكر سهام ــود س تنزيل گفتيم همانطور كه
در را سهام ــود س صورتي تنها در ديگر عبارت گرفت. به خواهد صورت ــك بدون ريس
عمر سهام، طي ــود س ــتحقاق اس تاريخ كه ميكنيم وارد قيمت ارزشگذاري ــبات محاس

گردد. واقع معامله اختيار

مثـال
تاريخهاي آن در ــه ك در نظر بگيريد را ــهمي س روي صادره خريد اروپايي ــار اختي ــك ي

ميباشد. ماه و پنج ماه سهام دو سود استحقاق

است. قيمت ۰/۵ دلار با برابر تاريخ دو اين از يك هر در سود سهام دريافتي مقدار
سهام قيمت ساليانه نوسانپذيري ۴۰ دلار، اختيار خريد اعمال دلار قيمت ۴۰ سهام جاري
تا مانده زمان باقي همچنين مدت است. ٪۹ ساليانه ريسك بهره بدون و نرخ ٪۳۰ با برابر

فوق داريم: اطلاعات توجه به با بنابراين است. ماه شش با معامله برابر اختيار سررسيد
مزبور سهام سود فعلی ارزش = ۰/۵ e-۰/۰۹ * ۲

۱۲ + ۰/۵ e-۰/۰۹ * ۵
۱۲ = ۰/۹۷۴۱

محاسبه پارامترهاي زیر و ــولز بلك-ش فرمول از ــتفاده اس با ميتوان را قيمت اختيار معامله
خواهيم ترتيب ــن اي ــه . ب T = ۰/۵ و v = ۰/۳ ، r = ۰/۰۹ ،K = ۴۰ ،S۰ = ۳۹/۰۲۵۹ ــود: نم

داشت:
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داريم: استاندارد نرمال توزيع جدول يا تقريبي روش از استفاده با
N(d۱) = ۰/۵۸۰۰ ، N(d۲) = ۰/۴۹۵۹

با: بود برابر خواهد (۵-۱۱) قيمت اختيار خريد موردنظر از معادله استفاده با
۳۹/۰۲۵۹ * ۰/۵۸۰۰ - ۴۰e-۰/۰۹ * ۰/۵ * ۰/۴۹۵۹ = ۳/۶۷

سهام قيمت ريسكي بخش نوسانپذيري بلك-شولز فرمول در v پارامتر رويكرد، اين در
يكديگر مشابه دو را اين عمل، در ميدهد. نشان را ــهام قيمت س خود ــانپذيري نه نوس و
نوسانپذيري با تقريباً برابر ريسكي بخش ــانپذيري نوس تئوري، در مينماييم. ولي فرض
سود فعلي ارزش نشان دهنده D آن در كه ــد. ميباش

۰ S D 

S ۰ 
- ^ h 

ضربدر ــهام س قيمت كل
S۰ قيمت سهام است. و سهام

آمريكايي خريد اختيار
پايه دارايي كه حالتي در را ــي آمريكاي معاملههاي اختيار كه كرديم يادآوري ۸ ــل فص در
وجود در حالت نمود. اما اعمال موعد، زودتر از نبايد ــود پرداخت نميكند، س ــهام) (س
ــتحقاق اس ــروع تاريخ ش از قبل معامله اختيار موعد از زودتر اعمال اوقات، ــود، برخي س
باعث سهام پرداختي ــود س است. ــاده س مطلب بود. دليل اين خواهد ــهام، بهينه س ــود س
باشد بزرگ پرداختي سهام سود اگر ــود. ميش معامله اختيار قيمت و ــهام كاهش قيمت س
به زمان باقيمانده مدت از صرفنظر احتمالاً باشد، ــمند ارزش اندازةكافي به خريد و اختيار
قيمت سهام، بر تقسيمي سود نامطلوب تأثيرات از اجتناب جهت به معامله سررسيد اختيار

بود. خواهد مطلوبتر

استحقـاق «تاريـخ آخرین از قبـل بلافاصلـه خريـد اختيار موارد اكثر در عمل، در
اختيار ارزيابي براي بلك فيشر پيشنهادي تقريب ما اينجا در ميشوند. اعمال سهام» سـود
توضيـح را نميكنـد، پرداخـت سودي ــهامـي كـه روي س صـادره بـر آمريكايـي خريـد

داد. خواهيـم
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی شولز ² ۴۵۰۴۵۱ - بلک مدل معامله: اختيار ارزشگذاری فصل ۱۱ -

بلك تقريب
قيمت ــتلزم تعيین مس معامله، اختيار موعد از قبل ــال اعم ــاب احتس «تقريب بلك» براي

اروپايي ميباشد. معامله اختيار نوع (محاسبه) دو
است. آمريكايي معامله اختيار سررسيد مشابه آن سررسيد كه معاملهاي اختيار .۱

ميباشد. سهام سود استحقاق تاريخ از قبل آن سررسيد كه معاملهاي اختيار .۲
اختيار براي ــانپذيري نوس ــك و ريس بدون بهره ــهام، نرخ س اوليه قيمت اعمال، قيمت
مزبور، معاملههاي اختيار قيمت ــبه محاس از يكسان است. پس ــي بررس مورد معاملههاي

مي شود. داده قرار بزرگتر قيمت معادل آمريكايي معامله اختيار قيمت

مثـال
فعلي ارزش نظر بگيريد. در آمريكايي معامله اختيار يك مورد در ــي را قبل مثال ــاي داده ه

با: است برابر سهام سود اولين
۰/۵e-۰/۰۹ * ۲

۱۲ = ۰/۴۹۲۹
اختيار معامله ــيد (انقضا) سررس زمان اينكه فرض با معامله، اختيار ارزش ــه ك طوري ــه ب
از استفـاده با ميتوان را دارد، قرار سود سهام ــتحقاق اس تاريخ از دقيقاً قبل ــي مورد بررس
r = ،K = ۴۰ ،S۰ = ۳۹/۵۰۷۴ نمـود: ــبـه محاس زیر مقادیـر ازای ــولز، بـه ش مـدل بلك-

. T = ۰/۴۱۶۷ و v = ۰/۳ ،۰/۰۹

آمده، بدست ارزش بلك تقريب برحسب بود. خواهد دلار ۳/۵۲ برابر با مقدار اين
ــب مقدار برحس كه اين مييابيم در قبل، مثال به توجه با بود. مقدار خواهد از اين ــتر بيش
معامله اختيار ارزش تقريب بلك طبق بنابراين، بود. خواهد دلار با ۳/۶۷ برابر بلك تقريب

ميگردد. دلار ۳/۶۷ با آمريكايي برابر

خلاصه (۱۱-۱۱
سهم يك قيمت كه ميگذاريم اين را بر فرض معمولاً سهام معامله اختيار قيمتگذاري در
اين و است نرمال لگاريتم تابع صورت به آن، امروز قيمت به توجه با آتي زماني مقطع در
يك دورة زماني در ــهام ــته س مركب پيوس بازده دارد كه اين دلالت بر خود نوبه فرض به
اطمينان عدم ميزان باشد، ما گستردهتر زماني چقدر افق هر ــد. مي باش نرمال توزيع داراي
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كه انحراف گفت ميتوان اجمالي طور به مييابد. افزايش ــهام س قيمت هاي آتي در مورد
است. زمان مورد بررسي مدت جذر با قيمت سهام متناسب معيار

تجربي لازم روش استفاده از با ــهم، س يك قيمت ــانپذيري نوس ميزان برآورد براي
روز، هر صورت به (يعني زماني ثابت و مشخص مقاطع در را سهام قيمتهاي كه ــت اس
سهام ــبت قيمت نس طبيعي هر دورة زماني لگاريتم كنيم. در ــاهده مش ماه) هر يا هفته هر
ميكنيم. ــبه محاس مذكور ابتداي دورة ــهام در س قيمت را به خاص دورة زماني پايان در
تقسيم فوقالذكر آمدة بدست اعداد معيار انحراف عنوان به ميتوان را نوسانپذيري ميزان
بورسهـا كه روزهايي گرفت. معمولاً نظر در ــال س ــب برحس دورة زماني طول جذر بر
گرفتـه نظـر ــانپذيـري در نوس محاسبـه جهـت زمـان ــبـه محاس در ــتنـد، تعطيـل هس

نميشونـد.

و سهام متشكل از ريسك بدون بدرة يك ایجاد ــامل ش معامله اختيار ارزش گذاري
منبع يك به دو وابسته هر معامله اختيار قيمت و سهام قيمت كه است. چون معامله اختيار
داشت كه توجه وجود دارد. بايد بدرهاي چنين تشكيل هستند، هميشه امكان عدم اطمينان
در ولي ميماند باقي ريسك بدون خيلي كوتاه، زمان مدت براي فقط ــده ش ــكيل بدرة تش
با نرخ ــه برابر هميش ــك ريس بدرة بدون آربيتراژي، بازده فرصتهاي صورت عدم وجود
با معامله اختيار قيمت تعيین ــم كه مكانيس است اين واقعيت و است ــك ريس بهرة بدون
خريد يك اختيار بلك- شولز ارزش اوليه معادله را ممكن ميسازد. قيمت سهام به توجه
استفاده با پرداخت نميكند، را سود كه سهامي روي بر فروش آمريكايي صادره اختيار يا
نرخ اعمال، قيمت ــهام، س عبارتند از: قيمت که این متغیرها ميكند ــبه محاس متغير پنج از

سررسيد. زمان و سهم قيمت نوسانپذيري ريسك، بدون بهرة

مورد بازده ــت كه اين اس دارد وجود ــولز ش بلك- معادله در كه نكته جالب توجه
عنوان ارزش گذاري با معروف كلي اصل يك نميشود. وارد مذكور معادله سهام در انتظار
انواع روي صادره بر كه مشتقات ميكند بيان كه وجود دارد ــك ريس به ــبت نس بيتفاوت
اين كرد. ــذاري ارزشگ ــك، به ريس ــبت بيتفاوتی نس با فرض را ميتوان ــادار به اوراق
بازده به ريسك، نسبت بي تفاوتي دنياي در است. مفيد و ــودمند س ــيار بس عمل در فرضيه
تنزيل نرخ صحيح و است ريسك بهره بدون نرخ بهادار معادل اوراق همه انتظار از مورد
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مي باشد. ريسك بدون بهره نرخ همان نيز آتي نقدي جريان هرگونه

ــولز ش بلك- معادله وقتي در كه ــانپذيري نوس ميزان همان ضمنی، ــانپذيري نوس
نوسانپذيري معاملهگران ميدهد. بدست را معامله اختيار قيمتبازار ميشود، جايگذاري
يك معامله اختيار قيمت ضمني ــانپذيري نوس از مواقع برخي و ميكنند كنترل را ضمني
ــبـه محاس را ــهم همان س روي بر ديگري معامله اختيار قيمت ميكنند تا ــتفاده اس ــهم س

كننـد.

سهم نوسان پذيري يك است، باز بورس كه هنگامي ميدهد نشان تحقيقات تجربي
خود تا حدي كه گفت ميتوان نتيجه در است. تعطیل بورس كه ــت اس هنگامي از ــتر بيش

ميشود. سهام قيمت نوسانپذيري باعث معاملات انجام

اروپايي فروش اختيار و خريد اختيار مورد در مي توان را ــولز ش بلك- تحليل نتايج
فرمـول از استفـاده روش، يك داد. نميپردازند، تعميم ــود كه س ــهامي س روي بر صادره
طول عمر در شده پيشبيني ــودهاي س فعلي كه ارزش ــت صورت اس بدين ــولز ش بلك-
قيمت ــانپذيري معادل نوس ــانپذيري و نوس كرده كم ــهام س قيمت از را ــار معامله اختي
از استفاده تقريبي با روش يك ــر بلك فيش ــت. سودهاس اين فعلي ارزش ــهام خالص س
پيشنهاد نمي پردازند، سود كه سهامي روي بر صادره آمريكايي خريد اختيار ارزشگذاري

داده است.

اختيار معامله ــادل بزرگ ترين قيمت هاي مع قيمت دادن قرار بلك، تقريب ــنهاد پيش
آمريكايـي معامله ــار اختي ــابه مش زمان در اروپايي معامله ــار اختي اولين ــت. اس اروپايي
منقضـي سـود پرداخـت ــتحقاقـي اس تاريـخ از قبـل دومـي فـوراً ـــود و ميش منقضـي

ميشـود.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۵۴

سـؤال
سهام: اختيارات ارزشگذاري

قيمت احتمال توزيع مورد در شولز بلك- معامله اختيار قيمتگذاري مدل فرض پيش .۱
سهام در طول بازده پيوسته مركب بهره نرخ باره در مدل اين چيست؟ ــهام در يكسال س

ميدارد؟ چيزي را مفروض چه يكسال

در قيمت نسبي تغييرات معيار انحراف است. سال در ٪۳۰ سهام قيمت ــان پذيري ۲. نوس
نمایید؟ محاسبه را روز معاملاتي يك

ريسك ــرايط بيتفاوت نسبت به ش تحت ارزشگذاري فرض چگونه كه دهيد ۳. توضيح
گيرد. قرار استفاده مورد بلك-شولز فرمول استخراج براي ميتواند

را نمي كند پرداخت سود كه سهامي بر صادره ماهه شش اروپايي فروش اختيار قيمت .۴
بهره بدون ريسك سالانه دلار، نرخ ۵۰ توافقي قيمت دلار، ۵۰ معادل سهام قيمت فرض با

نماييد. محاسبه ٪۳۰ نوسانپذيري سالانه و ٪۱۰

قيمت شود، دريافت ــود دلار س ۱/۵ برود كه در دو ماه انتظار ــأله قبلي مس در چنانچه .۵
نماييد. محاسبه را معامله اختيار

با را نوسانپذيري ضمني ميتوان چگونه ــت؟ چيس ضمني» ــانپذيري «نوس از منظور .۶
نمود. محاسبه اروپايي فروش اختيار قيمت از استفاده

ــود س كه ــهامي بر س صادره اختيار خريد آمريكايي براي ارزشگذاري ــك بل ــب تقري .۷
دهيد. توضيح ميكند، را پرداخت
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فصـل دوازدهـم
اختيـار معامـلات شاخـص سهـام و ارزهـا
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دوازدهـم فصـل
روي بر ــه صادره معامل ارزشيابي قراردادهاي اختيار ــأله مس به فصل ــن اي در
حاصل نتايج برخي تعميم با اول ميپردازيم. در گام ارزها و سهام شاخصهاي
صادره معامله اختيار قراردادهاي ارزشگذاري نحوة به ۱۱ و ۱۰ ، ۸ ــول از فص
مطلب این ذکر به سپس ميكنيم. ــاره كه سود پرداخت ميكنند، اش ــهامي س بر
گرفت نظر در مثابه سهامی به میتوان را ارزها و ــاخص سهام ش که می پردازیم
ــادگي س نكته به اين از ــتفاده اس با میپردازند. معین بازدهی با نقدی ــود س که
ــود س ــهامي كه س بر صادره قراردادهاي اختيار معامله فرمولهاي از ــم ميتواني
نيز اختيار معامله قراردادهاي نوع اين ارزشگذاري و محاسبه ميپردازند، براي

كنيم. استفاده
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۵۸۴۵۹ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

ساده قاعده يك (۱۲-۱
فرمولهاي ميتوان چگونه كه بگوييم ميخواهيم ساده قاعده يك بيان با ــمت قس در اين
پرداخت ــود س كه ــهامي س بر صادره اروپايي معامله اختيار ــاي قرارداده ــذاري قيمتگ
با كه ــهامي س صادره بر اروپايي معامله اختيار قراردادهاي براي ارزشگذاري را نميكنند،

برد. بكار ميپردازند، سود معيني بازده

مشابه سهام يك و مي كند سود پرداخت q بازده نقدي نرخ با ــالانه س ــهام كه س يك
يكساني بازده در كل سهم مزبور دو نظر بگيريد. هر در پرداخت نميكند، را ــود س آن كه
قيمت كه ميشود موجب ــود س پرداخت سرمايهاي). ــود س به اضافه نقدي ــود دارند. (س
(q بازده (با سود نقدي پرداخت بنابراين كند. پيدا كاهش ــيمي تقس سود اندازة به ــهام س
باشد. نمي پردازد، كمتر سود كه حالتي از q مقدار به سهام قيمت رشد ميشود نرخ باعث
زمان در ST مقدار ــه ب S۰ حال حاضر از در ــهام س قيمت ، q نقدي ــود س بازده چنانچه با
S۰ از حاضر حال در ــهام قيمت س ــود، س پرداخت عدم صورت در پس يابد، T افزايش
ــود، س پرداخت فرض عدم ديگر با عبارت به مييابد. T افزايش در زمان STeqT به مقدار

مييابد. افزايش T زمان در ST مقدار به S۰e-qT از حال حاضر سهام در قيمت

سهام قيمت احتمال ذيل، توزيع مورد دو از يك هر كه در ميدهد نشان فوق مبحث
بود. خواهد يكسان T زمان در

مي پردازد. q با بازده معيني و سود نقدي است S۰ حال حاضر در سهام قيمت .۱
نميكند. معيني پرداخت نقدي و سود حاضرS۰e-qT است حال در سهام قيمت .۲

معامله اختيار قرارداد ارزشگذاري هنگام آورد. بدست ــاده س قاعده ميتوان يك بنابراين
را فعلي سهام قيمت مي پردازد، q با نرخ نقدي معيني سود كه سهامي بر T صادره عمر با
سهامي همچون معامله را اختيار قرارداد ارزش ــپس س و ميدهيم كاهش S۰e-qT به S۰ از

ميكنيم. محاسبه نميكند، پرداخت سود كه

معامله اختيار قيمتهاي پايين كرانههاي
قيمت كنيد مي خواهيم كرانه هاي فرض بريم. بكار مثال در يك را قاعده فوق ميخواهيم
را ميكند، پرداخت سود ، q معين بازده نرخ با كه سهامي بر صادره معامله اختيار قرارداد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۵۸۴۵۹ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

پايين كرانه كه ميبينيم (۸-۱) ــه رابط در S۰ به جاي S۰e-qT جايگذاري با كنيم. ــاب حس
ذيل است: به شرح اروپايي خريد قيمت قرارداد اختيار

Ce H S۰e-qT - Ke-rT     (۱۲-۱) رابطه

آوريم: بدست به شرح ذيل نيز مستقيم طور به را ميتوانيم اين رابطه البته

Ke-rT نقد مبلغ بعلاوه اروپايي خريد اختيار الف: يك بدرة

ــرمايهگذاري اضافي س ــهام س در مجدداً آنها ــود س كه ــهام س تعداد ب: بدرة
ميشود.) خريداري جديد (سهام ميشود.

ــك بدون ريس بهره نرخ با ــد نق مبلغ اگر ــف، ال ــرمايه گذاري س ــبد يا س ــدره ب در
قرارداد باشد، K < ST خواهد كرد. اگر ــد رش K مبلغ T به زمان در شود، ــرمايهگذاري س
بود. داراي ارزش ST خواهد بدرة الف ــود و گزارده ميش اجرا T به زمان در خريد اختيار
و ميشود منقضي اعمال بدون و بوده ارزش بدون خريد اختيار قرارداد باشد، K > ST اگر
با: بود خواهد برابر ارزش بدرة الف T زمان در بنابراين بود. خواهد K ارزش بدره داراي

max (ST , K)
خواهد سهام يك T داراي زمان در بدرة ب سودهاي نقدي، سرمايه گذاري مجدد دلیل به
بدرة الف ارزش رو اين از ــد. ميباش ST معادل آن ارزش (T) زمان در اين ــن ــود. بنابراي ب
ــتر بيش T زمان در ب ارزش بدره از گاهاً نيز حتي و خواهد بود ب بدرة ــاوي مس همواره
حال حاضر در مزبور بايد رابطه آربيتراژي، فرصتهاي وجود فرض عدم با ــد بود. خواه

بنابراين: باشد. صادق نيز
Ce + Ke-rT

H S۰e-qT

Ce H S۰e-qT - Ke-rT

ــابـه ترتيـب مش همـان به اروپايي، اختيار فروش قيمت پايين كرانه ــت آوردن براي بدس
میدهیم: قرار (۸-۲) رابطه در S۰ را جايگزين S۰e-qT

Pe H Ke-rT - S۰e-qT     (۱۲-۲) رابطه
ثابت ذيل دو بدرة ــتفاده از اس با ــتقيم مس طور به را فوق (۱۲-۲) رابطه مي توان همچنين

كـرد.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۰۴۶۱ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

استفاده با كه سهام e-qT علاوه تعداد اروپايي به فروش ج: يك قرارداد اختيار بدره
ميشود. خريداري جديد سهام سهام، نقدي سود از

Ke-rT مبلغ نقدی معادل د: بدره

خريد اختیار و فروش اختیار قیمت برابري رابطة
فروش اختیار برابري ــه رابط ميتوان (۸-۳) رابطه در S۰e-qT جاي ــه ب S۰ ــا جايگذاري ب
q با بازده معيني ــدي نق ــود س آن ــهام پايه س كه اختيار معامله اي براي را ــار خريد اختی و

آورد. ميپردازد، بدست
Ce + Ke-rT H Pe + S۰e-qT     (۱۲-۳) رابطه

بدست آورد: ذيل شرح به مستقيماً را رابطه (۱۲-۳) ميتوان البته

Ke-rTمعادل نقدي مبلغ علاوه به اروپايي خريد قرارداد اختيار يك الف: بدره

ــهام كه سودهاي س e-qTتعداد علاوه به اروپايي فروش اختيار قرارداد يك ب: بدره
فوقالذكر بدرة دو هر اضافي ميشود. سهام در سرمايهگذاري مجدد صرف سهام پرداختي
بايد حاضر نيز حال در آنها ارزش بنابراين ميباشند. max (ST , K) ارزش T داراي زمان در
مي شود. نتيجه (۱۲-۳) رابطه در خريد اختیار و فروش اختیار برابري رابطه و باشد برابر
خريد اختیار و فروش اختیار برابري رابطه آمريكايي، معامله اختيار قراردادهاي ــورد در م

است: ذيل صورت به
S۰e-qT - K G Ce - Pe G S۰ - Ke-rT

قيمت گذاري فرمولهاي (۱۲-۲
روابـط ــولـز، در ش - بلك فرمولهـاي جـاي S۰ در به S۰e-qT جايگـذاري از ــتفاده اس با
فروش اروپايي قرارداد اختيار قيمت و Ce اروپايي خريد قيمت اختيار و (۱۱-۶) (۱۱-۵)

ميآيد: بدست ذيل ميپردازند، به شرح سود q معين بازده با سهامي كه صادره بر Pe

Ce = S۰e-qT N(d۱) - Ke-rT N(d۲)     (۱۲-۴) رابطه
Pe = Ke-rT N(-d۲) - S۰e-qT N(-d۱)     (۱۲-۵) رابطه

کـه: چون و
ln ln 

K 
S e 

K 

S 
qT ۰ qT ۰ = - -  
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۰۴۶۱ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

كرد: ذيل محاسبه شرح به ميتوان را d۲ و d۱ مقادير

ln 
d 

T 

K 

S 
r q T ۲ 

۱ 

۲ ۰ 

v 

v 

= 
+ - + c c m m 

ln 
d 

T 

K 

S 
r q T 

d T ۲ 
۲ 

۲ 

۱ 

۰ 

v 

v 

v = 
+ -   - 

= - 
c c m m 

كه در طور همان ــد. ش شناسايي (۱) «مرتون» نام به ــخصي ــط ش توس روابط در ابتدا اين
در اينجا «سود» از منظور ما معامله اختيار قرارداد جهت ارزشيابي كرديم، ۱۱ بحث فصل
از ناشي که سهام، سود تاريخ مؤثر دريافت قيمت سهام در کاهش مقدار از است عبارت
يک که است روزي آخرين سود، تقسيم تاريخ مؤثر از منظور است. پرداختي ــود اعلام س
بخرد را سهامي از اين تاريخ پس که کسي ميشود. سود سهم معامله دريافت حق با سهم
عمر در طول سهام نقدي بازده سود گرفت. چنانچه تعلق نخواهد وي به سهام مزبور سود
ميانگين را معادل q مقدار (۱۲-۵) و (۱۲-۴) روابط در نباشد، ثابت اختيار معامله قرارداد

ميدهيم. معامله، قرار اختيار عمر طول در سالانه هاي بازده نرخ

دوجملهاي درختهاي (۱۲-۳
دوجملهاي مدل درخت در را q بازده با معين نقدي سود پرداخت ميخواهيم تأثير اكنون

یکمرحلهای دوجملهای درخت مدل در معامله اختیار و سهام قیمتهای شکل۱۲-۱:

S0
ƒ

S0u
ƒu

S0d
ƒd

۱) Merton
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۲۴۶۳ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

و است S۰ در ابتدا ــهام س قيمت نظر بگيريد. در را (۱۲-۱) ــماره ش شكل كنيم. ــي بررس
S۰d به و ــده ش مواجه كاهش با ــد يا S۰u ميرس و به مي كند پيدا يا افزايش مدتي از پس
در قيمت تغيير يا حركت ــك ي احتمال را p گفتيم، دهم فصل در كه ــور ــد. همانط ميرس
دنياي در ــهام س حاصل از ــك تعريف ميكنيم. بازده كل ريس به ــبت نس بيتفاوت دنياي
سودهاي شود. r يعني ريسك بهره بدون نرخ مي بايد معادل ــك به ريس ــبت نس بيتفاوت
در باشد. r - q معادل بايستي سرمايهاي سود بازده و مي كنند ايجاد r بازدهي معادل نقدي

نمايد. صدق زير رابطه در بايد p نتيجه
pS۰u + (۱ - p) S۰d = S۰e(r - q)T     (۱۲-۶) رابطه

یـا
p 

u d 
e d  ( ) r q T = - 

رابطه (۱۲-۷)      - -

مورد بازده T معادل =۰ در زمان ارزش اوراق مشتقه اشاره شد، فصل دهم در كه همانطور
ريسك تنزيل بازده بدون نرخ با كه است ريسك به نسبت شرايط بيتفاوت انتظار تحت

باشد. شده
f = e-rT [pfu + (۱ - p) fd]     (۱۲-۸) رابطه

مثـال
قيمت يا اين دورة ششماهه يك طي در و است دلار ۳۰ ابتدا در سهام قيمت نماييد فرض
شش ماهه ريسك بدون بهره نرخ مييابد. كاهش دلار ۲۴ به يا افزايش مييابد دلار ۳۶ به
٪۳ بازده نرخ داراي مزبور ماهه سهام دوره شش در يك كه ميشود پيشبيني و است ٪۵

و d = ۰/۸ ،u داريم: ۱/۲ = در اين مثال بنابراين باشد.
/       /  (              )  

/ 
/ / p e 

۱ ۲ ۰ ۸ 
۰ ۸ ۰ ۵۲۵۱ / 

۰ ۰ ۵  ۰ ۰۳ ۱۲ 
۶ 

= - 
- = * - 

نظر در دلار را توافقي ۲۸ قيمت با سهامي بر صادره ماهه شش اختيار فروش قرارداد يك
سهام قيمت چنانچه بود. خواهد صفر بازده كند، پيدا افزايش سهام قيمت چنانچه بگيريد.
اختيار قرارداد ارزش بنابراين بود. دلار خواهد ــار معادل چه بازده (عايدي) يابد، ــش كاه

بود: خواهد ذيل شرح به معامله
e-۰/۰۵ * ۰/۵ [۰/۵۲۵۱ * ۰ + ۰/۴۷۴۹ * ۴] = ۱/۸۵
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۲۴۶۳ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

سهام شاخص صادره بر معاملات اختيار (۱۲-۴
بر صادره ــلات معام اختيار ــددي متع بورس هاي ــم، هفتم گفتي ــل فص ــور كه در همانط
اين شاخصها تغييرات از برخي ميدهند. قرار ــتد س داد و مورد را ــهام س ــاخص هاي ش
بخش خاصي مبناي عملكرد شاخصهاي بر برخي و نشان ميدهند حالت كلي در بازار را

تلفن). يا نقل و حمل نفت، و گاز رايانه، فناوري (مثل هستند

نحوة اعلان
متوسط ــاخص ش بر صادره معامله اختيار قراردادهاي قيمت هاي گزارش (۱۲-۱) جدول
و (OEX) S&P 100 شاخص ، (RUT) ۲۰۰۰ راسل ،(NDX) نزدك ،(DJX) داوجونز صنعتي
«وال استريت» روز سرمايهگذاري روزنامه و پول در بخش را (SPX) S&P ــاخص 500 ش
در اختيار معامله همه قراردادهاي ميدهد. نشان ۲۰۰۱ را مارس ــانزدهم ش مورخه جمعه
معامله اختيار قرارداد جز به و ميگيرند قرار معامله مورد شيكاگو معاملات اختيار بورس
روز به قيمتها مربوط اين هستند. اروپايي نوع از همگي ،S&P ــاخص 100 ش بر صادره
ــاخص هاي پاياني ش قيمتهاي ــد. ۲۰۰۱ ميباش مارس يعني پانزدهم قبل روز كاري يك
به ترتيب ۱۰۰/۳۱، ۱۶۹۷/۹۲، ۲۰۰۱ مارس ــم پانزده در SPX و OEX ، RUT ، NDX ، DJX

ميباشد. و ۱۱۷۳/۵۶ ۶۰۰/۷۱ ،۴۵۲/۱۶

(توجه است. شاخص ارزش واحد ــاخص، معادل ۱۰۰ ش معامله اختيار يك قرارداد
مي رود، بكار شاخص معامله اختيار قرارداد براي كه داوجونزي شاخص كه باشيد ــته داش
به شاخص اختيار معامله قراردادهاي است.) رايج اعلاني داوجونز ــاخص ش ۰/۰۱ معادل
معامله، اجراي اختيار يا اعمال هنگام مثال، براي ميشوند. ــويه حساب تس نقدي صورت
اختيار ــنده فروش و ميكند S دريافت - K مبلغ نقد معادل معامله ــار اختي قرارداد ــده دارن
روز اعمال معاملات در پايان شاخص ارزش S .ميكند را پرداخت نقد مبلغ همين معامله
نقد مبلغ فروش اختيار دارنده ــب، به همين ترتي ــت. اس توافقي قيمت K معامله و اختيار
پرداخت ميكند. را مبلغ معامله همين اختيار و صادركننده ميكند دريافت K - S معادل

مثـال
در ،۶۲۰ توافقي قيمت با S&P 100 ــاخص ش بر صادره يك قرارداد اختيار فروش آوريل
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۴۴۶۵ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

و یکم ــت بیس در و بوده آمريكايي نوع از قرارداد اين بگيريد. نظر در را (۱۲-۱) جدول

مارس ۲۰۰۱ ۱۶ روزنامه والاستریت، سهام، شاخص اختیار معاملات نرخهای گزارش جدول ۱۲-۱:
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۴۴۶۵ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

قبل صفحه از ادامه جدول ۱۲-۱:
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۶۴۶۷ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

ــد. ميباش دلار ۲۹/۱ * ۱۰۰ = يك قرارداد ۲۹۱۰ هزينة ــود. ميش منقضي ۲۰۰۱ آوريل

ــت. اس ۶۰۰/۷۱ معادل ۲۰۰۱ ــم مارس پانزده روز معاملات ــان پاي در ــاخص ش ارزش
اعمال معامله اختيار قرارداد اگر قرار دارد. قیمت نقطه با در معامله اختيار قرارداد بنابراين
(۶۲۰ - ۶۰۰/۷۱) * ۱۰۰ = ۱۹۲۹ معادل نقدي مبلغ معامله اختيار قرارداد دارنده ــود، ش
در اعمال قرارداد در نتيجه ــت. اس قرارداد ارزش از كمتر مقدار ميكند. اين دريافت دلار

نميباشد. بهينه ۲۰۰۱ مارس پانزدهم

نسبتاً معامله اختيار معاملات قراردادهاي بر علاوه كه مي دهد نشان (۱۲-۱) جدول
در نيز (۱) LEAPS معروف به مدت طولاني ــبتاً نس اختيار معامله قراردادهاي مدت، كوتاه
طولاني قرارددهاي براي (CBOE) شيكاگو بورس واژه توسط اين ــود. ميش مبادله بورس
قيمت توافقي و قيمت اعلام براي است. سال سه تا آنها عمر معمولاً كه ــد وضع ش مدت
به معامله اختيار ــرارداد ميكنند. يك ق ــيم تقس پنج بر را ــاخص ش معامله، اختيار قرارداد
شاخص، ماه روي LEAPSها صادره انقضای ماه مي شود. شاخص بيان برابر صورت بیست
و چندين (CBOE) شيكاگو بورس كرديم، اشاره ۷ فصل در كه دسامبر ميباشد. همانطور
اين قراردادها ميكنند. صادر تعداد زيادي سهام منفرد نيز روي را ديگر، LEAPSها بورس

ميشوند. منقضي ژانويه ماه در

روي صادره بر ــف معامله منعط اختيار ــاي قرارداده (CBOE) ــيكاگو ش بورس در
«اختيار معاملات ــه ۷ گفتيم ك فصل در ــرد. مي گي قرار ــتد س و داد مورد نيز ــاخصها ش
يا و آمريكايي ــي، قيمت توافق انقضا، تاريخ معاملهگر ــه ك ــتند هس منعطف» قراردادهايي

تعيين ميكند. خود قرارداد را اروپايي بودن

يا سبد سرمايهگذاري بدره بيمه
معامله شاخص، اختيار قراردادهاي از ــتفاده ميتوانند با اس ــرمايهگذاري ــبد س مديران س
باشد. S۰ حاضر حال در ــاخص ارزش ش فرض نماييد ــازند. س محدود را ــك خود ريس
متناسب با تنوع سرمايهگذاري سبد مديريت مسؤوليت مزبور مدير درنظر بگیرید همچنین
بازده كه ــت بيانگر آن اس يك بتاي با يك بدره ــد. ميباش يك آن بتاي كه عهده دارد بر را

۱) Long-term Equity AnticiPation Security
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۶۴۶۷ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

يکسان شاخص بازده با بدره بازده است. چنانچه شاخص بازده با متناسب بدره از حاصل
ــاخص ش تغييرات ارزش درصد معادل بدره ارزش تغييرات درصد انتظار ميرود ــد، باش
مرتبه ارزش ۱۰۰ معادل S&p 500 شاخص بر صادره هر قرارداد اينکه به توجه ــد. با باش
قرارداد يك ارزش بدره دلار ۱۰۰ هر به ازاي مزبور مدير چنانچه رو اين از است، شاخص
احتمال برابر در بدره كاهش ارزش از نمايد، خريداري K توافقي قيمت با فروش ــار اختي

جلوگيري مينمايد. K قيمت زير به شاخص سقوط

۱،۰۰۰ ــاخص ارزش ش و دلار بدره ۵۰۰،۰۰۰ ارزش ــد كني فرض مثال عنوان ــه ب
با ميتواند مذكور بدرة مدير ــت. اس شاخص ارزش ۵۰۰ برابر مزبور بدره ــد. ارزش باش
به بدرة خود ارزش كاهش از ،۹۰۰ توافقي قيمت با فروش اختيار قرارداد ــداري پنج خري
مكانيزم، اين شدن ــن روش نمايد. براي جلوگيري ماه آتي ــه س طي در دلار زير ۴۵۰،۰۰۰
بدرة ارزش صورت اين در سقوط كند. ۸۸۰ به سه ماه طي در شاخص ارزش كنيد فرض

بود. خواهد دلار ۴۴۰،۰۰۰ مذكور

۵ * (۹۰۰ - ۸۸۰) * ۱۰۰ = ۱۰،۰۰۰ معامله اختيار قراردادهاي حاصل از (عايدی) بازده
ــانيد. اين رس خواهد دلار ۴۵۰،۰۰۰ را به بدرة مذكور ارزش نتيجه، در بود. ــد خواه دلار

شده است. خلاصه (۱۲-۲) در جدول مثال

میکند. عمل S&P شاخص 500 با که همسان پرتفویی ارزش برای حفظ از اختیارات استفاده :۱۲-۲ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
آتی ماه سه طی در بازار احتمالاً که است مواجه با این نگرانی ۵۰۰،۰۰۰ دلار به ارزش بدرهای با رابطه در یک مدیر
استفاده نماید. ریسک پوشش عنوان به اختیارات شاخص از که تمایل دارد بنابراین شود. مواجه سقوط شدیدی با

کند. عمل S&P 500 شاخص با همسان مزبور می رود پرتفوی انتظار

راهبرد
مدیر اطمینان طراحی میشود تا منظور بدین این راهبرد ۹۰۰ میخرد. توافقی قیمت با پنج قرارداد اختیار فروش مدیر

نمی شود. کمتر ۴۵۰،۰۰۰ دلار از وی معاملاتی موضع ارزش که یابد

نتیجه
اختیار معامله حاصل از عایدی میشود. دلار ۴۴۰،۰۰۰ بدرهای ارزش میکند. سقوط ۸۸۰ به سه ماه طی در شاخص
دلار شود. ۴۵۰،۰۰۰ با برابر پرتفوی ارزش که کل می شود باعث ۵ * (۹۰۰ - ۸۸۰) * ۱۰۰ = ۱۰،۰۰۰ (دلار) یعنی

۴۴۰،۰۰۰ + ۱۰،۰۰۰ = ۴۵۰،۰۰۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۸۴۶۹ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

يك غير با بتاي سبد سرمايهگذاري يا بدره
ارزش گذاري «مدل از نباشد، ــاخص ش بازده معادل بدره بازدههاي انتظار ميرود چنانچه
حاصل انتظار مورد بازده ميكند بيان مدل اين مي كنيم. استفاده (۱) سرمايه اي» داراييهاي
بازار بازده حاصل ضربدر بتا مقدار با است برابر ريسك بدون بهره نرخ منهاي بدره يك از
ــاره اش قبل مثال در كه دلاري ۵۰۰،۰۰۰ بدرة كنيد فرض ــك. ريس بدون نرخ بهره منهاي
مورد نقدی بگيريد. بازده سال ۱۲٪ در را ريسك بهره بدون نرخ ۲ باشد. بتاي داراي شد،
شاخص ارزش پيشين همچون مثال ۴٪ فرض نماييد. سالانه نيز را شاخص و بدره انتظار
ــطح س (۳-۱۲) رابطه مورد انتظار بين جدول حال حاضر ۱،۰۰۰ بگيريد. را در S&p 500

فرض اينكه با لازم ــبات محاس مي دهد. نشان را ماه ــه س طي بدره در ارزش و ــاخص ش
(۴-۱۲) آمده است. جدول در ۱۰۴۰ برسد، به ماه سه طي ارزش شاخص در

دلار ۱۰۰S۰ داد كه براي هر ــان نش ــد. ميتوان باش S۰ ــاخص ش ارزش كنيد فرض
قيمت ــود. ش خريداري بايد بتا اندازه به ــروش ف اختيار قراردادهاي ــداد تع ــدره ب ارزش
مورد ارزش ــد، بايد معادل ميرس ــده ش تضمين ارزش به بدره ارزش كه هنگامي توافقي
۴۵۰،۰۰۰ يك، با بتاي شده) شده (تضمين ارزش بيمه كنيد، باشد. فرض ــاخص ش انتظار
قراردادهاي ــراي ب ــب مناس توافقي قيمت كه ميدهد ــان (۳-۱۲) نش جدول ــد. باش دلار
و بتا دلار ۱۰۰S۰ =۱۰۰،۰۰۰ ــورد اين م ــت. در اس ۹۶۰ معادل ــده، ش خريداري فروش
لازم بدره دلار ــر ۱۰۰،۰۰۰ ه فروش بازاي قرارداد اختيار دو بنابراين ــت. ۲ اس ــاوي مس

b = ۲ با ارزش پرتفوی و شاخص ارزش رابطه بین جدول۱۲-۳:

(دلار) سهماه در پرتفوی (دلار)ارزش در سه ماه شاخص ارزش

۵۷۰،۰۰۰۱،۰۸۰
۵۳۰،۰۰۰۱،۰۴۰
۴۹۰،۰۰۰۱،۰۰۰
۴۵۰،۰۰۰۹۶۰
۴۱۰،۰۰۰۹۲۰
۳۷۰،۰۰۰۸۸۰

۱) Capital asset pricing model

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۶۸۴۶۹ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

قرارداد بايد ۱۰ كل پس در است، دلار ۵۰۰،۰۰۰ مذكور بدرة ارزش كه چون بود. خواهد
شود. خريداري

با كنيم ــي بررس ميخواهيم ــت يافتهايم، دس دلخواه نتيجه به آيا ببينيم ــراي اينكه ب
(۱۲-۳) جدول در كه ميافتد؟ همانطور اتفاقي دلار چه ــاخص به ۸۸۰ ش ارزش كاهش
اختيار قرارداد دلار است. بازده ۳۷۰،۰۰۰ حال اين در بدره ارزش ــت، اس ــاهده مش قابل
همان دقيقاً معادل اين بازده و ــت دلار اس (۹۶۰ - ۸۸۰) * ۱۰ * ۱۰۰ = ۸۰،۰۰۰ فروش
نياز ــطح مورد مجموع س در دلاري ۳۷۰،۰۰۰ ــدره ارزش ب ــار كن در ــت كه اس ــداري مق
(۱۲-۵) جدول در ــال مث اين ما فراهم مي آورد. براي را دلار ۴۵۰،۰۰۰ ــده) ش ــن (تضمي

است. شده خلاصه

ارزشگذاري
ميتوان را ــاخص كه ش فرض كرديم ــوم س فصل در ــاخص آتي ش قرارداد ــي در ارزياب
محاسبه ارزش براي ميپردازد. نقدي معيني كه سود گرفت نظر در بهاداري همچون اوراق
و (۱۲-۲) (۱۲-۱) روابط يعني ميبريم. را بكار فرض اين نيز ــاخص ش معامله اختيار قرارداد

است. ۱،۰۴۰ در سهماه شاخص ارزش که هنگامی (۱۲-۳) محاسبات جدول جدول۱۲-۴:

سهماه شاخص در ۱،۰۴۰ارزش
شاخص تغییر از حاصل ۴/۱۰۰۰بازدهی یا سهماه در ٪۴

در سهماه ۰/۲۵بازدهی نقدی * ۴ = ٪۱ سهماه هر
شاخص از حاصل بازدهی ۴کل + ۱ = ٪۵ سه ماه هر

ریسک بدون بهره ۰/۲۵نرخ * ۱۲ = سهماه ٪۳ هر
بدون بهره نرخ نسبت به شاخص حاصل از اضافی بازدهی

۵ریسک - ۳ = ٪۲ سه ماه هر

بدون بهره نرخ نسبت به پرتفوی حاصل از اضافی بازدهی
ریسک

۲ * ۲ = ٪۴ سه ماه هر

۳بازدهی پرتفوی + ۴ = ٪۷ سه ماه هر
۰/۲۵بازدهی نقدی پرتفوی * ۴ = ٪۱ سهماه هر
۷افزایش ارزش پرتفوی - ۱ = ٪۶ سه ماه هر

پرتفوی ۵۰۰،۰۰۰ارزش * ۱/۰۶ = ۵۳۰،۰۰۰ دلار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۷۰۴۷۱ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

رابطه ميدهد. نشان را اروپايي نوع از شاخص معامله اختيار قراردادهاي پايين كرانههاي
نوع از ــاخص ش معاملات اختيار و اختیار خريد ــروش ف اختیار ــري ــه براب رابط (۱۲-۳)
ارزشگذاري اختيار براي (۱۲-۵) و روابط (۱۲-۴) نهايت در و مي دهد نشان اروپايي را
ارزش نشانگر S۰ ،روابط اين همه در ميروند. بكار ــاخص بر ش صادره معاملات اروپايي
در شاخص نقدي سود بازده ميانگين معادل q شاخص، نوسانپذيري بيانگر v ــاخص، ش
نظر را مد سودهايي q بايستي فقط ــد. در محاسبه ميباش معامله اختيار قرارداد عمر طول
مؤثر از تاريخ قبل معامله ــار اختي قرارداد عمر طول در ــود س پرداخت تاريخ كه ــرار داد ق

باشد. سود

مه، فوريه، ــه اول طول هفت در ــهام س ــود مؤثر س تاريخ آمريكا ــده متح ــالات اي در
عمر ــته به وابس q ارزش دقيق زماني مقطع هر در ــد. بنابراين ميباش نوامبر و ــت آگوس
نيز خارجي ــاخص هاي مورد بعضي ش در حتي مطلب ــت. اين اس اختيار معامله قرارداد
ــانـي يكس ـــود س مؤثـر تاريخهـاي از ــركتها ش همه ژاپن در مثال براي مي كند. صدق

ميكننـد. استفـاده

۲ است. با برابر بتای آن که بدرهای حفظ ارزش برای اختیارات ۵-۱۲: استفاده از جدول

معاملهگر معاملاتی میز
مواجه سقوط شدیدی بازار با است ممکن آتی سهماه طی در که است نگران دلار، ۵۰۰،۰۰۰ ارزش به بدرهای مدیر
بدره بتای نماید. استفاده ریسک، پوشش عنوان به سهام شاخص اختیارات از که دارد تمایل جهت همین به شود
سالانه مزبور، بدره و سهام نقدی شاخص حاضر ۱،۰۰۰ است. بازده سود در حال S&P 500 شاخص و بوده ۲ مزبور

میباشد. ٪۱۲ سال هر بدون ریسک، بازده همچنین نرخ میشود. پیشبینی ٪۴

راهبرد
منظور به این راهبرد مینماید. این دلار توافقی ۹۶۰ قیمت به اختیار فروش قرارداد ۱۰ به خرید اقدام مزبور مدیر
دلار سقوط ۴۵۰،۰۰۰ از پایینتر به مدیر معاملاتی موضع ارزش که ایجاد کند را این اطمینان که می شود طراحی

نمیکند.

نتیجه
یعنی: اختیارات حاصل از عایدی میشود. دلار ۳۷۰،۰۰۰ بدره ارزش میکند، سقوط ۸۸۰ به سه ماه طی شاخص در
یابد دلار افزایش ۴۵۰،۰۰۰ به معاملاتی مدیر فوق موضع که میشود باعث ۱۰ * (۹۶۰ - ۸۸۰) * ۱۰۰ = ۸۰،۰۰۰

یعنی:
۳۷۰،۰۰۰ + ۸۰،۰۰۰ = ۴۵۰،۰۰۰ (دلار)
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۷۰۴۷۱ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

مثـال
تاريخ زمان تا ماه دو كه S&P 500 ــاخص بر ش اروپايي صادره خريد اختيار يك قرارداد
قيمت ،۹۳۰ حاضر حال در شاخص ارزش بگيريد. نظر در را است، مانده باقي آن انقضای
٪۲۰ ساليانه شاخص ــانپذيري نوس و در سال ٪ ۸ ــك ريس بدون بهره نرخ ،۹۰۰ توافقي
ميباشد. ٪۰/۳ و ترتيب ٪۰/۲ به دوم ماه ماه اول و در انتظار بازده مورد مقادير ــد. مي باش

.T = ۲/۱۲ ،v = ۰/۲ ،r = ۰/۰۸ ،K = ۹۰۰ ، S۰ = ۹۳۰ داريم: مثال در اين بنابراين

۵۴۴۴ 
ln 

d 
۰ ۲ ۱۲ 

۲ 
۹۰۰ 
۹۳۰ ۰ ۰ ۸ ۰ ۰۳ ۲ 

۰ ۲ 
۱۲ 
۲ 

۰ 
/ 

/        / / 
/ ۱ 

۲ 
* 

= 
+ - + 

= 
c c m m 

۴۶۲۸ 
ln  

d  
۰ ۲  ۱۲  

۲  
۹۰۰  
۹۳۰  ۰ ۰  ۸ ۰   ۰۳  ۲  

۰ ۲  
۱۲  
۲  

۰  
/  

/        /  /  
/  ۲  

۲  
*  

=  
+  -  -  

=  
c  c  m  m  

N(d۱) = ۰/۷۰۶۹ ، N(d۲) = ۰/۶۷۸۲
بـود خواهد برابر (۱۲-۴) ــه رابط از ــتفاده اس معامله با اختيار قيمت قرارداد ــه نتيج و در

بـا:
Ce = ۹۳۰ * ۰/۷۰۶۹ e-۰/۰۳ * ۲

۱۲ - ۹۰۰ * ۰/۶۷۸۲ e-۰/۰۸ * ۲
۱۲ = ۵۱/۸۳

بود. خواهد دلار ۵۱۸۳ قرارداد يك هزينه

باشد معين و معلوم ــاخص ش پايه دارايي پرداختي نقدي ــود س دلاري مبلغ چنانچه
ارزش منهاي سهام قيمت اوليه يعني ــولز ش بلك- اصلي فرمول از ــود)، س بازده جاي (به
با كرديم. اشاره ۱۱ فصل را در روش اين ما كرد. ميتوان استفاده تقسيمي سودهاي فعلي
شاخص پايه مختلف از سهام گسترة عظيمي است براي روش ممكن اين انجام همه اين
در مورد انتظار از سودهاي ــترده اي گس اطلاعات بود خواهد لازم كه باشد. چرا ــكل مش

باشيم. داشته شاخص پايه سهام انواع مورد

صادره آمريكايي ــروش ف قرارداد اختيار از موعد ــر زودت اعمال مواقع، ــي برخ در
نيز ــد آمريكايي خري اختيار مورد در حدودي ــا ت مطلب ــد. اين ميباش بهينه ــاخص ش بر
حدودي تا همواره آمريكايي معامله اختيار قراردادهاي قيمت هاي بنابراين مي كند. ــدق ص
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۷۲۴۷۳ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

كمي روش هاي آنهاست. نظير ــهام اروپايي س ــاخص ش قراردادهاي از قيمتهاي ــتر بيش
بررسي ۱۷ فصل در را نوع آمريكايي ــاخص از ش معامله قراردادهاي اختيار ارزشگذاري

نمود. خواهيم

اختيار معاملات ارزها (۱۲-۵
در خارجي فعالانه ــاي ارزه بر صادره اروپايي و ــي آمريكاي معامله ــار اختي ــاي قرارداده
ميگيرند. ــرار ق ــتد س و بورس مورد داد بازارهاي خارج از و بورس ــمي رس ــاي بازاره
ــال س را در ارزها بر صادره معامله اختيار قراردادهاي ــلات معام ــهام فيلادلفيا، بورس س
داشته ــد چشمگيري ــتد اين بازارها رش س داد و حجم بعد به موقع آن از كرد. ۱۹۸۲ آغاز
آلمان، مارك كانادا، دلار انگليس، پوند استراليايي، دلار معامله شامل مورد ارزهاي ــت. اس
اختيار بر علاوه اين ارزها، اكثر مورد در مي باشد. سويس فرانسه، فرانك فرانك ژاپن، ين
ــود. مي ش ــتد و س داد بورس فيلادلفيا در نيز معاملات آمريكايي اروپايي، اختيار معاملات
از خارج در ــي خارج ارزهاي معامله ــار اختي قراردادهاي از ــي ــم قابل توجه حج ــه البت
مؤسسات ساير و بانكها بسياري از ميگيرد. قرار مبادله نيز مورد سازمانيافته بورسهاي
ــب نیاز حس که میدهند را انجام ارزهايي معامله قراردادهاي اختيار فروش و خريد مالي،
ساير ويژگيهاي و انقضا توافقي، تاريخ قيمت از قبیل ــتری مش و نیازهای باشد ــتری مش

نماید. برآورده را مشتري نياز مورد

خارجي ــري ارز براب نرخ ــك ريس مقابل در را خود ــد مي خواه كه ــركتي ش براي
پيمانهاي آتي ــه با مقايس در ارزها، معامله اختيار قراردادهاي از ــتفاده اس ــش دهد، پوش
مقداري مبلغ آينده، در مشخصي در زمان كه مي داند شركتي ــد. ميباش مطلوبتري گزينة
استرلينگ بر صادره فروش اختيار قرارداد خريد با ميتواند آورد، خواهد بدست استرلينگ
تضمين راهبرد اين نمايد. مصون را خود ــترلينگ اس دريافت زمان با برابر با تاريخ انقضا
را اين امكان آنكه ضمن بود. نخواهد توافقي قيمت از كمتر ــترلينگ اس ارزش كه مي كند
برابري نرخ مطلوب ــت حرك از ــي ناش منافع گونه تا از هر فراهم ميآورد ــركت ش براي
در زمان استرلينگ مقداري ميداند كه ــركتي ترتيب يك ش همين به نمايد. ــتفاده اس ارزها
بر صادره ــار خريد اختي قراردادهاي خريد با ميتواند ــردازد، بپ بايد آينده در ــخصي مش
ريسك در مقابل را خود است، استرلينگ پرداخت زمان با برابر آنها كه سررسيد استرلينگ
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۷۲۴۷۳ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

بيشتر از ــترلينگ اس كه هزينه ميكند تضمين راهبرد دهد. اين ــش پوش ارزها برابري نرخ
از تا مي آورد فراهم ــركت را براي ش امكان ضمن آنكه اين بود. نخواهد ــخصي مش مقدار
كه در حالي كلي طور به نمايد. استفاده ارزها برابري نرخ مطلوب حركت هر گونه منافع
مينمايد، تثبيت ثابتي نرخ يك در آتي معاملات براي را ارزها برابري نرخ آتي، پيمان يك
به ــت. نيس رايگان بيمه اين منتها فراهم ميآورد. بيمه نوعي معامله اختيار ــرارداد ليكن ق
معامله اختيار قراردادهاي وليكن در دربرندارد آتي هزينه اي پيمان در ورود ديگر ــارت عب

پرداخته شود. معامله اختيار قيمت لازم است

قيمتها گزارش نحوة
ــهام س بورس در كه معامله اختيار قراردادهاي از ــي برخ آخرين قيمت ــدول (۱۲-۶) ج
ميدهد. نشان واقع شدهاند را معامله مورد ۲۰۰۱ مارس روز پنجشنبه پانزدهم در فيلادلفيا
چاپ به ۲۰۰۱ مارس شانزدهم مورخه جمعه روز استريت» وال «ژورنال در قيمتها اين
سهشنبه روز خارجي ارز معامله اختيار قراردادهاي انقضای زمان دقيق تاريخ ــيدهاند. رس
بخش جدول هر ابتداي در قراردادها حجم است. سررسيد ماه از چهارشنبه ماقبل سومين
با ارز خارجي واحد يك يا فروش معاملات براي خريد اختيار قيمت است. ــده ش آورده

مارس ۲۰۰۱ ۱۶ والاستریت، روزنامه فیلادلفیا، بورس در ارز اختیار قیمتهای جدول ۱۲-۶:
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۷۴۴۷۵ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

ساير مورد و در ــنت صد س به صورت قيمت ها ين ژاپن، در مورد ــت. اس دلار آمريكايي
صادره بر يورو خريد اختيار قرارداد يك بنابراين ــوند. ميش بيان ــنت س صورت به ارزها
را يورو ۶۲،۵۰۰ خريد آن حق دارنده به ژوئن انقضای و ماه ــنت ۹۰ س توافقي با قيمت
۲/۳۴ قرارداد شده در قيمت مشخص ميآورد. فراهم ۰/۹ دلار * ۶۲،۵۰۰ = ۵۶،۲۵۰ قيمت با
نرخ ميباشد. =۰/۰۲۳۴ *۶۲،۵۰۰ دلار معادل۱،۴۶۲/۵ يك قرارداد بنابراين هزينه سنت است.

است. شده داده نشان استرلينگ هر پوند به ازاي سنت ۸۸/۱۵ صورت به نقدی برابري

ارزشگذاري
ميكنيم. تعريف نقدی ارزها مبادله نرخ را S۰ ارزها، معاملات ارزش گذاري اختيار جهت
همانطور است. آمريكايي به صورت دلار خارجي يك واحد ارز ارزش S۰ بيان دقيق تر به
معيني بازده با نقدي كه سود است سهامي مشابه خارجي يك ارز شد، اشاره ۳ فصل در كه
ارز صورت به ، rf ــك ريس بدون نرخ بهره بازدهي معادل خارجي ارز دارندة ــردازد. ميپ
q جاي به rf جايگزيني با و (۱۲-۲) و (۱۲-۱) روابط استفاده با دريافت ميكند. خارجي
اروپايي فروش اختيار قيمت كرانه هاي و C اروپايي خريد اختيار قيمت كرانه هاي ميتوان

يعني: بدست آورد. را ، p

Ce H S۰e-rf T - Ke-rT

Pe H Ke-rT - S۰e-rf T

به صورت ارزها معاملات اختيار مورد در ــد» خري اختیار و فروش اختیار «برابري ــه رابط
است: ذيل

Ce + Ke-rT = Pe + S۰e-rf T

معامله قراردادهاي اختيار قيمتگذاري فرمول هاي (۱۲-۵) و ــط (۱۲-۴) رواب در نهايت
ميدهد. نشان q جاي به rf جايگزيني را با ارزها

Ce = S۰e-rf TN(d۱) - Ke-rTN(d۲)     (۱۲-۹) رابطه
Pe = Ke-rTN(-d۲) - S۰e-rf TN(-d۱)     (۱۲-۱۰) رابطه

با: است برابر d۲ و d۱ مقادير آنها در كه

ln 
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۷۴۴۷۵ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

ln 
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K 
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ــيد سررس با دورة زماني براي نرخ هايي ، rf خارجي بهرة و نرخ r داخلي بهرة نرخ
اين به ــند. ميباش ارز متقارن بر يك صادره و فروش اختيار معاملات خريد ــند. ميباش T

قیمت با «B» ارز تعداد مقابل در «A» ارز براي فروش فروش اختيار قرارداد يك كه ــي معن
با «A» ارز «B» در مقابل ــد ارز اختيار خريد براي خري قرارداد ــك ي با ــان همس K توافقی

ميباشد.
K 
۱ 

 
توافقی  قیمت

مثـال
بگيريد. نظر در را انگليس بر پوند ــادره ص چهار ماهه اروپايي ــك قرارداد اختيار خريد ي
بهره نرخ ،۱/۶ اعمال قيمت ۱/۶ است. حاضر حال ارزها در برابري نرخ كه نماييد فرض
قيمت ،٪۱۱ ساليانه انگليس در ريسك بدون بهره نرخ ،٪ ۸ ساليانه آمريكا در ريسك بدون
،r = ۰/۰۸ ،K = ۱/۶ ، S۰ ايـن مثال داريـم: ۱/۶ = لذا در اسـت. سنت ۴/۳ معاملـه اختيار

.C = و ۰/۰۴۳ T = ۰/۳۳۳۳ ،rf = ۰/۱۱

كرد. ــبه محاس خطا و آزمون ازروش ــتفاده اس با مي توان ــي را ــانپذيري ضمن نوس
درصد ۱۰ ــانپذيري نوس ،۰/۰۶۳۹ معادل را ــه معامل اختيار ــت قيم ــانپذيري ٪۲۰، نوس
٪۱۴/۱ ضمنـي ــان پذيـري نوس مي گردانـد. و... ۰/۰۲۸۵ معـادل را معاملـه اختيار قيمت

اسـت.

بدست ذيل رابطه از T براي سررسيد (F۰) سلف (۱۳-۳)، نرخ رابطه از ــتفاده با اس
ميآيد:

F۰ = S۰e(r-rf)T

کرد. ساده تر زير به روابط را و (۱۲-۱۰) (۱۲-۹) روابط ميتوان
Ce = e-rT [F۰N(d۱) - KN(d۲)]     (۱۲-۱۱) رابطه

Pe = e-rT [KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]     (۱۲-۱۲) رابطه

ln 

d 
T 

K 

F T 
۲ 

۱ 

۲ ۰ 

v 

v 

= 
+ c m 
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۷۶۴۷۷ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

ln 
d 

T 

K 

F T 

d T ۲ 
۲ 

۲ 

۱ 

۰ 

v 

v 

v = 
- 

= - 
c m 

بايد بكار برد، را بتوان (۱۲-۱۲) و (۱۲-۱۱) روابط براي اينكه ــته باشيد داش توجه
باشد. يكسان اختيار معامله و قرارداد آتي پيمان سررسيد

بهينه ارز، بر صادره آمريكايي معامله اختيار موعد از زودتر اعمال شرايط برخي در
نوع به بيشتري نسبت ارزش آمريكايي از نوع معامله ارز اختيار لذا قراردادهاي ــد. مي باش
ميزان با بر ارزهاي صادره اختيار خريد قراردادهاي طور كلي به آن دارند. ــابه مش اروپايي
زمان از قبل ــتر بيش پايين، بهره با ارزهاي بر صادره فروش اختيار قراردادهاي و بالا بهره
انتظار بالا بهره با ارز كه ــت اس مطلب آن دليل اين ــوند. ميش گذاشته اجرا به ــيد سررس
در بهرة پايين با كه ارز ميرود انتظار و ــود ش دلار آمريكا تضعيف رابطه با در كه ميرود
قراردادهاي ارزيابي براي تحليلي فرمولهاي متأسفانه شود. تقويت آمريكايي دلار با رابطه
مورد ۱۷ فصل در را روش هاي كمي ما وجود ندارد. آمريكايي از نوع ارزها معامله اختيار

داد. خواهيم قرار بررسي

۶-۱۲) خلاصه
سهامي بر اروپايي صادره معامله اختيار قراردادهاي ارزشگذاري شولز براي بلك- فرمول
اروپايي معامله ارزشگذاري قراردادهاي اختيار ميتوان براي نميكند، را پرداخت سود كه
و مفيد جهت كار از آن اين داد. سود ميپردازند، تعميم معيني بازده سهامي كه با بر صادره
همچون سهامي ميتوان را معامله اختيار قراردادهاي پايه داراييهاي اكثر كه سودمند است

بود: ذيل استوار نتايج بر فصل اين واقع در ميپردازند. سود معيني با بازده كه دانست

معيني بازدهي نرخ با گرفت كه در نظر مثابه سهامي ميتوان به را سهام شاخص .۱
دربر را آنها كه شاخص ــت اس ــود آن دسته از سهامي بازده س نرخ، اين ميپردازد. ــود س

ميگيرد.

اين سود ميپردازد. معيني نرخ بازده با است كه سهامي ــابه مش خارجي ارز ۲. يك
خارجي است. كشور بدون ريسك در بهره نرخ، نرخ

بر صادره معامله ــاي اختيار قرارداده مي توان ــولز ش بلك- فرمول تعميم با بنابراين
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ارزها ² ۴۷۶۴۷۷ و سهام شاخص اختيارات فصل ۱۲ -

خواهيم ۱۷ فصل در كه همانطور نمود. قيمتگذاري را خارجي ارزهاي و سهام شاخص
صادره آمريكايي معامله اختيار قراردادهاي قيمتگذاري براي ــوان را ميت اين نتايج ديد،

برد. بكار خارجي ارز و سهام شاخص بر

يك اعمال با ميشوند. تسويه به صورت نقدي ــاخص ش معاملة اختيار قراردادهاي
ارزش حاصل در ۱۰۰ ضرب حاصل دارنده اختيار معادل ــاخص، خريد ش قرارداد اختيار
قرارداد يك اعمال هنگام همين ترتيب دريافت ميكند. به توافقي قيمت منهاي ــاخص ش
توافقي قيمت در حاصل ضرب ۱۰۰ حاصل معادل شاخص، دارندة اختيار فروش اختيار
جهت شاخص معامله اختيار قراردادهاي از ميتوان ميكند. دريافت شاخص ارزش منهاي
ارزش بيانگر ارزش بدره، چنانچه نمود. استفاده ــرمايهگذاري س ــبد س يا بدره بيمه نمودن
فروش اختيار قرارداد يك خريداري ارزش بدره، دلار ۱۰۰S۰ هر ازای به شاخص باشد،
بيانگر مذكور بدره ــد. چنانچه مي باش ــاخص ش ارزش S۰ در آن كه خواهد بود، ــب مناس
قرارداد بتا، اندازه به بدره، ارزش دلار ۱۰۰S۰ هر ازای به ــد، بايد نباش ــاخص ش تغييرات
قيمتگذاري مدل ــتفاده از اس با كه ــت بدره اس همان بتاي بتا از منظور ــود. ش خريداري
شده خريده كه فروش اختيار قيمت توافقي قراردادهاي ميشود. محاسبه سرمايه اي دارايي

باشد. نياز مورد تضمين سطح نشاندهنده بايستي است،

خارج در بازارهاي هم و (بورس) ــمي بازارهاي رس هم در ارزها، اختيار معاملات
ميتواند قراردادها از اين استفاده با شركتها خزانه داري ميشوند. مدير معامله بورس از
كه آمريكا خزانهداري مدير يك مثال براي دهد. پوشش را خارجي ارزهاي مبادله ريسك
ميتواند كرد، خواهد دريافت آينده زمان معيني در در استرلينگ مقداري ــركت ش مي داند
را خود ــد، ميباش زمان در همان ــيد آنها سررس فروش كه اختيار قراردادهاي خريداري با

پوشش دهد.

مبلغ مقداري مي داند كه آمريكايي ــركت ش مدير خزانهداري ــه همين ترتيب، يك ب
اختيار قراردادهاي خريداري با ميتواند بپردازد، بايد آينده در معيني زمان در ــترلينگ اس
ـــش ــك پوش ريس اين مقابل را در خود ــود، ميش ــيد سررس زمان همان كه در خريدي

دهـد.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۷۸

سـؤال
S&P 100 ــاخص ش ــد. ميباش معادل ۱ داراي بتاي دلار ميليون ۱۰ ارزش با بدره اي .۱
فروش اختيار از ــتفاده اس با ميتوان چگونه دهيد توضيح ــت. اس ۸۰۰ درحال حاضر نيز
ايجـاد بـدره براي بيمـه اي يك ،۷۰۰ توافقي قيمت با S&P 100 شاخص ــهام برس صادره

نمـود؟

ميپردازد عايدي نقدي كه سهامي بر صادره اختيارات قيمتگذاري ما نحوه كه هنگامي .۲
اين نماييم. قيمتگذاري را وارزها بر شاخص سهام صادره اختيارات ميتوانيم بدانيم، را

را تشريح نماييد. گفته

بدون بهره ۳٪ ونرخ ساليانه شاخص نقدي عايدي ،۳۰۰ حاضر در حال سهام شاخص .۳
بر صادره شش ماهه خريد اروپايي پايين قيمت اختيار ميباشد. كرانه ٪ ۸ ساليانه ــك ريس

نماييد. محاسبه را است، قيمت توافقي ۲۹۰ كه هنگامي ، سهام شاخص

كه آينده انتظار می رود ماه دو طول در است. دلار حاضر ۰/۸۰ حال در ارز يك ۴. ارزش
يابد. يا كاهش ۲٪ افزايش آن ارزش

ارزش ميباشد. سال در ٪۸ و ٪۴ ترتيب به خارجي و داخلي ريسك بدون بهره نرخهاي
را بدست آوريد. دلار توافقي۰/۸ قيمت با ماهه دو اروپايي خريد اختيار

داد و ريسك اختيارات ارز، از استفاده با ميتوانند ــركتها ش چگونه ۵. توضيح دهيد كه
دهند. پوشش را خود خارجي ستدهاي

سهام هنگامي بر شاخص صادره ماهه «در قيمت» سه اروپايي اختيار خريد ارزش يك .۶
٪۱۸ شاخص پذيري نوسان ،٪۱۰ ساليانه ريسك بدون بهره نرخ ،۲۵۰ شاخص مقدار كه

نماييد. را محاسبه است درسال ٪۳ شاخص نقدي عايدي سود و سال در

ــبه محاس را ۰/۵ توافقي قيمت با ارز بر صادره ماهه ۸ اروپايي ــروش ــار ف اختي ارزش .۷
،٪۱۲ ارز ــتد س و داد نرخ ــان پذيري نوس ،۰/۵۲ حاضر در حال ارزها مبادله نرخ نماييد.
سال در ٪۸ خارجي ريسك بدون بهره نرخ و سال در ٪۴ داخلي ــك ريس بدون بهره نرخ

ميباشد.
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فصـل سيزدهـم
اختيـار معاملـه قراردادهـای آتـی
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سيزدهـم فصـل
حق يا اختيار كرديم، اين ــي تاكنون بررس را كه معاملههايي اختيار ــاي قرارداده
تاريخ تا را معيني ــي داراي يك بتواند تا ميآوردند ــود بوج آن دارندة ــراي ب را
معاملات «اختيار معاملات به عنوان اختيار اين از ــد. بفروش يا بخرد ــخصي مش
مي شود، گذاشته اجرا به معامله مزبور اختيار هنگامي كه زيرا ميشود. ياد نقدی»
ميپذيرد. در اين بلافاصله صورت ــده ش توافق قيمت با دارايي فروش يا خريد
آتي» معاملات «اختيار يا آتي» معامله قرارداد «اختيار مورد در ميخواهيم فصل
موضع صاحب آن دارنده اختيار، ــك ي با اعمال قراردادها، در اين كنيم. ــث بح

ميشود. در قرارداد آتي معاملاتي

معاملات انجام ــازة اج (۱) ــي» اساس كالاهاي معاملات آتي ــيون «كميس
كرد. صادر ۱۹۸۲ سال در آزمايشي صورت به را آتي قراردادهاي معامله اختيار
و ستد داد زمان آن از شد. عملاً تصويب ــال ۱۹۸۷ انجام اين معاملات در س و

گرفت. خود به سريعي رشد قراردادها نوع اين

اختيار آن با تفاوت و آتي قرارداد معامله اختيار كاركرد فصل نحوة اين در
مكانيزم قيمت گذاري ــي به بررس ــپس كرد. س خواهيم ــريح تش را معامله نقدی
مـدل و دوجملـهاي ــت درخـ مـدل از ــتفاده با اس اروپايي آتي معامله ــار اختي
اختيار نقدی و قيمت اختيار معامله بين ــولز ميپردازيم. همچنين رابطه ش بلك-

ميدهيم. قرار بررسي مورد را آتي قرارداد معامله

۱) Futures options
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۸۲۴۸۳ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

آتي اختيار معاملات قرارداد ماهيت (۱۳-۱
با آتي قرارداد يك در ورود ــد- تعه يا اجبار نه و - آتي حق ــرارداد ق معامله اختيار ــك ي
در حق ورود آتي»، قرارداد خريد «اختيار ميباشد. ــخص مش زمان در معين و آتي قیمت
ترتيب همين ميباشد. به معلوم و مشخص قيمت با خريد موضع اتخاذ آتي و قرارداد يك
قيمت با فروش موضع اتخاذ آتي و قرارداد يك در ورود آتي»، حق قرارداد فروش «اختيار
هر در يعني ميباشد. آمريكايي نوع از آتي قرارداد معاملات اكثر اختيار مشخصي ميباشد.

است. اجرا قابل اختيار، عمر در خلال زماني

خريد اختيار يك بگيريد كه در نظر را بالا، معاملهگري مطلب بهتر شدن براي روشن
ــت. نموده اس خريداري را طلا اونس هر بابت ۳۰۰ دلار توافقي قيمت با طلا آتي قرارداد
همچون ــد. ميباش طلا اونس ۱۰۰ طلا، آتي قرارداد هر پايه ميدانيم دارايي كه همانطور
معامله» «اختيار خريد بابت ــرمايهگذار س كه است لازم اختیار معامله، قراردادهای ــاير س
در سرمايهگذار ــود، ش گزارده اجرا به آتي قرارداد خريد اختيار اگر نمايد. مبلغي پرداخت
دادن نشان براي حساب نقدي ــويه تس يك و ميگيرد قرار آتي يك قرارداد خريد موضع
قيمت كنيد فرض ميگيرد. صورت توافقي ــت قيم در آتي قرارداد ــرمايهگذار در ورود س
قرارداد اين كه قيمتي آخرين و ۳۴۰ ــه، معامل اختيار اعمال هنگام ژوئيه در ــي آت ــرارداد ق
آخرين مازاد مبلغ نقدي معادل يك سرمايهگذار باشد. ــده است، ۳۳۸ معامله ش در بورس
۳۳۸) دلار - ۳۰۰) × ۱۰۰ = ۳،۸۰۰ ــي يعن توافقي از قيمت بورس ــي در معاملات ــت قيم

ميشود. اضافه وي وديعه حساب اعتباري يا به كه ميكند. دريافت

ژوئيـه آتي قرارداد در معاملاتي به بستن موضـع اقدام بلافاصله سرمايهگذار چنانچه
بود. خواهد ۲۰۰ دلار يا (۳۴۰ - ۳۳۸) معادل ۱۰۰ × آتي قرارداد ــود حاصل از نمايد، س
ميباشد. دلار ۴،۰۰۰ آتي معامله قرارداد اختيار اعمال قرارداد از حاصل كل بنابراين عايدي
قيمـت توافقي اختيـار، منهـاي زمان اعمـال ژوئيه در آتـي همان قيمت سود واقع اين در
خواهـد نيـاز اضافـي مورد وديعه شـود، داشته نگه آتـي قرارداد صورتـي كه در ميباشد.

است. شده داده خلاصـهوار نشان (۱۳-۱) جدول در مثـال اين بـود.

ميكنند) (يا صادر ــند مي فروش را آتي قرارداد خريد يك اختيار كه ــرمايهگذاراني س
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۸۲۴۸۳ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

مقابل در مي آورند و ــت بدس الامتياز» حق «قيمت يا معامله» اختيار «قيمت معادل مبلغي
هنگامي كه ــود. ش ــته گذاش اجرا به موردنظر معامله اختيار كه مي پذيرد را ــك ريس ــن اي
را فروشنده موضع ــرمايهگذار كه اين س ــود ميش فرض ــود، گزارده ميش اجرا به قرارداد
(اعتباري) سرمايهگذار حاصل از حساب وديعه F - K معادل ــت. مبلغي اس نمـوده اتخاذ
به مبلغ انتقال اين بورس پاياپاي اتاق مي باشد. اخير ــوية تس قيمت آن در F كـه ــود ميش
تنظيـم را ميگـذارد، اجـرا مـورد اختيار معاملـه را كه سرمايهگذاري ديگر طرف حساب

مينمايـد.

ميباشد. خريد اختيار وکار ــاز ــابه س مش نيز آتي قرارداد فروش اختيار وکار ــاز س
غلات بر صادره سپتامبر آتي قرارداد فروش اختيار يك كه بگيريد نظر در را سرمايهگذاري
غلات آتي قرارداد هر است. نموده خريداري را بوشل هر در سنت ۲۰۰ توافقي قيمت با

ميباشد. غلات بوشل بر ۵۰۰ مشتمل

موضع يك ــرمايهگذار س ــود، ش ــته گذاش اجرا به آتي قرارداد فروش اختيار ــر اگ
ميآورد. فرض ــت بدس نقدي ــويه تس بابت مبلغ يك علاوة به آتي در قرارداد ــروش ف
وقیمت تسویه سنت ۱۸۰ سپتامبر آتي كه قيمت ــود اعمال ش هنگامي قرارداد كه نماييد

قرارداد آتی اختیار خرید :۱۳-۱ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
و اونس ۱۰۰ قرارداد اندازه میکند. خریداری را طلا صادره بر قرارداد آتی خرید اختیار قرارداد یک سرمایه گذاری

۳۰۰ است. قیمت توافقی

معامله اختیار قرارداد اجرای به تصمیم
تسویه و قیمت ۳۴۰ ژوئیه به تحویل ماه طلا آتی قیمت که می نماید اختیار اجرای به اقدام هنگامی سرمایهگذار

باشد. اخیر ۳۳۸ حساب

نتیجه
معادل: نقد مبلغ به علاوه آتی قرارداد در خرید معاملاتی موضع یک اختیار، اجرای با سرمایهگذار

(۳۳۸ - ۳۰۰) * ۱۰۰ = ۳،۸۰۰ (دلار)
معادل: سودی آتی، قرارداد در خود معاملاتی موضع نمودن مسدود با سرمایهگذار میآورد. بدست

(۳۴۰ - ۳۳۸) * ۱۰۰ = ۲۰۰ (دلار)
در قرارداد معاملاتی موضع و مسدود نمودن اختیار قرارداد اجرای از کل عایدی حاصل بنابراین مینماید. خود نصیب

بود. خواهد دلار آتی معادل ۴،۰۰۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۸۴۴۸۵ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

بر توافقي قيمت مازاد معادل نقدي مبلغ ــرمايهگذار س باشد. ــنت س ۱۷۹ معامله آخرین
معادل ــدة ش نقدي دريافت مبلغ مينمايد. ــب كس بورس در معاملاتي ــت ــن قيم آخري
اگر ميشود. افزوده وديعه سرمايهگذار ــاب حس به دلار (۲ - ۱/۷۹) × ۵،۰۰۰ = ۱،۰۵۰
موضع از اتخاذ ناشي زيان نمايد. را مسدود قرارداد آتي در خود موضع سرمايهگذار فوراً
عايدي بود. بنابراين خواهد ۱/۷۹) دلار - ۱/۸) × ۵،۰۰۰ = ــي ۵۰ آت در قرارداد ــروش ف
معادل مبلغ اين بود. خواهد دلار ۱،۰۰۰ معادل آتيها اختيار قرارداد از اعمال حاصل كل
اختيار همچون ــد. ميباش معامله اختيار اعمال تاريخ در آتي قيمت منهاي توافقي ــت قيم
ضوابط طبق ــت اس ممكن ــود، ش نگهداري آتي قرارداد اگر نيز اينجا در آتي، خريد قرارداد
(۱۳-۲) جدول در مثال اين شود. لازم اضافي وديعه آتي قيمت تغييرات توجه به و با بورس

است. خلاصه وار ذكر شده

گزارشگري نحوة (۱۳-۲
هر ــند. ميباش آمريكايي از نوع ــه قراردادهای آتي معامل اختيار اكثر گفتيم ــور كه همانط
قرارداد دارايي پايه سررسيد كه است از سال همراه ماهي نام با آتي معامله قرارداد اختيار
معامله اختيار انقضای زمان ماه اين كه ــيد باش ــته داش توجه ــد. ميباش ماه واقع در آن آتي
تاريخ همان در و يا قبل چند روز آتي قرارداد اختيار دقيق سررسيد معمولاً زمان نميباشد.

آتی قرارداد فروش اختیارات جدول ۱۳-۲:

معاملهگر معاملاتی میز
قرارداد اندازه مینماید. را خریداری سپتامبر ماه تحویل به غلات قرارداد بر فروش صادره اختیار سرمایهگذاری

است. سنت توافقی ۲۰۰ و قیمت بوشل ۵،۰۰۰

قرارداد اجرای به تصمیم
تسویه قیمت و ۱۸۰ به تحویل سپتامبر غلات آتی که قیمت اختیار می نماید قرارداد اجرای به هنگامی اقدام معاملهگر

باشد. ۱۷۹ اخیر حساب

نتیجه
(۲ - ۱/۷۹)  * ۵،۰۰۰ = ۱،۰۵۰ (دلار) معادل  نقد مبلغ و آتی قرارداد در  فروش معاملاتی موضع سرمایهگذار 
معادل زیانی با بلافاصله را آتی قرارداد در فروش معاملاتی موضع که میگیرد میآورد.سرمایهگذار تصمیم بدست
معامله اختیار قرارداد اجرای از حاصل عایدی کل بنابراین نماید. مسدود دلار (۱/۷۹ - ۱/۸) * ۵،۰۰۰ = (دلار) ۵۰

دلار خواهد بود. ۱،۰۰۰ معادل
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۸۴۴۸۵ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

شاخص آتي قرارداد معامله اختيار مثال براي ــد. مي باش قرارداد آتي پايه دارايي ــيد سررس

مارس ۲۰۰۱ ۱۵ در آتی قرارداد بر صادره اختیار معاملات قیمت جدول ۳-۱۳: آخرین
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۸۶۴۸۷ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

قبل صفحه جدول ۳-۱۳: ادامه از
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۸۶۴۸۷ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

قرارداد ميشود. اختيار منقضي قرارداد آتي دارايي پايه ــيد سررس روز در همان S&P 500

ــوند. ميش قرارداد آتي منقضي ــيد سررس ماقبل كاري روز دو CME بورس در ارزها آتي
پنج از قبل جمعه اولين در CBOT بورس در خزانه اوراق آتي قراردادهای معامله ــار اختي
استثنايي ميشود. منقضي آتي قرارداد ــيد سررس ماه ــت قبل از درس ماه، انتهاي كاري روز
تجاري بورس (mid-curve) منحني ميانة اروپايي دلار قرارداد دارد وجود ميان در اين كه
معامله، اختيار قرارداد انقضای از بعد روز دو يا يك آتي قرارداد كه است CME ــيكاگو ش

ميشود. سررسيد

ــتريت» اس «وال روزنامه مندرج در معامله قيمتهاي اختيار گزارش (۱۳-۳) جدول
سويا، غلات، شامل متداول ترين قراردادها ميدهد. را نشان ۲۰۰۱ مارس مورخه شانزدهم
اسناد خزانه، ــناد اس خزانه، اوراق طلا، طبيعي، گاز حرارتي، نفت نفت خام، ــكر، ش گندم،
ساله، (mid-curve) يك منحني ميانه اروپايي اروپايي، دلارهاي دلارهاي ساله، پنج خزانة

مي باشد. S&P 500 شاخص و اروپايي قرضه اوراق

آتي معاملات قرارداد اختيار از استقبال دلايل (۱۳-۳
پايه روي دارايي ــر ب صادره اختيار معامله به جاي معاملهگران چرا كه ــت اس ــؤال اين س
موضوع اين اصلي دليل ــد؟ ميكنن ــتفاده آتي اس قرارداد روي بر صادره معامله ــار اختي از
از پايه دارايي با ــه مقايس در قرارداد آتي بيشتر شرايط، در كه ــد باش اين ــد نظر مي رس به
داد. قرار ستد و مورد داد را و راحتتر ميتوان آنها بالاتري برخوردارند قدرت نقدينگي
ليكن است معين و معلوم بورس معاملات آتي زماني، در هر لحظه آتی در قيمت همچنين

نباشد. دسترس در لحظه هر ممكن است در پايه دارايي نقدی قيمت

ديگر خزانه از اوراق ــي آت بازار ــد. بگيري نظر را در ــه خزان اوراق مثال ــوان عن ــه ب
قيمت همچنين ــت. اس برخوردار زيادتري ــق» رون و «گرمي از ــه خزان اوراق ــاي بازاره
معلوم بلافاصله ،(CBOT) ــيكاگو ش بورس در معاملات طريق انجام خزانه از اوراق آتی
يك اوراق براي بازار قيمت جاري آوردن ــت بدس كه صورتي ميباشـد. در ــخص مش و
كه ندارد تعجبي جاي بنابراين معاملهگر است. يا چند يك با گرفتن تمـاس مستلزم خزانه
ترجيـح اوراق خزانـه خـود معامـلات بر را خزانه اوراق آتي معاملات ــرمايهگـذاران س
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۸۸۴۸۹ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

دهنـد.

براي از معامله خود كالاهاست. آسانتر اساسي كالاهاي روي بر آتي قرارداد معامله
راحتتر خيلي آسانتر و خمرةبزرگ يک آتي قرارداد گرفتن يا تحويل تحويل دادن مثال

پايه ميباشد. دارايي تحويل فيزيكي از

كه ــت اس اين دارد، وجود آتي قرارداد اختيار يك با رابطه در كه نكتهاي ــن مهمتري
شرايط ــتر بيش در بلكه ــود. نميش پايه دارايي تحويل به منجر معمولاً معامله اختيار اعمال
ــدود مس تحويل از موعد قبل آتي قرارداد يعني معامله» اختيار «دارايي پايه ــا موقعيته و
تسويه نقدي صورت به نهايت در عموماً آتي قراردادهای معامله اختيار بنابراين ميشوند.
سرمايه داراي كه ــرمايهگذاران خصوصاً آنهايي س از بسياري موضوع براي اين ــوند. ميش
صورت اعمال در پايه دارايي خريد براي لازم وجوه تهيه كه طوري هستند، به محدودي
امر جذابي به را آتي قرارداد معامله اختيار ــت، اس آفرين ــكل آنها مش معامله، براي اختيار

ميسازد. مبدل

ــاخت، اين س ــان خاطرنش آتي قرارداد معامله اختيار مورد در بايد كه مزيت ديگري
معامله بورس همان و در هم كنار در ــي آت قرارداد اختيار معامله و قرارداد آتي كه ــت اس
مينمايد. تسهيل را سفته بازي و آربيتراژ ريسك، ــش پوش به اين موضوع اقدام ــوند. ميش
را روزانه» ــاب حس ــويه «تس يا قيمت بازار» «ارزيابي به عمليات كارايي امر اين همچنين

ميدهد. افزايش
از موقعيتها بيشتر در نقدی معاملات اختيار با مقايسه در آتی قرارداد اختيار اينكه نكته آخرين

هستند. برخوردار كمتري معاملاتي هزينه هاي

خريد اختیار و فروش اختیار برابري (۱۳-۴
آتي(۱) قرارداد اروپايي معامله اختيار براي

اروپايي سهام معاملات اختيار اختیار خريد و فروش براي برابري ــتم، رابطه هش فصل در
برابري اختیار رابطه بررسي به مشابه بحثي با ميخواهيم اكنون داديم. قرار مورد بررسي را

۱) Put-call parity
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۸۸۴۸۹ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

بپردازيم: آتي قرارداد اروپايي اختيارات براي فروش و خريد

با آتي»(۲) قرارداد اروپايي فروش «اختيار و آتي»(۱) قرارداد اروپايي خريد ــار «اختي
ــرح ذيل ش بدره به دو بگيريد. در نظر را T ــيد سررس تا و زمان باقيمانده K قيمت توافقي

مي دهيم: تشكيل

دلار Ke-rT مبلغ بعلاوه آتي اروپايي خريد قرارداد اختيار الف: شامل يك بدرة

ــلاوه يك قرارداد آتي بع اروپايي ــرارداد آتي ق فروش يك اختيار ــامل ش ب: بدرة
ميباشد. آتي قيمت F۰ آن در كه ، F۰e-rT مبلغ بعلاوه

كه طوري به سرمايه گذاري نمود، r با نرخ بهرة ميتوان را Ke-rT مبلغ الف، بدرة در
يابد. دلار افزايش K مبلغ T، به سررسيد در

باشد، FT > K اگر ــت. اس معامله اختيار ــيد در سررس آتي FT قيمت ميكنيم فرض
در تاريخ ــف ال بدره ارزش ــود. بنابراين ميش اعمال الف ــوي پرتفولي در ــار خريد اختي
در نتيجه و نخواهد شد اجرا خريد FT ، اختيار G K اگر اما ميشود. FT معادل T سررسيد
برابر ــيد سررس در الف مي گيريم ارزش بدره خواهد بود. نتيجه K برابر الف بدره ارزش

است با:

max(FT ، K) بدره الف: ارزش
در كه طوري نمود. به ــرمايهگذاري r س بهره با نرخ ميتوان را F۰e-rT ــغ مبل ــدره ب ب در
(K - FT ، ۰) ــادل بازدهي اختيار فروش مع ــش يابد. افزاي دلار F۰ ــه مبلغ T ، ب ــيد سررس
.(۴)(FT - F۰) بود از: خواهد عبارت بدره ب موجود در آتي و بازدهي(۳) قرارداد ميباشد

با: است T برابر در سررسيد ب بدره بنابراين ارزش
F۰ + (FT - F۰) + max (K -FT ، ۰) = max (FT ، K) ب: پرتفولیوی ارزش

۱) European call futures option

۲) European put Futures option

۳) Pay off

روزانه حساب تسويه جاي به قرارداد تسويه يعني است آتي پيمان مشابه آتي قرارداد كه مي شود فرض تحليل اين در (۴
قرارداد انجام ميشود. عمر پايان هم در و آن يكبار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۰۴۹۱ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

زودتر از امكان اعمال و برابر است هم T ، با سررسيد پرتفوليو در هر دو چون ارزشهاي
حاضر در حال بدره دو اين كه ارزشهاي نتيجه گرفت ميتوان پس وجود ندارد، ــد موع

بـا: است برابر الف بدره امروز ارزش ميباشند. متساوي نيز
Ce + Ke-rT

ــم مكانيس كه نكته اين به توجه با ــت. آتي اس قرارداد خريد اختيار ــت قيم Ce آن در ــه ك
صفر در بدره ب آتي قرارداد امروز ارزش كه ــود ميش موجب روزانه» ــاب حس ــويه «تس

بـا: است (امروز) برابر حاضر حال در ب ارزش بدره لذا باشد،
Pe + F۰e-rT

اين امروز ارزش تساوي به توجه با ــت. اس آتي قرارداد اختيار فروش قيمت Pe آن كه در
داشت: خواهيم بدره دو

Ce + Ke-rT = Pe + F۰e-rT     (۱۳-۱) رابطه
اروپايي قرارداد اختيارهاي خريد اختیار و فروش اختیار «برابري اصطلاحاً فوق رابطه ــه ب

ميگويند. آتي»

مثـال
ماه ــش ش تحويل به نقره آتي قرارداد براي يك اروپايي خريد اختيار قيمت كنيد ــرض ف
دلار قرارداد به ازای هر اونس ۸/۵ قيمت توافقي در و به ازای هر اونس ۵۶ سنت ديگر،
شده گزارش ۸ دلار اونسي امروز ديگر، ماه شش تحويل به آتي فرض كنيد قيمت باشد.
كمك به مي خواهيم میباشد. ٪۱۰ ماه، شش سرمايهگذاري براي ساليانه بهره نرخ ــد. باش
همان قيمت به نقره آتي قرارداد يك براي را اروپايي فروش اختيار قيمت ــه (۱۳-۱) رابط

كنيم. حساب سررسيد و توافقي
Pe = ۰/۵۶ + ۸/۵ e-۰/۱ * ۶

۱۲ - ۸ e-۰/۱ * ۶
(دلار) ۱/۰۴ = ۱۲

خريد اختیار و فروش اختیار برابري قرارداد آتي، رابطه آمريكايي معاملههاي اختيار براي
كنيد) رجوع (۱۳-۱۹) مسأله (به ميآيد: در ذيل صورت به

F۰e-rT - K < Ce - Pe < F۰ - Ke-rT     (۱۳-۲) رابطه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۰۴۹۱ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

آتي قرارداد فروش و خريد اختيارهاي قيمت كرانه هاي (۱۳-۵
قيمت اختيار كرانههاي براي تعيين كرديم، ميتوان (۱-۱۳) ارائه رابطه مورد كه در بحثي
نميتواند اختيار فروش يك قيمت كه چون ــرد. ــتفاده ك اس آتي قرارداد اروپايي معاملات

نوشت: ميتوان به صورت ذيل را (۱۳-۱) رابطه بنابراين ، Pe H ۰ يعني باشد منفي
C + Ke-rT H F۰e-rT

يـا
Ce H (F۰ - K)e-rT     (۱۳-۳) رابطه

تعييـن را ــي آتـ قـرارداد ــي ــار خريد اروپايـ قيمت اختي ــن پايي ــه كران ،(۱۳-۳) ــه رابط
ميكنـد.

توجه با آتي، اروپايي قرارداد فروش اختيار قيمت كرانه پايين آوردن ــت بدس براي
است، صفر ــاوي مس يا صفر از ــتر بيش همواره اروپايي قيمت اختيار خريد كه نكته اين به

رابطه (۱-۱۳) داريم: ، بنابراين از Ce H ۰ يعني
Ke-rT G F۰e-rT + Pe

يـا
Pe H (K - F۰)e-rT     (۱۳-۴) رابطه

ميكند. تعيين آتي را قرارداد اروپايي فروش اختيار قيمت كرانه پايين فوق، رابطه

فصل در كه ــت اس اروپايي معاملات اختيار ــت قيم كرانههاي ــابه كرانه ها مش ــن اي
باشند، سودآور»(۱) «عميقاً فروش اختيار يا خريد اختيار كه هنگامي كرديم. بحث ــتم هش
پايين كرانه نزديك به ــيار بس اختيار فروش اروپايي و اروپايي ــد خري اختيار ــاي قيمته
اختیار خريد و فروش اختیار برابري رابطه ديگر يكبار نكته، اين اثبات براي ــد بود. خواه
باشد، ــودآوري» س در نقطه «عميقاً خريد اختيار وقتي نظر مي گيريم. در را (۱۳-۱) رابطه
ديگر بود. به عبارت خواهد زياندهي» نقطه در «عميقاً است، آن با فروش كه متناظر اختيار
خريد اختيار قيمت ــت. بنابراين اس صفر به نزديك ــيار بس ، Pe فروش يعني قيمت اختيار
ثابت كرد ميتوان ــابه ترتيبي مش به بود. خواهد قيمت به كرانه پايين نزديك ــيار (Ce) بس

۱) Deep in the money
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۲۴۹۳ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

كرانه به آن بسيار نزديك باشد قيمت سودآوري» نقطه اختيار فروشي «عميقاً در هرگاه كه
بود. قيمت خواهد پايين

اجرايي ــكان ام در اروپايي ــا ب آمريكايي ــار اختي قراردادهاي ــرق ف ــم تنها ميداني
معاملات اختيار بنابراين در مورد است؛ معامله اختيار عمر آمريكايي در طول قراردادهاي

داشت: خواهيم آمريكايي
Ca H F۰ - K

Pa H K - F۰     و
يعني مثبت باشد، بهره نرخ هرگاه كه است اين گرفت ميتوان فوق روابط كه از نتيجه اي
ــتر اختيار اروپايي بيش قيمت كرانه پايين اختيار آمريكايي از قيمت كرانه پايين ، e-rT > ۰
را آن آمريكايي اختيار ــك ي دارندة وجود دارد كه احتمال اين ــواره هم رو ــت. از اين اس

دست يابد. بيشتر به سودآوري به اجرا بگذارد و سررسيد موعد زودتر از

دوجملهاي درخت از استفاده با آتي قرارداد معاملات قيمتگذاري اختيار (۱۳-۶
مطرح دهم فصل در كه دوجملهاي درخت مبحث از استفاده با ميخواهيم قسمت اين در
اختيار بين تفاوت مهمترين بپردازيم. ــي آت قرارداد اختيار معامله به قيمتگذاري ــم، كردي
قراردادهاي در معاملات ورود براي است كه اين معامله سهام اختيار آتي و قرارداد معامله

قرارداد) نميباشد. پول (بابت قيمت پرداخت نيازي به آتي

ماه يك از كه پس ميدانيم و ــت دلار اس ۳۰ قرارداد آتي جاري كنيد قيمت ــرض ف
بر روي صادره ماهه يك اختيار خريد يك بود. خواهد دلار ۲۸ دلار يا ۳۳ آن قيمت ديگر
ــكل ش در اين وضعيت بگيريـد. نظـر در نيـز را ۲۹ دلار توافقـي قيمـت بـا آتي قرارداد
ناشي بازده يابد، افزايش دلار به ۳۳ آتي قيمت است. اگر شده گذارده نمايش به (۱۳-۱)
دلار ۲۸ به آتي قيمت اما اگر ميشود. دلار ۳ آتي قرارداد ارزش و دلار ۴ معامله از اختيار
خواهـد -۲ آتـي قـرارداد ارزش ــه و در نتيجـ صفر معامله ــازده اختيـار ــش يابـد، ب كاه

بـود.

كه شامل  نظر بگيريد در را بدون خطر، بدره اي ريسك پوشش نمودن يك  براي بنا
پيش موقعيت براي آتي قرارداد  و فروش، پيش موقعيت براي معامله اختيار قرارداد يك
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۲۴۹۳ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

در و ۳ - ۴ افزايش يابد، قيمت آتي كه صورتي مزبور در ارزش بدرة ــد. مي باش خريد
هنگامي موردنظر بدرة بود. خواهد -۲ يابد، كاهش ۲۸ دلار به ــهام س كه قيمت صورتي

باشند. مساوي با هم مقدار دو اين كه خواهد بود ريسك بدون
۳ - ۴ = -۲

بدرة ارزش ،  اين مقدار با ميباشد. ريسك بدون فوقالذكر  بدرة = ازای ۰/۸ به يعني
يك در دلار (۳ × ۰/۸ -۴ = -۱/۶) ــا ب برابر ــده ش اتخاذ موقعيت بگوييم بهتر ــا ــور ي مزب
برابر باشد، ٪۶ ــك ريس بدون بهره نرخ اينكه فرض با بدره، امروز بود. ارزش خواهد ماه

است با:
-۱/۶ e-۰/۰۶ * ۱

۱۲ = -۱/۵۹۲
پيش خريد موضع و معامله اختيار ــروش پيش ف موضع ــتمل بر مش بدره مزبور كه گفتيم
اختيار ارزش لذا است، صفر امروز در آتي قرارداد ارزش چونكه مي باشد، آتي قرارداد 

با ۱/۵۹۲ باشد. برابر معامله امروز بايستي

حالت كلـي
F۰ با حاضر حال در را ــي آت قيمت كنيم. مطرح كلي ــت ــم نكات بالا را در حال ميتواني
دورة مقدار F۰d در طول به و يا افزايش F۰u مقدار به ميشود يا دهيم كه پيش بيني نشان
مي كنيم و فرض ميگيريم نظر در را T سررسيد معامله با اختيار يك كاهش يابد. T زماني
اين بود. خواهد fd بازده يابد، كاهش قيمتها اگر و fu بازده يابد، افزايش آتي قيمت اگر

است. گذاشته شده نمايش به ،(۱۳-۲) در شكل وضعيت

جملهای دو مدل آتی در قرارداد تغییرات قیمت :۱۳-۱ شکل

۳۰

۳۳

۲۸
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۴۴۹۵ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

معاملـه اختيـار پيش فروش يك موضع شامل بدرة بدون ريسك، يك حالت اين در
ـــت بدس زيـر رابطـه از  آن در كه ــد. ميباش قرارداد آتـي  ــد پيشخريـ ــع موضـ و

ميآیـد:

F u F d 

f f  

۰ 
u       d 

۰ 
= - 

- 

با: بود برابر خواهد همواره T زمان در پرتفوليو بنابراين ارزش
(F۰u - F۰)  - fu

بود خواهد پرتفوليو برابر ارزش امروز مي باشد، r ــك ريس بدون بهره با فرض اينكه نرخ
بـا:

[(F۰u - F۰)  - fu] e-rT

f ارزش امروز آن كه در است، -f با بدره برابر امروز ارزش طرف ديگر ميتوان گفت از
داشت: خواهيم ترتيب ميباشد. به اين معامله اختيار

-f = [(F۰u - F۰)  - fu] e-rT

داريم: آن كردن و ساده رابطه فوق در  تساوي طرف دوم جايگذاري با
f = e-rT[pfu + (۱ - p) fd]     (۱۳-۵) ــه رابط

از: است عبارت p آن در كه
p 

u d 
d ۱ = - 

رابطه (۱۳-۶)      -
fu و = ۴ ،T = ۱/۱۲ ،r = ۰/۰۶ ،d = ۰/۹۳۳۳ ،u = ــيم: ۱/۱ باش ــته داش اگر عنوان مثال، به

مدل دوجملهای در اختیارات و قیمت قراردادهای آتی تغییرات کلی ۲-۱۳: حالت شکل

F0
ƒ

F0u
ƒu

F0d
ƒd
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۴۴۹۵ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

مي آوریم. p را بدست مقدار (۱۳-۶) رابطه از استفاده با ابتدا . fd = ۰

/ 
/ / p ۱ ۱ ۰ ۹۳۳۳ 

۱ ۰ ۹۳۳۳ ۰ ۴ / = - 
- = 

ميآوریم: بدست را معامله قيمت اختيار ،(۱۳-۵) رابطه كمك به اكنون
f = e-۰/۰۶ * ۱

۱۲ [۰/۴ * ۴ + ۰/۶ * ۰] = ۱/۵۹۲

سود بازده داراي پايه دارايي همچون آتي قرارداد قيمت (۱۳-۷
بازده كه است مشابه رفتار سهامي آتي قراردادهای كه رفتار قيمتهاي داد ــان نش مي توان
مكانيزم تحليل نتيجه اين از با استفاده بدست مي دهد. ، r ريسك بدون بهره نرخ در سودي
كه بود سهامي خواهد روي بر صادره معامله اختيار تحليل شبيه آتي معامله قرارداد اختيار

مي كنند. پرداخت نقدي بازده

ــه مقايس طريق از کند، کمک ما به آتي قيمت تحليل در ميتواند كه نکاتي از يكي
هنگامي روابط اين ميآيد. روابط (۷-۱۲) و (۸-۱۲) بدست با (۱۳-۶) و (۱۳-۵) روابط
قيمتهاي پايين كرانههاي ــت كه اس آن ديگر نکته يك ــد. باش q = r ــاويند كه مس هم با
قيمتهاي براي خريد اختیار و رابطه برابري اختیار فروش و ــي قرارداد آت معامله ــار اختي
روي بر ــارات صادره اختي در خود متناظر روابط با ــي هنگام آتي قرارداد ــه ــار معامل اختي
قيمت سهام آتي جايگزين قيمت كه ــاويند متس ميكند، پرداخت ــود بازده س كه ــهامي س

q باشد. = r و شود

گرفت، قرار آتي قرارداد معامله اختيار فرض ــش پي كه فوقالذكر درك نتيجة ــراي ب
اوليه ندارد. مبلغ ــرمايهگذاري س به نيازي آتي قرارداد يك كه نمود توجه نكته اين به بايد
مورد سود ريسك، به ــبت نس يك دنياي بي تفاوتي در ــت. اس صفر آن ــرمايهاوليه س يعني
ــت، اس ــرمايهگذاري كه هزينه آن صفر س در معاملاتي موضع يك اتخاذ از حاصل انتظار
دنياي يك در آتي قرارداد يك از ناشي انتظار مورد بازده بنابراين باشد. صفر با برابر بايد
نرخ كه گرفت نتيجه ميتوان رو از اين باشد. معادل صفر بايد ريسك به نسبت بيتفاوتي
صفر بايستي ريسك به نسبت بيتفاوتي جهان يك در آتي قرارداد قيمت انتظار مورد رشد
دارنده عايد و بازدهي ــود س q با نرخ ــهامي كه س گفتيم، فصل ۱۲ كه در همانطور ــد. باش
ميكند. رشد r - q انتظار مورد نرخ با ريسك به بيتفاوت دنياي يك مينمايد، در ــهام س
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۶۴۹۷ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

قيمت رفتار ــبيه ش آن و رفتار بوده صفر انتظار مورد ــد رش دهيم، نرخ قرار q = r چنانچه
بود. خواهد آتي

بلك مدل از استفاده با آتي قرارداد معامله اختيار قيمت گذاري (۱۳-۸
آتي قرارداد معامله اختيار ،(۱۲-۵) (۴-۱۲) و از روابط استفاده با ميتوان باشد q = r اگر
مقاله در مطلب را اين كه بود اولين كسي بلك ــر فيش قيمتگذاري نمود. را اروپايي دلار
است اين آتي قيمتهاي ما در فرض اساسي نشان داد. منتشر شد، ۱۹۷۶ سال در كه خود
فرض كرديم، ــهام س قيمتهاي براي ۱۱ فصل در كه نرمال لگاريتم ويژگي هاي كه همان

صدق ميكند. نيز آتي مورد قيمتهاي در

كمك با و Pe اروپايي فروش اختيار قيمت ، Ce اروپايي خريد اختيار قيمت فرض با
اختيارمعامله يك F۰ در مورد S۰ با جایگزینی و q = r (۵-۱۲) به شرط و (۱۲-۴) روابط

داشت: خواهيم آتي قرارداد
Ce = e-rT[F۰N(d۱) - KN(d۲)]     (۱۳-۷) رابطه

Pe = e-rT[KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]     (۱۳-۸) رابطه
آنهـا: در كه

ln 
d 

T 

K 

F T 
۲ 

۱ 

۲ ۰ 

v 

v 

= 
+ c m 

ln 
d 

T 

K 

F T 

d T ۲ 
۲ 

۲ 

۱ 

۰ 

v 

v 

v = 
- 

= - 
c m 

رفاهي، ثمرات نقل و و حمل هزينه كه هنگامي ــد. مي باش آتي ــان پذيري قيمت نوس v و
ميزان با همسان قيمت آتي نوسانپذيري نشان داد كه ميتوان زمان هستند، از تابعي صرفاً
بلك فرمول از استفاده براي باشيد كه ــته داش توجه بود. پايه خواهد دارايي ــانپذيري نوس
ــانـي يكس ــيـد سررس داراي آتي قرارداد معاملـه و اختيـار قرارداد كه نـدارد ــي ضرورت

باشنـد.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۶۴۹۷ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

مثـال
زمان كه بگيريد. ــر در نظ را خام نفت روي بر اروپايي ــی آت قرارداد ــار فروش اختي ــك ي
۲۰ توافقي قيمت دلار، ۲۰ آتي ماه، قيمت جاري قرارداد چهار آن در سررسيد باقيمانده تا
۲۵٪ ميباشد. ساليانه آتي قيمت نوسانپذيري و ٪۹ ساليانه ــك ريس بدون بهره نرخ دلار،

. ln 
K 

F ۰ c m = و ۰ v = ۰/۲۵ ،T = ۴
۱۲ ،r = ۰/۰۹ ،K = ۲۰ ،F۰ = بنابراين داريم: ۲۰

d۲ را محاسبه ميکنیم. و d۱ مقادير ابتدا و،

d T 
۲ ۰ ۰۷۲۱۶ / ۱ 

v =           = 

d T 
۲ ۰ ۰۷۲۱۶ / ۲ 

v = - = - 

N(-d۱) = ۰/۴۷۱۲ ، N(-d۲) = ۰/۵۲۸۸
بود: خواهد ذيل شرح به فروش اختيار قيمت بنابراين

Pe = e-۰/۰۹ * ۴
(دلار) ۱/۱۲ = (۰/۴۷۱۲ * ۲۰ - ۰/۵۲۸۸ * ۲۰) ۱۲

نقدی معامله اختيار و قرارداد آتي اختيار معامله قيمت مقايسه (۱۳-۹
«اختيار آتي» با بر قرارداد صادره معاملات «اختيار ــه مقايس به ميخواهيم ــمت قس اين در
تا باقيمانده ــان زم مدت و توافقي ــت قيم که فرض با اين ــم، بپردازي ــدی»(۱) نق ــه معامل
اروپايي نقدی خريد اختيار يك از يا عايدي حاصل بازده باشد. يکسان دو هر در سررسيد

از: عبارت است K توافقي قيمت با
max (ST - K ، ۰) = بازده

اختيار از حاصل ميباشد. بازده معامله اختيار سررسيد زمان نقدی در قيمت ST آن در كه
از: است عبارت همان قيمت توافقي قرارداد آتي، با اروپايي خريد

max (FT - K ، ۰) = بازده

معامله اختيار سررسيد در زمان سررسيد اختيار معامله است. اگر آتي قيمت ، FT آن در كه
از ديدگاه و FT = ST ــورت ص اين در ــد، باش ــان يكس آتي و قرارداد آتي قرارداد اروپايي
قبل قرارداد آتي اروپايي خريد اختيار سررسيد اگر اما ــاويند. متس با هم اختيار دو تئوري

۱) Option on spot or spot option
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۸۴۹۹ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

معامله اختيار ــتر از بيش آتي قرارداد خريد اختيار ارزش ــد، آتي باش قرارداد ــيد سررس از
بود. خواهد است) قيمت نقدی از بيشتر آتي قيمتهاي (كه بازار نرمال در آن نظير نقدی
در نظير آن نقدی از اختيار كمتر خريد قرارداد آتي ارزش اختيار حالت اين ــن در همچني
خواهد ــد) ميباش قيمتهاي نقدی از كمتر آتي قيمتهاي آن (كه در نرمال(۱) غير بازار

بود.

همين ترتيب، يك اختيار فروش اروپايي قرارداد آتي، هنگامي كه سررسيد اختيار به
اختيار با يكساني داراي ارزش باشد- يكسان آتي قرارداد و سررسيد - آتي قرارداد معامله
قبل داراي سررسيد آتي قرارداد اروپايي فروش اختيار اگر ميباشد. آن نقدی نظير معامله
آن نظير نقدی معامله به اختيار نسبت كمتري ارزش ــد، داراي باش آتي قرارداد از انقضای

بود. خواهد بيشتري ارزش داراي غيرنرمال بازار در و بود خواهد نرمال بازار در

آمريكايي معاملههاي اختيار
از نوع ــوند، ميش واقع ــتد س داد و مورد عمل در آتي كه قرارداد معاملات اختيار اغلب
اين همواره ــد. باش مثبت ، r ــك نرخ بهره بدون ريس اينكه با فرض ــند. ميباش آمريكايي
آتي بهينه قرارداد آمريكايي ــه معامل اختيار موعد از زودتر اعمال كه دارد وجود ــال احتم
آتي قرارداد اروپايي معامله اختيار آتي از ــرارداد ق آمريكايي معامله بنابراين اختيار ــد. باش
را آمريكايي اختيار ــبات قيمت محاس رياضي رويههاي ما بود. خواهد ارزشتر با آن نظير

كرد. خواهيم بحث ۱۷ فصل در

ــيد داراي سررس آتي قرارداد و معامله اختيار قراردادهاي كه هنگامي توجه كرد بايد
داراي آتی قرارداد آمريكايي معامله اختيار كلي طور به گفت نميتوان ــتند، هس ــان يكس
عنوان به ــد. ميباش آن نظير آمريكايي نقدی معامله اختيار با ــه مقايس در ــتري بيش ارزش
قيمت ــيد، قبل از سررس تا كه طوري وجود دارد به نرمالي ــازار ب كه نماييد ــال فرض مث
سهام، ــاخص هاي ش اكثر دربارة مورد اين ــد. نقدی ميباش قيمت از همواره بزرگتر آتي
خريد اختيار يك ميكند. صدق اساسي كالاهاي برخي بهرة پايين و نرخ ارز با طلا، نقره،
داشته نقدی اختيار خريد آمريكايي به ــبت ــتري نس بيش ارزش بايد آتي قرارداد آمريكايي

۱) Inverted
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۴۹۸۴۹۹ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

از زودتر آتي اختيار معامله قرارداد موقعيتها اغلب كه در ــت اس آن امر اين ــد. دليل باش
مشابه، ترتيب به ميآورد. ارمغان به برای دارندة آن را بيشتري سود و مي شود اعمال موعد
اختيار به ــبت نس ارزش كمتري داراي ــتي بايس آتي قرارداد فروش آمريكايي اختيار يك
آن در که معكوس و غيرنرمال بازار يك در باشد. پايه دارايي بر صادره آمريكايي فروش
بهره بالا نرخهاي با ارز همچون ميباشد، نقدی قيمتهاي از كوچك تر همواره قيمت آتي
خريد معامله اختيار يعني بود. خواهد صادق فوق گفتة عكس ــي، و برخي كالاهاي اساس
آن پايه نظير صادره بر دارايي آمريكايي خريد اختيار با ــه مقايس در آتي قرارداد آمريكايي
اختيار آتي از فروش آمريكايي قرارداد معامله ولي اختيار خواهد بود. ارزش كمتري داراي

خواهد بود. ارزش بيشتري برخوردار از پايه روي دارايي صادره بر فروش آمريكايي

اختيار آتي و ــرارداد ق آمريكايي معامله اختيار ــن بي ــده ش توضيح داده تفاوتهاي
كه است صحيح هنگامي آتي) قرارداد پايه دارايي روي بر (صادره نقدی آمريكايي معامله
هر اينكه يا باشد و شده واقع معامله، اختيار قرارداد انقضای از پس قرارداد آتي سررسيد
از طولانيتر آتي قرارداد سررسيد زمان چه هر واقع در باشند. يكساني سررسيد دو داراي
شـد. خواهنـد بيشتـر و تفاوتهـا آشكارتـر ايـن معامله باشد، اختيـار قرارداد انقضـاي

خلاصه (۱۳-۱۰
آتي قرارداد يعني معامله اختيار است موضوع لازم آتي قرارداد معامله اعمال اختيار هنگام
به اجرا را آن بگيرد ــم آتي، تصمي قرارداد خريد دارنده اختيار ــرگاه ــود. ه ش داده تحويل
معادل پول نقد و مبلغي ــت اس آتي» قرارداد يك «دارندة حكم در ــه بعد ب از آن ــذارد، بگ
اختيار ــرگاه دارنده ــان، ه به همين س ــت مي آورد. بدس توافقي قيمت به آتي قيمت مازاد
در حكم وي بعد اجرا به زمان بگذارد، از اجرا به را بگيرد، آن آتي، تصميم فروش قرارداد
آتي قيمت به توافقي قيمت مازاد معادل نقد پول مبلغي و ــت آتي» اس قرارداد ــنده «فروش

مينمايد. كسب

بازده ، r ريسك نرخ بهره بدون با ــت كه سهامي اس قيمت ــابه قيمت آتی مش رفتار
معاملات بر اختيار مورد ۱۲ در ــل فص همان نتايجي كه در ميپردازد. معيني نقدي ــود س
در مورد شرط با دو آورديم ميكنند- بدست معيني پرداخت نقدي بازده سود سهامي -كه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۵۰۰۵۰۱ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

آتي قيمت با را سهام اينكه قيمت اول ــرط صدق ميكند. ش نيز آتي قرارداد اختيار معامله
قرار ريسك نرخ بهره بدون معادل را نقدي سود بازده نرخ و ديگر آنكه سازيم جايگزين

دهيم.

فيشر توسط بار نخستين آتي قرارداد اروپايي معامله اختيار قيمت گذاري فرمول هاي
نوسانپذيري داراي آتي قيمت كه است اين بر فرض فرمولها اين در ــد. ش ــر منتش بلك
لگاريتم تابع داراي توزيع معامله اختيار انقضاي زمان در آتي بنابراين قيمت ــت. اس ثابتي

ميباشند. نرمال

آتي و قرارداد آتي قرارداد ــار معامله اروپايي اختي زمان انقضای كه كنيم فرض ــر اگ
اختيار با يكساني ارزش دقيقاً داراي آتي، قرارداد معامله اروپايي اختيار يك باشد، يكسان
اختيار مطلب در مورد اين ميباشد. آن نظير آتي قرارداد پايه دارايي صادره بر روي معامله
آمريكايي خريد اختيار يك ــد، اگر بازار آتي نرمال باش نمي كند. صدق آمريكايي ــه معامل
بر صادره آن ــي نظير آمريكاي خريد اختيار به ــبت نس ــتري بيش ارزش داراي آتي قرارداد
اختيار آتي از قرارداد آمريكايي فروش اختيار و بود. خواهد آتي قرارداد دارايي پايه روي
كمتري ارزش داراي آتي قرارداد پايه دارايي روي بر صادره خود نظير آمريكايي ــروش ف
صحيـح فـوق مطالب عكس ــد، باش يا غيرنرمـال «بالعكـس» بازار اگـر امـا بود. خواهد

بـود. خواهـد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی آتی ² ۵۰۰۵۰۱ معامله قراردادهای اختيار فصل ۱۳ -

سـؤال
را ین خرید اختیار ين و قرارداد آتي روي بر صادره قرارداد اختيار خريد بين ــاوت ۱. تف

نماييد. تشريح

از فعال تر قرضه اوراق آتي قراردادهاي روي ــر ب صادره اختيارات ــتد دادوس بازار چرا .۲
است؟ قرضه اوراق بر صادره اختيارات بازار

نقدي كه عايدي نقدي ميپردازد.» عايدي ــبيه سهامي است ش آتي قرارداد يك ۳. «قيمت
چيست؟ (dividend yield)

در قرارداد اين قيمت ميرود ــت. انتظار اس ۵۰ حال حاضر آتي در قرارداد يك ۴. قيمت
اختيار ارزش ميباشد. ٪۶ نرخ بهره بدون ريسك ساليانه باشد. ۴۶ يا ۵۶ ــشماه، ش پايان

نماييد. محاسبه را توافقي ۵۰ قيمت ششماهه با اروپايي خريد

ــهامي بر س صادره معامله اختيار قرارداد يك براي خريد فروش- اختيار ۵. فرمول برابري
ميكند؟ آتي تفاوت قرارداد اختيار براي چگونه پرداخت نمي كند، سود كه

كه طوري به بگيريد ــر نظ در را آتي قراردادهاي ــر صادره ب آمريكايي ــد ــار خري اختي .۶
چه تحت ــوند. ميش منقضي ــاني يكس در زمان دو هر معامله واختيار ــي آت ــاي قرارداده
پايه دارايي بر صادره آمريكايي اختيارات از بيشتر آتي قراردادهاي معامله اختيار شرايطي

ميارزد؟ آن نظير

اين كنيد. با محاسبه را قراردادهاي آتي بر صادره اروپايي پنجماهه فروش ارزش اختيار .۷
ريسك بدون بهره نرخ دلار، ۲۰ توافقي قيمت دلار، آتي ۱۹ قراردادهاي قيمت فرض كه

۲۰٪ باشد. آتي ساليانه قراردادهاي و نوسانپذيري قيمت ٪۱۲
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۵۰۲
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فصـل چهاردهـم
نوسان پذيـری اسمايـل
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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
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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
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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.
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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
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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
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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.
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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.
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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
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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
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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
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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
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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
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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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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۸۵۱۹ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

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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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۱۸۵۱۹ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

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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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۲۰۵۲۱ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

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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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۲۰۵۲۱ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

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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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۲۲۵۲۳ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

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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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۲۲۵۲۳ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

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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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۲۴۵۲۵ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

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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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی اسمايل ² ۵۲۴۵۲۵ نوسان پذيری فصل ۱۴ -

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

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۵۲۶
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فصـل پانزدهـم
پارامترهـای ريسـک اختيـار معاملـه
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پانزدهـم فصـل
خود به مشتري را معامله قرارداد اختيار مالي كه مؤسسه پارامترهاي ريسك(۱):
است. مواجه آن ريسك مديريت ميفروشد، با مشكل بورس از خارج بازار در
مورد بورس كه در ــد باش معامله اي اختيار ــابه مش معامله مذكور اختيار چنانچه
مشابه معامله اختيار خريد ميتواند با ــه مالي ــود، مؤسس مي ش واقع ــتد س داد و
معامله اگر اختيار اما ببرد. از بين ــت، اس مواجه آن كه با را ــكي ريس بورس، در
مشتري طراحي خاص نيازهاي به توجه با مالي ــه مؤسس توسط ــده ش فروخته
اين در باشد، نداشته همخواني بورس ــتانداردهاي اس با و باشد، ــده ش صادر و

خواهد بود. همراه بسياري مشكلات با پوشش ريسك صورت

خواهيم مشكل با اين مقابله روشهاي برخي ــي بررس به ما فصل در اين
قرار ــي بررس مورد را ــك كرد تمام پارامترهاي ريس خواهيم ــعي س پرداخت و
اختيار معاملاتي موضع ــك ريس از مختلفي ابعاد پارامترها، اين از هر يك دهيم.
را پارامترها اين ــه ك ــت آن اس معامله گر هدف اندازهگيري مي كند و را ــه معامل
فصل اين در كه تحليلي ريسك مي رود. به استقبال معاملهگر لذا كنند. مديريت
اختيار بورسهاي در ــازان(۲) بازارس ــتفادة اس مورد مي تواند كرد، خواهيم ارائه

شود. واقع مالي مؤسسات معاملهگران همچنين و معامله

بررسي را معاملات»(۳) اختيار ــاختگي س «موقعيت ايجاد فصل پايان در
اختيار ــك ريس ــش پوش بحث با ــتقيمي مس ارتباط موضوع اين خواهيم نمود.

دارد. معاملات

۱) The Greek Letters

۲) Market maker

۳) Option synthetically
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۰۵۳۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

صورت مسأله ۱-۱۵) تشريح
۱۰۰،۰۰۰ بر ــي صادره خريد اروپاي اختيار كه ــر بگيريد نظ در را ــه مالي موقعيت مؤسس
فرض ــت. اس فروخته ۳۰۰،۰۰۰ دلار مبلغ به را پرداخت نميكند، ــود نقدي س ــهم كه س
،٪۵ بدون ريسك ساليانه بهره دلار، نرخ ۵۰ توافقي ۴۹ دلار، قيمت ــهام قيمت س ميكنيم
۰/۳۸۴۶ هفتـه (يا ۲۰ سررسيـد تا باقيمانـده زمان ،٪۲۰ ساليانه سهام نوسانپذيري قيمت

بنابراين داريم: ميباشد.(۱) سال در ٪۱۳ سهام انتظار مورد بازده و سال)
S۰ = ۴۹, K = ۵۰, r = ۰/۰۵, v = ۰/۲, T = ۰/۳۸۴۶, n = ۰/۱۳

ــبه محاس ۲۴۰،۰۰۰ دلار معامله ــار اختي تقريبي ــت قيم ــولز ش بلك- مدل از ــتفاده اس با
از بيشتر دلار ۶۰،۰۰۰ فوق الذكر را معامله اختيار مالي، چند مؤسسه هر بنابراين ــود. ميش
ريسك مواجه شده با مشكل پوشش ــه مؤسس ليكن اين ــت. اس فروخته آن قيمت تئوري

است.(۲)

نشده(۳) داده پوشش و پوشش داده شده معاملاتي موضع (۱۵-۲
دهد. انجام ريسك را بدون پوشش معامله كه است ــات مالي اين مؤسس براي يك راهبرد
زماني نتيجه راهبرد اين ــدارد.(۴) ن ــش پوش معامله، كه مي گويند اصطلاحاً حالت اين در
دلار ۵۰ زير هفتهاي به دوره ۲۰ پايان در سهام قيمت داشت كه همراه خواهد به مطلوب
و تحميل نميكند سرمايهگذار بر را هزينه اي هيچ معامله اختيار حالت، اين يابد. در كاهش
ريسك عدم پوشش راهبرد اما به ارمغان مي آورد. وي براي دلار ۳۰۰،۰۰۰ سودي معادل
خواهد داشت. همراه نامطلوبي به آن نتيجه گذاشته شدن اجرا صورت به در اختيار معامله
و كرده خريداري روز متداول قيمت با سهام ۱۰۰،۰۰۰ ــد ش خواهد مجبور مالي ــه مؤسس
در ضرب ۱۰۰،۰۰۰ معادل مالي ــه مؤسس كار براي اين نماید. خريد اختيار تحويل دارنده

نميكند. ايفا اختيار معامله قيمت گذاري در انتظار نقشي بازده مورد داديم، نشان ۱۱ و فصول ۱۰ در كه همانطور (۱
ميباشد. ريسك زمانبندي پوشش كارايي برنامه ميزان آن در تاثير خاطر اينجا به در آن ذكر علت

بر خريد اختيار يك ليكن نميكنند. صادر معامله اختيار منفرد سهام روي مالي عموماً مؤسسات داشت كه ۲) بايد توجه
اختيارات انواع مورد فوق در شده مطرح نكات رو اين از ماست. فعلي بحث ساختن براي مطرح خوبي مثال سهام روي

دارد. كاربرد نيز مشتقات ساير و
۳) Naked and Coverd Position

۴) Naked Option
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۰۵۳۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

داشت. براي مثال خواهد بر در هزينه قرارداد، در توافقي قيمت به بازار مازاد قيمت جاري
دلار ۱،۰۰۰،۰۰۰ معادل اختيار معامله برسد، ۶۰ دلار به هفته از ۲۰ ــهام پس س قيمت اگر
مبلغ اين ميفرماييد ملاحظه كه همانطور ــرد. ك خواهد هزينه تحميل ــه مالي مؤسس براي

بيشتر است. دلاري خيلي ۳۰۰،۰۰۰ سود با مقايسه در (هزينه) زيان

ــش پوش معامله «اختيار راهبرد از ميتواند مالي ــه فوقالذكر، مؤسس راهبرد جاي به
۱۰۰،۰۰۰ خريد به اقدام فروش اختيار معامله يعني همزمان با نمايد. ــتفاده اس ــده» داده ش
اين شود، معامله اعمال اختيار به منجر سهام قيمت كه تغييرات صورتي در بنمايد. ــهم س
مي تواند راهبرد اين شرايط ــاير س در ولي ــت داش خواهد همراه به مطلوبي نتيجه راهبرد
دلار ۴۰ به سهام قيمت اگر مثال براي نمايد. سرمايهگذار تحميل را توجهي قابل زيان هاي
خواهد زيان متحمل ۹۰۰،۰۰۰ دلار معادل ــهام خريد س بابت مالي ــه مؤسس يابد، كاهش
اختيار بابت سود دلار مقابل ۳۰۰،۰۰۰ مبلغ زيان در ميشود اين كه ملاحظه همانطور شد.

است. زياد معامله

و ــك مطلوب ريس ــش ايجاد پوش فوق باعث ــرد راهب از دو ــدام ــن هيچك بنابراي
دو متوسط هزينه صدق نمايد، ــولز ش بلك- مدل مفروضات اگر نگرديد. ــي رضايتبخش
فرصتها از يك هر به توجه با ليكن بود. خواهد دلار ۲۴۰،۰۰۰ فوق الذكر همواره راهبرد
حدود تا بين صفر هزينه اين ــدد، بپيون وقوع به حالت كدام عمل اينكه در به ــه ــا توج ب و
معاملاتي موضع ــک كامل ریس طور به بتوانيم اگر ــود. ب خواهد ــر دلار متغي ۱،۰۰۰،۰۰۰
ــش پوش منظور به دلار خواهد بود. ۲۴۰،۰۰۰ همواره هزينه اين ــم، دهي ــش پوش را خود
صـفر بايـد معاملـه اختيـار ريسك پوشش و صدور هزينه معيار انحراف ــك، ريس كامل

باشـد.

زيان(۱) توقف راهبرد (۱۵-۳
درك براي ــد. ميباش زيان توقف راهبرد ــك، ريس ــش طرحهاي پوش از جالبترين يكي
قراداد يك به صدور اقدام كه نظر بگيريد. را در ــهاي مؤسس راهبرد، اين كليت و ــاس اس
به منظور نموده است. سهام ــته بس واحد يك خريد براي K توافقي قيمت خريد با اختيار

۱) A Stop-Loss Strategy
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۲۵۳۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

از بالاتر حدود قيمت به محض افزايش كه ــت اس شده اتخاذ برنامهاي ــك، ريس ــش پوش
يابد، كاهش K ــطح س قيمت از اينكه محض به و بخرد ــهام را ــته س از بس واحد يك K

كه هر زمان ــت اس آن هدف كلي طور به بنمايد. ــهام ــته س واحد بس يك فروش به اقدام
نمايد پوششدار استفاده معاملاتي بدون موقعيت راهبرد از باشد، K از كمتر ــهام س قيمت
معاملاتي موقعيت ــرد ــد، از راهب باش K توافقي قيمت از ــتـر بيش ــهام س ــرگاه قيمت ه و
اين كه است شده تدوين طوري رويكرد اين ديگر عبارت به كنـد. ــتفاده اس ــشدار پوش
مالي مؤسسه باشد، سودآوري به نقطه نزديك اختيار معامله اگر كه ــود ش اطمينان حاصل
است، زياندهي به نقطه نزديك اختيار معامله اما اگر باشد. خود داشته تملك در را سهام
ميفرماييد ملاحظه كه باشد. همانطور نداشته تملك خود تحت را ــهامي س مالي مؤسسه
اختيار با بازدههاي حاصل از ــاني يكس بازدههاي كه است ــده ش تنظيم طوري راهبرد اين

ميدهـد. بدسـت معاملـه

زمان در مالي مؤسسه است، مشاهده قابل (۱۵-۱) شماره نمودار در كه وضعيتي در
خريداري مجدداً t۳ در زمان ميفروشد، زمان t۲ آن را در خريد سهام مي كند، به اقدام ، t۱
تحويل را آن T زمان در نهايتاً و ميخرد t۵ زمان در ميفروشد، را آن t۴ زمان در ميكند،

زیان راهبرد توقف ۱-۱۵: یک شکل

t۱ t۲

t زمان،

t۳ t۴ t۵ T

قیمت
St سهام،

K
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۲۵۳۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

هزينه S۰ دلار پوشش اوليه، ايجاد ، S۰ معادل سهام اوليه قيمت معمول با به طور ميدهد.
معامله معادل ارزش اختيار و پوشش صدور (Q) كل هزينه اقدام، اولين خواهد داشت. در

يعني: بود. خواهد معامله اختيار ذاتي
Q = max (S۰ - K, ۰)     (۱۵-۱) رابطه

(متـوالي) ــاي متعاقـبِ فروشه خريدها و كه كليه ــردد برميگ اين به مطلب اين ــت عل
يابد، تحقق عمل در موضوع چنانچه اين ــورت ميگيرد. ص K قيمت هاي در صفر ــان زمـ
كامل طور به را مدنظر معاملات، ريسك هزينههاي از صرفنظر با ــك ريس ــش طرح پوش
قيمت از كمتـر معامله همـواره اختيار ريسـك پوشش همچنين هزينه داد. خواهد پوشش
با ميتواند ــرمايهگـذار س خواهد بود. بنابـراين ــولـز ش بلك- فرمـول از ــت آمـده بدس
بدسـت بـدون ريسك سـود آنهـا، ريسك پوشـش و معامـلات اختيـار (فروش) صدور

آورد.

کرد؛ آن ذکر برای میتوان دلیل ــد، دو نميباش برقرار رابطه (۱۵-۱) چرا اینکه ــا ام
رخ زماني مختلف مقاطع در ریسک دهنده ــش پوش برای نقدي جريانات اينكه اول دليل
با دقيقاً فروشها و خريد اينكه دوم دليل ــوند. جريانات تنزيل ش اين ــتي بايس و ميدهد

نميگيرد. صورت K يكسان قيمت

با نرخ هاي ريسك، به بي تفاوتي نسبت دنياي يك كه اگر چرا است دوم مهمتر دليل
زماني ارزش ميتوانيم تنها ــا بگيريم، م نظر در كوپن) را بدون قرضه ــر (اوراق ــرة صف به
و خريدها كه كنيم عقلائي فرض و منطقي به طور نمي توانيم ولي انگاريم ناديده را ــول پ
پوشش نظر بگيريم، در را كارا بازارها ميشوند. اگر يكساني انجام يك قيمت در فروشها
در بنابراين بود. خواهد K معادل سهام قيمت هنگام چه كه بداند نميتواند ريسك دهنده

ميگيرد. صورت فروش و K خريد پايين بالا يا سهام قيمت

K قيمت در فروشها و K + e ــت خريدها بايد در قيم روش كاربردي، ــوان ــه عن ب
خريدي هر ــد بنابراين ميباش كوچك ــيار عدد مثبت بس e آن در كه پذيرد. صورت - e

معادل هزينهاي در بردارندة معاملاتي ــاي هزينهه از صرفنظر با هر فروش آن دنبال ــه ب و
دقيق كنترل ريسك دهنده ــش طرف معامله كننده، پوش اصلي ــؤوليت مس بود خواهد ۲e
اينكه فرض ــا ب ــود. ــته ش كاس e مقدار از امكان حد در تا بود ــت خواهد قيم ــرات تغيي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۴۵۳۵ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

كنترل طريق از اختياري ــور ط به ميتوان مييابند، تغيير مداوم ــهام به طور س قيمت هاي
تعداد ، e مقدار كاهش ولي به موازات كرد. ، را كوچکتر e مقدار ــهام س قيمتهاي دقيق
عوض ولي در مييابد كاهش معامله هر هزينه چند هر بنابراين ــد. ميياب افزايش ــا دوره ه
به انتظار مورد معاملات تعداد صفر، ــمت س به e تمايل با ــود. تعداد معاملات زياد ميش

ميكند. ميل بينهايت سمت

به در عمل ليكن ميآيد نظر به در ظاهر جذاب زيان، توقف راهبرد وجود اينكه ــا ب
اختيار براي اين راهبرد بخواهيم از كنيد فرض ريسك كارايي ندارد. پوشش طرح منظور
قيمت به قيمت سهام هيچگاه اگر نماييم، استفاده دارد، قرار در نقطه بیقیمت كه معاملهاي
مسير چنانچه اما داشت. نخواهد بر در هزينهاي ريسك ــش پوش ــد، راهبرد نرس K توافقي
ــش پوش طرح نمايد، عبور متعدد دفعات به توافقي قيمت ــطح س از ــهام س قيمت حركت
منظور كارلو به مونت ــازي شبيهس از ميتوان بود. خواهد هزينه بر و گران خيلي ــك ريس
روش اين در كرد. ــتفاده زيان» اس توقف ــك ريس ــش پوش «راهبرد عملكرد كلي ارزيابي
ميكنند انتخاب را قيمت ــرات تغيي مختلف ــيرهاي مس از نمونههايي تصادفي به صورت
از سنجش عملكرد نتايج حاصل ،(۱۵-۱) جدول ــنجند. ميس ريسك را ــش پوش نتيجه و
مشاهدات كه ــت اس اين بر فرض جدول اين در ميدهد. ــان نش ــين را پيش اختيار معامله
پوشش است. معيار عملكرد شده گرفته dt در نظر زماني هاي در پايان فاصله سهام قيمت
قيمت به اختيار معامله پوشش ريسك هزينه انحراف معيار ــبت نس را به صورت ــك ريس
بدست نتايج از يك ميكنيم. هر تعريف بلك-شولز مدل از ــده ش ــبه محاس معامله اختيار
ميباشد. ٪۲ حـدود معيـار و انحـراف سهام نمونهاي قيمت ــير مس ۱،۰۰۰ بر مبتني آمده
نمي نماييـم، انتخـاب چقـدر كوچـك را dt مقـدار به اينكـه توجه بدون ميرسد نظـر به

يافـت. دسـت ۰/۷ از عملكـرد پوشش ريسك كمتـر معيـار بـه تـوان

اختیار صدور هزینه انحراف معیار نسبت از است عبارت عملکرد (معیار زیان راهبرد توقف عملکرد جدول۱۵-۱:
معامله) اختیار نظری به قیمت آن ریسک پوشش و معامله

۰/۲۵۰/۵۱۲۴۵dt (هفتهها)

ریسک۰/۷۶۰/۷۶۰/۷۷۰/۸۲۰/۹۳۱/۰۲ پوشش عملکرد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۴۵۳۵ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

(۱) دلتا ريسك پوشش (۱۵-۴
بحال تا که ــه آنچ از ــك پيچيدهتر ريس ــش پوش طرح هاي و برنامهها از معامله گران اكثر
گيري اندازه و ــتلزم محاسبه طرحها مس از این ميكنند. استفاده استفاده كرديم، ــاهده مش
كرديم. معرفي فصل دهم در را () معامله اختيار دلتاي ما ميباشد. وگا گاما و دلتا، مقادير
قيمت دارايي تغيير ــه به توج با معامله اختيار قيمت تغيير ــبت نس كه دلتا گفتيم ــا آنج در
دارايي به قيمت اختيار را قيمت كه ــت اس ــيب منحني ش دلتا ديگر عبارت به ــت. اس پايه
ــهام س روي بر صادره خريد اختيار يك دلتاي ميگوييم ــه ك وقتي ــازد. ميس مرتبط پايه
تغيير كوچكي به مقدار قيمت سهام که؛ زماني که ــت اس مطلب آن ــت، مفهوم این اس ۰/۶
رابطه (۱۵-۲) نمودار ميكند. مقدار تغيير آن حدود ٪۶۰ آن معامله اختيار قيمت ميكند،
قيمت هنگامي که ــان ميدهد. را نش آن پايه و قيمت دارايي خريد اختيار يك قيمت بين
شيب اين دلتا نيز ميشود و B واقع اختيار معامله در نقطه ــت، قيمت A اس نقطة در ــهام س

است: ذيل شرح به خريد يك اختيار كلي دلتاي طور به ميباشد. نقطه دو

S 
c 

d 
d = 

خريد مي باشد. اختيار تغيير قيمت dc سهام و قيمت در كوچك تغيير dS آن در كه

دلتا محاسبه :۱۵-۲ شکل

اختیار قیمت
معامله

قیمت سهام

B

A

 = شیب  = ۰/۶ 

۱) Delta hedging
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۶۵۳۷ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

دلار ۱۰ آن اختيار قيمت و دلار ۱۰۰ ــهام س قيمت كنيد در نمودار (۱۵-۲)، فرض
۲،۰۰۰ خريد براي قرارداد اختيار خريد ۲۰ كه نظر بگيريد را در ــرمايهگذاري س ــد. باش
سهام، ۰/۶ × ۲،۰۰۰ = ۱،۲۰۰ با خريد ميبايد ــرمايه گذار فوق س فروخته است. را ــهام س
خريد اختيار فروش از (زيان) حاصل سود دهد. را پوشش خود معاملاتي ريسك موضع
یک اگر قيمت يك سهام مثال عنوان به شود. جبران سهام خريد ميبايست با زيان (سود)
است) شده سهام خريداري بابت ــود س دلار ۱،۲۰۰ ايجاد به منجر (كه يابد. افزايش دلار
منجر در نتيجه مي يابد. (كه افزايش دلار ۰/۶ × ۱ = ۰/۶ اندازة به آن معامله قيمت اختيار
اگر قيمت سهام اما ميشود.) ــده صادر ش معاملات اختيار بابت دلاري يك زيان ۱۲۰۰ به
ــده ش خريداري ــهام دلاري بابت س زيان ۱،۲۰۰ يك به منجر (كه يابد ــک دلار كاهش ی
ــود س ايجاد به هم منجر مييابد. (كه اين كاهش دلار ۰/۶ معامله اختيار قيمت ــود.) ميش

مي شود.) معامله اختيار فروش بابت دلاري ۱،۲۰۰

۰/۶ × (-۲،۰۰۰) = -۱،۲۰۰ ــرمايه گذار س معامله اختيار دلتاي موضع ــن مثال اي در
۱،۲۰۰dS سرمايه گذار مييابد، افزايش dS ،سهام قيمت كه هنگامي ديگر عبارت به است.
موضع اتخاذ ــاي دلت و ــت اس یک ــهام س دلتاي ميكند. معامله زيان اختيار فروش ــت باب
سرمايهگذار معاملاتي مجموع موضع در بنابراين ــت. اس +۱،۲۰۰ ــهام س ۱،۲۰۰ در خريد
معامله اتخاذي اختيار موضع دلتـاي با ــهام در س اتخاذي موضع دلتاي و ــد. ميباش صفر
دلتـا»(۱) نسبـت به اصطلاحاً «بيتفاوتي را صفر دلتاي با معاملاتي موضع مي شود. جبران

نامنـد.

معاملاتي موضع ميكند، بنابراين تغيير دلتا چون ــت كه اس ضروري نكته اين درك
(بيتفاوت پوشش ريسك دلتا صورت به كوتاهي بسيار زمان فقط براي مدت سرمايهگذار
اصلاح به صورت دورهاي بايد ريسك اقدام به پوشش پس دلتا) باقي مي ماند. به ــبت نس
ــين، پيش مثال در ميگويند. مجدد»(۲) «تعديل اصطلاحاً فرايند اين به كه ــود. ش تعديل و
گفته همانطور كه يابد. دلار افزايش به ۱۱۰ ــهام س قيمت است ممكن روز ــه پايان س در

۱) Delta neutral

۲) Rebalancing
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۶۵۳۷ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

در افزايش به منجر سهام قيمت افزايش كرد، ــاهده مش ميتوان (۱۵-۲) نمودار در ــد و ش
معادل صورت اين در يابد. ۰/۶۵ افزايش به ۰/۶ دلتا از كه نماييد فرض ــود. ميش دلتا
پوشش ريسك و نگهداري حفظ منظور به اضافي ــهام س ۰/۰۵ × ۲،۰۰۰ = ۱۰۰

است. شده خلاصه (۱۵-۲) جدول در مثال اين شود. خريداري مي

ــش پوش «طرح يك از نمونهاي رفت، آن توضيح بالا در كه ــك ــش ريس پوش طرح
در ديگر ولي مينماييم ريسك پوشش به اقدام ابتدا در كه هنگامي است. پويا»(۱) ريسك
بود. خواهد «ايستا»(۲) ما ــك ريس ــش پوش نميآوريم، طرح بوجود اصلاحي تعديل و آن
ميگوينـد. غيرفعـال»(۳) نيـز ريسـك پوشـش «روش اصطلاحاً ايستا را ريسك پوشش

۱۱ فصل در كه ــور همانط دارد. ــولز ش بلك- تحليل با ــيار نزديكي بس ارتباط ــا دلت
يك موضع ريسك شامل بدون بدرة ميتوان يك دادند كه نشان شولز بلك و تشريح شد،
اگر داد. تشكيل ــهام س معاملاتي ديگر در موضع يك و ــهام س اختيار معامله در معاملاتي
خواهد بود: ذيل شرح به بلك-شولز اوراق بهادار بدرة نشان دهيم،  با را سهام تعداد

-۱ معامله: اختيار
+ سهام: تعداد

ریسک دلتا پوشش از ۲-۱۵: استفاده جدول

معاملهگر معاملاتی میز
اختیار است. قیمت فروخته را خاص سهام یک بر صادره اختیار) ۲،۰۰۰) معامله اختیار قرارداد سرمایهگذاری ۲۰
موضع ریسک تمایل دارد که سرمایهگذار است. ۰/۶ معامله اختیار دلتای و دلار ۱۰۰ سهم قیمت دلار، ۱۰ خرید

دهد. پوشش خود را معاملاتی

راهبرد
خرید اختیار قیمت کوتاه، زمان مدت یک از سهم میخرد. پس ۰/۶ * ۲،۰۰۰ = ۱،۲۰۰ تعداد سرمایهگذار بلافاصله
زمان گذشت با میشود. جبران سهام (سود) زیان با خرید اختیار (زیان) وسود مییابد تغییر سهام قیمت اندازه٪۶۰ به
مقدار دلتا روز سه از مثال چنانچه پس برای یابد. تعدیل باید نیز سهام در معاملاتی موضع و مییابد دلتا تغییر مقدار

شود. خریداری اضافی سهام ۰/۰۵ * ۲،۰۰۰ که ۱۰۰ = بود خواهد لازم یابد، افزایش ۰/۶۵ به

۱) Dynamic-hedging scheme

۲) Static-hedging scheme

۳) Hedge and forget schemes
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۸۵۳۹ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

با ــولز بلك- ش گفت ميتوان نموديم، مطرح فصل ــن در اي كه فعلي مبحث از ــتفاده ــا اس ب
موضع ــازده اين ب اينكه و (۱) دلتا» ــه ب ــبت نس معاملاتي بيتفاوت موضع «يك نمودن ــا بن
معامـلات اختيـار ارزشگـذاري بـه باشـد، ريسك بدون بهـره نرخ معـادل بايـد اتخـاذي

ميپردازنـد.

سهام اختيار معامله اروپایی دلتاي
ميتوان نميكند، پرداخت سود كه ــهام س روي صادره بر خريد اروپايي اختيار يك براي

كه: داد نشان
 = N(d۱)

ريسك پوشش منظور به بنابراين ميآيد. بدست (۱۱-۵) رابطه از ــتفاده اس با d۱ كه مقدار
به لحظه زماني هر در ــه ك بود لازم خواهد اروپايي خريد يك اختيار در ــروش ف ــع موض
خريد موضع ريسك پوشش منظور به ترتيب همين به باشيم. داشته را سهام N(d۱) اندازة
موضع فروش N(d۱) سهام زماني لحظه هر در كه است لازم اروپايي خريد اختيار يك در

نماييم. حفظ را

سود که سهامی بر فروش صادره اختیار ب) و اختیار خرید سهام؛ الف) قیمت به توجه دلتا با تغییرات :۱۵-۳ شکل
نمیکند. پرداخت

K

K

۰/۰

۱/۰
قیمت سهام

قیمت سهام

اختیار دلتای
خرید

اختیار دلتای
فروش

(الف) نمودار (ب) نمودار

-۱/۰

۰/۰

۱) A delta-neutral position
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۳۸۵۳۹ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

ــود پرداخت س كه ــهامي س روي بر صادره اروپايي ــروش اختيار ف يك ــورد م در
كه: داد نيز ميتوان نشان نمي كند،

 = N(d۱) - ۱
پوشش منظور كه به است دلتاي منفي اين مفهوم دلتا منفي ميباشد اخير، مقدار رابطه در
قرارداد پايه سهام در خريد موضع يك بايد مي فروش اختيار در خريد موضع يك ريسك
اختيار در فروش موضع يك ــك ريس ــش پوش براي ــود. همچنين ش اختيار معامله اتخاذ
(۱۵-۳) نمودار ــود. ش اتخاذ آن پايه سهام در فروش موضع ــتي يك بايس ــهام س فروش
ميدهد. سهام نشان تغيير قيمت با را اختيار فروش يك و اختيار خريد دلتاي يك تغييرات
ــه س از يك هر براي قرارداد ــيد سررس تا زماني دوره را در (۴-۱۵) تغييرات دلتا نمودار
بيتفاوتي يا زياندهي(بیقیمت) يا (باقیمت) ــودآوري س نقطه در اختيار معامله كه حالتي

ميدهد. نشان دارد، قرار (بهقیمت)

اروپايي معاملات اختيار ساير دلتاي
q پرداخت ــود نقدي س بازده كه بر روي دارايي ــادره ص اروپايي خريد اختيار ــورد م در

خرید اختیار یک برای سررسید تا زمانی دوره در دلتا تغییرات الگوی :۱۵-۴ شکل

دلتا

اختیار انقضای تا باقیمانده زمان

(ITM) اختیار سودآور

(OTM) اختیار بیقیمت

(ATM) بیتفاوتی نقطه اختیار در
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۰۵۴۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

كه: داد نشان مي توان مينمايد،
 = e-qT N(d۱)

روي بر صادره فروش اختيار يك مورد در ميآيد. ــت رابطه (۴-۱۲) بدس از d۱ كه مقدار
كه: داد نشان ميتوان پرداخت مينمايد نيز q نقدي سود بازده كه دارايي

 = e-qT [N(d۱) - ۱]

نقدي بازده سود q معادل باشد، سهام يك شاخص معامله، پايه اختيار كه دارايي هنگامي
با برابر را q صورت اين در باشد، يك ارز رايج پايه دارايي اگر ميشود. تعريف شاخص
پايه دارايي كه هنگامي ميدهيم. همچنين قرار (rf) خارجي كشور ريسك بدون بهره نرخ
(r) كشور داخلي بدون ريسك بهره معادل نرخ q را حالت اين باشد، در قرارداد آتي يك

ميدهند. قرار

مثـال
قيمت توافقي با را ميليون پوند يك ماهه صادره بر شش اختيار فروش بانك آمريكايي يك
قرار به دلتا نسبت صورت بيتفاوت را به بدرة خود دارد كه تمايل و ــت اس فروخته ۱/۶
بريتانياي ريسك در بدون نرخ بهره ،۱/۶۲ حاضر حال ارز در مبادله كنيد نرخ فرض دهد.
استرلينگ نوسانپذيري و ساليانه ٪۱۰ آمريكا در ريسك بهره بدون نرخ ، ٪۱۳ ساليانه كبير

داريم: بنابراين باشد. ٪۱۵
S۰ = ۱/۶۲, K = ۱/۶, r = ۰/۱, rf = ۰/۱۳, v = ۰/۱۵, T = ۰/۵

از منظور بدين كنيم. ــبه محاس را ارز صادره بر يك فروش اختيار دلتاي اكنون ميخواهيم
مي كنيم: استفاده زير رابطه

 = [N(d۱) - ۱] e-rfT

كه: داد نشان مي توان میکنیم. استفاده (۱۲-۹) رابطه از d۱ براي محاسبه
d۱ = ۰/۰۲۸۷, N(d۱) = ۰/۵۱۱۵

اختيار در خريد موضع اين دلتاي كه ميباشد -۰/۴۵۸ فروش معادل اختيار دلتاي بنابراين
مييابد، افزايش dS معادل ارزها كه نرخ برابري هنگامي ديگر عبارت (به ميباشد. فروش
فروش موضع مجموع دلتاي در ــد.) كاهش ميياب ٪۴۵/۸ اندازة به فروش اختيار ــت قيم
لازم دلتا به نسبت بيتفاوت موضع نمودن يك براي بنا بنابراين است. +۴۵۸،۰۰۰ اختيار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۰۵۴۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

اتخاذي كنار موضع ۴۵۸،۰۰۰ پوند در مبلغ به موضع فروش استرلينگ در يك بود خواهد
دلتاي ۴۵۸،۰۰۰- يك ــترلينگ فروش اس اتخاذ موضع گيريم. اين معامله، قرار ــار اختي در

مي نمايد. خنثي معامله را اختيار در معاملاتي موضع دلتاي و دارد

آتي پيمانهاي دلتاي
مشتقات ساير مورد در ميتوان را دلتا مفهوم كه نماييم اشاره نکته اين به ميخواهيم اكنون
پرداخت سود كه سهامي بر روي صادره يك پيمان آتي برد. معاملات بكار اختيار غير از به
S۰ - Ke-rT آتي پيمان كه ارزش ميدهد ــان (۹-۳) نش رابطه بگيريد. نظر در نميكند، را
است. هنگامي پيمان آتي تا سررسيد باقيمانده زمان T تحويل و قيمت K آن در ميباشد كه
آتي پيمان ــاير عوامل، ارزش س ماندن ثابت با ميكند تغيير dS اندازه ــهام به س قيمت كه
همواره يك سهم آتي بر روي پيمان يك دلتاي بنابراين ميكند. به اندازه dS تغيير نيز سهام
آتي پيمان يك فروش ريسك پوشش براي كه است معني بدين مطلب اين ميباشد. یک

شود. سهم خريداري است يك سهم لازم

فروخته سهم يك بايد ــهام س خريد پيمان آتي ــك ريس ــش پوش منظور همچنين به
ــتفاده اس با ميپردازد، q با نرخ معيني نقدي ــود س بازده كه پايهاي مورد دارايي ــود. در ش
در q نرخ ــد. ميباش e-qT معادل كه دلتاي پيمان آتي داد ــان نش ميتوان (۳-۱۱) رابطه از
شاخص بازده سود نقدي معادل است، سهام ــاخص ش آن پايه دارايي كه آتي پيمان مورد
كشور ريسك بهره بدون نرخ معادل ميباشد، ارز آن پايه دارايي كه پيمان آتي مورد در و

است. (rf) خارجي

آتي قرارداد يك دلتاي
پرداخت سود كه سهامي روي بر صادره قرارداد يك آتي قيمت ،(۳-۵) رابطه از استفاده با
آتی قرارداد ــيد سررس تا باقيمانده زمان مدت T آن در كه ــت اس S۰erT معادل نمينمايد،
نظر ثابت در مييابد، با dS تغيير سهام به اندازة كه قيمت هنگامي ــان ميدهد. يعني را نش
در ميدانيم كه همانطور مينمايد. dSe rT تغيير اندازه به آتي قيمت عوامل، ــاير گرفتن س
ميتواند آتي دارندة قرارداد روزانه، حساب تسويه مكانيزم علت وجود به آتي قراردادهاي
مورد در e است. rT آتي قرارداد دلتاي يك يابد. بنابراين ــت دس ــود س مقدار به اين ــريعاً س
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۲۵۴۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

نشان (۳-۷) مي نمايد، رابطه پرداخت q نقدي سود بازده آن پايه كه دارايي آتي قرارداد يك
در توجه جالب شديد نكته متوجه كه ــت. همانطور اس e(r-q)T با برابر دلتاي آن كه مي دهد
حساب ــويه تس مكانيزم علت به ــت كه اس اين در آتي قراردادهاي و آتي مورد پيمانهاي
ــد باش ثابت بهره نرخ هاي اگر حتي متفاوتند. حدودي ــا هم ت با دو دلتاهاي اين ــه روزان
فرض بـود. خواهند متفاوت ــا دلتاه هم باز ــد، باش آتي قيمت معادل آتي پيمان ــت قيم و

كنيـد:
قرارداد آتي = سررسيد T

دلتا پوشش ريسك منظور به پايه دارايي در نياز مورد معاملاتي مواضع = تعداد HA

ــش پوش منظور آتي به قرارداد در نياز مورد ــنهادي پيش معاملاتي مواضع تعداد = HF

ريسك دلتا
ميتوان قبلي مبحث به توجه با نميكند، پرداخت سودي كه باشد سهامي پايه، دارايي اگر

كه: كرد ثابت
HF = e-rTHA     (۱۵-۲) رابطه

داريم: نمايد، پرداخت q نرخ معين با سود نقدي داراي بازده پايه، دارايي كه صورتي در
HF = e-(r - q)THA     (۱۵-۳) رابطه

ــاخص ش ــود س بازده q معادل نرخ اين صورت ــد، در باش ــاخص ش يك پايه دارايي اگر
ريسك بدون بهرة نرخ معادل q ،آتي باشد كه موضوع قرارداد ارزهايي مورد در ميباشد.

داريم: است. لذا rf خارجي كشور
HF = e-(r - rf)THA     (۱۵-۴) رابطه

مثـال
استفاده از با ــك ريس ــش پوش منظور به ــابق معامله س قراداد اختيار مثال در نماييد فرض
از ــتفاده اس با ــود. ش در مبلغ ۴۵۸،۰۰۰ اتخاذ معاملاتي فروش موضع ــد باش لازم ارزها
است موضع لازم ماهه، ارز نه آتي از قرارداد استفاده ــش ريسك پوش براي (۱۵-۴) رابطه

شود. منعقد ذيل شرح قرارداد آتي به فروش معاملاتي
HF = e-(۰/۱ - ۰/۱۳) * ۹

پوند ۴۶۸،۴۴۲ = ۴۵۸،۰۰۰ * ۱۲
قرارداد بايستي هفت است، پوند ۶۲،۵۰۰ مبلغ خريد يا فروش براي آتي قرارداد هر آنجا كه از
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۲۵۴۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

است.) ۴۶۸،۴۲۲
۶۲،۵۰۰ عبارت حاصل به صحيح عدد نزديكترين ۷ (يعني فروخته شود.

(۱) ريسك دلتا پوشش مبحث جنبههاي پوياي
در قسمت مطرح شده ــك ــش ريس پوش عملكرد از نمونه (۴-۱۵) دو (۳-۱۵) و جداول

است. ۲۶۳،۳۰۰ دلار ریسک پوشش هزینه دلتا؛ ریسک پوشش شبیهسازی جدول۱۵-۳:

بهره تجمعیهزینه هزینه
شامل هزینه بهره

هزینه سهام
شده خریداری

تعداد سهام
شده قیمتدلتاخریداری

هفتهسهام

۲/۵۲،۵۵۷/۸۲،۵۵۷/۸۵۲،۲۰۰۰/۵۲۲۴۹/۰۰۰
۲/۲۲،۲۵۲/۳(۳۰۸/۰)(۶،۴۰۰)۰/۴۵۸۴۸/۱۲۱
۱/۹۱،۹۷۹/۸(۲۷۴/۷)(۵،۸۰۰)۰/۴۰۰۴۷/۳۷۲
۲/۹۲،۹۹۶/۶۹۸۴/۹۱۹،۶۰۰۰/۵۹۶۵۰/۲۵۳
۳/۳۳،۴۷۱/۵۵۰۲/۰۹،۷۰۰۰/۶۹۳۵۱/۷۵۴
۳/۸۳،۹۰۵/۱۴۳۰/۳۸،۱۰۰۰/۷۷۴۵۳/۱۲۵
۳/۷۳،۸۹۳/۰(۱۵/۹)(۳۰۰)۰/۷۷۱۵۳/۰۰۶
۳/۴۳،۵۵۹/۵(۳۳۷/۲)(۶،۵۰۰)۰/۷۰۶۵۱/۸۷۷
۳/۳۳،۳۹۸/۵(۱۶۴/۴)(۳،۲۰۰)۰/۶۷۴۵۱/۳۸۸
۳/۸۴،۰۰۰/۷۵۹۸/۹۱۱،۳۰۰۰/۷۸۷۵۳/۰۰۹
۲/۷۲،۸۲۲/۳(۱،۱۸۲/۲)(۲۳،۷۰۰)۰/۵۵۰۴۹/۸۸۱۰
۲/۱۲،۱۶۰/۶(۶۶۴/۴)(۱۳،۷۰۰)۰/۴۱۳۴۸/۵۰۱۱
۲/۷۲،۸۰۶/۲۶۴۳/۵۱۲،۹۰۰۰/۵۴۲۴۹/۸۸۱۲
۲/۹۳،۰۵۵/۷۲۴۶/۸۴،۹۰۰۰/۵۹۱۵۰/۳۷۱۳
۳/۸۳،۹۸۱/۳۹۲۲/۷۱۷،۷۰۰۰/۷۶۸۵۲/۱۳۱۴
۳/۸۳،۹۳۸/۴(۴۶/۷)(۹۰۰)۰/۷۵۹۵۱/۸۸۱۵
۴/۳۴،۵۰۲/۶۵۶۰/۴۱۰،۶۰۰۰/۸۶۵۵۲/۸۷۱۶
۴/۹۵،۱۲۶/۹۶۲۰/۰۱۱،۳۰۰۰/۹۷۸۵۴/۸۷۱۷
۵/۰۵،۱۹۷/۳۶۵/۵۱،۲۰۰۰/۹۹۰۵۴/۶۲۱۸
۵/۱۵،۲۵۸/۲۵۵/۹۱،۰۰۰۱/۰۰۰۵۵/۸۷۱۹

۵،۲۶۳/۳۰۰۱/۰۰۰۵۷/۲۵۲۰

۱) Dynamic Aspects of Delta Hedging
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۴۵۴۵ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

هفتگي تعديل طور به ــك ريس ــش پوش ــده فرض ش ميدهد. در اينجا ــان نش (۱-۱۵) را
مثال دادههاي از استفاده مي توان با را ۰/۵۲۲ يعني اوليه دلتا مقدار ــت. اس ــده ش اصلاح و

كرد. محاسبه (۱۵-۱)

۲،۵۵۷،۸۰۰ بايستي معامله اختيار صدور با همزمان كه است معني بدين ۰/۵۲۲ دلتاي
نرخ بهره ٪۵، با استقراض شود. با قيمت هر سهم ۴۹ دلار ــهم س خريد ۵۲،۲۰۰ براي دلار

است. دلار ۲۵۶،۶۰۰ ریسک پوشش هزینه دلتا، ریسک پوشش جدول۴-۱۵: شبیهسازی

هزینه بهره
(دلار)

تجمعی هزینه
(دلار) بهره شامل

خریداری سهام هزینه
(دلار) شده

تعداد سهام
شده قیمتدلتاخریداری

هفتهسهام

۲/۵۲،۵۵۷/۸۲،۵۵۷/۸۵۲،۲۰۰۰/۵۲۲۴۹/۰۰۰
۲/۷۲،۷۸۹/۲۲۲۸/۹۴،۶۰۰۰/۵۶۸۴۹/۷۵۱
۳/۴۳،۵۰۴/۳۷۱۲/۴۱۳،۷۰۰۰/۷۰۵۵۲/۰۰۲
۲/۸۲،۸۷۷/۷(۶۳۰/۰)(۱۲،۶۰۰)۰/۵۷۹۵۰/۰۰۳
۲/۲۲،۲۹۹/۹(۵۸۰/۶)(۱۲،۰۰۰)۰/۴۵۹۴۸/۳۸۴
۲/۱۲،۲۲۴/۹(۷۷/۲)(۱،۶۰۰)۰/۴۴۳۴۸/۲۵۵
۲/۳۲،۳۸۳/۰۱۵۶/۰۳،۲۰۰۰/۴۷۵۴۸/۷۵۶
۲/۶۲،۷۰۷/۹۳۲۲/۶۶،۵۰۰۰/۵۴۰۴۹/۶۳۷
۲/۱۲،۱۳۱/۵(۵۷۹/۰)(۱۲،۰۰۰)۰/۴۲۰۴۸/۲۵۸
۲/۰۲،۰۸۵/۴(۴۸/۲)(۱،۰۰۰)۰/۴۱۰۴۸/۲۵۹
۳/۲۳،۳۵۵/۲۱،۲۶۷/۸۲۴،۸۰۰۰/۶۵۸۵۱/۱۲۱۰
۳/۴۳،۵۳۳/۵۱۷۵/۱۳،۴۰۰۰/۶۹۲۵۱/۵۰۱۱
۲/۷۲،۷۸۸/۷(۷۴۸/۲)(۱۵،۰۰۰)۰/۵۴۲۴۹/۸۸۱۲
۲/۷۲،۷۷۱/۴(۲۰/۰)(۴۰۰)۰/۵۳۸۴۹/۸۸۱۳
۲/۰۲،۱۰۱/۴۶۷۲/۷(۱۳،۸۰۰)۰/۴۰۰۴۸/۷۵۱۴
۱/۳۱،۳۲۴/۴(۷۷۹/۰)(۱۶،۴۰۰)۰/۲۳۶۴۷/۵۰۱۵
۱/۴۱،۴۴۵/۷۱۲۰/۰۲،۵۰۰۰/۲۶۱۴۸/۰۰۱۶
۰/۵۵۲۶/۷(۹۲۰/۴)(۱۹،۹۰۰)۰/۰۶۲۴۶/۲۵۱۷
۱/۱۱۱۰۹/۶۵۸۲/۴۱۲،۱۰۰۰/۱۸۳۴۸/۱۳۱۸
۰/۳۲۹۰/۰(۸۲۰/۷)(۱۷،۶۰۰)۰/۰۰۷۴۶/۶۳۱۹

۲۵۶/۶(۳۳/۷)(۷۰۰)۰/۰۰۰۴۸/۱۲۲۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۴۵۴۵ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

بود. دلار خواهد ۲،۵۰۰ اول هفته در بهره هزينة

كاهش دلار ــدار ۴۸/۱۲ مق به اول هفته پايان در ــهام س قيمت ،(۱۵-۳) ــدول ج در
ــش پوش حفظ منظور به در نتيجه مييابد. كاهش ۰/۴۵۸ به دلتا نيز مقدار بالطبع مي يابد.
معادل نقدي جريان ايجاد باعث ــامد پيش اين ــود. ش فروخته بايد ــهم س ۶۴۰۰ ــك، ريس
۲،۲۵۲،۳۰۰ به هفته طول يك در ــته انباش بدهي مجموع درنتيجه دلار مي گردد. ۳۰۸،۰۰۰
هفته انتهاي در و ــهام كاهش مييابد س قيمت باز دوم هفته طول در مييابد. كاهش دلار

ميرسد. دلار به ۴۷/۳۷ دوم

مشابه به ترتيبي مييابد و كاهش دلتا مقدار سابق مثل كاهش قيمت سهام، دنبال به
نزديك اختيار عمر ــوي انتهاي س به چه هر ميگيرد. صورت متغيرها ــاير س در تغييراتي
با برابر دلتا و ميگيرد سودآوري قرار در نقطة كه نظر ميرسد به معامله اختيار ميشويم،
پوشش با معاملاتي موضع داراي ريسك، دهندة پوشش بيستم، هفتة در لذا ميگردد. يك
ميكند. دريافت دلار پنج ميليون مبلغ ــده، ش نگهداري ــهام س بابت وي ــد. ميباش كامل
هزينه دلار ۲۶۳،۳۰۰ آن پوشش و صدور اختيار معامله هزينه هاي كل مجموع در بنابراين

بر خواهد داشت. در

كه ميدهد نشان را ــهام قيمت س هفتگي از تغييرات ديگري حالت (۱۵-۴) جدول
همانطور نتيجه در شود. به نقطه زياندهي نزديك در نهايت معامله اختيار ــود ميش باعث
ميشود. نزديك به صفر دلتا ــود و نميش ــته گذاش اجرا اختيار معامله به ــت اس واضح كه
بر بالغ هزينه اي و پوشش بدون معاملاتي موضع يك ريسك ــش دهنده پوش ،۲۰ هفته در

متحمل ميشود. دلار ۲۵۶،۶۰۰

ريسك اختيار معامله، فعلي هزينههاي پوشش (۴-۱۵)، ارزش جداول (۳-۱۵) و در
۲۴۰،۰۰۰ يعني ــولز ش بلك- تئوريك با قيمت دقيقاً) برابر نه (و دوره، تقريباً ــداي ابت در
پس ريسك هزينه پوشش ــود، ش انجام كامل طور به ريسك ــش اگر پوش ــد. ميباش دلار
دليل بود. خواهد آن قيمت براي تغييرات ــولز ش بلك معادل قيمت تئوري دقيقاً از تنزيل
اين به است، تئوريك بلك- شولز قيمت از متفاوت دلتا هزينه پوشش ريسك مقدار اينكه
در هر هفته فقط را ــك ريس ــش پوش عمليات در مجدد كه ما تعديل ميگردد بر موضوع
اين مجدد، اصلاح و تعديل دفعات تعداد ــدن ش ــتر با بيش جهت به همين داديم. انجام يكبار

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۶۵۴۷ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

كه اين بود فرض بر (۱۵-۴) و مثالهاي (۱۵-۳) البته در مييابد. اختلاف كاهش و تفاوت
ندارد. معاملاتي وجود هزينه هيچ و است ثابت سهام قيمت نوسان پذيري

تغييرات تصادفی از ــف مختل نمونه ۱،۰۰۰ ــي بررس آماري نتايج ــدول (۱۵-۵) ج
عملكرد» «معيار (۱۵-۱) جدول مثل ميگذارد. نمايش به را پيشين مثال در ــهام س قيمت
تئوريك به قيمت معامله اختيار ريسك پوشش هزينه معيار انحراف از نسبت است عبارت

شولز. بلك- فرمول از حاصل اختيار معامله

و جامعتر خيلي «توقف زيان» به راهبرد نسبت ريسك دلتا پوشش كه است واضح
بيشتر دفعات را به عملكرد معيار ميتوان زيان»، «توقف راهبرد برخلاف است. پيشرفتهتر

قرار داد. كنترل و بررسي مورد منظمتر به طور و

موضع ارزش دارد جايي كه امكان تا كه ــت اس آن دلتا ــك ريس ــش از پوش هدف
معامله مثال ارزش اختيار به عنوان داريم. نگه تغيير تقريباً بدون مؤسسه مالي را معاملاتي
ــت. ارزش اس ــده ش ــبه محاس (۱۵-۳) جدول در دلار ۲۴۰،۰۰۰ معادل ابتدا ــادره در ص
عليالظاهر ــده است. بنابراين ش ــبه محاس دلار ۴۱۴،۵۰۰ نهم، هفته در فوق معامله اختيار
ــت. اس داده ــت از دس معامله اختيار معاملاتي موضع در دلار ۱۷۴،۵۰۰ ــي مال ــه مؤسس
هزينه»(۱) يا «انباشت تجمعي» به صورت «هزينه كه مالي ــه مؤسس نقدي معاملاتي موضع
دلار ۱،۴۴۲،۹۰۰ معادل هفته نهم در وضع مؤسسه كه نشان ميدهد ــود، ميش اندازه گيري

صفر است. هفته در ابتدايي آن وضع بدتر از

۴،۱۷۱،۱۰۰ به دلار ۲،۵۵۷،۸۰۰ مبلغ از شده نگهداري ــهام س ديگر ارزش طرف از
ارزش كه اين شد به منجر شده اتخاذ اقدامات كل رفته رويهم است. افزايش يافته دلار

۱) Cumulative cost

پوشش و معامله اختیار صدور معیار هزینه انحراف نسبت عملکرد دلتا (معیار ریسک پوشش عملکرد جدول۱۵-۵:
اختیار معامله) تئوریک قیمت آن به ریسک

۰/۲۵۰/۵۰۱۲۴۵
ریسک پوشش مجدد تعدیلهای بین زمان

هفته) (تعداد

عملکرد۰/۰۹۰/۱۴۰/۱۹۰/۲۶۰/۳۹۰/۴۳ معیار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۶۵۴۷ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

۴،۱۰۰ دلار اندازة به فقط نه هفتهاي، يك دورة طول در مالي ــه مؤسس معاملاتي موضع
نمايد. تغيير

ميشود؟ ايجاد كجا از هزينه
«موضع معاملاتي ايجاد به منجر (۱۵-۴) و (۱۵-۳) جداول در دلتا ــش ريسك پوش طرح
از اختيار ناشي فروش معاملاتي موضع فلذا ــد. ش ــاختگي»(۱) س معامله اختيار در خريد
محض به سهام شامل فروش طرح اين كلي به طور مينمايد. خنثي شده را فروخته معامله
ميتوان ديگر عبارت به ــد. ميباش قيمت افزايش ــهام به محض س خريد و كاهش قيمت
ميباشد. هزينه فروش»(۲) كاهش- ، خريد «افزايش- شامل اصطلاحاً راهبرد اين كه گفت
دريافتي و قيمت سهام بابت پرداختي قيمت بين تفاوت ميانگين واقع ۲۴۰،۰۰۰ دلاري در

براي آن است.

دلتاي بـدره
دارايي ساده يك به وابسته مشتقات يا ساير معاملات و اختيار از متشكل بدره يك دلتاي

محاسبه ميشود: ذيل شرح به است، S آن قيمت كه

S d 
dP 

ارزش بدره در ــر تغيي نتيجه dP و ــي داراي قيمت در كوچك ــر تغيي ــك ي dS آن در ــه ك
ميباشد.

محاسبه بدره در منفرد موجود معامله اختيار دلتاهاي از استفاده ميتوان با را بدره دلتاي
دلتاي ،(۱G i G n) باشد، ~i بدره در معامله موجود وزن اختيار اگر كه اين صورت به نمود.

ميآيد: بدست ذيل شرح به بدره
i i 

i 

n 

۱ 
~ = 

= 
! 

از فرمول اخير مي توان كه است به ذكر معامله است. لازم اختيار i امين دلتاي ،i آن در كه
پايه دارايي بر روي آتي صادره ــرارداد ق يا پايه دارايي در معاملاتي موضع ــبه محاس براي

۱) Long Position in the Option Synthetically

۲) A buy-high , sell low scheme
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۸۵۴۹ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

موضع اين نمود. هنگامي كه استفاده نماييم، اجرا را ريسك ــش پوش برنامه كه ميخواهيم
ريسك نسبت به بدره اصطلاح به و ــد ميباش صفر بدره دلتاي ــود، ميش معاملاتي اتخاذ

دلتا بيتفاوت است.

در معاملاتي موضع ــه س آمريكا در مالي ــه مؤسس يك نماييد فرض مثال عنوان به
است: نموده اتخاذ ذيل شرح دلار استراليايي به صادره بر معامله اختيار

دلتاي ماهه، ــيد سه سررس و ۰/۵۵ توافقي قيمت با خريد اختيار ۱۰۰،۰۰۰ ۱. خريد
است. ۰/۵۳۳ معامله اختيار هر

دلتاي ماهه، پنج سررسيد و توافقي ۰/۵۶ با قيمت خريد اختيار ۲۰۰،۰۰۰ فروش .۲
ميباشد. ۰/۴۶۸ معادل معامله اختيار هر

دلتاي ماهه، دو ــيد سررس ۰/۵۶ و توافقي قيمت فروش با ۵۰،۰۰۰ اختيار ۳. فروش
ميباشد. -۰/۵۰۸ معامله اختيار هر
داريم: كل بدره محاسبه دلتاي براي

۱۰۰،۰۰۰ * ۰/۵۳۳ - ۲۰۰،۰۰۰ * ۰/۴۶۸ - ۵۰،۰۰۰ * (-۰/۵۰۸) = -۱۴،۹۰۰
۱۴،۹۰۰ دلار ميبايد باشد، ــك دلتا بي تفاوت ريس به ــبت نس مزبور اينكه بدرة براي يعني

شود. خريداري استراليايي

به نسبت بيتفاوت موقعيت يك براي بدست آوردن ماهه شش آتي پيمان از ميتوان
ايالات در و ٪۸ ساليانه استراليا در ريسك، بدون بهره نرخ نماييد فرض كرد. ــتفاده اس دلتا
پيمان يك دلتاي اينكه به توجه با (rf = ۰/۰۸ = r و ۰/۰۵) باشد ٪۵ ساليانه آمريكا متحده
e-۰/۰۸ * ۰/۵ = ۰/۹۶۰۸ يا: e-rf T ــتراليايي اس دلار يك روي بر صادره T ــيد سررس آتي با
پيمان آتي ۰ ۹۶۰۸ 

بايد = / ۱۵،۵۰۸ ۱۴،۹۰۰ ريسك به نسبت بيتفاوتي ايجاد براي است. بنابراين
شود. خريداري استراليايي دلار بر صادره

-۴) رابطه به با توجه استفاده كرد. منظور بدين ماهه شش از قرارداد آتي مي توان همچنين
بيتفاوتي ايجاد منظور به استراليايي دلار آتي قرارداد در خريد موضع معاملاتي تعداد (۱۵

خواهد بود. ذيل شرح به دلتا ريسك نسبت به
۱۴،۹۰۰e-(۰/۰۵ - ۰/۰۸) * ۰/۵ = ۱۵،۱۲۵
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۴۸۵۴۹ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

معاملاتي هزينههاي
معامله ساده اختيار مورد در ريسك به نسبت بي تفاوت معاملاتي موضع نگهداري و ايجاد
و گران آوري ــام سرس طرز به معاملاتي هزينههاي وجود علت به معمولاً پايه، ــي داراي و
بيتفاوتي امكان ايجاد معاملات اختيار از متشكل بزرگ مورد بدرههاي در است. هزينهبر
يك انجام تنها دلتا به ــبت نس بيتفاوتي ايجاد جهت واقع در است. ــتر بيش ــبت به دلتا نس
زياد تعداد از حاصل سودهاي با معاملاتي هاي هزينه دارد. ضرورت پايه دارايي در معامله

ميشوند. داده پوشش معاملات

تتـا (۱۵-۵
توجه با بدره تغيير ارزش ــبت نس ــت از اس H عبارت معاملات، اختيار از بدرهاي تتاي(۱)

بماند. ثابت عوامل صورتي كه ساير در زمان، گذشت به

t 
H 

d 
dP = 

كه شرط با اين است. dt زمان مدت شدن سپري با بدره ارزش تغيير dP مقدار آن در كه
time» ميگويند. decay of the portfolio» تتا را باقي بماند. اصطلاحاً ثابت عوامل ــاير س
سود كه بر سهامي صادره اروپايي خريد اختيار مورد در شولز بلك- از فرمول ــتفاده با اس

كه: داد نشان ميتوان نميكند، پرداخت

-                  - ( ) 
( ) 

T 

S N d 
rKe N d 

۲ 
rT ۱ ۲ ۰ H 

v = - l 

تعريف ذيل ــورت ص و Nl(x) به ميآيد ــت بدس ۱۱-۵ معادله ــق d۲ طب و d۱ آن در ــه ك
ميشود:

( ) N x e 
۲ 
۱ k 

۲ 
۲ 

r 
= - 

l      (۱۵-۵) رابطه

داد ــان نش مي تـوان ــهام س روي بر صادره اروپايي فروش اختيار يك مورد در ــن همچني
كـه:

( ) 
( ) 

T 

S N d 
rKe N d 

۲ 
rT ۱ ۲ ۰ H 

v = - + - - l 

۱) Theta
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۰۵۵۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

مزبور، دارایي كه ــد باش ــده ش صادر دارايي روي بر اروپايي كه اختيار خريد صورتي در
داريم: صورت اين در مينمايد، پرداخت q نرخ با تقسيمي سود

qS e 
qT 

qT 
۰ + 

- 
- ( )  

( )  
T  

S N  d  
rKe  N d  

۲  
rT  ۱  

۲  H  
v  =  -    ۰   -  -  l  

( )  N d  ۱  
e 

اروپايي فروش يك اختيار براي ميآوريم. بدست (۱۲-۴) تعريف معادله طبق d۲ و d۱ كه
داريم: هم

q S  e  
qT  

q T  
۰  

-  
-  ( )   

( )     
T   

S N   d   
rKe   N -d     

۲   
rT   ۱   

۲   H   
v   =   -    -      ۰      +   -   l   

( )     N -d     ۱   
e  

بازده معادل را q فوق اخير رابطه دو در باشد، ــهام ــاخص س ش پايه دارايي كه صورتي در
ريسك بدون بهره نرخ معادل را q باشد، پايه، ارز دارايي اگر ميدهيم. قرار شاخص نقدي
قرار q = r ،ــد آتي باش قرارداد پايه دارايي اگر نهايتاً و قرار ميدهيم. rf ،خارجي ــور كش

ميدهيم.

معمولاً ولي ميكنيم. اندازهگيري ــال» «س واحد با را فوقالذكر زمان فرمولهاي در
رو اين از ميگيرند. نظر در ــه روزان صورت به را ــود، زمان مي ش اعلان «تتا» ــي كه هنگام
بقيه كه صورتي در ميدهد نشان روز را يك گذشت بدره با ارزش تغيير تتا گفت، ميتوان
«روزشمار يا تقويم» مبناي «روزشمار بر را تتا مي توانيم شود. ما گرفته نظر در ثابت عوامل
تقويم، ــمار ش روز يعني اولي مبناي در تتا ــبه براي محاس نماييم. منتها اندازهگيري كاري»
شمار روز مبناي بر در محاسبه تتا و نماييم ــيم تقس ۳۶۵ عدد بر را بايد تتا فرمول حاصل

نماييم. تقسيم ۲۵۲ عدد بر بايد كاري

مثـال
شاخص فعلي ارزش بگيريد. را در نظر سهام صادره بر شاخص ماهه چهار فروش اختيار
ساليانه ريسك بدون بهره نرخ ساليانه ٪۳، نقدي بازده سود نرخ ،۳۰۰ توافقي قيمت ،۳۰۵

داريم: بنابراين ميباشد. ٪۲۵ ساليانه شاخص نوسانپذيري ميزان و ٪۸
S۰ = ۳۰۵, K = ۳۰۰, q = ۰/۰۳, r = ۰/۰۸, v = ۰/۲۵, T = ۰/۳۳۳۳

داريم: تتا محاسبه براي نتيجه در

۱۸ ۱۵ / = - q  S    e   
qT   

q  T    
۰   -   

-   
-   (  )    

(  )        
T    

S  N    d    
rKe    N  -d        

۲    
rT    ۱    

۲    H    
v    =    -        ۰         +    -    l    

(  )        N  -d        ۱    
e   
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۰۵۵۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

كاري مبناي روزشمار يا بر و ۳۶۵ 
تقويم  - = - / / ۰۴۹۷ ۰ ۱۵ ۱۸ مبناي روزشمار تتا بر مقدار لذا

ميباشد.
۲۵۲ 

۱۸ ۱۵ ۰ ۰۷۲ / / - = - 

با كه است موضوع آن اين علت است.(۱) منفي معامله اختيار براي مقدار تتا معمولاً
ميشود. كاسته اختيار از ارزش عوامل، بقيه ماندن فرض ثابت با سررسيد تا زمان كاهش
ــده ش ــته نمايش گذاش به (۱۵-۵) نمودار در ــهام، س قيمت موازات به H تغييرات ميزان
اختيار يك براي صفر ميباشد. تقريباً است، تتا پايين سهام خيلي قيمت كه هنگامي است.
افزايش قيمت با است. بزرگ و منفي H مقدار دارد، قرار سودآوري نقطه در H خريدي كه

مي كند. ميل -rKe-rT H به مقدار سهام،

اختيار ــراي ب ــيد باقيمانده تا سررس زمان ــه ب توجه ــا ب را H ــرات تغيي (۱۵-۶) ــودار نم
تصويـر قـرار دارنـد، بـه بي تفاوتـي زياندهي و نقطـه نقطه نقطه سودآوري، كه در خريدهايي

ميكشـد.

مورد در نيست. مشابه دلتا پوشش ريسك نوع پارامتر يك كه تتا باشيد داشته توجه
وجود مورد زمان گذشته عدم اطمينان در ليكن سهام عدم قطعيت وجود دارد. آتي قيمت
نميتوان تأثير ليكن دهيم. ــش پوش را پايه دارايي قيمت تغييرات كه ــت اس منطقي ندارد.

سهام به تغییرات قیمت با توجه اروپایی خرید یک اختیار ۵-۱۵: تغییرات تتای شکل

تتا
قیمت سهام

K۰

پرداخت كه سود سهامي بر «سودآور» صادره اروپايي فروش اختيار قراداد مثال به عنوان ميتوان موارد استثنا از (۱
گرفت. در نظر را بالا بهره نرخ با ارز بر صادره "سودآور" آمريكايي خريد اختيار و يا قرارداد نمينمايد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۲۵۵۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

توصيفي آمارة عنوان تتا را به معاملهگران اكثر اين، داد. با وجود پوشش را زمان ــت گذش
يك بدرة در ديد، خواهيم بعداً كه زيرا همانطور ميگيرند. نظر در بدره يك مناسب براي

گاماست. براي تقريبي تتا ريسك، به نسبت بيتفاوت

۶-۱۵) گامـا
از ــت اس عبارت پايه، بر دارايي صادره معاملات اختيار از ــكل متش بدره يك (C) گامایِ،
تدريج به دلتا باشد اگر گاما كوچك پايه. دارايي قيمت با توجه به بدره دلتاي تغيير نسبت
دفعات دلتا، تعداد به ــبت نس بيتفاوت بدرة يك نگهداري و ايجاد و براي مي كند ــر تغيي
بزرگ گاما كه صورتي در اما بود. خواهد لازم ــك ريس انجام پوشش براي ــبتاً كمتري نس
نسبت به قيمت بالايي نسبتاً حساسيت داراي دلتا عوامل، بقيه ماندن فرض ثابت با باشد،
دورة هر كه در دلتا، به ــبت نس بيتفاوت بدرة يك نگهداري بود. لذا خواهد پايه ــي داراي
به را نكته اين (۱۵-۷) نمودار بود. خواهد مخاطرهآميز حدي تا بماند، تغيير بدون ــي زمان
ريسك پوشش در ميكند. حركت Sl S به از قيمت سهم كه هنگامي ميدهد. نشان خوبی
در كه در حالي مييابد، تغيير Cl به C از معامله اختيار قيمت كه ــت اس این فرض بر دلتا

سررسید باقیمانده تا زمان به توجه اروپایی با اختیار خرید تتای تغییرات ۶-۱۵: الگوی شکل

تتا
سررسید تا باقیمانده زمان

نقطه در اختیار
(ITM) سودآوری

(OTM) نقطه بیقیمت اختیار در

(ATM) بیتفاوتی نقطه اختیار در

۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۲۵۵۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

مييابد. تغيير Cm به Cl از واقعيت

«تحدب»(۱) به اين خطا ميشود. ريسك پوشش خطاي به Cm منجر و Cl بين تفاوت
را تحدب اين ــدار مق گاما دارد. ــتگي ــهم بس قيمت س و معامله بين قيمت اختيار ــه رابط

ميكند. اندازهگيري

تغيير در dPو dt زماني كوتاه دورة در پايه دارايي قيمت يك تغيير dS ــرض كنيد ف
نسبت بيتفاوت مورد يك بدرة در كه داد نشان ميتوان ــد، باش آن موازات به بدره قيمت

است: برقرار زير رابطه تقريباً دلتا، به

t 
S 

۲ 
۲ 

dP Hd Cd = +      (۱۵-۶) رابطه

بدره مي باشد. تتاي ،H آن در كه

مثـال
معاملات اختيار از ــكل متش كه به دلتا ــبت نس بي تفاوت بدرة يك گاماي ــد نمايي ــرض ف
كه گفت مي توان (۱۵-۶) رابطه طبق ــد. باش -۱۰،۰۰۰ ــت، اس دارايي پايه روي بر صادره
بدهد، رخ قيمت دارايي در ــي كوتاه زماني دورة طول در -۲ يا +۲ ــادل تغييري مع ــر اگ

(گاما). سهام قیمت معامله و اختیار قیمت بین رابطه تحدب از ناشی پوشش ریسک خطای :۱۵-۷ شکل

قیمت سهام

C

C’
C”

S S’

قیمت
خرید اختیار

۱) Curvature
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۴۵۵۵ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

ارزش در ۰/۵ × ۱۰،۰۰۰ × ۲۲ = ۲۰،۰۰۰ حدود انتظار مورد غير كاهش منجر به امر اين
بدره خواهد بود.

را دلتا به ــبت نس بيتفاوت بدرة يك مورد در dS و dP بين (۸-۱۵) رابطه نمودار
تغييري اگر است، مثبت گاما كه نشان ميدهد هنگامي مزبور نمودار مي گذارد. نمايش به
مقدار در بزرگي منفي تغيير مثبت يا اگر ولي بدره كاهش مييابد ارزش ــد، نده رخ S در
S اگر يعني ــت. اس صادق مطلب هم افزايش مييابد. عكس اين بدره ارزش رخ دهد، S

رخ S در بزرگي منفي يا مثبت تغيير ــر اگ ولي مييابد افزايش بدره ارزش نيابد، ــري تغيي
به بدره ارزش ــيت حساس گاما، مطلق ارزش افزايش با مييابد. بدهد، ارزش بدره كاهش

مييابد. افزايش dS

دلتا. به نسبت بدره بی تفاوت یک برای dS ∏d و بین ۸-۱۵: رابطه شکل

است. اندکی مثبت مقدار گاما الف) است. مثبت بزرگ عدد یک گاما مقدار ب)

است. منفی اندکی گاما مقدار ج) است. بزرگ منفی عدد یک گاما مقدار د)

dS

d∏

dS

dSdS

d∏

d∏d∏
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۴۵۵۵ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

گاما به نسبت بيتفاوت بدرة يك ايجاد
دارايي بر صادره آتی ــان پیم یا ــهام) (س پايه دارايي خود در موضع معاملاتی يک ــاذ اتخ
مقدار براي تغيير آنها از نمي توان بنابراين ــت. اس صفر با گامای برابر دارای هرکدام پايه،
گاماي مقدار ميتوانيد ــما ش كه راهي تنها خاطر همين به نمود. ــتفاده اس بدره يك گاماي
در معاملاتي ــك موضع ي اتخاذ تغيير دهيد، ــهام را س اختيارات از ــكل متش موجود بدرة
دارايي قيمت با داراي همبستگي خطي كه ــت اختياري اس قرارداد همچون مالي ابزارهاي

نميباشد. پايه

ميباشد. C معادل گاماي داراي دلتا به ــبت نس بيتفاوت بدرة كه يك نماييد فرض
اين نماييد، در اضافه فوق بدرة به را CT گاماي با معامله قابل اختيار ~T مقدار شما به اگر

با: بود خواهد برابر بدره گاماي صورت
Cport = ~T CT + C

.~T = - C
CT

ــه ك بود خواهد لازم گاما ــه ب ــبت نس بيتفاوت ايجاد بدرة ــراي ب ــن بنابراي
موضع رو اين از خواهد داد. تغيير را ــاي بدره اضافي، دلت معامله اختيار ~T افزودن ــي ول
بماند. بیتفاوت دلتا به ــبت نس مزبور بدرة تا كند تغيير ــتي بايس پايه در دارايي معاملاتي
بيتفاوت گاما به نسبت كوتاهي مدت يك براي فقط مذکور بدرة كه باشيد ــته داش توجه
خواهد لازم گاما به نسبت بي تفاوت بدرة نگهداري منظور به زمان گذشت با ميماند. باقي
بنابراين ــوند. ش اصلاح و معامله تعديل مورد معاملات در اختيار معاملاتي موضع تا بود
همواره بنابراين ــوند. ش اصلاح تعديل و مورد معامله بود. خواهد ~T = - C

CT
ــواره هم

گاما و دلتا به نسبت بیتفاوت بدره یک ایجاد :۱۵-۶ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
که اختیار خرید خاص یک گامای و است. دلتا -۳،۰۰۰ آن بدره و گامای است بیتفاوت دلتا بدرهای نسبت به
نیز گاما به نسبت را خود بدره میخواهد سرمایه گذار این میباشد. ۱/۵ و ۰/۶۲ ترتیب به میشود، معامله بازار در

گرداند. بیتفاوت

راهبرد
بیتفاوت گاما نسبت به را قرارداد) بدره خود یعنی (۲۰ اختیار معامله با خرید ۲،۰۰۰ مزبور میتواند سرمایهگذار
دارایی از ۱،۲۴۰ جهت مقدار همین می شود. به ۱،۲۴۰ معادل دلتایی ایجاد خرید باعث قرارداد اختیار خرید اما سازد.

فروخته می شود. میگیرد، صورت معامله اختیار خرید که زمانی در همان پایه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۶۵۵۷ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

بود. خواهد ~T = - C
CT

طور نميتواند به پايه دارايي در معاملاتي موضع اتخاذ واقعيت كه اين ــه ب توجه با
بدرة يك دلتا، پوشش ريسك از استفاده حل هنگام راه اولين عنوان يابد، به تغيير بيوقفه
كه ايجاد بدرهای ميدهند. ترتيب گاما به ــبت نس بيتفاوت صورت را به دلتا به بي تفاوت
فاصله هاي بين در سهام كوچك قيمت ــبتاً نس تغييرات از باشد، دلتا بيتفاوت به ــبت نس
تغييرات گاما از به ــبت نس بي تفاوت ايجاد بدرة و ميكنند ممانعت مجدد، تعديل ــي زمان
عمل ميآورد. به جلوگيري ــدد، مج تعديل زماني فاصلههاي بين در ــهام س بزرگ قيمت
-۳،۰۰۰ معادل گاماي بيتفاوت است، داراي دلتا كه نسبت به بدره اي يك كه كنيد فرض
براي ــد. مي باش ۱/۵ و ۰/۶۲ ترتيب خريد خاصي به اختيار ــك ي گاماي و دلتا ــد. ميباش
اتخاذ شرح ذيل به بدره در خريد موضع يك مي توان گاما به نسبت بدرة بيتفاوت ايجاد

نمـود:

۱ ۵ 
۳،۰۰۰ ۲،۰۰۰ / = 

بنابراين مييابد. تغيير ۲،۰۰۰ × ۰/۶۲ = ۱،۲۴۰ به صفر از حالت اين در بدره دلتاي ليكن،
به را آن تا ــود ش فروخته بايد ــدرة فوقالذكر ب موجود در پايه ــي داراي از ۱،۲۴۰ ــدار مق

شده است. (۶-۱۵) خلاصه در جدول مثال اين نگه دارد. دلتا بي تفاوت به صورت

گامـا محاسبه
نميكند، پرداخت سود كه سهامي بر اروپايي صادره فروش يا خريد اختيار يك مورد در

ميشود: محاسبه ذيل شرح به گاما مقدار
( ) 

S T 

N d ۱ 

۰ 
C 

v 
= l 

ميآيد. مقدار گاما بدست (۱۵-۵) Nl(x) مطابق رابطه و (۱۱-۵) رابطه d۱ طبق در آن كه
به نمايش (۱۵-۹) نمودار در S۰ ــر تغيي موازات تغيير آن به نحوة و ــت اس مثبت ــواره هم
اختيار براي سررسيد زمان به توجه با گاما تغييرات مزبور نمودار ــت. اس ــده ش ــته گذاش
در نشان ميدهد. را دارند، بيتفاوتي قرار و سودآوري، زياندهي نقطه در معاملههايي كه
مقدار سررسيد، تا زمان افزايش دارد، با قرار نقطه سودآوري در كه معاملهاي اختيار مورد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۶۵۵۷ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

كوتاه تري عمر داراي چه هر هستند، بيتفاوتي نقطه در كه اختياراتي مييابد. كاهش گاما
معاملاتي موضع ارزش كه است معني بدين موضوع اين ميباشد. بيشتر گاما مقدار باشند،
است. بالايي بسيار حساسيت داراي سهام قيمت ناگهاني تغييرات به نسبت اختيار دارندة

(۱۵-۱۰ (نمودار

سهام معامله سررسید برای اختیار تا باقیمانده زمان به توجه تغییرات گاما با :۱۵-۱۰ شکل

گاما

سررسید تا باقیمانده نقطه سودآوری (ITM)زمان اختیار در

(OTM) نقطه بیقیمت اختیار در

(ATM) بیتفاوتی نقطه اختیار در

۰

معامله اختیار یک برای سهام قیمت به توجه با گاما تغییرات :۱۵-۹ شکل

گاما

قیمت سهام
K
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۸۵۵۹ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

ــود س q نرخ با كه دارايي روي بر صادره اروپايي فروش يا خريد ــار اختي ــورد م در
داريم: ميپردازد،

= ( )  

S T  

N d  e  qT  
۱  

۰  
C  

v  

-  l  

شاخص سهام يک پايه دارايي اگر ــت، اس ــده ش تعريف (۱۲-۴) رابطه طبق d۱ آن در كه
نرخ بهره معادل q باشد، ارز پايه دارايي اگر ــت. شاخص اس بازده نقدي q معادل ــد، باش
q = r باشد، آتي دارايي پايه قرارداد كه در صورتي است و خارجي ــور كش ــك بدون ريس

ميباشد.

مثـال
جاري ارزش بگيريد. نظر در را شاخص سهام بر يك صادره ماههاي چهار فروش اختيار
ساليانه ريسك بدون بهره نرخ ،٪۳ ساليانه نقدي بازده ،۳۰۰ توافقي قيمت ،۳۰۵ شاخص

داريم: بنابراين در سال ۲۵٪ مي باشد. شاخص نوسانپذيري و ٪۸
S۰ = ۳۰۵, K = ۳۰۰, q = ۰/۰۳, r = ۰/۰۸, v = ۰/۲۵, T = ۴

۱۲
داريم: شاخص سهام محاسبه گاماي براي

( ) 

S T 

N d e ۰ ۰۰۸۶۶ / 
qT ۱ 

۰ 
C 

v 
=                 = 

- l 

به معامله تقريباً اختيار دلتاي (۳۰۶ به ۳۰۵ (از ــاخص ش در افزايش واحد یک با بنابراين
مييابد. افزايش ۰/۰۰۸۶۶

گاما و تتا دلتا، بين رابطه (۱۵-۷
خريد، اختيارات از ای بدره مورد ــك در ريس ــش پوش كه فاكتورهاي كرد ثابت ميتوان
مي پردازد، q معادل نقدي سود آنها بازده پايه كه دارايي مالي ابزار ساير فروش و اختيارات

رابطه زير صدق ميكنند: در

H v ( ) r    q  S S r ۲ 
۱ ۲ ۲ 

۰ ۰ C P + - + = 
 

رابطه (۱۵-۷)     

يك بدرة براي بنابراين ــد. مي باش پرتفوليو ارزش P و ــهام س قيمت S فوق، رابطه در كه
داريم: ( = ۰) دلتا به بيتفاوت

S r ۲ 
۱ ۲ ۲ 

۰ H v C P + = 
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۵۸۵۵۹ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

موازات به گاما نيز مقدار مثبت است، و بزرگ H كه مقدار زماني نشان ميدهد فوق رابطه
است. و منفي بزرگ آن

(۱۵-۸) ــودار با نم اين موضوع ــت. اس صادق مطلب نيز ــن اي عكس ــن همچني و
بدرة يك در گاما براي تقريبي ــه عنوان ب را تتا كه چرا مي دهد توضيح و ــي دارد همخوان

گرفت. نظر در ميتوان دلتا به نسبت بيتفاوت

وگـا (۱۵-۸
مشتقه اوراق يك پايه نوسانپذيري دارايي كه بود اين مبتني بر ما فرض بحث، اينجای تا
ديگر عبارت به ميكند. تغيير زمان نوسانپذيري با گذشت مقدار عمل در ولي است. ثابت
سهام در قيمت تغييرات همچنين و نوسانپذيري در تغييرات علت به اوراق مشتقه ارزش

است. تغيير در معرض زمان، گذشت و

با بدره ارزش تغيير نسبت از o عبارت است ــتقات، از مش ــكل وگاي يك بدره متش
رياضي: بيان به پايه. دارايي نوسانپذيري به توجه

o 
v 
P = 

  

تغييري در كوچكترين بدره به ارزش وگا زياد باشد، مقدار ساير عوامل ماندن ثابت اگر با
نوسانپذيري تغييرات باشد، كم وگا مقدار اگر اما و ميباشد حساس نوسانپذيري ميزان
دارایي وگاي مقدار توجه به اينكه با هست. بدره ارزش كمي بر روي نسبتاً تأثيرات داراي
يك با افزودن يك بدره وگاي لذا است، صفر پايه دارايي بر صادره يك قرارداد آتي يا پايه
را oT و اوليه بدره وگاي را o اگر مي تواند تغيير يابد. معامله اختيار ــي در ــع معاملات موض
معامله اختيار - o

oT
معادل  تا بود لازم خواهد نماييم، فرض معامله اختيارات قابل وگاي

متأسفانه نماييم. ايجاد وگا به نسبت بيتفاوت بدرة يك مجموع در تا شود وارد ما بدره در
باشد نمي وگا بي تفاوت به نسبت كلي طور به است، بيتفاوت به گاما نسبت كه بدرهاي
به نسبت بدرة بيتفاوت يك بخواهد ريسكي دهنده ــش اگر پوش رو همين از بالعكس. و
وابسته معامله قابل مشتقه اوراق دو بود، حداقل از خواهد لازم دهد، ــكيل تش وگا و گاما

شود. استفاده پايه دارايي به
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۰۵۶۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

مثـال
وگاي ۸،۰۰۰- و -۵،۰۰۰ با گاماي را دلتاست به ــبت نس بيتفاوت صورت به كه بدرهاي
بگيريد. نظر در را ۰/۶ دلتاي و ۲ وگاي ،۰/۵ گاماي با معامله اختيار يك بگيريد. ــر در نظ
۴،۰۰۰ اختيار در معاملاتي خريد ــع موض يك اتخاذ از ــتفاده با اس را مزبور بدرة ميتوان
را دلتا ــدام، مقدار اق اين داد. ــكل ش وگا به ــبت بيتفاوت نس صورت را به معامله ــل قاب
تا ــود ش فروخته دارايي واحد ۲،۴۰۰ خواهد بود كه لازم و ميدهد افزايش واحد ۲،۴۰۰
تغيير تا ۳،۰۰۰- -۵،۰۰۰ از بدره گاماي دارد. نگه دلتا به نسبت را بي تفاوت مذكور بدرة

كرد. خواهد

اختيار فرض ميكنيم كه ــا و وگا، م گاما ــبت به نس بيتفاوت بدرة يك براي ايجاد
دو حجم ~۲ و ~۱ اگر دارد. وجود ۰/۵ دلتاي و ۱/۲ وگاي و ۰/۸ گاماي با دومي معامله

كه: بود لازم خواهد باشد فوق الذكر اختيار معامله
-۵،۰۰۰ + ۰/۵~۱ + ۰/۸~۲ = ۰
-۸،۰۰۰ + ۲~۱ + ۱/۲~۲ = ۰

با بنابراين مي آيد. ــت ۲~ بدس = ۶،۰۰۰ ۱~ و = ۴۰۰ مقدار فوق معادلات حل با
به بدره ای ميتوان دوم معامله اختيار ۶،۰۰۰ و اولي معامله اختيار عدد ۴۰۰ افزودن
۳،۲۴۰ كار اين از پس بدره دلتاي درآورد. وگا و گاما به نسبت بيتفاوت صورت
به صورت براي نگهداري بدره ــود. يعني ب ــد ۴۰۰ خواه × ۰/۶ + ۶،۰۰۰ × ۰/۵ =

معامله اختیار یک برای سهام قیمت به توجه با وگا تغییرات :۱۵-۱۱ شکل

وگا

قیمت سهام
K
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۰۵۶۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

شـود. فروختـه از دارايي واحد ۳،۲۴۰ است لازم دلتا نسبت به بيتفاوت

كه سهامي بر فروش اروپايي صادره يا خريد يك اختيار در مورد وگا محاسبه براي
ميكنيم: استفاده زير رابطه از نميكند، پرداخت سود

( ) S T N d ۱ ۰ o = l 

رابطه در نيز Nl(x) ــبه محاس فرمول ــود. مي ش تعريف (۱۱-۵) رابطه ــق طب d۱ آن در ــه ك
فروش يا خريد اختيار يك مورد وگا در براي محاسبه همچنين است. ــده ذكر ش (۱۵-۵)
رابطه از ميكند، پرداخت q نرخ با معيني نقدي ــود كه بازده س دارايي بر صادره اروپايي

ميكنيم. استفاده ذيل
( ) S T N d e qT ۱ ۰ o = - l 

ميشود. (۴-۱۲) محاسبه در رابطه d۱ آن در كه

اگر است. شاخص سود بازده نرخ معادل q ــد، باش ــاخص سهام ش پايه دارايي اگر
در صورتي rf است و خارجي ريسك كشور بدون بهره معادل نرخ q دارايي پايه ارز باشد،

ميباشد. q = r باشد، آتي قرارداد دارايي پايه كه

تغييرات نحوة ــت. اس مثبت همواره اروپايي يا آمريكايي اختيار يك براي وگا مقدار
است. شده كشيده تصوير به (۱۵-۱۱) نمودار در S۰ موازات به وگا

مثـال
فعلي ارزش ــد. بگيري نظر ــهام را در س ــاخص ش بر صادره ــار ماهه چه فروش ــار اختي
و ٪۸ ريسك بدون بهره نرخ ،٪۳ ــالانه س نقدي بازده توافقي ۳۰۰، قيمت ،۳۰۵ ــاخص ش

داريم: بنابراين ميباشد. سال در ٪۲۵ شاخص نوسانپذيري
S۰ = ۳۰۵, K = ۳۰۰, q = ۰/۰۳, r = ۰/۰۸, v = ۰/۲۵, T = ۴

۱۲
داريم: ذيل شرح به وگا محاسبه براي

( ) S T N d e ۶۶ ۴۴ / ۰ 
qT ۱ = - l 

ارزش افزايش تقريبي باعث (٪۲۶ به ٪۲۵ (از نوسانپذيري در افزايش حساب، ٪۱ اين با
(۰/۰۱×۶۶/۴۴) ميشود. ۰/۶۶۴۴ حدود معامله اختيار

ــت ممكن اس آن يافته تعميم مدل و ــولز ش مدل بلك- از ــتفاده اس ــبه وگا با محاس
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۲۵۶۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

كه ــولز آن است ش بلك- مدل ــي از فرضيات اساس يكي چرا كه ــد. برس نظر به غيرعادي
صحيحتر كه ميرسد به نظر تئوريكي و نظري ديدگاه از ثابت است. ــان پذيري نوس ميزان
ميزان ــود فرض ميش در آن كه كنيم ــتفاده اس مدلي از وگا ــبه محاس براي كه ــد باش آن
فرض با كه از مدل وگا مقدار ليكن ميكند. پيروي استوكاستيك ــانپذيري از حالت نوس
مدل در محاسبه شده مقدار به نزديك خيلي ميشود، محاسبه ــانپذيري استوكاستيك نوس
استفاده كرد - شولز بلك مدل ميتوان از وگا براي محاسبه رو از همين است. بلك- شولز

است. ثابت نوسانپذيري ميزان ميشود، فرض آن در كه

در پايه دارايي در قيمت ــرات بزرگ تغيي از گاما، ــبت به نس بيتفاوتي حالت ايجاد
بيتفاوتي حالت يك عمل ميآورد. به ممانعت پوشش ريسك مجدد تعديل زماني فواصل
ميرود، كه انتظار همانطور مي نمايد. جلوگيري v متغير ــانپذيري نوس از گاما به ــبت نس
مناسب گاما يا وگا ريسك ــش پوش براي موجود معامله مورد از اختيار ــتفاده اس آيا اينكه

دارد. نوسانپذيري و ريسك پوشش مجدد تعديل بين زمان به بستگي است،

(Rho) روو (۱۵-۹
ارزش بدره به نرخ ــبت نس از ــت اس عبارت اختيار معاملات از ــكل بدره متش يك رووي
در مورد مي گيرد. اندازه بهره بدره را به نرخهاي ارزش حساسيت ميزان نسبت بهره. اين

داريم: نميكند، سود پرداخت كه سهامي بر اروپايي صادره خريد اختيار يك
rho = KTe-rTN(d۲)

ــروش اروپايي اختيار ف يك براي ــود. ميش ــبه محاس (۱۱-۵) رابطه ــق طب d۲ آن در ــه ك
داريم:

rho = -KTe-rTN(-d۲)

بالا در كه ــابهي مش فرمولهاي از ميتوان d۲ تعريف نحوه در ــب مناس انجام تغييرات با
يا شاخص و سهام بر صادره اروپايي فروش يا خريد اختيارات محاسبه براي ــاره شد، اش

كرد. استفاده هستند، معيني نقدي سود بازده داراي كه سهامي

مثـال
جاري ارزش بگيريد. نظر در را ــهام س ــاخص ش يك بر صادره ماهه چهار فروش اختيار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۲۵۶۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

بهره نرخ سال، در ٪۳ نقدي سود بازده ،۳۰۰ توافقي قيمت ،۳۰۵ حاضر حال در شاخص
ميباشد. سال در ٪۲۵ شاخص نوسانپذيري و ٪۸ ساليانه ريسك بدون

داريم: مزبور مثال در بنابراين
S۰ = ۳۰۵, K = ۳۰۰, q = ۰/۰۳, r = ۰/۰۸, v = ۰/۲۵, T = ۴

۱۲
داريم: روو ميزان محاسبه براي

rho = -KTe-rTN(-d۲) = -۴۲/۶
۹٪)، ارزش اختيار ۸٪ به (از ــك ريس بدون بهره در نرخ تغيير درصد يك ازای به ــي يعن

مييابد. كاهش (۰/۰۱×۴۲/۶) = ۰/۴۲۶ فروش

وجود روو نرخ نرخ بهره، دو دونوع به توجه با ارز، ــر ب صادره ــورد اختيارات م در
از فرمول هاي گفته استفاده با ميشود، ــبه محاس داخلي بهره نرخ توجه به با كه روو دارد.
است، براي يك خارجي ــور بهره كش مطابق با نرخ اما رووي كه ميگيرد. صورت ــده ش

ميشود. محاسبه ذيل شرح ارز به يك صادره بر اروپايي خريد اختيار
rho = -Te-rf TS۰N(d۱)

ميكنيم. استفاده ذيل فرمول از اروپايي فروش اختيار يك براي ترتيب همين به
rho = Te-rf TS۰N(-d۱)

عمل عرصة در ريسك پوشش به اقدام (۱۵-۱۰
خود پرتفوليوي ميتوانند مؤسسات مالي معاملهگران كرديم كه فرض ما ايدهآل دنياي در
صفر وگاي صفر، گاماي صفر، دلتاي تا به تعديل نمايند ــدداً مج دفعات خيلي زياد ــه را ب
بزرگ يك بدرة مديريت نيست. براي امكان پذير عمل در اين كار اما دست يابند. غيره و
حفظ و منظور به معاملهگران معمولاً است، ــاده دارايي س يك آن اختيارات پايه دارايي كه
ــتد س و داد را مورد پايه دارايي روز، يكبار در حداقل (Zero-Out) صفر دلتاي نگهداري
است. مشكل صفر وگاي و صفر گاماي با بدرهای يك به دستيابي متأسفانه ميدهند. قرار
مورد حجم بتوان در كه غيرخطي مشتقه ساير اوراق يا مناسب معامله يافتن اختيار كه چرا
اكثر موارد در است. لذا مشكل سخت داد، قرار ستد و داد مورد قيمت هاي رقابتي و با نياز
چه به صورت آنها مقدار وقتي كه ترتيب ميكنند، به اين بسنده وگا و گاما صرفاً به كنترل
نظر گرفته در مقتضي اصلاحي اقدام مييابد، هرگونه افزايش مثبت چه به صورت و منفي

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۴۵۶۵ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

ميشود. محدود ستد امر داد و اينكه يا ميشود

در جويی «صرفه از ــی ناش منافع ــه معامل ــای اختيار قرارداده ــلات در معام ورود
نسبت حالت بي تفاوتي نگهداري توضيح داديم، همانطور كه دارد. به همراه را مقياس»(۱)
طور روزانه به كه S&P مثلاً 500 منفرد دارايي بر صادره معامله اختيار يك در مورد دلتا به
مورد بدرهای متشکل در لیكن گران است. و سرسام آوري هزينهبر طرز مبادله ميشود، به
ــد. باش مي تواند منطقي و توجيه پذير امر اين S&P 500 بر صادره معامله اختيار ــا صده از
و چه ــاخص تحت ش ــهام طريق معاملات س از روزانه (چه مجدد تعديل ــرا كه هزينه چ
كه زيادي متفاوت ــلات ــود حاصل از معام س طريق از ــاخص) ش آتي طريق معاملات از

مي شود. پوشيده مي گيرد، صورت

فروش از عبارت بازارها بيشتر در مالي مؤسسات ستدهای و داد از ــيعی وس حجم
فروش اختیار و خريد اختيار ميباشد. فروش مشتريان خود به فروش و خريد اختيارات
و گاما مقدار دو زمان، هر ــت گذش با اينرو از ــتند. منفي هس وگاي گاما و مقادير داراي
كه بنابراين معامله گراني ميشود. منفي تر چشمگيري طرز به ــات مالي مؤسس بدرة وگاي
معامله اختيار خريد براي راه هايي يافتن بدنبال همواره ميكنند، كار مالي ــات مؤسس براي
اختيار بدره يك يابند. ــت دس وگا و گاما مثبت مقادير به ــتند تا هس قيمتهاي رقابتي با
كه اختيارات هنگامي اغلب ــازد. س برطرف را ــكل مش اين ميتواند حدودي معاملات تا
گاما مقدار بنابراين هستند، ــودآوري س نقطه به نزديك ــوند، مي ش فروخته بار براي اولين
ــودآور س از حد بيش يا آنها زمان ــت با گذش مدتي از پس ليكن ــت. ــبتاً بالاس نس وگا و
در عميقاً اينكه يا و ميگيرند قرار ــودآوري در نقطه س عميقاً اصطلاح به يعنی ــوند ميش
و ميشوند كوچكتر خيلي وگا و گاما حالت، مقادير اين در ميشوند. واقع زياندهي نقطه
ــت اس اين معامله اختيار معاملهگر يك براي حالت بدترين مييابند. كاهش نيز رفته رفته
ابتداي در كه سوددهي به نزديك خيلي سررسيد زمان تا ــده، صادر ش معاملات اختيار كه

بمانند. باقي بودهاند، واقع اختيار صدور

۱) Economies of scale
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۴۵۶۵ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

۱۱-۱۵) تحليل سناريو
گاما همچون دلتا، ــك ريس بر كنترل انواع پارامترهاي علاوه معاملات ــران اختيار معاملهگ
محاسبه شامل تحليل اين مينمايند. ــناريو(۱) س تحليلهاي و تجزيه به اقدام اغلب وگا و
ــناريوهاي س مخصوص تحت زماني دوره هاي طول در آنها ــي انتخاب بدرة زيان يا ــود س
اصطلاح قدرت يا به ستد و و داد به ميزان سهولت انتخابي ــد. زمان دورة ميباش مختلف
از استفاده با يا توسط مديريت ميتوانند ــناريوها س اين دارد. ــتگی مالي بس نقدينگي ابزار

شوند. ايجاد و طراحي مدل يك

صادره اختيارات از متشكل بدرهاي داراي كه بگيريد نظر در را بانكي مثال عنوان به
نرخ و مهم يعني اصلي متغير ــه دو بدرة مذكور ب ارزش ــت. ارز خارجي اس يك روي بر
در ارز مبادله كنيد نرخ فرض دارد. بستگي ارز مبادلة نرخ ميزان نوسانپذيري و ارز مبادله
طراحي با ميتواند بانك اين باشد. ٪۱۰ ساليانه آن نوسانپذيري ميزان و یک حاضر حال
سه و مبادله ارز مختلف نرخ هفت بردارندة در (۱۵-۷) جدول مثل ــناريوهاي مختلف س

نوسان پذيري است. درجه مختلف

ديده جدول ــن پايي و ــت راس ــة گوش در زيان ــترين مقدار بيش (۱۵-۷) جدول در
كه هر چند است. ٪۱۲ نوسانپذيري ۱/۰۶و مبادله نرخ به مربوط زيان مبلغ ــود. اين مي ش
چنين هميشه ميدهد، ليكن جدول رخ گوشههاي از يكي زيان در بزرگترين مقدار معمولاً
نظر در ای معکوس را راهبرد پروانه بانک متشکل از که بدرة براي مثال، وضعيتي نيست.
كه مي دهد رخ حالتي در زيان مقدار ــترين بيش نماييد.) ملاحظه را (۹-۲) (بخش بگيريد.

است.) دلار میلیون به (ارقام مختلف سناریوهای تحت هفته دو در شده شناسایی زیان یا جدول۷-۱۵: سود

نرخ ارز

نوسان پذیری۱/۰۶۱/۰۴۱/۰۲۱۰/۹۸۰/۹۶۰/۹۴

-۸۰-۳۴-۱۰+۶+۲۵+۵۵+۱۰۲٪۸
-۸۵-۳۸-۱۴+۲+۱۷+۴۰+۸۰٪۱۰
-۹۰-۴۲-۱۸-۲+۹+۲۵+۶۰٪۱۲

۱) Scenario analysis
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۶۵۶۷ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

نکنند. تغيير مبادله نرخهای

بدره نمودن بيمه منظور به معامله اختيار ساختگي موقعيت ايجاد (۱۵-۱۲
اين ــت. اس خود بدرة صادره بر فروش اختيار يك درصدد خرید اغلب ــدره ب مدير ــك ي
صورت ميشود. همچنين در قيمت بازار سقوط كاهش و هنگام باعث محافظت وي كار
در (كه روش يك يابد. دست بالقوه سودهاي به كه ــود مي ش باعث بازار مطلوب عملكرد
شاخص يك بر فروش صادره اختيار از خريد ــت اس عبارت ــد) ش توضيح داده ۱۲ فصل
اختيار ــاختگي س «موقعيت مدير، ايجاد اين روي ديگر پيش گزينه . S&P مثل 500 ــازار ب

است. معامله»(۱)

نگهداري يك موضع از ــت اس عبارت معامله، اختيار ــاختگي س موقعيت يك ايجاد
دلتاي که ــوري ط به پايه)، دارايي بر ــادره ص قرارداد آتي (يا ــه پاي ــي داراي ــي در معاملات
براي لازم معاملاتي موضع باشد. نياز مورد معامله اختيار دلتاي با برابر معاملاتي موقعيت
نظر ريسك از آن را بتوان تا باشد برعكس بايد معامله اختيار موقعيت ساختگي ايجاد يك
موقعيت يك از ايجاد عبارت معامله اختيار يك ريسك پوشش كه روية چرا داد. پوشش

است. آن و معادل برعكس اختيار معامله ساختگي

خريد بجاي بدره، مدير چرا يك ميدهد توضيح دارد كه وجود دليل دو كم ــت دس
نمايد. لازم ايجاد ــروش ف اختيار ــاختگي س موقعيت ميدهد يك ترجيح معامله ــار اختي
انجام براي جذب و لازم نقدينگي از همواره اختيارات بازارهاي ــت كه اس اين اول دليل
كه اين است هم دوم ــند. دليل نميباش برخوردار بزرگ وجوه نظر مديران مورد معاملات
بازارهاي در كه انقضايي دارند تاريخ هاي و توافقي قيمت هاي نياز به وجوه مديران اغلب

نميشود. يافت بورسها معاملات اختيار

معامله از ــا ي بدره معامله از ــد ميتوان ــه معامل ــاختگي اختيار س ــت موقعي ــم گفتي
با فروش ساختگي اختيار ايجاد يك ابتدا ما نحوة ــود. ش ايجاد ــاخص آتي ش قراردادهاي
فروش اختيار يك دلتاي ميدانيم كه ميكنيم. همانطور بررسي را بدره معاملات از استفاده

۱) Option synthetically
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۶۵۶۷ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

ميشود. محاسبه ذيل شرح به بدره بر صادره
 = e-qT [N(d۱) - ۱]     (۱۵-۸) رابطه

ميشود: زير محاسبه از فرمول استفاده با d۱ نيز معمول، آن مطابق در كه

ln 
d 

T 

S
K 

r q T ۲ ۰ 
۱ 

۲ 

v 

v 

= 
+ - + a a k k 

v ،بدره ــود س بازده q ،ــك بدون ريس بازده نرخ r ،ــت توافقي قيم K ــدره، ب ارزش ، S۰
است. اختيار معامله عمر طول T و بدره ارزش نوسان پذيري

معادل: درصدي زماني لحظه هر بايستي در وجوه ساختگي، مدير فروش اختيار ايجاد براي
e-qT [۱ - N(d۱)]

بدون در داراييهاي آن از درآمد ناشي و ــد باش فروخته بدرة اوليه را در ــهام موجود س از
نمايد. سرمايهگذاري ريسك

آورديم، بدست (۱۵-۸) رابطه از كه اختيار فروش دلتاي اوليه، بدرة ارزش كاهش با
ارزش افزايش اما با يابد. افزايش بايد ــده ش فروخته بدرة اوليه و درصد منفيتر ميگردد
بايد، شده اوليه فروخته بدرة درصد و مي شود منفي كمتر فروش دلتاي اختيار اوليه، بدرة

گردد.) بازخريد اوليه بايستي بدرة بخشي از (يعني يابد. كاهش

زماني هر در كه است اين معني به بدره نمودن بيمه به منظور راهبرد اين از استفاده
ميشوند. تقسيم دارايي هاي بدون ريسك، شود و بيمه لازم است كه سهام بين بدرة وجوه
سهام تعداد شده و فروخته ريسك بدون داراييهاي يابد، افزايش ــهام بدره س ارزش اگر
مي شود كاسته بدره سهام تعداد از ــهام كاهش يابد، س ارزش اگر مييابد. اما افزايش بدره
موضوع اين به ايجاد شده بيمه هزينه ميشود. علت خريداري بدون ريسك داراييهاي و
با و مينمايد فروش به اقدام بازار قيمت كاهش از پس همواره بدره مدير كه مي گردد بر

مي نمايد. خريد بازار اقدام به قيمت افزايش

مثـال
مدير قيمت بازار، پوشش ریسک کاهش منظور به دلار ميباشد. ميليون ۹۰ ارزش بدرهای
با قيمت توافقي ۸۷ ميليون و بدره بر صادره ماهه شش به يك اختيار فروش اروپايي بدره
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۸۵۶۹ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

ميزان و ٪۳ نقدي ساليانه ــود بازده س ،٪۹ ــاليانه س ــك بازده بدون ريس نرخ دارد. نياز دلار
است. ۹۰۰ حاضر حال در S&P 500 شاخص ميباشد. ٪۲۵ ساليانه بدره نوسان پذيري

S&P 500 مثل تغييرات شاخص مزبور تا حد مطلوبي كه تغييرات بدرة ميشود فرض
ــاخص بر ش اختيار فروش صادره قرارداد ۱،۰۰۰ خريد براي مدير مزبور يك راه ــت. اس
استفاده است، مدير که پيش روي توافقي ۸۷۰ مي باشد. گزينه ديگري قيمت با S&P 500

اينكه: توجه به با است. ساختگي اختيار معامله از
S۰ = ۹۰ دلار ,میلیون K = ۸۷ دلار ,میلیون q = ۰/۰۳, r = ۰/۰۹, v = ۰/۲۵, T = ۰/۵

/ / 
/ / ln 

d 
۰ ۲ ۵ ۰ ۵ 

۹۰ 
۸۷ ۰ ۰ ۹ ۰ ۰۳ ۰ ۲ ۵ ۰ ۵ 

۰ ۴۴۹۹ 
/ 

/ ۱ 

۲ 

= 
+ - + 

= 
a a k k / 

۲ 

از: عبارت است ابتدا در نياز مورد معامله دلتاي اختيار و
 = e-qT [N(d۱) - ۱] = -۰/۳۲۱۵

نياز مورد معامله دلتاي اختيار مقدار به تا شود فروخته ابتدا بايد در بدره از ٪۳۲/۱۵ يعني
كنترل قرار و بازبيني مورد مكرر طور به بايستي ــده، ش فروخته كه ای بدره حجم ــد. برس
يابد، كاهش دلار ميليون ۸۸ مقدار به روز يك از پس بدره ارزش اگر مثال عنوان گيرد. به
از بدرة اضافي درصد ۴/۶۴ و ــد ميياب تغيير -۰/۳۶۷۹ مقدار به نياز مورد ــار اختي ــاي دلت
دلتاي يابد، افزايش دلار ۹۲ ميليون مقدار به بدره اگر ارزش اما ــود. ش فروخته بايد اوليه
از مقدار ٪۴/۲۸ بود كه خواهد لازم و مييابد تغيير به ۰/۲۷۸۷- نياز، مورد معامله اختيار

بازخريد شود. بدرة اوليه

شاخص آتي قرارداد کاربرد
استفاده با در مقايسه ساختگي معاملات اختيار ايجاد شاخص براي آتي استفاده از قرارداد
آتي معامله با رابطه هزينه معاملاتي در چرا كه جذابتر است. و مطلوبتر پايه ــهام س از
فروش از حاصل وجه نقد مبلغ مي باشد. كمتر آنها نظير پايه با سهام مقايسه در ــاخص ش
(۱۵-۳) روابط از استفاده با است، بدره ارزش از درصدي صورت به كه آتي قراردادهاي

ميآيد. بدست ذيل رابطه از (۱۵-۸) و
e-qTe-(r - q)T* [۱ - N(d۱)] = e q(T* - T)e-rT* [۱ - N(d۱)]
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۶۸۵۶۹ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

K۱ برابر شاخص اندازة به بدره ارزش اگر است. آتي قرارداد سررسيد *T زمان در آن كه
قراردادهايي تعداد صورت معادل K۲ برابر شاخص باشد، در اين آتي قرارداد هر ارزش و

از: است عبارت شود، فروخته بايد زماني هر در كه
e q(T* - T)e-rT* [۱ - N(d۱)] K۱

K۲

مثـال
سررسيد S&P داراي 500 شاخص بر قراردادهاي آتي صادره پيشين در مثال نماييد فرض
با ميگيرند. قرار استفاده مورد معامله اختيار ساختگي موقعيت ايجاد براي و بوده ماهه نه

داريم: ابتدا فرض در اين به توجه
d۱ = ۰/۴۴۹۹, T = ۰/۵, T* = ۰/۷۵, K۱ = ۱۰۰،۰۰۰, K۲ = ۲۵۰

از: عبارتند شوند، فروخته آتي كه بايد قراردادهاي تعداد بنابراين
e q(T* - T)e-rT* [۱ - N(d۱)] K۱

K۲
 = ۱۲۳/۲

زمان و ــت با گذش البته كه ــود ش فروخته بايد قرارداد مزبور، ۱۲۳ عدد كردن گرد با ــه ك
تعديل و اصلاح قراردادهاي آتي در اتخاذي معاملاتي موضع است لازم شاخص تغييرات

شـود.

ــانگر ما نش بدرة انتخابي كه بود فرض اين بر مبتني مطالب فوق ــاي بحث، اينج ــا ت
تعديلاتي از استفاده با ميتوان شد، گفته ۱۲ فصل در كه همانطور است. شاخص تغييرات
به بدره ارزش كه هنگامي را نيز ناديده گرفت. اين فرض ريسك، پوشش برنامه نحوة در
بايستي براي اختيار معاملات مورد استفاده قيمت توافقي آن ميرسد، بيمه شدة بدرة ارزش
در استفاده مورد شاخص اختيارات تعداد باشد. بازار ــاخص ش انتظار مورد ــطح س با برابر
مورد نياز اختيارات تعداد ضربدر b اندازه به میبايد ــد، يك باش بدره بتاي كه صورتي
يك نوسانپذيري ضربدر بدره معادل بتاي مي توان را هم بدره نوسانپذيري ميزان ــد. باش

گرفت. نظر در باشد، متنوع متناسبي طور به كه شاخص

۱۹۸۷ اكتبر ۱۹
ــانپذيري نوس ميزان كه صورتي در ــاخص، روي ش بر ــاختگي س فروش اختيار ــاد ايج
گزينه نميتواند ــد، باش ــاي ناگهاني پرشه با يا همراه ــريع س تغييرات داراي ــاخص ش
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۷۰۵۷۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

متوسط شاخص صنعتي ۱۹۸۷ اكتبر ۱۹ دوشنبه روز در مثال عنوان به مطلوبي واقع شود.
خريد اختيار با خودشان را بدره كه مديران از دسته كرد. آن ۲۰٪ سقوط از داوجونز بيش
بيمه بورس از در بازارهاي خارج يا و (بورس) در بازارهاي رسمي چه فروش معاملات
معاملات اختيار از كه آن عده ولي بردند. در به ــالم س جان ــقوط س اين از بودند، نموده
كه ــدند ش وضعيتي مواجه با بودند، كرده ــتفاده اس خود بدرة نمودن بيمه براي ــاختگي س
خود سرعت بفروشند تا موضع معاملاتي به را شاخص نمي توانستند سهام يا قرارداد آتي

كنند. حفظ را

برِادي(۱) كميسيون گزارش
ــقوط س كه ــت اس ۱۹۸۷ حاكي از آن اكتبر ۱۹ برادي در مورد وقايع ــيون كميس گزارش
گزارش در شد. بازار بر بدره نمودن بيمه تأثيرات بهتر شناخت باعث روز اين در قيمتها
دارايي ميليارد دلار تا ۹۰ ۶۰ حدود از روز آن در كه ــت اس ــده ش برآورد ــيون كميس اين
چهارشنبه ۱۴ اكتبر روز زماني از دورة طول در است. بدره، بوده بيمه ــرمايه به صورت س
كه ــت اس بوده مواجه ٪۱۰ حدود كاهش بازار با ،۱۹۸۷ ــر اكتب ــه ۱۶ جمع روز ــا ت ۱۹۸۷
از تا ــد ش باعث كاهش داد. اين رخ جمعه روز ظهر از در بعد كاهش اين مقدار ــترين بيش
بيمه راهبرد اتخاذ نتيجه که در آتي شاخص يا قرارداد سرمايه سهام دلار ميليارد حدود ۱۲
به شد. فروخته دلار ميليارد ۴ از كمتر عمل در ميرفت، فروش به مي بايست بدره نمودن
يا سهام از حجم عظيمي هنوز میبايست بدره نمودن بيمه طبق مدل هاي بر ديگر عبارت
۱۹ دوشنبه در روز كه ميزند تخمين برادي كميته شود. فروخته آتي در هفته آتي قرارداد
٪۲۱/۳ و فروش سهام نيويورك كل ٪۱۰ بدره، حدود بيمه گر برنامه فروش سه طبق اكتبر
اتخاذ كه ــد مي رس به نظر لذا بود. يافته تخصيص بيمهگران به اين آتي قرارداد كل فروش

بازار گرديد. بر سقوط فشار افزايش باعث نمودن بدره راهبرد بيمه

سيستم بورس، براي فروش در فراوان تقاضاي و ــريع قيمت ها س كاهش به با توجه
مورد به معاملات نتوانستند بيمهگران بدره نتيجه و در شده اختلال دچار بورس معاملات
به ذكر لازم نمايند. محافظت قيمت كاهش مقابل در را خودشان و بزنند ــت خود دس نياز

۱) Brady Commission Report
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۷۰۵۷۱ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

پويا در ــتد س و داد بر مبتني بدره برنامههاي بيمه كردن حجم از ،۱۹۸۷ اكتبر از كه ــت اس
شده است. چشمگيري كاسته طرز به قرارداد آتي سهام و

سهام بازار نوسانپذيري (۱۵-۱۳
تدريجي نتيجة ورود ــانپذيري نوس كه آيا قرار داديم ــي بررس مورد را مطلب اين قبلاً ما
طرحهاي نوسانپذيري ميشود. ايجاد باعث نفسه في معاملات يا ــت اس جديد اطلاعات
ميزان بالقوه ــور ط به مي توانند ــت، گذش آن توضيح ــه آنچه ك مانند ــدره ب نمودن ــه بيم
بدره مديران ميشود، مواجه قيمت كاهش با بازار كه وقتي دهند. افزايش را نوسان پذيري

مينمايند. آتي قرارداد يا سهام فروش به اقدام

ــرمايهگذاران كه س زد مي توان حدس بدره بيمه كردن ــمي رس طرحهاي بر ــلاوه ع
با مثال براي مينمايند. بدره بيمة برنامههاي اجراي به اقدام خودشان ناخودآگاه يا آگاهانه
كاهش قيمت، اقدام با و داشت بازار خواهد در به ورود تمايل افزايش قيمت، سرمايهگذار

آورند. عمل به جلوگيري ريسك خطرات از تا نمود خواهند فروش به

ميزان ــمي) غيررس ــمي يا رس صورت بدره (به نمودن ــه بيم برنامههاي آيا ــه اينك
حد چه تا بازار دارد كه اين به ــتگي بس نه، يا قرار مي دهند تأثير تحت ــان پذيري را نوس
نتيجه كه در اگر معاملاتي ــت. داراس را بدره كردن نتيجه بيمه در انجام معاملات ــش كش
ــكيل تش را معاملات كل از كوچكي بخش ــود، مي ش لازم بدره نمودن بيمه راهبرد اتخاذ
ليكن ــت. داش نخواهد بازار بر چنداني تأثير راهبرد اين اتخاذ و برنامهها اين معمولاً دهد
دارد دهد، احتمال بدره تشكيل نمودن از بيمه حاصل معاملات را مبادلات اعظم اگر حجم

نمايد. متزلزل را آن و ريخته هم به را بازار ثبات

خلاصه (۱۵-۱۴
خود ــتريان مش اختيار در را معامله اختيار محصولات گوناگوني از انواع مالي ــات مؤسس
ندارد. سازگاري بورس توسط شده تدوين استانداردهاي با اختيارات اغلب مي دهند. قرار
مواجه خود معاملاتي موضع ــك ريس ــش ــكل نحوة پوش مش با مالي ــات اينگونه مؤسس
را آنها نشده، داده ــش معاملات پوش اختيار و ــشدار پوش معاملات اختيار يعني ــتند. هس
اين رويكرد براي حل يك ميدهد. قرار پيشبيني غيرقابل ريسك ــطحي از س در معرض
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۷۲۵۷۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

معامله اختيار كه هنگامي راهبرد اين طبق ميباشد. زيان» توقف «راهبرد از استفاده مشكل
ميشود و توصيه پوشش بدون معاملاتي موضع نگهداري و ايجاد است، زياندهي نقطه در
معاملاتي موضع تبديل ميكند، حركت سودآوري نقطه سوي به معامله اختيار كه هنگامي
ظاهري، جذابيت عليرغم ميشود. توصيه ــشدار پوش معاملاتي موضع به ــش پوش بدون

نيست. چندان موفق عمل راهبرد در اين

قيمت دارايي پايه تغيير ــه ب معامله اختيار قيمت ــبت تغيير نس معامله، اختيار دلتاي
صفر است. اصطلاحاً با دلتاي ايجاد موضع معاملاتي شامل دلتا ريسك پوشش ــد. ميباش
ــت، اس پايه یک دارايي كه دلتاي چون گويند. نيز به دلتا» ــبت نس بيتفاوتي بدان «موضع
اختيار هر ازای به دارايي پايه - در معاملاتي موضع ــك، اتخاذ ــش ريس پوش روش يك

گيرد. ريسك صورت پوشش تا شده است فروخته

دلتا به ــبت نس بيتفاوت صورت به معامله اختيار معاملاتي موضع هنگامي كه يك
به قيمت آن تغييرات دلتاي نسبت گاماي يك اختيار گاماست. دوم بررسي گام اتخاذ شد،
قيمت و ــهام س قيمت رابطه بين منحني تحدب مقدار گاما در واقع ــد. پايه ميباش دارايي
را دلتا ــك ريس ــش پوش عملكرد بر تأثير اين انحراف ميتوان ميگيرد. اندازه را ــي داراي
آنکه برای داد. كاهش گاما، ــه ب ــبت نس بيتفاوت معامله اختيار ايجاد موضع معاملاتي با
در میباید دهیم، پوشش است- C با برابر گامای دارای -که را معاملاتی موضع ــک ریس

باشد. -C با برابر آن گامای که نماییم اتخاذ موضع معاملاتی معاملهای اختیار قرارداد

دارايي نوسانپذيري ميزان كه اين فرض هستند بر مبتني گاما و دلتا ريسك پوشش
وگاي ميكند. ــر دوره زمان تغيي طول ــانپذيري در نوس عمل، در لكن ــت. اس ثابت پايه
را ــان پذيري نوس ميزان به آن ارزش تغيير ــبت نس بدره يك يا وگاي معامله ــار اختي ــك ي
در را خود معامله اختيار موضع معاملاتي ميخواهد معاملهگري كه مينمايد. اندازهگيري
به صورت را خود معاملاتي موضع ميتواند دهد، ــش ــانپذيري پوش نوس تغييرات مقابل
موضع معامله گر يك تا بود خواهد انجام اين كار لازم دهد. براي ــكل ش وگا به بيتفاوت
باشد داشته تمايل معاملهگر چنانچه نمايد. اتخاذ شده، معامله اختيار در جبراني معاملاتي

خواهد بود. معامله لازم اختيار دو معمولاً باشد. بي تفاوت و وگا گاما به نسبت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی معامله ² ۵۷۲۵۷۳ اختيار ريسک پارامترهای فصل ۱۵ -

«تتا» معامله ــار اختي معاملاتي ــع ــك موض ريس اندازهگيري براي ديگر ــر پارامت دو
موضع ارزش تغييرات ــبت نس عوامل، ــاير ماندن س ثابت فرض با تتا، ــد. ميباش «روو» و
موضع معاملاتي ارزش نسبت تغيير روو ميگيرد. اندازه ــپري شده س زمان به را معاملاتي

بمانند. ثابت عوامل ساير اينكه فرض با است مدت كوتاه بهره نرخ به

تعديل و روز در يكبار كم را دست خود بدرة معمولاً اختيارات عمل، معامله گران در
حفظ و نگهداري بمانند. معمولاً بيتفاوت دلتا به نسبت تا همواره مي كنند اصلاح مجدد
معاملهگران لذا نمي باشد. پذير امكان منظم طور به وگا و گاما به ــبت بيتفاوتي نس حالت
مقتضي اقدام زياد شود، خيلي متغير دو اين مقدار چنانچه ميكنند. را كنترل دو اين معمولاً

مي شود. متوقف معامله يا مي شود انجام

خود سهام بدرة نمودن بيمه منظور به دارند تمايل اوقات برخي ــهام مديران بدرة س
آتي قرارداد يا سهام بدرة معامله با كار اين انجام نمايند. ــتفاده اس ــاختگي س اختيارات از
به تقسيم بدره و تجزيه شامل ــهام بدرة س ــهام امكان پذير است. معامله س بدرة بر صادره
بيشترين باشد، همراه قيمت كاهش با بازار اگر ميباشد. ريسك بدون بهادار اوراق و سهام
افزايش صورت در مييابد. اختصاص ريسك بدون بهادار اوراق به ــرمايهگذاري س سهم
آتي معاملات مييابد. سهام اختصاص به ــرمايهگذاري س سهم ــترين بازار، بيش قيمتهاي
قرارداد آتي و فروش (دست نخورده) كامل طور بدره به نگهداري سهام ــامل ش شاخص
قراردادهای آتي ــامل ش فروش مقدار بيشترين بازار افت يا ــقوط س با ــاخص ميباشد. ش
ميشوند. فروخته آتي قراردادهای از كمتري مقدار قيمتها افزايش با و ميباشد شاخص
مي كند. عمل موفق ــور ط بازار نرمال، به ــرايط ش در راهبرد اين كه كرد توجه بايد ــه البت
بيش داوجونز صنعتي ــاخص ــط ش متوس كه هنگامي ۱۹۸۷ اكتبر ــنبه ۱۹ دوش چنانچه در
سبد سهام، بيمهكنندگان نداشت. مطلوبي عملكرد راهبرد اين كرد، ــقوط س واحد از ۵۰۰
منظور سرعت لازم به با را شاخص آتي قرارداد يا سهام روز آن ــرايط ش تحت ــتند نتوانس
برنامههاي و طرحها چنين دليل همين به ــانند. رس فروش به خود معاملاتي موضع حفظ

بوده است. استقبال روبرو عدم با شدت بدره به بيمه نمودن
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۵۷۴

سـؤال
صادر براي ميتوان را زیان توقف ريسك ــش پوش برنامه يك چگونه كه دهيد ۱. توضيح
به ضعيفي ریسک ــش پوش برنامه اي، چنين چرا نمود؟ اجرا قيمت بي خريد كننده اختيار

دنبال دارد؟

هر دلتاي چنانچه چيست؟ گفته اين مفهوم ــت. معادل ۰/۷ اس يك اختيار خريد ۲. دلتاي
نسبت را سهام خريد اختيار فروش ۱۰۰۰ موضوع مي توان يك چگونه ــد، ۰/۷ باش اختيار

ساخت. بيتفاوت ريسك به

سود كه سهامي بر صادره (ATM) ماهه شش اروپايي قيمت به خريد اختيار يك دلتاي .۳
قيمت ونوسانپذيري سال در ٪۱۰ ريسك بدون بهره نرخ نماييد. ــبه محاس را نميپردازد

ميباشد. سال ۲۵٪در سهام

معناست؟ چه به -۰/۱ معامله اختیار تتای شود، گرفته نظر در سال یک زمان که هنگامی .۴
باشد، نداشته تغییری نوسانپذیری ضمنی و ــهام س قیمت دارد انتظار که معامله گر زمانی

است؟ مناسب ریسک معامله برای پوشش اختیار نوع چه

كه هنگامي ــت؟ چيس اختيار معامله قرارداد در معاملاتي موضع از گاماي يك ــور منظ .۵
ريسكهاي موضع ــد، صفر باش دلتا و بزرگ و منفي معاملاتي مقداري موضع يك گاماي

نماييد. تشريح را معاملاتي

موضع ــش پوش روش ــاختگي، معكوس س معامله اختيار ــع موض يك ــاد ــه ايج «روي .۶
است؟ معنايي چه به اين گفته معامله است.» اختيار معاملاتي

واقع مؤثر ــت نتوانس ۱۹۸۷ اكتبر ــهام ۱۹ س بازار ــقوط در س پرتفوليو چرا بيمه نمودن .۷
شود؟
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فصـل شانزدهـم
ارزش در معـرض ريسـک
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شانزدهـم فصـل
جهت كه وگا و ــا گام دلتا، همچون ــک ریس پارامترهاي ــا ب ــل پانزدهم، در فص
داراييهاي معاملات ــبد اختيار س يا بدره ــك ريس مختلف ابعاد تبيين و توضيح
مالي يك مؤسسه معمولاً مالي بكار ميروند، آشنا شديم. داراييهاي ساير پايه و
كه در معرض متغيرهاي بازار از يك هر با رابطه در را يك از معيارهاي فوق هر
اغلب، به اينكه توجه با ميكند. محاسبه روزانه صورت به قرار دارد، آن ــك ريس
دلتا-گاما-وگا تحليل و تجزيه لذا دارد، وجود بازار متغير هزاران ــه بلك و صدها
به ــك ريس مختلف انواع مورد در از اطلاعات ــي حجم عظيم ايجاد به ــر منج
ارزشمندي اطلاعات مختلف، معيارهاي اين چند هر ــود. ميش روزانه صورت
ــبد س يا بدره بخشهاي مختلف مديريت ــؤوليت مس كه معاملهگراني ــراي ب را
مديريت مي آورد، ليكن همراه به دارند، عهده به را مالي سرمايهگذاري مؤسسه

باشد. ميتواند داشته اطلاعات اين از محدودي استفاده ارشد
است تلاشي ميگوييم، VaR اختصار به كه ريسك»(۱) معرض در «ارزش
مورد در اطلاعات ــدد ع آن در و كند ارائه تحليل گر به ــي معين عدد اينكه ــراي ب
شود. منتشر شده تلخيص و فشرده طور به سرمايه گذاري ها سبد يا بدره ــك ريس
سازد. فراهم ارشد مديريت براي استفادهاي قابل و مفيد اطلاعات وسيله بدين تا
از را مديريت ارشد و ميكند خلاصه رقم يك در را انواع ريسكها VaR در واقع
گستردهاي سطح روش در اين امروزه ميكند. خلاص ريسك از محاسبات انبوهي
طريق از ميگيرد. قرار استفاده مورد مالي مؤسسات و وجوه مديران شركت ها، بين
نمود؛ تعيين بودجه ريسك، و براي گذاري كرده هدف را ــك ريس ميتوان VaR

را بانكها براي نياز ــرمايه مورد س VaR از ــتفاده اس با مركزي بانك نهادهاي ناظر
مي كنند. تعيين آن، ريسكپذيري معاملاتي و ميزان واقعي ابزارهاي ماهيت براساس
در تفصيل به سپس و ميكنيم را تعريف VaR معيار ابتدا ما فصل اين در
عبارتند روش اين دو داد. خواهيم توضيح آن مهم اندازهگيري روش دو ــورد م
هر از معمولاً مدل پارامتريك»(۳). «روش تاريخي»(۲) و ــازي «روش شبيهس از
مي شود و استفاده و غيرمالي مالي مؤسسات وسيعي از سطح در مزبور دو روش

ندارد. وجود دو رويكرد اين يكي از مورد برتري در نظري توافق

۱) Value at Risk

۲) Historical Simulation

۳) Model-building
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۷۸۵۷۹ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

VaR معيـار (۱۶-۱
دارايي ها يا سبد يا بدره روي انتظار مورد زيان حداكثر بيانگر ريسك، تحت مبلغ VaR يا

يك هفته) يا و ماه يك يا روز يك زماني معين (مثل افق طول در مجموعه سرمايهگذاري
اين تفسير ساده تر به عبارت ــد. ميباش معين اطمينان ــطح س در و بازار ــرايط عادي ش در

است: به صورت ذيل معيار

متحمل زيان V از مبلغ ــتر بيش قطعاً آتي، روز N طي كه داريم اطمينان درصد X «ما
سرمايهگذاري سبد VaR بدره يا يا معرض ريسك، در V همان ارزش متغير شد.» نخواهيم

است. اطمينان سطح يعني X و زماني افق يعني N پارامتر در بردارندة دو كه ميباشد

بانك يك نگهداري در جهت سرمايه لازم ميزان سرمايه يا كفايت حد براي محاسبه
ميدهند. قرار X = ۹۹ N و = بانكها ۱۰ بر ناظر از ريسك بازار، ضابطان اجتناب منظور به
توجه روزه دورة ۱۰ ــك ي طول در زيان از ــطحي س بر بانك ها ناظران ديگر ــارت عب ــه ب
ــرمايهاي س بدهد.(۱) زمان رخ طول در زيان فقط ٪۱ مقدار ميرود اين انتظار كه مي كنند

ميباشد.(۲) خطر معرض در برابر ارزش سه دارد، دستكم نگه بانك تا است لازم كه

. X% اطمینان سطح با بدره؛ ارزش در تغییرات احتمالات توزیع از استفاده با VaR محاسبه :۱۶-۱ شکل

VaR

(100 _ X)%

(در كوچكي معين احتمال به سرمايهگذاري كه سبد يا بدره يك روي زيان سطح برآوردي از VaR ديگر عبارت به (۱
تجاوز كند. آن از يا و شود مساوي آن با ميشود پيشبيني اينجا ٪۱)

يك دوره و ٪۹۹ اطمينان با VaR مبلغ K در مضرب از حاصلي خاص بانك براي يك لازم سرمايه دقيقتر، عبارت به (۲
است. ۳ آن مقدار و حداقل ميشود تنظيم ناظر نهادهاي K توسط ضريب كه روزه است ۱۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۷۸۵۷۹ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

ــد، باش درصد X اطمينان ــطح س و روزه N ما زماني افق اينكه فرض با كلي، طور به
توزيع منحني درصد (۱۰۰ - X) با معادل كه است زياني مقدار VaR يا ريسك تحت مبلغ
و N = ۵ كـه هنگامـي مثال، براي روز آينده است. N طي در بدره ارزش احتمال تغييرات
پنج روز طول بدره در ارزش تغييرات احتمال توزيع ٪۳ معادل VaR زياني ــت، X اس = ۹۷
تقريباً بدره ارزش در تغييرات كه موقعيتي براي را VaR (۱۶-۱) شكل نمودار ميباشد. آتي

نشان ميدهد. شدهاند، توزيع صورت نرمال به

واقع در ميباشد. آسان آن درك و فهم كه زيرا ميرود، شمار به مناسبي معيار VaR

عبارت يا به ــويم ش ضرر ما دچار زيان و ــت اس ممكن تا چقدر ميكند. بيان معيار ــن اي
دنبال به مديران همه كه ــؤالي است س همان اين ــت؟ چقدر اس زيان مقدار ديگر حداكثر
مختلف پارامترهاي همه اگر بتوانيم بود خواهد ــيار مطلوب بنابراين بس هستند. آن ــخ پاس
خلاصه متغيـر يك را تحت بدره به مربوط بازار متغيرهاي با در رابطه ريسك اندازهگيري

نماييـم.(۱)

بهينه مناسب و بدره يك توضيح ريسك براي متغير از يك استفاده كه قبول كنيم اگر
راهكار براي اين و گزينه بهترين VaR آيا اينكه آن و ــود مطرح ميش جالبي سؤال ــت، اس

بالقوه ضرر میزان تفاوت که این با است (۱۶-۱) نمودار مشابه نمودار این VaR در مقدار :۱۶-۲ شکل
است. بزرگتر اینجا در

VaR

(100 _ X)%

انحراف حسب بر نه ميبينند زيان از عدد مطلقي صورت به را ريسك اين معيار از استفاده با مديران اينكه خصوصاً (۱
انحراف از محاسبه كه است همان حاصله بازده نرمال (متقارن) باشد، اطلاعات توزيع وقتي كه است ذكر به لازم معيار.

است. متفاوت تنها مقياس ميآيد و بدست معيار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۰۵۸۱ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

ممكن است VaR متغير از استفاده مطرح كردهاند كه تحقيقات برخي نه؟ يا مطلب است
نمودار مشابه آن بازده توزيع كه نمايند انتخاب را بدرهاي تا نمايد ترغيب را معاملهگران
ولي هستند يكساني VaR داراي دو هر (۱۶-۲) و (۱۶-۱) بدره هاي نمودار باشد. (۱۶-۲)

بيشتر است. خيلي بالقوه آن زيان ميزان زيرا است. (۲-۱۶) ريسكيتر بدرة نمودار

(C - VaR) يا ــروط(۱) مش VaR متغير ميكنيم ــاره بدان اش اينجا در معياري كه يك
ما متوجه كه زياني «حداكثر كه است مطلب اين كنندة بيان واقع در VaR كه گفتيم ــت. اس
داريم انتظار اوضاع نامطلوب باشد، «اگر ميپرسد: C - VaR ــد؟» اما ميباش چقدر هست،
ــت اس روزه N دورة يك در طي زيان مقدار بيانگر C - VaR ــويم؟» زيان ش چقدر متحمل
توزيع منحني چپ برآمدگي قسمت درصد در (۱۰۰ - X) اندازه به ما اينكه به ــروط مش
ما كه ــت اس مبلغي ــط متوس C بيانگر - VaR ، N = و ۱۰ X = ۹۹ با مثال براي قرار داريم.
حالت بدترين يك درصد آن فرض اينكه با دست ميدهيم از ۱۰ روزه دوره يك طول در

بپيوندد. بوقوع

ــط هم توس ــيعي وس ــطح س در (C - VaR نه (و VaR از متغير فوق، نكته رغم علي
لذا ميشود. ــد براي اندازهگيري ريسك استفاده ارش مديران و هم مقررات تنظيمكنندگان

متغير مي پردازيم. اين اندازهگيري نحوه ما به ادامه در

نگهداري) (دورة زماني افق
تعداد صورت به را زماني افق كه N ــت. يكي اس پارامتر VaR داراي دو نظري، از ديدگاه
تحليلگران عمل، در ميدهد. ــان را نش فاصله اطمينان كه X ديگري و ميدهد ــان نش روز
براي ــرا كه داده هاي كافي چ مي دهند. قرار N = ۱ ــت نخس وهلة در طور ثابت به ــاً تقريب
طولانيتر دورههاي زماني طول در بازار متغيرهاي رفتار واسطه و بدون يكراست برآورد

كه: است اين معمول ندارد. فرض وجود روز يك از
دوره N روزه طول روزه = VaR در     VaR * N یک

ــان يكس نرمال داراي توزيع روزهاي متوالي بدره در ارزش ــرات در تغيي كه ــواردي م در
اين فرمول شرايط در ساير و است درست دقيقاً بالا فرمول باشد، صفر با ميانگين مستقلي

۱) Conditional VaR
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۰۵۸۱ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

است. درست تقريباً

عبارت نگهداري ــراي ب بانك لازم ــرمايه س حداقل ميزان مقررات طبق كه ــم گفتي
روش به توجه روزه. با دوره ۱۰ يك و ٪۹۹ اطمينان VaR با در ضرب ۳ حاصل از است
بـا مقابلـه اهـداف و بهرههـا كليه بابـت ــرمايـه س ــطح س اين روزه، ده VaR ــبـه محاس
ــطـح اطمینـان۹۹٪ يـك ضـرب در مقـدار VaR س ۳ * ۱ ۰  = ۹/۴۹ بـا: برابـر ــك ريس

ميباشـد. روزه

تاريخي(۱) شبيه سازي (۱۶-۲
مورد وفور به كه ــت اس تاريخي ــازي شبيه س از ــتفاده اس VaR برآورد از روشهاي يكي
روشي در قديمي دادههاي بكارگيري از ــت عبارت اس اين تكنيك ميگيرد. ــتفاده قرار اس
آينده بوقوع در است ممكن آنچه كه براي راهنمايي عنوان ساده به وتقريباً ــتقيم مس كاملاً

بپيوندد.

سطح و روزه يك زماني افق با را بدره يك VaR مقدار ميخواهيم كه نماييد فرض
دسته آن گام شناسايي اولين كنيم. محاسبه روز ۵۰۰ داده هاي از با استفاده و ٪۹۹ اطمينان
متغيرها اين قرار ميدهند. تأثير تحت را ــرمايه گذاري س بدره كه ــت اس بازار متغيرهاي از
ــپس ــد. س مي باش آن و نظاير بهره ــهام، نرخهاي قيمتهاي س ارز، مبادله عموماً نرخ هاي
اين ميكنيم. جمعآوري اخير روز ۵۰۰ بازار در طي متغيرهاي حركات مورد در داده هايي
فردا رخ و امروز بين ممكن است ميگذارد كه روي ما را پيش محتمل سناريوي امر ۵۰۰
مساوي كه متغيرهايي كليه ارزش در تغييرات درصد از است عبارت اول سناريوي بدهد.
هم درصد دوم ــناريوي س جمعآوري كرديم. اول ــراي روز ما ب كه ــت تغييراتي اس آن با
مقدار كه ميدهد نشان را بازار ــي (انتخابي) بررس مورد متغيرهاي كليه ارزش در تغييرات
سناريو هر براي . و... كرديم جمعآوري دوم روز براي ما كه است تغييراتي با مساوي آن
ميكنيم. را محاسبه فردا و بين امروز فاصله در ارزش بدره (دلار) نقد وجه مبلغ تغييرات
بدترين ميآيد. بدست بدره روزانه ارزش تغييرات منحني توزيع اعداد، اين از ــتفاده با اس
صدك يك اين در ــا م وقتي که ــت، منحني توزيع اس از صدكي روزانه ــرات تغيي ــزان مي

۱) Confidence interval
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۲۵۸۳ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

راهنماي گذشته، دادة ۵۰۰ فرض اينكه با ــود. ميش برآورد زيان صورت VaR به ــتيم، هس
بگوييم ۹۹٪ مي توانيم اطمينان با ما ميدهد، هستند رخ آينده روز كه در آنچه براي خوبي

شد. متحمل زيان نخواهيم VaR برآوردي مبلغ از بيشتر كه

شده است. داده ــان نش (۱۶-۲) و (۱۶-۱) جداول در تاريخي ــازي شبيهس تكنيك

ميدهد. نشان اخير ۵۰۰ روز طي در را بازار متغيرهاي در مورد مشاهدات (۱۶-۱) جدول
ما معاملات) پايان (معمولاً است. بوده روز از خاصي مواقع در جمعآوري شده مشاهدات
روز صفر، دومين روز جمعآوري كرديم با را روز آن دادههاي مربوط به روزي كه اولين
روز را به صورت امروز ــاب اين حس با ميدهيم. ــان نش ترتيب همين به و یک روز با را

مي دهيم. روز ۵۰۱ نشان صورت را نيز به فردا و ۵۰۰

با اين مي دهد نشان روز فردا را براي مختلف متغيرهاي بازار مقادير جدول (۱۶-۲)
i باشد. روز i و - ۱ روز بين مثل تغييرات فردا دقيقاً و امروز بين كه تغييرات نسبي فرض
ــان نش فردا براي را متغيرهاي بازار ارزش (۱۶-۲) در جدول ــطر اولين س (۱G i G ۵۰۰)
روز تغييرات بيـن ــابه مش فردا و امروز بين تغييرات درصـد كـه فـرض ــن اي با ــد ميده
با اين ميدهد نشان بازار فردا را متغيرهاي ارزش ــد. رديف دوم مي باش یک و روز صفـر
همين به نيز رديفها بقيه بيافتد. دو اتفاق روز و یک روز بين تغييرات درصد كه ــرض ف

VaR تاریخی سازی شبیه برای دلتا جدول۱۶-۱:

ام بازار n دوم. . .. . .متغیر روزمتغیر اول بازارمتغیر

۶۵/۳۷. . .. . .۰/۱۱۳۲۲۰/۳۳۰
۶۴/۹۱. . .. . .۰/۱۱۵۹۲۰/۷۸۱
۶۵/۰۲. . .. . .۰/۱۱۶۲۲۱/۴۴۲
۶۴/۹۰. . .. . .۰/۱۱۸۴۲۰/۹۷۳
. . .. . .. . .. . .. . .. . .
. . .. . .. . .. . .. . .. . .

۶۲/۲۲. . .. . .۰/۱۳۱۲۲۵/۷۲۴۹۸
۶۱/۹۹. . .. . .۰/۱۳۲۳۲۵/۷۵۴۹۹
۶۲/۱۰. . .. . .۰/۱۳۴۳۲۵/۸۵۵۰۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۲۵۸۳ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

۵۰۰ سناريـوي محتمـلالوقـوع بيانگـر (۱۶-۲) در جـدول ۵۰۰ رديـف ـــت. اس ترتيب
اسـت.

دادههاي كه روزهايي تعداد m و i در روز ــازار ب متغير يك ارزش oi نماييد ــرض ف
بازار متغير ارزش است كه فرض بر اين مبتني امين سناريو i شده است. استفاده روزها آن

باشد: ذيل صورت به بايد فردا در

m 
i 

i 

۱ 
o 

o 
o 

- 

o۵۰۰ = ۲۵/۸۵ ارزش امروز اولين متغير، براي است. m = ۵۰۰ قبل مقدار مثال توجه به با
ارزش اطلاعات اين به توجه با = o۱ ميباشد. ۲۰/۷۸ و o۰ = ۲۰/۳۳ همچنين ــد. ميباش

از: است عبارت سناريوي اول بازار در متغير اولين

/ 
/ / ۲۵ ۸۵ ۲۰ ۳۳ 

۲۰ ۷۸ ۲۶ ۴۲ / * = 

سناريو ۵۰۰ از يك هر براي را در روز بعد (فردا) بدره ارزش (۱۶-۲) جدول ستون آخرين
ــد. ميباش ــخص مش و معلوم حال حاضر (امروز) برای ما در بدره ارزش ــان ميدهد. نش
بدره ارزش در تغيير ميتوانيم ــد. ما باش ميليون دلار ۲۳/۵ مثلاً مقدار اين ميكنيم فرض
اين یک سناريوي براي كنيم. محاسبه ــناريوهاي مختلف س كليه براي را فردا امروز و بين
به همين مي باشد. ۳۸۰،۰۰۰- دلار مقدار اين دو سناريوي و براي دلار +۲۱۰،۰۰۰ مقدار
سپس آنها و كنيم را محاسبه تغيير مقدار اين نيز ــناريوها بقيه س در مورد ميتوانيم ترتيب

(۱۶-۱) جدول از دادههای استفاده با ام) ۵۰۱ (روز فردا برای شده سناریوهای طراحی جدول۱۶-۲:

(میلیون دلار) بازارارزش بدره ام n سناریومتغیر اول بازارمتغیر دوم بازار. . .. . .متغیر

۲۳/۷۱۶۱/۶۶. . .. . .۰/۱۳۷۵۲۶/۴۲۱
۲۳/۱۲۶۲/۲۱. . .. . .۰/۱۳۴۶۲۶/۶۷۲
۲۲/۹۴۶۱/۹۹. . .. . .۰/۱۳۶۸۲۵/۲۸۳
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .

۲۳/۶۳۶۱/۸۷. . .. . .۰ /۱۳۵۴۲۵/۸۸۴۹۹
۲۲/۸۷۶۲/۲۱. . .. . .۰ /۱۳۶۳۲۵/۹۵۵۰۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۴۵۸۵ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

يك افق و ٪۹۹ اطمينان ــطح س با VaR ــت از اس عبارت زيان بدترين  كنيم. رتبه بندي را
مضربي صورت به ٪۹۹ اطمينان سطح با N ،VaR روزه شد، اشاره قبلاً روزه. همانطور كه

است. محاسبه قابل روزه يك VaR در N    از

مثال ما) (در اخير روز ــاي ۵۰۰ دادهه از روز هر که ــت اس لازم VaR تخمين ــراي ب
مثال عنوان به روز استفاده نمود. به داده های از ــبات ميبايد محاس در يعني ــتفاده نمود اس
جديد دادههاي ما ــاد؟ افت چه اتفاقي خواهد روز ۵۰۱ در بدانيم ميخواهيم ــد كني ــرض ف
مي كنيم. ــبه محاس را بدره جديد ارزش و ميكنيم جمعآوري را ــته گذش روز ۵۰۰ اخير و
اين جا ما در ميكنيم. استفاده جديدي روز يك VaR ــبه محاس براي رويه همين از ــپس س
اينجا در دقيقتر بيان به بهره ميجوييم. ۵۰۱ روز ۱ تا روز از بازار متغيرهاي ــاي از دادهه
VaR روز تخمين براي مشابه ترتيب همين به نمي كنيم. استفاده صفر روز دادههای ديگر از

ميكنيم. استفاده ۵۰۲ تا روز ۲ روز دادههاي از ۵۰۲

روش مدل پارامتريك (۱۶-۳
مدل روش استفاده از ــازي تاريخي» «شبيهس بر علاوه VaR ــبه محاس مهمترين روش براي
وارد اينكه قبل از ــت. اس معروف نيز كواريانس واريانس- به روش كه ــت. پارامتريك اس
ــان پذيري نوس اجزاي اندازهگيري مورد در اندكي ــت اس بهتر ابتدا ــويم ش جزئيات بحث

كنيم. صحبت

روزانه نوسانپذيري
يك و نوسان پذيري سال صورت به را زمان ما معمولاً معامله، اختيار گذاري قيمت براي
استفاده هنگام اما در ميگيريم. نظر در سال» در نوسانپذيري صورت «ميزان به را دارايي
روزانه صورت ــه ب را زمان معمولاً ،VaR ــبه محاس ــراي ب ــس كواريان واريانس- روش از
ــانپذيري روزانـه» بيـان «نوس صورت به را دارايي يك ــانپذيري نوس و ميگيريم اندازه

ميكنيـم.

ساليانهاي كه براي ــانپذيري نوس بين كه ميشود مطرح ــؤال س اين اينجا در اكنون
چه VaR ــبه محاس در روزانه ــانپذيري نوس و ميرود بكار معامله ــار اختي ــذاري قيمتگ
vday و معين ساليانه يك دارايي نوسانپذيري ميزان را vyr دارد؟ در اینجا وجود رابطه اي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۴۵۸۵ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

(۱۱-۴) رابطه از ــتفاده با اس میگيريم. نظر در دارايي نظير همان روزانه ــانپذيري نوس را
بدست شرح ذيل سال به يك در را دارايي پيوسته و مركب بازده ميتوانيم انحراف معيار

است) كاري روز ۲۵۲ سال هر ميكنيم (فرض آوريم.
۲۵۲ yr day * v v = 

۲۵۲ day 
yr v 

v = 

است. ساليانه نوسانپذيري معادل ٪۶ روزانه تقريبا نوسانپذيري بنابراين

درصد معيار انحراف تقريباً معادل vday شد، ــاره اش (۱۱-۳) در بخش همانطور كه
كه ميكنيم فرض ما VaR ــبه محاس جهت ــت. روز اس دارايي در طول يك تغييرات قيمت
معيار انحراف معادل متغير ديگری) دقيقاً هر يك دارايي (يا قيمت روزانه ــانپذيري نوس

ميباشد. يك روز طول در تغييرات قيمت درصد

ــانپذيري نوس مقادير برآوردي اين ميگيريم كه ــر ب را فرض ابتدا بحث ــه ادام در
و برآورد مورد نحوة فصل در همين در بعداً داريم. اختيار در ميزان همبستگي را و روزانه

داد. خواهيم توضيح مقادير اين تخمين

ساده دارايي يك بررسي
مدل ــتفاده از روش با اس ميتوان ميپردازيم كه چگونه اين موضوع ــي بررس ما به اكنون
در را ــدره اي ب يعني موقعيت ــادهترين س فعلاً ــبه نمود. محاس VaR را مقدار ــك پارامتري
شامل مزبور بدرة ــهام است. س يك در معاملاتي يك موضع از ــكل متش كه نظر ميگيريم
يعني . X = و ۹۹ N = ۱۰ ميكنيم فرض ــد. مي باش ــافت مايكروس ــهام س دلار ميليون ۱۰
ابتدا نماييم. در محاسبه را روز ۱۰ در طول مقدار زيان حداكثر ،٪۹۹ اطمينان ميخواهيم با

ميكنيم. روزه فرض را يك زماني افق

سال) در ٪۳۲ تقريبي طور به (يا را ۲٪ در روز مايكروسافت سهام نوسانپذيري اگر
تغييرات انحراف معيار ــت، اس ميليون دلار معاملاتي ۱۰ موضع كه حجم ــون چ بگيريم،

است. دلار يا ۲۰۰،۰۰۰ دلار، ميليون ۱۰ مبلغ ٪۲ معاملاتي موضع روزانة ارزش

يك متغير در انتظار مورد تغييرات ــه ــت ك اس آن متعارف مدل پارامتريك روش در
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۶۵۸۷ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

اين كه چند هر ميگيرند. ــر نظ در ــي را صفر بررس مورد زماني يك دورة در طول ــازار ب
مورد ميزان تغيير كه چون ــت. قبولي اس فرض قابل ــت، ليكن نيس ــت دقيقاً درس مطلب
انحراف با ــه مقايس در مدت زماني كوتاه دورة طي يك بازار متغير يك در قيمت ــار انتظ
بازده مورد انتظار مايكروسافت كه كنيد فرض مثال براي تغيير عموماً كوچك است. معيار
٪۰/۰۸ يا حدود ۰/۲

معادل ۲۵۲ روزه يك دورة يك طول در بازده ــت. اين اس ٪۲۰ ــاليانه س
بازده روزه، ۱۰ دورة يك در طول ــد. ميباش ٪۲ بازده معيار آنكه انحراف حال و ــت اس
يا انحراف معيار بازده ۰ ۱ كه صورتي در ــت اس حدوداً ٪۰/۸ ۰/۲ يا

۲۵/۲ معادل انتظار مورد
اسـت. ٪۶/۳ تقريباً

يك روزه دوره طول در مايكروسافت ــهام س بدرة ارزش تغيير در ــان داديم نش قبلاً
صفر تقريبي) ميانگين ــه طور ب ــت كم و (دس دلار ۲۰۰،۰۰۰ معادل معيار انحراف داراي

ميباشد.

انتهايي از جداول استفاده هستند.(۱) با نرمال داراي توزيع ميكنيم تغييرات فرض ما
توزيع با يك متغير كه احتمال وجود دارد ٪۱ N(-۲/۳۳) است. يعني = ۰/۰۱ برابر كتاب
آن مطلب ديگر اين مفهوم به همينسان، يابد. معيار كاهش انحراف ۲/۳۳ بيشتر از نرمال،
ارزش کمتري نرمال داراي توزيع با بگوييم كه متغير ميتوانيم اطمينان ٪۹۹ كه با ــت اس
روزه يك افق ۹۹٪ و اطمينان ــطح با س VaR بود. بنابراين از ۲/۳۳ انحراف معيار نخواهد

از: بود خواهد عبارت دلار ميليون ۱۰ با ارزش بدره براي
دلار ۴۶۶،۰۰۰ = ۲۰۰،۰۰۰ * ۲/۳۳

بنابراين است. روزه VaR يك حاصلضرب    N در N روزه ،VaR گفتيم قبلاً كه همانطور
بود از: خواهد ۹۹٪ عبارت با سطح اطمينان و روز براي ۱۰ VaR مايكروسافت

۴۶۶،۰۰۰ * ۱  ۰   = ۱،۴۷۳،۶۲۱

بدرة سرمايهگذاری يا دارايي مالي بازده (۱ است: اساسي پيشفرض دو داراي واريانس- کواريانس کلی روش طور به (۱
به که در مواردی بهخصوص VaR محاسبة که است شده باعث پيشفرض است. اين شده نرمال توزيع صورت به
ارزش و بازار عوامل ريسک خطي ميان رابطه (۲ شود. انجام سرعت با و به سادگي محاسبه ميشود، روزانه صورت

: رياضي بيان به ميشود) بحث ۱۶-۴ است. (در بخش برقرار مالي دارايي هاي يا دارايي
(روزانه) VaR = مالی دارايیهای بازار ارزش × اطمينان × سطح نوسان ميزان
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۶۵۸۷ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

ــت اس AT&T ــهام س دلار ميليون پنج از ــكل متش نظر بگيريد كه در ديگري را بدرة حال
از با استفاده است. سال) در ٪۱۶ تقريباً (يا درصد يك ،AT&T سهام نوسانپذيري روزانه
ارزش تغيير انحراف معيار كه داد برديم ميتوان نشان بكار بالا در كه يكساني ــبات محاس

از: عبارت است روز در يك بدره
۵،۰۰۰،۰۰۰ * ۰/۰۱ = ۵۰،۰۰۰

٪۹۹ با سطح اطمينان و روزه يك VaR است، نرمال توزيع داراي اينكه اين تغيير فرض با
از: است عبارت

VaR = ۵۰،۰۰۰ * ۲/۳۳ = ۱۱۶،۵۰۰ دلار
بود: خواهد ذيل شرح به نيز ٪۹۹ اطمينان سطح با روزه ده VaR و

۱۱۶،۵۰۰ * ۱   ۰    = ۳۶۸،۴۰۵

دارايـي دو
۵ و ــافت مايكروس ــهام س دلار ميليون ۱۰ از ــكل متش بگيريد كه نظر در را اكنون بدرهاي
چند نرمال يك توزيع سهم دو بازده هاي ميكنيم فرض ميباشد. AT&T سهام دلار ميليون
Y و X متغير دو اگر داريم آمار علم در كه همانطور دارند. ۰/۳ همبستگي درجه متغيره با
معيار باشند،انحراف t همبستگي ضريب و vy و vx با ــاوي معيارهاي مس انحراف داراي

ميآيد: بدست ذيل فرمول از X + Y

v v ۲ x y x x 
۲ v t v v = + + + y y 

۲ 

ــهام معاملاتي در س ارزش موضع همان تغيير X را ــا م اينجا فوق در فرمول به ــه توج ــا ب
ــهام س معاملاتي در موضع ارزش را تغيير Y و روزه يك دورة يك طي در ــافت مايكروس

داريم: رو اين از ميگيريم. در نظر روزه يك دورة يك طول در AT&T

vx = ۲۰۰،۰۰۰, vy = ۵۰،۰۰۰
يك يك دورة در طول سهم دو از متشكل بدرهاي ارزش در تغيير بنابراين انحراف معيار

از: است عبارت روزه
( )  ( )  ۲۰۰،۰۰۰ ۵۰،۰۰۰ ۲ ۰ ۳ ۲۰۰،۰۰۰ ۵۰،۰۰۰ ۲۲۰،۲۲۷ / x y 

۲ *     * * v = +             + = + 
۲ 

عبارت ٪۹۹ اطمينان ــطح با س روزه يك VaR لذا صفر فرض مي كنيم. را ــر تغيي ــن ميانگي
است از:
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۸۵۸۹ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

۲۲۰،۲۲۷ × ۲/۳۳ = ۵۱۳،۱۲۹ دلار
يا ۱   ۰   * ــا ۵۱۳،۱۲۹ ب برابر ــان ٪۹۹ اطمين ــطح با س روزه ده VaR ــن ترتيب همي ــه ب و

است. شده خلاصه (۱۶-۳) جدول مثال در اين است. دلار ۱،۶۲۲،۶۵۷

تنوعبخشي منافع
زير رسيديم: نتايج به كرديم، بررسي كه مثال قبلي در

مايكروسافت ــهام س ــكل از بدرة متش براي اطمينان ٪۹۹ ــطح با س روزه VaR ده .۱
است. دلار ۱،۴۷۳،۶۲۱

AT&T ــهام س از ــكل متش بدرهای براي ٪۹۹ ــان اطمين ــطح س ــا ب روزه ده VaR .۲
است. دلار ۳۶۸،۴۰۵

AT&T و مايكروسافت سهام از ــكل متش بدرة ۹۹٪ براي اطمينان با روزه ده VaR .۳
است. دلار ۱،۶۲۲،۶۵۷

از: است عبارت بخشي تنوع از ناشي سود بنابراين
(۱،۴۷۳،۶۲۱ + ۳۶۸،۴۰۵) - ۱،۶۲۲،۶۵۷ = ۲۱۹،۳۶۹ دلار

ساده یک مثال در VaR محاسبه :۱۶-۳ جدول

معاملهگر معاملاتی میز
نوسانپذیری میباشد. AT&T دلار سهام میلیون ۵ و مایکروسافت سهام دلار میلیون ۱۰ سرمایهگذاری شرکتی شامل بدره
٪۳ مزبور سهام دو بازده  بین همبستگی ضریب و ٪۱ ،AT&T روزانه نوسانپذیری و ٪۲ مایکروسافت  روزانه

میباشد.

VaR محاسبه
۱۰،۰۰۰،۰۰۰*۰/۰۲ = ۲۰۰،۰۰۰ (دلار) معادل روز هر ازای به مایکروسافت معاملاتی موضع ارزش تغییر معیار انحراف
است. ۵،۰۰۰،۰۰۰ * ۰/۰۱ = ۵۰،۰۰۰ (دلار) نیز AT&T روزانه معاملاتی موضع ارزش تغییر معیار انحراف است.

با: است برابر بدره ارزش روزانه تغییر معیار انحراف بنابراین

۲۰۰،۰۰۰۲ + ۵۰،۰۰۰۲ + ۲ * ۰/۳ * ۲۰۰،۰۰۰ * ۵۰،۰۰۰ = ۲۲۰،۲۲۷
با: است برابر ٪۹۹ احتمال با روزه یک VaR بنابراین

۲۲۰،۲۲۷ * ۲/۳۳ = ۵۱۳،۱۲۹ (دلار)
است. دلار ۱،۶۲۲،۶۵۷ یا ۱۰ * ۵۱۳،۱۲۹ با برابر ٪۹۹ اطمینان با روزه ترتیب۱۰ همین به
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۸۸۵۸۹ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

بدرة براي VaR بودند، كاملي همبستگي داراي AT&T سهام و مايكروسافت سهام چنانچه
مقدار مايكروسافت و سهم VaR براي مقدار دو معادل مجموع مزبور سهام از دو متشكل
از ريسك از بخشي نباشد، كامل كه همبستگي صورتي در ميشد. AT&T VaR براي سهم

خواهد شد. بخشي حذف راه تنوع

خطي مدل (۱۶-۴
VaR محاسبه براي خطي كاربرد مدل از نمونه ساده يك قرار داديم بررسي مورد كه مثالي
هر حجم كه ــت اس دارايي n از ــكل متش كه داريم P ارزش با بدره ای كنيد ــت. فرض اس
ميدهد، نشان است، شده سرمايهگذاري بدره در كه را i دارايي از مقداري ai يعني دارايي
بنابراين ميگيريم. نظر در روز يك در i دارايي بازده را dxi است. (۱G i G n) که طوری به
معادل روز يك در طي i دارايي سرمايهگذاري در (دلار) ارزش وجه نقد مبلغ مقدار تغيير

همچنین داريم: بود. aidxi خواهد

P x i i 
i 

n 

۱ 
d a d = 

= 
رابطه (۱۶-۱)      !

را نشان روز طول يك در بدره ارزش كل در نقد (دلار) تغيير وجه ، dP رابطه فوق در كه
ميدهد.

اول (مايكروسافت) دارايي در دلار ميليون ۱۰ ما كرديم، كه بررسي پيشين مثال در
a۱ = ۱۰ بنابراين كرديم. ــرمايهگذاري س (AT&T ــهام (س دوم دارايي در دلار و ۵ ميليون

و: a۲ = ۵ و
dP = ۱۰dx۱ + ۵dx۲

اين ــت، در اس متغيره چند نرمال توزيع داراي (۱۶-۱) رابطه در dxi كه كنيم ــرض ف ــر اگ
ما ــت كه كافي اس فقط VaR ــبه محاس براي لذا ــد. ميباش نرمال صورتdP داراي توزيع
قسمت در كه همانطور ميكنيم، نماييم. فرض را محاسبه معيار انحراف و ميانگين مقادير
است بدين معني اين فرض است. صفر معادل dxi انتظار ارزش مورد ــد، ش بحث ــين پيش
امين i نوسان پذيري vi را ما ، dP معيار محاسبه انحراف است. جهت صفر dP ميانگين كه
به عبارت ميكنيم. تعريف j بازده دارايي و i بازده دارايي همبستگي ضريب را tijدارايي و
dP واريانس بين dxi و dxj ميباشد. ــتگي همبس ضريب tij و dxi معيار انحراف vi ديگر

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۰۵۹۱ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

ميشود: رابطه ذيل محاسبه از ميدهيم vP نشان
۲ علامت با ما كه

P ij i j i j 
j 

n 

i 

n ۲ 
۱ ۱ 

v t a a v v = 
= = 

! ! 

نوشت: ذيل صورت به را فوق رابطه ميتوان يا و

۲ 
< 

P                i i ij i j i j 
i 

n 

i 

n ۲                ۲ ۲ 

۱ ۱ 
v a v t a a v v = + 

= = 
! ! ! 
j   i 

رابطه (۱۶-۲)     

و N روز براي VaR و است N P v  معادل N روز دوره طول يك در تغيير انحراف معيار
بود. خواهد N ۲ ۳ ۳ / P v معادل ٪۹۹ اطمينان سطح با

داريم: پيشين مثال اطلاعات به توجه با
v۱ = ۰/۰۲, v۲ = ۰/۰۱, t۱۲ = ۰/۳, a۱ = ۱۰, a۲ = ۵

بنابرايـن:
vP

۲ = (۱۰۲ * ۰/۰۲۲) + (۵۲ * ۰/۰۱۲) + ۲ * ۱۰ * ۵ * ۰/۳ * ۰/۰۲ * ۰/۰۱ = ۰/۰۴۸۵
ميليون صورت روز (به در هر ــدره ب در ارزش تغيير معيار ــراف ــي انح يعن vP = ۰/۲۲ و

از: است عبارت ٪۹۹ VaR ده روز با سطح اطمينان ميباشد. ۰/۲۲ معادل دلار)
دلار ۱/۶۲۳ =    ۰   ۱ * ۰/۲۲ * ۲/۳۳ میلیون

سازگاري دارد. قبلي محاسبات با اين نتيجه و

بهره(۱) نرخهاي كنترل
ــادهاي س بهره نرخ يا ــاده س قرضه اوراق يك قيمت براي جداگانه بازار متغير يك تعریف
ميتوان تسامح با كمي غيرعملي. است بيمورد و كاري آن است، معرض در ــركت كه ش
متغير انتخاب براي روية متداول كرد. تبعيت بازار در پذيرفته شده و معمول عرف يك از
شش ماهه، سه ماهه، یک استاندارد سررسيدهاي و صفر كوپن با قرضه اوراق قيمت بازار،
اينكه براي مي باشد. ساله سی و ساله ده ساله، هفت ساله، پنج ساله، دو ــاله، یک س ماهه،
بدره در مالي موجود ابزارهاي از حاصل نقدي جريانات بايد كنيم، را محاسبه VaR بتوانيم

بگيريـم. نظر استاندارد فوق در خزانه اوراق نقدي يكي از جريانات را

۱) Handling Interest rates
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۰۵۹۱ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

قرضه يك اوراق در دلار ــون ميلي ارزش یک به معاملاتي ــك موضع ي كنيد ــرض ف
كرده ايم. اتخاذ ميكند، پرداخت سال در دوبار كه ٪۶ كوپن و سال ۱/۲ سررسيد با خزانه
اصل همچنين شد. پرداخت خواهد ۱/۲ و ۰/۷ ،۰/۲ زماني در مقاطع اوراق اين كوپن هاي
را قرضه اين شد. بنابراين خواهد پرداخت ــال ۱/۲ س زمان در قرضه) ــمي اس مبلغ (مبلغ
بعلاوه ــاله س ۰/۲ كوپن بدون قرضه اوراق ۳۰،۰۰۰ دلاري موضع معاملاتي يك ميتوان
موضع علاوه به ــاله س ۰/۷ بدون كوپن قرضه ۳۰،۰۰۰ دلاري در ــي معاملات موضع ــك ي
لذا گرفت. نظر در ــاله س ۱/۲ كوپن بدون قرضه يك در دلاري ــون ۱/۰۳ ميلي ــي معاملات
بدون قرضه در اوراق موضع معاملاتي همسان با يك ساله ۰/۲ قرضه در معاملاتي موضع
يك با ساله ۰/۷ قرضه در معاملاتي موضع ميشود. ماهه جايگزين و سه ماهه یک كوپن
جايگزين يك ساله و ماهه ــش صفر ش كوپن با اوراق قرضه در ــان همس معاملاتي موضع
در يكسان معاملاتي موضع يك با ــاله س ۱/۲ قرضه معاملاتي در موضع نهايتاً و ــود مي ش

مي گردد. جايگزين ساله ۲ و ساله ۱ صفر كوپن با قرضه اوراق

اتخاذ معادل ساله را ۱/۲ كوپندار قرضه اوراق ،VaR محاسبه براي انجام آنكه نتيجه
ماهه، ــه س ماهه، یک ــيدهاي سررس و كوپن صفر با قرضه در اوراق معاملاتي موضع يك
نقدي روش انطباق جريان ميگيريم. به اين ــاله در نظر س دو و ــاله س یک ماهه، ــش ش

گويند.

خطي مدل كاربردهاي
در بردارنده كه است سبدهاي سرمايهگذاري يا مورد بدره در خطي مدل سادهترين كاربرد
ارز مبادله قرضه نرخ اوراق ــهام، س از ــكل متش بلكه ــت. ــتقه نيس مش اوراق از يك هيچ
به صورت بدره ارزش تغيير در چنين بدره هايي، در ــي ميباشد. كالاهاي اساس و خارجي
ميدهند. تشكيل بدره را است كه دارايي هايي درصد تغييرات قيمتهاي به وابسته خطي
داخلي واحد پول به داراييها همه قيمت ،VaR محاسبات انجام جهت داشته باشيد توجه
در ايالات بزرگ بانك يك توسط كه بازار متغيرهاي بنابراين ميشود. (بومي) اندازهگيري
به هستند، FTSE ۱۰۰ ــاخص ش در داخل كه آنچه مثل ــوند، ــي ميش بررس آمريكا متحده
همچنين كبير و بريتانياي ماهه سه خزانه اسناد قيمت ــوند. ميش دلار اندازه گيري صورت
بقيه در مورد ــود. ميش اندازهگيري با واحد دلار انگليس ماهه ــش خزانه ش ــناد اس قيمت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۲۵۹۳ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

ميشود. عمل چنين نيز مالي داراييهاي

يك بكار برد، آن ــورد را در م خطي مدل ــه مي توان ك ــتقه مش اوراق از نمونه ــك ي
داراي زمان مزبور آتي پيمان نماييد فرض ــت. اس خارجي ارز خريد يك براي آتي پيمان
خارجي داراي بدون كوپن قرضه يك مبادله عنوان به را آن ميباشد. ميتوان T ــيد سررس

گرفت. نظر در T سررسيد با داخلي كوپن بدون قرضه با T سررسيد

عنوان به را مذكور ــي آت پيمان كنيم، ــبه محاس را VaR بتوانيم ــراي اينكه ب ــن بنابراي
موضع يك اتخاذ و خارجي ــه قرض اوراق خريد موضع معاملاتي ــك ي اتخاذ از ــي تركيب
قرضهها همانطور اوراق از يك هر دانست در مورد داخلي قرضه اوراق معاملاتي فروش
مطابقت قرضههاي استاندارد اوراق با نقدي آن را جريانات ــد، ميتوان ش داده كه توضيح

داد.

داديم، توضيح فصل ششم در نظر بگيريد. همانطور كه در بهره را نرخ سوآپ حال
ثابت بهره نرخ با قرضه متغير و بهره قرضه با نرخ يك ميتوان مبادله را بهره نرخ سوآپ
ثابت منظم بهره ــاي كوپنه داراي كه ــت قرضه اي اس ثابت، بهره با نرخ قرضه ــت. دانس
ميتوان ميباشد. متغير بهرههاي با نرخ اوراق قرضه ــناور(۱) ش بهره نرخ با قرضه ــت. اس
دانست. كوپن پرداخت بعدي تاريخ با برابر زماني ــيد سررس با صفر كوپن با قرضه آن را
قرضه اوراق در ــد خري ــكل از مواضع فروش و متش يك بدره به بهره ــرخ ن ــوآپ س لذا
مديريـت را نقـدي آن جريانـات روش تطابـق استفـاده از بـا و ميتـوان مي شود تبديل

نمـود.

اختيار معامله قراردادهاي خطي و مدل
قراردادهاي ــورد م خطي در از مدل ميتوان ــه چگونه ك كنيم ــي بررس ميخواهيم اكنون
قيمت كه يك سهام بر صادره اختيارات از متشكل بدره اي ابتدا كرد. معامله استفاده اختيار
۱۵ (در فصل معاملاتي دلتاي موضع ــد نمايي بگيريد. فرض نظر در را ــت، اس S آن فعلي
تغيير به بدره ارزش تغيير ــبت نس  كه باشد. چون  ــد) ش داده توضيح ــبه محاس نحوة

۱) The floating-rate bond is worth par just after the next payment date
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۲۵۹۳ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

درست است. تقريباً زير رابطة گفت مي توان لذا است. S ارزش

S 

P 

d 
d = 

S =      (۱۶-۳) رابطه
طبق dP و روز ــك ي طي در ــهام قيمت س (دلاري) نقد وجه تغيير ــدار مق dS در آن ــه ك
به عنوان dx را ــد. ما مي باش يك روز طي در (دلار) بدرهاي نقد وجه مقدار تغيير معمول،

داريم: مي نماييم. بنابراين تعريف روز يك طول در قيمت سهام نسبي تغيير

x 
S 

S d d = 

از: بود خواهد عبارت dx و dP بين تقريبي رابطة رو اين از
P S = 

است، اختيارات شامل كه در چندين متغير اساسي بازار، معاملاتي موضع يك كه هنگامي
ــم رس ذيل ــرح ش به dxi

,
S و dP تقريبي بين رابطه خطي ميتوانيم يك ــم، كرده اي ــاذ اتخ

نماييم.
P S i i i 

i 

n 

۱ 
d d = 

= 
رابطه (۱۶-۴)      !

متغير بازار است. امين i به توجه با بدره دلتاي i و بازار متغير امين i ارزش ، di در آن كه
دارد: سازگاري (۱۶-۱) رابطه با رابطه اين

P x i i 
i 

n 

۱ 
d a d = 

= 
! 

گرفته معيار dP بكار ــبه انحراف محاس براي ميتواند (۱۶-۲) رابطه i = Sii بنابراين با
شـود.

مثـال
دلتاي ــت. AT&T اس و ــافت مايكروس ــهام س بر صادره اختيارات از ــكل متش بدره ــك ي
سهام اختيارات صادره بر دلتاي و ۱،۰۰۰ معادل مايكروسافت ــهام س بر صادره اختيارات
،AT&T سهام و قيمت دلار ۱۲۰ مايكروافت سهام قيمت ميباشد. ۲۰،۰۰۰ معادل AT&T

است برابر dP تقريبی كه به طور گفت ميتوان (۱۶-۴) استفاده از رابطه است. با ۳۰ دلار
بـا:

dP = ۱۲۰ * ۱،۰۰۰ * dx۱ + ۳۰ * ۲۰،۰۰۰ * dx۲
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۴۵۹۵ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

يـا
dP = ۱۲۰،۰۰۰dx۱ + ۶۰۰،۰۰۰dx۲

تغيير حاصل dP و روز يك در AT&T و ــافت مايكروس ــهام dx۲ بازده س و dx۱ آن در كه
سرمايهگذاري دلار ۱۲۰۰۰۰ بدره شامل است كه بر اين (فرض ــد. ميباش بدره ارزش در
نوسانپذيري فرض با است.) AT&T در سرمايهگذاري دلار و ۶۰۰،۰۰۰ مايكروسافت در
ضريب و ٪۱ معادل AT&T ــانپذيري روزانه نوس و ٪۲ معادل مايكروسافت ــهام س روزانه
عبارت هزار دلار) ــورت ص (به dP معيار انحراف ،۰/۳ روزانه ــرات تغيي بين ــتگي همبس

است از:
۰ ۰ *                  * ۲                           ۲ ( ) +                  + /                  / ( ) ۰ ۰ /                /  / ۱۲۰ ۲ ۶۰۰ ۰ ۰ ۱ ۲ ۱۲۰ ۰ ۰ ۲ ۶۰۰ ۱ ۰ ۳ ۷ ۰۹۹ / *      * *      *  * = 

٪۹۵ با اطمينان و ــج روز پن طول ــك در ريس تحت N(-۱/۶۵) لذا مبلغ = ۰/۰۵ ــه چونك
از: است عبارت

۱ ۶ ۵ ۵ ۷،۰۹۹ ۲۶،۱۹۳ / *      * = 

دوم(۱) درجه جبري مدل (۱۶-۵
مقدار خطي، مدل كه اين دليل به باشد، معاملات از اختيار ــكل متش بحث مورد بدره اگر
همانطور خواهد بود. تقريبي مدل يك نميدهد، اين مدل قرار توجه را مورد بدره گاماي
آن ــي بازار اساس متغير ــبت تغيير ارزش بدره به نس دلتا رفت، آن توضيح ۱۵ فصل در كه
شيب درجه گاما شد. تعريف متغير بازار به توجه با تغييرات دلتا نسبت نيز گاما ميباشد.

مي سنجد. را بازار اساسي متغير يك و بدره ارزش بين رابطه

احتمال بر منحني توزيع را صفر است غير آن كه مقدار (۳-۱۶) تأثير گامايي نمودار
داراي dP احتمال منحني توزيع ــت، اس مثبت گاما مقدار كه هنگامي ميدهد. ــان نش dP

كه ــت است. هنگامي ــمت راس س به چولگي اصطلاح به يا ــت مثبت اس چولگي ضريب
به يا چولگي منفي است dP داراي ضريب منحني توزيع احتمال ــت، اس منفي مقدار گاما

قابليت است غيرنرمال يا نرمال احتمال بازدهشان توزيع كه مالي براي ابزارهاي VaR كه همانطور بگوييم ميخواهيم (۱
صورت به منتها مي رود. بكار دارد، غيرخطي تابع كه معامله اختيار مانند مشتقه ابزارهاي براي VaR همچنين دارد. كاربرد

دوم. درجه جبري معادله يك
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۴۵۹۵ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

مطلب اين علت (۱۶-۵) (۴-۱۶) و نمودارهاي ــت. چپ اس ــمت س به چولگي اصطلاح
ميدهند. نشان را

را پايه دارايي قيمت و ــد خري يك اختيار خريد ارزش بين ــه رابط (۱۶-۴) ــودار نم
يك از نمونهاي خريد، اختيار قرارداد يک در خريد معاملاتي موضع اتخاذ ميدهد. نشان
زماني ميدهد، مذكور نشان نمودار ــت. اس در اختيار معامله مثبت گاماي معاملاتي موضع

بدره برای ارزش احتمال ۳-۱۶: توزیع شکل

الف) گامای مثبت منفی گامای ب)

خرید اختیار یک خرید ارزش احتمال توزیع به دارایی قیمت نرمال احتمال توزیع برگردان :۱۶-۴ شکل
دارایی روی بر صادره

ارزش خرید
خرید اختیار

پایه دارایی
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۶۵۹۷ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

توزيع ــت، اس نرمال صورت روز به يك پايان در ــي پايه داراي احتمال قيمت ــع توزي ــه ك
است، يعني داراي ــيدگي داراي كش نمودار مثبت ــمت س در معامله اختيار قيمت احتمال
دارايي قيمت و خريد اختيار فروش ارزش بين رابطه (۱۶-۵) نمودار است. مثبت چولگي
مورد اين ــت. در اس منفي گاماي داراي خريد اختيار يك ــروش ف ميدهد. ــان نش را پايه
در منحني ــيدگي كش با روز پايان يك در پايه دارايي براي قيمت نرمال كه توزيع مي بينيم

است. همراه نمودار خريد» اختيار فروش «ارزش محور منفي سمت

ــت. اس ــته وابس dP احتمال توزيع منحني چپ (دنباله) پهنه به بدره VaR يک مقدار
در احتمال منحني توزيع ــر زي ٪۱ مقدار ارزش ،VaR ــان ٪۹۹، اطمين ــطح س مثال با براي
(۱۶-۴) و (الف، ۱۶-۳) نمودارهاي در ــد ش ــاره اش كه همانطور ــد. چپ ميباش طرف
نرمال منحني با ــه مقايس در آن كه منحني توزيع ــود باعث مي ش مثبت گاماي بدره مقدار
صورتي در باشد) داشته راست (چولگي باشد. چپ قسمت در تيزتري ــيدگي كش دارای
خواهيم كرد. ــبه محاس خيلي زياد را VaR مقدار كنيم، نرمال فرض را توزيع منحني که ما
بودن گاماي منفي و (۱۶-۵) (۱۶-۳ (ب، نمودارهاي در اشاره شد كه همچنين همانطور
به نسبت تيزتري كشيدگي داراي راست قسمت در توزيع منحني تا ميشود موجب بدره

خرید اختیار یک فروش ارزش احتمال توزیع به دارایی قیمت نرمال احتمال توزیع برگردان :۱۶-۵ شکل
دارایی روی بر صادره

ارزش فروش
خرید اختیار

پایه دارایی
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۶۵۹۷ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

را توزيع اين اگر ما بود. خواهد «پهنتر» منحني اين چپ قسمت در باشد و نرمال منحني
كرد. خواهيم كمتر محاسبه خيلي را VaR مقدار صورت اين در كنيم، نرمال فرض

دلتا معيارهاي از خطي ميتوانيم جواب مدل ــبت به نس VaR دقيقتر برآورد جهت
يك بدرهاي به ارزش كنيد فرض نماييم. استفاده dxi

,
S به dP ــاختن س مرتبط براي گاما و

نشان C با را آن و گاماي  با را بدره دلتاي است. S آن قيمت دارد كه بستگی ساده دارايي
ميتوانيم بنويسيم: (۱۶-۳) رابطه از استفاده ميدهيم. با

S S ۲ 
۱ ۲ 

C d = + ^ h  

رابطه به توجه با

x 
S 

s d d = 

داشت: خواهيم

P S S x ۲ 
۱ ۲ ۲ C d = + ^ h      (۱۶-۵) رابطه

با كه dP را مشابه دوم درجه معادلات داشته باشيم، از بازار متغير يك از بيش كه هنگامي
مونت سازي شبيه از استفاده VaR محاسبه روش يك مي كنيم. استفاده مينمايد، مرتبط dxi

مي باشد: ذيل شرح به مراحلي داراي روش اين مي باشد. كارلو

توزیع کنید.این انتخاب dxi را

,
S ــته پیوس احتمال توزیع از dxi مقادیر از ۱. نمونه ای

استفاده با یا گرفت. درنظر (۱۶-۴ بخش (مثل متغیره چند نرمال توزیع میتوان را پیوسته
نمود. محاسبه روشها سایر یا و تاریخی دادههای از

نمونه dP و dxi

,
S ــر مقادي از روي ــر نمونه را مقادي معادلةجبري يك ــك كم ــه ب .۲

كنيد. محاسبه

ــت دس به dP از زيادي نمونه مقادير تا كنيد تكرار قدر آن را دوم و اول ۳. گام هاي
ــخص و مش تعريف كامل به طور را dP احتمالات توزيع فوق نمونه مقادير اين آورديد.

ميسازند.

ميشود. براي محاسبه احتمال توزيع از ــبي مناس صدكهاي صورت به VaR مقدار
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۸۵۹۹ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

داده توضيح كه در بالا روشي را به dP مقادير نمونه مختلف از نماييد ما ۵۰۰۰ مثال فرض
مقدار با است برابر ٪۹۹ با سطح اطمينان يك روز و طول در VaR كرديم. ــبه محاس ــد، ش
۲۵۰ براي dP مقدار ٪۹۵ اطمينان و VaR يك روزه ممكن. نتيجه بدترين تا ۰-۵ براي dP

حاصل از روز N براي VaR تخمين براي معمول، طور به ــت. اس ممكن نتيجه تا بدترين
بدست ميآيد. N     روزه در يك VaR ضرب

همبستگي و درجه برآورد نوسانپذيري (۱۶-۶
متغيرها كليه براي روزانه نوسانپذيريهاي ميزان كه است لازم پارامتريك» «مدل روش در
ميخواهيم شود. اكنون ــبه بازار محاس از متغيرهاي هر جفت بين ــتگي همبس همچنين و

ميشوند. محاسبه متغيرها چگونه اين كه ببينيم

در بازار تعريف مي كنيم كه يك متغير را نوسان پذيري روزانه vn ما اين قسمت در
را نوسانپذيري vn ما (قبلاً برآورد ميشود. n - ۱ روز پايان روزه كه در n دورة يك طي
واريانس» «نرخ همان vn يعني

۲ ، n روز در كرديم.) مجذور نوسان پذيري معرفي متغير تا n

توضيح ۱۱-۴ بخش را در دادههاي تاريخي از ــتفاده اس با برآورد روش استاندارد ــت. اس
به ui متغير ــد. Si باش i برابر با پايان روز ــازار در ب متغير مقدار كه ــد نمايي ــم. فرض دادي
به (i روز پايان و i - ۱ روز پايان i (بين روز طول در ــته پيوس مركب نرخ بازده صورت

ذيل محاسبه ميشود: شرح
ln u 

S 

S 
i 

i 

i 

۱ 
= 

- 

مورد در اخير مشاهده m از استفاده با vn
۲ روزانه واريانس از نرخ اريب بدون برآورد يك

از: است عبارت ui

m 
u u ۱ 

۱ 
n 

i 

m ۲ ۲ 

۱ 
v = - - 

= 
^ h ! n - i      (۱۶-۶) رابطه

ميآيد: ذيل بدست فرمول از و ميباشد ميانگين u- ،فوق رابطه در  كه

u 
m 

u 
۱ 

i 

m 

۱ 
= 

= 
! n- i  

پذيرد: صورت ذيل شرح به متغير بايد سه (۶-۱۶) معمولاً فرمول ،VaR محاسبه جهت

روز پايان بين زمانی فاصله در بازار متغير مقدار در تغيير درصد صورت به را ui .۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۵۹۸۵۹۹ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

بنابراين داريم: تعريف ميكنيم. i روز پايان و i -۱

u 
S 

S S 
i 

i 

i        i 

۱ 
۱ = - 

- 
رابطه (۱۶-۷)      -

را صفر فرض مي كنيم. u- .۲

مي كنيم. را جايگذاري m ، m - جاي ۱ به .۳

ــبه محاس كه ــي واريانس تخمينهاي بين ناچيزي تفاوت فوق، ــه متغير س ايجاد ــا ب
رابطه به (۱۶-۶) در فوق تغييرات ايجاد ميتوانيم با نتيجه در ــود. ميش ــوند، ديده ميش

برسيم: ذيل

m 
u ۱ 

n                      n i 
i 

m 
۲                   ۲ 

۱ 
v = - 

= 
رابطه (۱۶-۸)      !

است. محاسبه قابل (۱۶-۷) رابطه از ui مقدار در آن كه

وزندهـی(۱)
ما هدف اينكه به ــا توجه ب مي گيرد. نظر در ــان يکس ui ها وزن

۲ براي همة (۱۶-۸) ــه رابط
به بيشتري وزن كه ــت اس آن بهتر لذا است، حاضر حال در ــانپذيري نوس ــطح س كنترل

ديگر: عبارت به اختصاص يابد. اخير، مشاهدات

v a u n i n   i 
i 

m 
۲                 ۲ 

۱ 
= - 

= 
رابطه (۱۶-۹)      !

شده است، انجام قبل روز i در كه به يك مشاهده كه وزني مقدار از است عبارت ai متغير
مشاهدات به مي خواهيم كه ما آنجايي از است. مثبت a ، S مقدار ميشود. داده تخصيص

.ai < aj باشيم داشته i بايد > j فرض با بدهيم، بنابراين كمتري قديميتر، وزن

يعني: باشد.(۲) يك برابر با بايد اين وزنها مجموع ضمن حاصل در

۱ i 
i 

m 

۱ 
a = 

= 
! 

۱) Weighthng Schemes

داريم: مي كند، سمت بينهايت ميل به n لذا وقتي كه ai = (۱ - m)mi - ۱ كه ديد خواهيم ادامه در (۲

۱ - m  mi -۱ = (۱ - m)(۱+ m + m۲ +...) = (۱ - m)/(۱ - m) = ۱
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۶۰۰۶۰۱ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

(۱)(EWMA) نمایی ــوزون م متحرک ميانگين مدل از خاصي ــه يك نمون (۱۶-۹) ــة رابط
تصاعدي يعنی ai به صورت وزن ها برميگرديم، عقب تر زمان آن هر چه به در كه ــت اس
است. يك و صفر بين ثابتي مقدار m + ai است كه ۱ = mai دقيقتر بيان به مييابد. كاهش
برآورد خاصي جهت ساده يك فرمول با وزندهي كه عمل ميشود ــاب معلوم حس با اين
ذيل شرح فرمول به اين ميشود. ــبه محاس اخير، زماني ــانپذيري دورة نوس ميزان نمودن

ميباشد.
vn

۲ = mvn
۲
 - ۱ + (۱ - m) un

۲
رابطه (۱۶-۱۰)      ۱ - 

ميشود) از محاسبه n - ۱ روز پايان n (كه در روز نوسانپذيري ميزان vn ــبه محاس براي
و اسـت) حساب شـده n - روز ۱ نوسانپذيري ميزان از برآورد قبل يك روز (كه vn - ۱

مي كنند. استفاده بازار) متغير تغييرات مورد در مشاهده (جديدترين un - ۱

مثـال
،n -۱ روز براي ــده برآورد ش ــانپذيري نوس ميزان ،۰/۹ معادل EWMA مدل در m پارامتر
ــده زده ش تخمين ٪۲ معادل n - ۱ روز طول در بازار متغير در تغيير ــزان مي و ٪۱ ــه روزان
استفاده با . un

۲
- ۱ = ۰/۰۲۲ = و ۰/۰۰۰۴ vn

۲
- ۱ = ۰/۰۱۲ = بنابراين داريم: ۰/۰۰۰۱ است.

داريم: (۱۶-۱۰) رابطه از
vn

۲ = (۰/۰۹ * ۰/۰۰۰۱) + (۰/۱ * ۰/۰۰۰۴) = ۰/۰۰۰۱۳
روز در ٪۱/۱۴ يا حدود / ۰۰۰۱۳ ۰ vn يعنی ، n ــانپذيري براي روز نوس ميزان بنابراين
۰/۰۰۰۱ يا vn

۲
- ۱ معادل un

۲
 - ۱ ارزش مورد انتظار داشته باشيد توجه ميشود. زده تخمين

در است. انتظار مورد ارزش از بيشتر un
۲

- ۱ براي آمده بدست مقدار حالت اين در است.
از ارزش كمتر un

۲
- ۱ آمده بدست مقدار اگر مييابد.(۲) افزايش نوسان پذيري نتيجه مقدار

مييابد. كاهش نوسانپذيري مقدار باشد، انتظار مورد

كاهش تصاعدي صورت به ــا وزن ه مقادير (۱۶-۱۰) در فرمول اينكه اثبات ــراي ب
جايگـذاري (۱۶-۱۰) ــول فرمـ در vn را

۲
- ۱ ــر متغي ــاوي تس دوم ــرف ط ــا م ــد، مي ياب

۱) Exponentially weighted moving average

۲) The volatility estimate increases
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۶۰۰۶۰۱ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

ميكنيـم:
vn

۲ = m [mvn
۲
 - ۲ + (۱ - m) un

۲
 - ۲] + (۱ - m) un

۲
 - ۱

كنيم: ساده اگر كه
vn

۲ = (۱ - m) (un
۲
 - ۱ + mun

۲
 - ۲) + m۲vn

۲
 - ۲

مي كنيم. نيز جايگذاري را vn
۲

- ۲ متغير ــاوي تس دوم ــابه طرف مش به طريق اگر همچنين
داشت: خواهيم نتيجه در

vn
۲ = (۱ - m) (un

۲
 - ۱ + mun

۲
 - ۲ + m۲un

۲
 - ۳) + m۳vn

۲
 - ۳

داشت: خواهيم روش همين تكرار با

vn
۲ = (۱ - m) 

i 

m 

۱ = 
!  mi - ۱ un

۲
 - i + mmv۰

۲

صرفنظر آن از ميتوان كه مي شود كوچك قدر آن mmv۰
۲ عبارت باشد، بزرگ m مقدار اگر

ai ميشود. = (۱ - m)mi - ۱ آن در كه ميشود (۱۶-۹) رابطة مثل (۱۶-۱۰) لذا رابطه كرد.
هر داده مييابد. وزن كاهش m نرخ با ui وزن ها براي مقادير ميگرديم چه عقبتر بر هر

است. قبلي وزن در مقدار m معادل حاصل ضرب

ــت آن اس (EWMA) نمايي موزون متحرک ميانگين روش عمدة از مزيتهاي يكي
از هر مقطعی در ــت. اس لازم كردن ذخيره براي كمتري روش تقريباً داده هاي اين در كه
متغير ارزش مورد در مشاهدات واريانس و جديدترين نرخ از برآوردی ــت اس لازم زمان
ميآوريم، بدست متغير بازار ارزش درباره جديدي مشاهده كه هر موقع باشيم. داشته بازار
واريانس براي جديدي (۱۰-۱۶) مقدار رابطه از استفاده با ميكنيم و محاسبه را جديد u۲

مورد ارزش در قديمي مشاهده و واريانس مورد در قديمي برآورد نتيجتاً تخمين ميزنيم.
ميگذاريم. كنار را بازار متغير

ــده است. ش طراحي ــانپذيري نوس ميزان تغييرات ــبه محاس جهت EWMA تكنيك

بپيوندد. بوقوع n - ۱ روز در بازار و متغير ارزش بزرگي در و تغيير شديد يك كنيد فرض
كه ميزان ــود ميش امر باعث اين نتيجه در ــد. مي باش un بزرگ

۲
- ۱ مقدار صورت اين در

در كننده تعيين عامل m يابد. افزايش vn يعني n روز در روزانه نوسانپذيري از ما تخمين
در مشاهدات جديدترين برابر ميشود- در برآورد روزانه -كه نوسانپذيري واكنش نحوة
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۶۰۲۶۰۳ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

vn در هنگام محاسبه كه ميشود باعث باشد، كوچك m مقدار اگر ui است.
۲,

S مقدار مورد
نوسانپذيري ميزان تخميني مقادير در اين حالت يابد. اختصاص un

۲
- ۱ به ــتري بيش وزن

باشد زياد m مقدار اگر ميشوند. متغير و بيثباتي وضعيت داراي خود متوالي روزهاي در
كمي و تدريجي واكنش روزانه، برآوردي نوسان پذيري مقدار باشد) یک به نزديك (يعني

ميدهد. نشان از خود ui
۲ از حاصل جديد اطلاعات برابر در

همبستگيهـا
تعريف نمود: زير رابطه به صورت ميتوان را Y و X متغير دو بين همبستگي ميزان

, cov X Y  

X Y v v 
^ h 

متغير دو كواريانس بين ميزان cov(Y , X) و Y و X معيارهاي انحراف vY و vX آن در كه
ميشود: تعريف ذيل صورت به نيز متغير دو كواريانس ميباشد. Y و X

E [(X - nX) (Y - nY)]

ــت. اس انتظار مورد ارزش ــانگر نش E و ــند مي باش Y و X ميانگينهاي nY nX و آن در كه
بحث است، ليكن كواريانس درك از آسان تر همبستگي ميزان ــهودي ش درك هر چند كه

تحليل ميباشد. اصلي ما در اين كواريانس پایه

در تغيير را درصد Vi و Ui .ــد بگيري نظر در را V U و يعني بازار ــف مختل ــر متغي دو
يعني: تعريف ميكنيم. i و پايان روز i - ۱ فاصله بين پايان روز در V و U متغيرهاي

u 
U 

U U 

V 

V V 
i 

i 

i         i ۱ 
i 

i 

i        i 

۱                                      ۱ 
۱ o = - = - 

- 
- 

- 
- , 

را ــانگرها نش اين ما ــت. همچنين i اس در پايان روز V و U متغيرهاي مقادير Vi و Ui كه
مي كنيم: تعريف

ميشود. برآورد n روز براي كه U متغير نوسانپذيري روزانه = vu,n

ميشود. برآورد n روز براي كه V متغير نوسانپذيري روزانه = vv,n

محاسبه n روز براي V كه U و متغيرهاي روزانه كواريانس بين تغييرات مقدار = covn

از: عبارت است n روز در V و U بين همبستگي ميزان از برآورد ما و ميشود.

o, n 

cov 

u, n 

n 

v v  

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۶۰۲۶۰۳ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

ui كه ميانگينهاي كنيم فرض و گرفته نظر در هم با مساوي را از وزنها يك هر چنانچه
U نسبتهاي واريانس ميتوانيم كه ميدهد نشان (۱۶-۸) رابطه هستند، صفر برابر با vi و

نماييم. محاسبه ذيل به روش اخير m مشاهدة از استفاده با را V و

۱                          ۱ ! ! =                          = m u m u, n n   i  , 
i 

m 

i 

m 
۲                           ۲ 

۱ 
۲                           ۲ 

۱ 
v v  o o, n                      n    i - 

= 
- 

= 

ميآيد: صورت ذيل بدست به نيز V و U كواريانس بين

cov m u ۱ 
n                      n - i    n - i 

i 

m 

۱ 
o = 

= 
رابطه (۱۶-۱۱)      !

ميزان كردن روز به فرمول مي توانيم (۱۶-۱۰) رابطه مشابه EWMA مدل يك از استفاده با
بنويسيم: ذيل صورت به را كواريانس برآورد

covn = m covn - ۱ + (۱ - m) un - ۱ vn - ۱    (۱۶-۱۲) رابطه
زمان به چه هر كه گفت ميتوان EWMA نوسانپذيري مورد در مشابه تحليل از استفاده با
قدر مقدار چه هر كاهش مييابند. uivi

,
S به يافته وزنهاي اختصاص ميگرديم عقبتر بر

مييابد. بيشتر افزايش جديدتر مشاهده به اختصاصي مييابد، وزن كاهش m

مثـال
 n-۱ در روز V و U متغير دو بين همبستگي ميزان و ۰/۹۵ معادل EWMA در مدل m پارامتر 
و ترتيب ٪۱ به n - روز ۱ در V U و ميزان نوسانپذيري ــت. ــده اس ش ۰/۶ برآورد معادل
۰/۵٪ و ترتيب به n - ۱ روز در V و U واقعـي تغييـرات ميشود. مقاديـر زده ۲٪ تخمين
اسـت عبـارت n - در روز ۱ V و U كواريانس اطلاعـات مقدار اين بـا ـــد. ميباش ٪۲/۵

از:
۰/۶ ×۰/۰۱ ×۰/۰۲ =۰/۰۰۰۱۲

داريم: n روز در كواريانس و واريانس محاسبه براي
vu

۲
,n = ۰/۹۵ *۰/۰۱۲ + ۰/۰۵ * ۰/۰۰۵۲ = ۰/۰۰۰۰۹۶۲۵

vv
۲

,n = ۰/۹۵ *۰/۰۲۲ + ۰/۰۵ * ۰/۰۲۵۲ = ۰/۰۰۰۴۱۱۲۵
covn = ۰/۹۵ *۰/۰۰۰۱۲ + ۰/۰۵ * ۰/۰۰۵ * ۰/۰۲۵ = ۰/۰۰۰۱۲۰۲۵

نوسانپذيري ميزان و ۰/۹۸۱٪ است يا با / ۰۰۰۰۹۶۲۵ ۰ U برابر جديد نوسانپذيري ميزان
و V نيز U بين ــتگي جديد همبس ضريب ــت. اس ۰ ۰۰۰۴۱۱۲۵ / = نيز ٪۲/۰۲۸ V جديد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۶۰۴۶۰۵ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

از: است عبارت

/             / ۰ ۰۰۹۸۱ ۰ ۰۲۰۲۸ 
۰ ۰۰۰۱۲۰۲۵ / 

*  = ۰/۶۰۴۴

ريسک متریک (۱)
استفاده متريک» «ريسک تكنيك مدل هاي و دادهها از VaR ــبه براي محاس ــركتها اكثر ش
كواريانسهاي و واريانس ــردن ك روز به براي EWMA تكنيك از هم مدل ــن اي ــد. ميكنن
مدل مقدار اين در ميجويد. ــره به روزانه صورت به بازار مختلف متغيرهاي ــري س يك
بازار، مختلف متغيرهاي سري يك ــاهده مش واقع از طريق در ــود. ميش فرض m = ۰/۹۴
نزديك خيلي كه ميكند پيش بيني را واريانس نرخ m مقدار اين كه مييابند در ــركتها ش
يك كه در واريانس نرخ منظور همين به ــد. شده ميباش داده ــخیص تش واريانس نرخ به
متوالي روز (بعدي) ۲۵ طي در ui

۲ وزنی ميانگين صورت به را اتفاق ميافتد، خاصي روز
يافتهاند. تخصيص مساوي طور به وزنها آن در كه ميشود تعريف

روشهـا مقايسه (۱۶-۷
روش و تاريخي كرديم: شبيهسازي ارائه VaR مقدار برآورد محاسبه و براي تكنيك دو ما
از ــت اس عبارت كواريانس روش واريانس- مدل يا ايجاد روش مزيت هاي ــاد مدل. ايج
مدل اين در ميتوان دست يافت، همچنين شده به نتايج ايجاد ميتوان سريع خيلي اينكه
عيب مهمترين نمود. ــتفاده اس نيز EWMA مثل ــان پذيري كردن نوس روز به روشهاي از
هستند متغيره نرمال چند توزيع داراي بازار متغيرهاي ميكند كه فرض است آن مدل اين
بازار و متغيرهاي روزانة تغييرات رفتار مورد در فراوان تجربي و نظري مطالعات در عمل
داراي بازار متغيرهاي تغييرات روزانة و داراييها بازده است که داده نشان مالي دراييهاي
و بازده توزيع بودن نرمال فرض با VaR به عنوان آنچه که بنابراين نميباشند. نرمال توزيع

ميگردد. برآورد کمتر يا بيشتر واقعي VaR از مي شود، اعلام تغييرات

توزيع ــاي تاريخي دادهه كه ــت اس مزيت داراي اين ــي تاريخ ــازي شبيه س روش
احتمال توزيع مورد در فرض پيش نيازي به تعيين ميكنند و را بازار متغيرهاي احتمالات

۱) Risk metric
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۶۰۴۶۰۵ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

اين ــد. نمي باش نقدي جريانات انطباق به نيازي روش اين در ندارد. وجود دارايي ــازده ب
خطي ماهيت با مالي کلية ابزارهای برای کاربرد و قابليت ندارد مدل سازي» «ريسک روش
ــباتي نظر محاس از كه ــت اس نيز اين بر اين مدل ايراد وارد دارد. مهمترين را غيرخطي و
فراهم را ــانپذيري نوس كردن روز به تكنيكهاي از ــتفاده امكان اس و به راحتي بوده كند

نميسازد.

دو هر ميكنند. استفاده مساوي هر دو روش به طور از معمولاً كننده ــتفاده اس افراد
ميدهند. دست به مناسبي نتايج شوند، اجرا درستي به اگر روش

بازخور(۲) آزمون و استرس(۱) آزمون (۱۶-۸
استرس» استفاده از «آزمون VaR ــبه محاس براي ــركتها ش اكثر ــد، ش گفته آنچه بر علاوه
و شديد تغييرات است كه شرايطي تحت بدره عملكرد برآورد آزمون شامل اين مي كنند.
تأثير آزمون مثال جهت براي است. داده رخ ــته گذش ــال س تا ۲۰ ۱۰ در طي فوقالعاده اي
در تغييرات درصد است ممكن شركت يك آمريكا، ــهام س قيمتهاي در ــديد تغييرات ش
۲۲/۳ ،S&P 500 ــاخص (كه ش ۱۹۸۷ اكتبر ۱۹ تغييرات ــاوي مس بازار را كليه متغيرهاي

دهد. قرار داشت) معيار انحراف

از ميتواند ــركت ش ــد، رس نظر به حد» از «زياده در قيمت ها تغييرات اين چنانچه
تغيير ــراف معيار انح ۶/۸ با S&P500 ــاخص ش (كه ۱۹۸۸ ژانويه ۸ در ــت قيم ــرات تغيي
است ممكن انگليس، بهره نرخهاي در شديد تأثيرات سنجش براي كند. استفاده ــت) داش
در ــده ش ايجاد تغييرات معادل بازار را كليه متغيرهاي در تغييرات درصد مزبور، ــركت ش
انحراف ۷/۷ ــاله ۱۰ س قرضه اوراق بازده تاريخ آن در (كه ــرار دهد. ق ۱۹۹۲ ــل آوري ۱۰

داشت). معيار

مقاطع برخي در كه مهمي را و از اتفاقات خاص دسته واقع آن در ــترس، اس آزمون

را آزمونهاي استرس نمي كند، بسياري گيري اندازه بازار) را (سقوط حوادث VaR ريسك چون :Stress testing (۱
بررسي «روش روشهاي يكي از به فشارندگي آزمون يا استرس آزمون ميدهند. شاخص پيشنهاد اين مكمل عنوان به

ميشود. حالت» انجام بدترين بر مبناي سناريوسازي يا «روش سازي» «روش استاندارد تاريخي»،
۲) Back testing

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۶۰۶۶۰۷ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

توزيع احتماليهايي كه براي ــق طب معمولاً ميدهد. قرار توجه مورد ميدهد، رخ ــي زمان
است. غيرممكن اتفاقات اين دادن رخ ميشوند، فرض بازار متغيرهاي

نظر در احتمالات ــراي توزيع ب كه فوقالعادهاي حالت حداكثر مفروضات ــن اي در
توزيع مفروضات ــق طب ــت. اس پنج واحد اندازه معيار به انحراف تغيير ــود، ميش ــه گرفت
ليكن ميافتد. يكبار اتفاق فقط ــال س ۷۰۰۰ هر در معيار) انحراف ۵) رويداد اين ــال، نرم
معيار انحراف تغيير يك ــال يك يا دوبار ۱۰ س هر در كه ميتوان ديد راحتي به در عمل،

روز اتفاق ميافتد. در ۵

كنترل استفاده از يك با مي توان را شود، برده بكار VaR محاسبه تكنيكي كه براي هر
عملكرد ــنجش س ــامل ش آزمون كرد. اين كنترل آنرا بازخور » «آزمون بنام مهم و بيش كم
محاسبه ٪۹۹ اطمينان با را ما VaR روزانه ميباشد. فرض كنيد گذشته در ،VaR برآوردهاي
که آنچه و است اتفاق افتاده عمل در که آنچه بررسي به اينجا بازخور» در «آزمون كرديم.
ــده برآورد ش مبلغ ميپردازد. اگر اين بود، نموده ــبه محاس ٪۹۹ اطمينان با روزه يك VaR

براي محاسبه موردنظر متد منطقي طور به ميتوانيم باشد، افتاده اتفاق روزها ٪۱ تقريباً در
افتاده اتفاق روزها ٪۷ در مثلاً قبلي ــده ش ــبه محاس مبلغ اگر اين اما بدانيم. معتبر VaR را

مي باشد. ترديد شك و بودن متدلوژي موردنظر مورد مناسب باشد،

خلاصـه (۱۶-۹
هستيم كه در مطمئن درصد X که ما ــت اس نتيجه اين دستيابي به VaR ــبه محاس از هدف
سطح را X ، VaR را V متغير ــد. ش زيان نخواهيم متحمل دلار V ــتر از بيش آتي روز N طول

ميكنيم. زماني تعريف را افق N و اطمينان

که صورت است. بدين شبيهسازي تاريخي روش استفاده از VaR ــبه محاس يك راه
همه متغيرهاي در روزانه تغييرات با حركات و ــوري كه ط كنيم به ايجاد داده ــك پايگاه ي
شده درصد سازي شبيه توزيع اولين باشد. داشته همخواني زمان از دورهاي طول بازار در
روز ميدهيم كه در قرار داده هايي اولين معادل را بازار متغيرهاي از يك ــر ه در ــرات تغيي
معادل آن را شده شبيهسازي توزيع دنباله دومين ترتيب همين به و ــدهاند ش ــاهده مش اول
در تغيير آخر. الي و شدهاند ــاهده مش روز دومين در قرار ميدهيم كه دادههايي از ــته دس
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ريسک ² ۶۰۶۶۰۷ معرض در ارزش فصل ۱۶ -

به VaR مقدار و محاسبه مي شود شده شبيهسازي دنباله هر را براي ، dP يعنی بدره ارزش
مينماييم. محاسبه را dP احتمال توزيع از مناسبي درصد عنوان

که داراي است، کواريانس» واريانس- «روش يا پارامتريك» «مدل روش ديگر، يك
است: اساسي و مهم زيربنايي فرض دو

وابستهاند. به صورت خطي dxi
,
S متغيرهای اعداد با (dP) بدره ارزش تغييرات .۱

است. متغيره چند نرمال توزيع داراي dxi
,
S .۲

تحليلي فرمولهاي ــري س يك از ــتفاده اس با و بوده نرمال dP ــال احتم توزيع ــن بنابراي
ميزان همبستگيهاي و نوسانپذيري مقادير به dP معيار انحراف دادن براي ارتباط ميتوان
توزيع معروف خواص با استفاده از ميتوان را VaR بازار استفاده كرد. ــي متغيرهاي اساس

كرد. محاسبه نرمال

خطي به صورت dxi
,
S با dP است، معاملات اختيار ــكل از متش بدرهاي كه هنگامي

جبري رابطه يك ميتوان داريم بدره گاماي مورد در كه علمي از استفاده با نيست. وابسته
استفاده VaR تخمين براي كارلو روش مونت سپس از ساخت. برقرار dxi

,
S و dP بين دو

ضريب و نوسانپذيري مقادير ميشود، استفاده پارامتريك مدل روش از كه هنگامي كرد.
از ــتفاده اس روشها متداولترين از يكي ــوند. ميش صورت روزانه تعدیل ــتگي به همبس
قديميتر دادهها چه هر آن كه در تصادفي (EWMA) است اوزان حركت ــط متوس تكنيك
i دادههاي به يافته اختصاص وزن مي يابد. اختصاص آنها به كمتري وزنهاي ــوند، مي ش
ــت. پارامتر اس قبل = i روز ۱ يافته به وزن اختصاص حاصل ضرب m در معادل قبل، روز

است. يك صفر و بين m
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۶۰۸

سـؤال
با ــانپذيري نوس برآورد براي (EWMA) ــار متحرك مورد انتظ موزون ــن ــدل ميانگي م .۱

تشريح نماييد. را تاريخي هاي داده استفاده از

قيمت به دارايي نزديك وقيمت ٪۱/۵ ــي داراي يك روزانه ــانپذيري نوس برآورد اخير .۲
كنيد فرض ۰/۹۴ است. معادل (EWMA) مدل در m پارامتر بود. دلار ۳۰ معاملاتي ديروز
ــاب اين حس ــت. با اس ۳۰/۵ دلار معادل روز معاملاتي قیمت ــت دارايي نزديك قيم ــه ك
براورد نمـود؟ را نوسانپذيـري ميـزان ميتـوان (EWMA) مـدل از استفـاده بـا چگونـه

دلار و۵۰۰،۰۰۰ «الف» دارايي سرمايهگذاري در دلار ۳۰۰،۰۰۰ شامل معاملاتي ۳. موضع
داراييها روزانه كنيد نوسانپذيري فرض . بگيريد نظر را در «ب» دارايي در سرمايهگذاري
ميزان باشد. ۰/۳ دارايي دو اين بازده ــتگي ضريب همبس ــد.و ۱/۲٪ باش و ٪۱/۸ ترتيب به

نماييـد. محاسبه را بدره اين براي ٪۹۵ احتمال با روزه پنج خطر معرض در ارزش

میکند. ویتصمیممی گیرد نوسانپذیریاستفاده برایبرآورد (EWMA) مدل یکشرکتاز .۴
دهید. توضیح نوسانپذیری روی را بر ۰/۸۵٪ تغییر دهد.اثر آن به ٪۰/۹۵ از را m پارامتر

را ــترلينگ آمريكا /اس مبادله دلار نرخ بر صادره از اختيارات بدره يك مالي، نهاد يك .۵
يك ــد. ۱/۵ ميباش حاضر حال در ارزها مبادله نرخ ــت. اس دلتاي بدره ۵۶ دارد. دراختيار
اگر نماييد. برقرار نرخ مبادله در ــبي نس وتغيير بدره ارزش تغيير بين تقريبي خطي رابطه
احتمال با روزه ميزان Var ده ، ــد باش درصد ۰/۷ ارزها مبادله نرخ روزانه ــانپذيري نوس

نماييـد. محاسبه را ٪۹۹

مقدار گاما، اين است. ۱۶/۲ قبلي ــوال يك بدره در س گاماي مي دانيد ــما ش كنيد فرض .۶
تأثير قرار تحت را ــا ارزه مبادله نرخ تغيير در ــن بي رابطه در مورد ــما ش برآورد ــه چگون

ميدهد؟

ــي اساس وكالاهاي خارجي ارزهاي قرضه، اوراق ــهام، ــامل س ش بدره كنيد يك فرض .۷
باشد. مفروضات: وجود نداشته ــتقه اي مش اوراق هيچ ، مزبور در بدره كنيد فرض ــد. باش

دهيـد. توضيح را VAR محاسبه براي مدل ايجاد روش ب) تاريخي. سازي شبيه الف)
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فصـل هفدهـم
ارزش گـذاری بـا استفـاده از

درخـت دوجملـه ای 
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هفدهـم فصـل
اين و تعميم ــولز ش - مدل بلك ديديم، ۱۳ ۱۲ و ،۱۱ فصول در ــه ك ــور همانط
فروش اروپايي اختيار قرارداد و خريد اختيار ــرارداد ق ارزشگذاري براي مدل
اين در آتي بكار ميرود. قراردادهاي و ارز ــهام، شاخص سهام، روي س صادره
معامله آمريكايي صادره اختيار ــاي قرارداده ارزشگذاري كمّي روش ما ــل فص
مي دهيم. توضيح را دوجملهای درخت از استفاده با مذكور داراييهاي روي بر
دارايي پايه، ــک به ي ــته ــتقات وابس مش ــبة ارزش محاس روشهای کمی بين از
اين ميخواهيم در آنچه كه ميگيرد.(۱) ــرار ق ــتفاده اس مورد وفور به روش اين
ــت. علاوه بر اس دهم فصل بحث تفصيل و ادامه ــع در واق كنيم، ــل مطرح فص
پارامترهاي ــبه محاس براي روش اين معامله، از اختيار قراردادهاي ارزشگذاري
استفاده ميشود. با استفاده شد، نيز ۱۵ معرفي فصل در كه اختیار معامله ريسك
شده و داده توضيح ــبات محاس انجام براي مي توان ،DeriveaGem از نرمافزار

كرد. استفاده درختها رسم

شبيهسازی مونت روش الف) مشتقات عبارتند از: محاسبه ارزش کمي برای سه روش که گفت بايد کلی به طور (۱
Finite Difference روش ج) دوجملهای درخت از استفاده ب) کارلو
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۱۲۶۱۳ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

نميپردازند سود كه براي سهامي دوجملهاي مدل (۱۷-۱
ــود كه س ــهامي س براي دورهاي دو و دورهاي يك دوجملهاي درختهاي دهم فصل در
قراردادهاي آنها از با استفاده ميتوان چگونه داديم ــان و نش معرفي كرديم را نميپردازند،
دقيق اين درختها، مدلهاي كرد. البته ارزشگذاري اروپايي را معامله آمريكايي و اختيار
فاصلههاي در ــهام س حركت هاي قيمت كنيم، فرض كه ــت اس بينانهتر آن واقع ــتند. نيس
بسياري و زيربناي اساس كه فرضيه اين ميباشد. دوشاخهاي صورت مدت به كوتاه زماني

گرديد. مطرح رابينستيـن(۱) و توسط كاكس، راس بار اول است، كمي روشهاي از

در مرحله بگيريد. نظر در را نمي پردازد، سود كه ــهمي صادره روي س معامله اختيار
با طول مدت كوتـاه زماني فاصله زيادي مقدار به را مذكور معامله اختيار عمر اول، طول
يكي به S۰ از سهام اوليه زماني، قيمت فاصله هر در مي كنيم كه فرض ميكنيم. تقسيم dt

است. شده آورده (۱۷-۱) شكل در ميرسد. اين مدل S۰u يا S۰d و دو مقدار از

S۰u به S۰ از ــهام قيمت س حركت بنابراين ــد. مي باش d < ۱ و u > ۱ كلي طور به
حركت احتمال ــد. پايين مي باش به رو حركت يك S۰d ــمت س به و بالا به رو حركت يك

ميباشد. «۱ - p» پايين رو به حركت و احتمال «p» برابر با بالا سمت به

ريسك به نسبت بيتفاوت شرايط تحت ارزش گذاري
معرفي را ــك ريس به ــبت بيتفاوت نس ــرايط ش تحت و ۱۱ ارزش گذاري ۱۰ فصول در

جملهای دو درخت مدل dt در زمان در سهام قیمت تغییرات :۱۷-۱ شکل

S0

S0u

S0d

 P

 1 _ P

۱) Rubinstein , Ross , Cox
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۱۲۶۱۳ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

با سهام هستند، قيمت به وابسته كه ــتقاتي مش مي گويد كه ارزشگذاري اصل اين كرديم.
عبارت صورت ميگيرد. به ــتيم، ريسك هس نسبت به بيتفاوت ــرايط ش در اينكه فرض
ديگر) ــتقه مش بهادار ورقه هرگونه يا (و معامله اختيار يك ارزشگذاري منظور به ــر ديگ

كه: ميتوان فرض كرد

ريسك بدون بهره نرخ با برابر اوراق بهادار معامله شده، از انتظار مورد بازده نرخ .۱
است.

بدون نرخ بهره با انتظار آنها مورد تنزيل ارزش با را ميتوان آتي جريانات نقدي .۲
ريسك ارزشگذاري كرد.

ارزش گذاري از اصول دوجمله اي درخت مدل از ــتفاده اس هنگام ترتيب، ما به اين
ميكنيم. استفاده ريسك به نسبت بيتفاوت شرايط تحت فوقالذكر

d و u ،p تعيين
درختي نمودار از ريسك به بيتفاوتي محيط در ــهام س يك قيمت رفتار دادن ــان برای نش
واريانس و ــن ميانگي صحيح مقادير ــتي ميبايس d و u ، p پارامترهاي ــم. ميکني ــتفاده اس
بدست ريسك به ــبت بي تفاوت نس محيط در را زماني طي فاصله ــهام س قيمت تغييرات
قيمت مورد بنابراين است. r يا ريسك بدون بهره نرخ يك سهم، انتظار مورد دهند. بازده
سهم قيمت ، S آن كه در ــد ش خواهد Serdt برابر با ،dt زماني فاصله در پايان ــهم س انتظار

كه: مي توان گفت بنابراين، ميباشد. (dt) زماني دورة آغاز در
Serdt = pSu + (۱ - p) Sd     (۱۷-۱) رابطه

يـا
erdt = pu + (۱ - p) d     (۱۷-۲) رابطه

قيمت تغيير) ــبي(درصد نس تغيير معيار انحراف داديم، توضيح ۱۱ فصل در ــور كه همانط
ــبي تغيير نس پس واريانس ــد. ميباش t v d  با برابر dt مدت دوره كوتاه يك ــهام در س
صورت به Q متغيري مانند واريانس از آنجايي كه، ــود. ب خواهد v۲dt با هم برابر ــت قيم
بنابراين انتظار است. مورد نشانگر ارزش E آن كه در است شده E(Q۲) تعريف - E(Q)۲

كه: ميتوان گفت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۱۴۶۱۵ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

v۲dt = pu۲ + (۱ - p) d۲ - [pu + (۱ - p) d]۲     (۱۷-۳) رابطه
ــرط ش ميكنند. تحميل d و u ، p متغيرهاي بر را ــرط ش (۳-۱۷) دو و (۱۷-۲) معادلات

از: عبارت است ميشد، استفاده رابينستن و راس كاكس، كه توسط سومي

u   
d   
۱   =    

از: عبارتند مزبور، شرط سه كوچك باشد، dt كه اگر نشان داد ميتوان

p 
u d 
a d = - 

رابطه (۱۷-۴)      -

u e t = v d      (۱۷-۵) رابطه
d e = - t  v d       (۱۷-۶) رابطه

کـه در آن:
a = erdt     (۱۷-۷) رابطه

رابطه كه باشيد توجه داشته ميشود. ــد» ياد رش «فاكتور عنوان به a متغير از اوقات برخي
دارد. سازگاري دهم فصل رابطه (۳-۱۰) در با (۱۷-۷) و (۱۷-۴)

درخت قيمتهاي سهام
مدل از ــتفاده در هنگام اس ــه ك ــهام س قيمت هاي كامل درختي ــودار نم (۱۷-۲) ــكل ش
معلوم ، S۰ قيمت سهام صفر، زمان در ميدهد. نشان را ميشود، نظر گرفته در دوجمله اي
سه ، ۲dt زمان در ، S۰d و S۰u نوع قيمت سهام يعني دو وجود احتمال dt زمان در است.
i + ۱ ، idt زمان طور كلي، در به S۰d۲ وجود دارد. و S۰ ، S۰u۲ يعني قيمت محتملالوقوع

از: مذكور عبارتند قيمت هاي ميشود. گرفته در نظر سهم قيمت
S۰u jdi - j ( j = ۰, ۱, ..., i)

(۱۷-۲) شكل در گره درخت هر در محاسبه قيمت سهام، هنگام كه در باشيد داشته توجه
اين در ــهام، س قيمت درخت كه كنيد توجه همچنين ميگردد. ــتفاده اس u   

d   
رابطه     =   ۱ از

كه بالا، سمت به ــهام س حركت قيمت كه مفهوم اين ميگردد. به حالت تركيب مجدد(۱)
خواهد را بدست ــهم س قيمت همان دارد، وجود پايين ــمت س به حركت يك آن پس در

۱) Recombine
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۱۴۶۱۵ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

وجود بالا سمت آن يك حركت به پس در كه پايين قيمت سهام به سمت حركت كه داد
داشته باشد.

روي درخت عقبگرد حركت
سمت به حركت با T) و (زمان درخت انتهاي از كار شروع با اختيار معامله قيمت گذاري
اختيار ارزش ــد. ميگوين گرد» عقب «حركت روش اين ــه ب كه ميكند. پيدا ادامه ــب عق
بـا برابـر فـروش اختيـار يك قيمت ــال ــت. براي مث اس معلوم براي ما T زمان در معامله
ST آن در كه - max(ST بوده K, ۰) با برابر ــد اختيار خري يك ــت قيم و max(K - ST, ۰)
در شده، فرض اينكه توجه به با ــد. ميباش آن اعمال قيمت K و T در زمان ــهام س ، قيمت
در را گـره هر در اختيار معامله قيمت داريم، قرار به ريسك ــبت بيتفاوت نس يك محيط
زماني دوره يك براي r و نرخ با كه T زمان در انتظار مورد ــا ارزش ب برابر T - dt ــان زمـ
را گره هر در معامله اختيار قيمت ميتوان مشابه طريق به ميدهند. قرار است، شده تنزيل

سهام معامله اختیار ارزشگذاری درخت :۱۷-۲ شکل

S0

S0u

S0d

S0u2

S0d2

S0

S0u

S0d

S0u3

S0d3

S0u2

S0d2

S0

S0d4

S0u4
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۱۶۶۱۷ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

زمان در شده تنزيل انتظار مورد ارزش قيمت برابر با اين نمود. محاسبه T - ۲dt زمان در
همين به مي توان را عمليات ــد. اين خواهد ش dt زماني دوره يك براي و r نرخ با T - dt

ضروري ــد، باش آمريكايي نوع از نظر مورد معامله اختيار كه صورتي در داد. ادامه ترتيب
بر معامله اختيار از موعد ــر زودت اعمال آيا كه نماييم ــي بررس گره هر در تا بود ــد خواه
به حركت با اين ترتيب به خير؟ يا دارد ارجحيت dt ــتر بيش زمان آن طي مدت نگهداري
صفر را در زمان معامله قيمت اختيار تا بود قادر خواهيم گرهها، و طي همه عقب ــمت س

ميدهيم. نشان را مزبور عمليات زير مثال در آوريم. بدست

مثـال
در را نمي پردازد، ــود س ــهامي كه س روي بر صادره ماهه پنج آمريكايي فروش اختيار يك
بهره نرخ دلار، ۵۰ اعمال ــت قيم دلار، ۵۰ ــهام قيمت جاري س كنيد، بگيريد. فرض ــر نظ
به اين باشد. ساليانه ٪۴۰ سهام نيز قيمت پذيري ميزان نوسان و ساليانه ٪۱۰ بدون ريسك

ترتيب خواهيم داشت:
S۰ = ۵۰, K = ۵۰, r = ۰/۱, v = ۰/۴, T = ۰/۴۱۶۷

فاصله هر طول به زماني، فاصله به پنج معامله مذكور را اختيار عمر طول كه كنيد ــرض ف
بنابراين كنيم. استفاده دوجملهاي درخت مدل از بتوانيم تا ــیم. باش كرده ــيم تقس يك ماه،
خواهد دنبال به را نتايج زير (۱۷-۷) تا (۱۷-۴) معادلات از شد. استفاده خواهد t ۱۲ 

۱ d =  
داشـت:

u e t = v d  = ۱/۱۲۲۴,     d e = - t  v d   = ۰/۸۹۰۹

a = erdt = ۱/۰۰۸۴,     p 
u d 
a d = - 

-  = ۰/۵۰۷۳

۱ - p = ۰/۴۹۲۷ 
ميدهد. نشان از DerivaGem را استفاده با شده درخت دوجملهاي ترسيم ،(۱۷-۳) شكل
و عدد پاييني نشان ــهم س قيمت دهندة ــان نش بالايي عدد وجود دارد. عدد دو گره هر در
۰/۵۰۷۳ همواره بالا به سهام رو قيمت حركت احتمال معامله ميباشد. اختيار قيمت دهندة

۰/۴۹۲۷ ميباشد. همواره نيز پايين سمت به آن احتمال حركت و

استفاده با (i = ۰, ۱, ..., ۵) idt در زمان و ( j = ۰, ۱, ..., i) j امين گره در سهام قيمت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۱۶۶۱۷ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

يعني A(i = ۴, j = ۱) گره در سهام قيمت مثلاً است. ــده ــبه ش S۰ujd i محاس - j فرمول از
خواهـد زیـر مقـدار ــا بـ برابـر زمانـي دورة چهارميـن ــان پايـ در گـره بالايـي ــن دومي

شـد.
دلار ۳۹/۶۹ = ۰/۸۹۰۹۳ * ۱/۱۲۲۴ * ۵۰

ــبه محاس max(K - ST, ــتفاده از (۰ اس با پاياني گرههاي در ــا نيز معاملهه اختيار ــت قيم
ــت. اس (۵۰ - ۳۵/۳۶) ۱۴/۶۴ با برابر G گره معامله در اختيار قيمت براي مثال ــدهاند. ش
اختيار قيمت هاي روي از ــز ني آخر قبل ــا م گرههاي واقع در ــار معاملههاي اختي ــت قيم
ميكنيم ابتدا فرض اين منظور براي است. ــده آورده ش ــت بدس آخر در گره هاي معاملهها
است معني بدان امر اين صورت نميپذيرد. اختيار معاملهاي اعمال هيچگونه گره ها در كه

نمیپردازد آمریکایی که سود فروش اختیار قیمتگذاری برای درخت دو جملهای :۱۷-۳ شکل

۵۰/۰۰
۴/۴۹

۵۶/۱۲
۲/۱۶

۴۴/۵۵
۶/۹۶

۶۲/۹۹
۰/۶۴

۵۰/۰۰
۳/۷۷

۳۹/۶۹
۱۰/۳۶

۷۰/۷۰
۰/۰۰

۵۶/۱۲
۱/۳۰

۴۴/۵۵
۶/۳۸

۳۵/۳۶
۱۴/۶۴

۷۹/۳۵
۰/۰۰

۶۲/۹۹
۰/۰۰

۵۰/۰۰
۲/۶۶

۳۹/۶۹
۱۰/۳۱

۳۱/۵۰
۱۸/۵۰

۸۹/۰۷
۰/۰۰

۷۰/۷۰
۰/۰۰

۵۶/۱۲
۰/۰۰

۴۴/۵۵
۵/۴۵

۳۵/۳۶
۱۴/۶۴

۲۸/۰۷
۲۱/۹۳

D

F

C

B

E

A

G

۰/۰۰۰۰ ۰/۰۸۳۳ ۰/۱۶۶۷ ۰/۲۵۰۰ ۰/۳۳۳۳ ۰/۴۱۶۷
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۱۸۶۱۹ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

در معامله اختيار قيمت مورد انتظار فعلي ارزش از طريق محاسبه معامله اختيار قيمت كه
زير محاسبه طريق از E گره در معامله اختيار قيمت است. مثلاً آورده شده بدست dt زمان

است: شده
(۰/۵۰۷۳ * ۰ + ۰/۴۹۲۷ * ۵/۴۵) e-۰/۱ * ۱

۱۲ = ۲/۶۶
ـــده ش ــبـه محاس طريق زير از معامله اختيار قيمت A ــره گ در كه ــت اس حالي در ــن اي

اسـت:
(۰/۵۰۷۳ * ۵/۴۵ + ۰/۴۹۲۷ * ۱۴/۶۴) e-۰/۱ * ۱

۱۲ = ۹/۹۰
را مورد اختيار معامله اعمال عدم ــه با مقايس در از موعد زودتر اعمال صرفه بودن اكنون
تا ــود ميش باعث معامله اختيار موعد از زودتر ــال اعم E گره ميدهيم. در قرار ــي بررس
برابر دو هر اعمال و قيمت قيمت سهام مزبور گره كه در گردد. چرا صفر برابر آن قيمت
دلار ۲/۶۶ با برابر E گره در معامله قيمت اختيار صحيح مقدار بنابراين، است. دلار ۵۰ با
آن گردد، قيمت اعمال معامله اگر اختيار است. قرار ديگري از داستان ، A گره ميباشد. در
بنابراين بيشتر است. دلار از ۹/۹ مقدار اين شد. خواهد (۵۰ - دلار (۳۹/۶۹ ۱۰/۳۱ با برابر
اين در نماييم. اعمال را معامله ــد تا اختيار ش خواهد لازم برويم، A گره به صورتي كه در

شد. خواهد دلار ۱۰/۳۱ برابر با اختيار معامله صحيح قيمت حالت،

داشته توجه ميكنيم. محاسبه را گرهها ساير در معامله اختيار قيمت طريق، همين به
ــه پولي هميش ارزش صورت دارا بودن در معامله از موعد اختيار زودتر كه اعمال ــيد باش
اختيار ارزش اعمال، صورت ــد، در بگيري نظر در را B گره نميآيد. ــمار ش به راه بهترين
معامله اگر اختيار اين ــود وج ــد. با - ۵۰) خواهد ش ۳۹/۶۹) دلار ۱۰/۳۱ بر بالغ ــه معامل

گرديد: خواهد دلار بر ۱۰/۳۶ بالغ داريم، ارزش آن و نگه نكرده اعمال مزبور را
(۰/۵۰۷۳ * ۶/۳۸ + ۰/۴۹۲۷ * ۱۴/۶۴) e-۰/۱ * ۱

۱۲ = ۱۰/۳۶
اختيار صحيح قيمت نمود. ــال اعم را موردنظر معامله اختيار گره نبايد، ــن در اي ــن بنابراي

ميگردد. دلار ۱۰/۳۶ با برابر گره اين در معامله
در معامله اختيار قيمت كه خواهيم يافت در روي درخت بر گرد عقب عمليات انجام ــا ب
معامله اختيار برآوردي ارزش جاري ــدار مق اين ــود. ميش دلار ۴/۴۹ با گره آغازين برابر
از با استفاده ميكنند. ــتفاده اس بيشتر گرههاي تعداد و كوچكتر dt از عمل در ــد. ميباش
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۱۸۶۱۹ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

اختيار ارزش زماني، مرحله و ۵۰۰ ۱۰۰ ،۵۰ ،۳۰ ــا ب كه داد ــان نش ــوان ميت DerivaGem

ميگردد. ۴/۲۸۳ و ۴/۲۷۸ ،۴/۲۷۲ ،۴/۲۶۳ ترتيب به معامله

درخت دوجملهاي جبري روش بيان
ــود س كه ــهامي س روي بر صادره آمريكايي فروش اختيار يك عمر كنيد كه طول فرض
زمان در گره امين j شده باشد. ما dt تقسيم هر كدام طول فاصله زماني به N به نميپردازد،
ارزش را fi, j ــان ميدهیم. نش (۰G i G N, ۰ G j G i) و (i, j) ــره گ ــورت ص ــه ب را idt

S۰u jd i - j برابر با (i, j) در گره ــهم ميكنيم. قيمت س ,i) تعريف j) گره در اختيار معامله
بـا آن برابـر تاريـخ انقضـا در آمريكايـي فـروش اختيـار كه ارزش از آنجايي ــد. مي باش

بنويسيم: مي توانيم مي باشد. max(K - ST, ۰)
fN,j = max(K - S۰u jd N - j, ۰)     ( j = ۰, ۱, ..., N)

گره idt به زمان در (i, j) گره در ــهام س قيمت ــت اس ممكن p احتمال اينكه با به توجه با
موعد، تحت از زودتر اعمال عدم با فرض كند، i) حركت + ۱)dt زمان در (i + ۱, j + ۱)

داريم: ريسك به نسبت بيتفاوتي شرايط
fi,j = e-rdt [ pfi + ۱ , j + ۱ + (۱ - p) fi + ۱]

موعد نيز از كه اعمال زودتر ــر فرض كنيم اگ ۰G j G i و ۰G i G N - ــر ۱ ــرای مقادي ب
مقايسه کرد. معامله اختيار ذاتي ارزش با بايستي را fi,j ارزش براي اين باشد، ممكن

fi, j = max {K - S۰u jd i - j, e-rdt [ pfi + ۱, j + ۱ + (۱ - p) fi + ۱]}

عقب گرد حركت و با مي كنيم T آغاز زمان از ــبات را محاس چون كه ــته باشيد توجه داش
تنها تحت تأثير نه idt ــان زم در معامله اختيار ارزش ميكند، ــدا پي عقب ادامه ــمت س به
در موعد اعمال زودتر از تأثير زمان idt است بلكه تحت در موعد اعمال زودتر از امكان
ارزش ميكند، ميل صفر سمت به dt حد كه زماني در هست. نيز بعدي زماني فاصله هاي
دادن قرار با معمولاً که است داده نشان تجربه ميآيد. بدست آمريكايي فروش دقيق اختيار

دست يافت. قابل قبولي نتايج ميتوان به ، N =۳۰

ريسك پارامترهاي ساير و دلتا برآورد
قيمت تغيير معامله به اختيار نسبت تغيير قيمت  ،كه دلتا ميكنيم ابتدا يادآوري اينجا در
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۰۶۲۱ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

رياضـي: بيان به مي باشد. پايه سهام

S 

f 

d 

d = 
نيز يک تغيير كوچك df آن موازات به و ــهام قيمت س در تغيير کوچک يک dS آن كه در
را f۱۱ ،است S۰u ــهام س قيمت فرض اينكه با dt زمان در ــت. اس معامله قيمت اختيار در
براي را f۱۰ باشد. S۰d سهام قيمت كه و زماني ميكنيم. برآورد معامله اختيار قيمت براي
f۱۱ و dS = S۰u - S۰d که ــی زمان ديگر، عبارت به ميكنيم. برآورد معامله ــار ــت اختي قيم

كرد. زير برآورد صورت به dt را در زمان  ميتوان .df = - f۱۰

S u S d 

f f  

۰ 
۱۱ ۱۰ 

۰ 
= - 

رابطه (۱۷-۸)      -

قيمت كه زماني دارد. وجود ۲dt زمان  در برآورد از دو كه گفتيم C ــا، تعيین گام ــراي ب
برابـر بـا دلتـا مقـدار ميباشـد، گره) سومين و دومين (ميانگيـن S u S 

۲ 
۰ ۲ ۰ + ^ h سهام برابر

(ميانگين S S d 

۲ 
۰ ۰ 

۲ + ^ h با برابر سهام قيمت كه هنگامي همچنين است.  =
S u S 

f f  

۰ ۰ 
۲ 

۲۲ ۲۱ 
- 

- 
^ 
^ 

h 
h 

سهم قيمتهاي دو بين تفاوت خواهد شد.
S S d 

f f 
۲ 

۲۱ ۲۰ 

۰ ۰ - 

- 

^ 
^ 

h 
h برابر با دلتا گره)، و دومين اولين

طوري كه: به است h نيز
h = ۰/۵ (S۰u۲ - S۰d۲)

ميآيد. بدست h بر دلتا تغييرات تقسيم از گاما، مقدار

h 

f f 

S u ۰ 

۲۲ ۲۱ 
۲ ۰ C = 

- - ^ 
^ 

h 
h - S 

 
f f 

S ۰ 

۲۱ ۲۰ 

۰ 

- ^ 
^ 

h 
h - S  d 

رابطه (۱۷-۹)      ۲

كرد. برآورد را ۲dt ــان زم در گاما و dt زمان در ــا دلت مي توان رويهها اين از ــتفاده اس ــا ب
ــتفاده صفر نيز اس زمان در گاما و دلتا ــبه محاس براي (فرمول ها) روشها اين از عمل، در

ميكنند.(۱)

از درخت دوجملهای طور مستقيم به ميتوان ريسک كه ــش پوش ديگر يك پارامتر
است، در طول زمان معامله اختيار قيمت تغيير نرخ واقع در تتا است. H آورد، تتا بدست

کنيم آغاز -۲dt زمان از را دوجملهاي درخت ميتوانيم باشد، نياز گاما و دلتا مقادير از دقيقتري برآورد به چنانچه (۱
ميتوانيم. روش اين با است. S۰ معادل زمان اين در سهام که قيمت نماييم فرض و
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۰۶۲۱ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

از رابطه H ميتوان تخمين برای بنابراين بمانند. ثابت همگي ساير عوامل، فرض اينكه با
نمود: استفاده ذيل

t 

f f  

۲ 
۲۱ ۰۰ H 
d 

رابطه (۱۷-۱۰)      - =

ــانپذيري نوس dv در ميزان تغيیر كوچك ايجاد يك ــتفاده از اس با ميتوان را وگا مقدار
معامله اختيار جديد ارزش جديد براي بدست آوردن درخت يك ترسيم و ــهام س قيمت

بود: خواهد زير صورت به تخمين وگا شود). داشته يكسان نگه بايد dt) .كرد محاسبه
f f  

o 
dv 

= - ) 

و درخت اوليه درخت از ــتفاده با اس معامله اختيار از قيمت برآوردهايي f* و f آن كه در
محاسبه كرد. ميتوان مشابه به ترتيبي را Rho ميباشد. ترتيب به جديد

مثـال
. f۱,۱ = ۲/۱۶ f۱,۰ و = ۶/۹۶ داريم ترسيم شده است، (۱۷-۳) شكل در مثالي كه با توجه به

كنيم. برآورد را مي توانيم دلتا معادله (۱۷-۸) از استفاده با

/ ۲/۱۶ - ۶/۹۶ ۰ ۴ ۱ = - ۵۶/۱۲ - ۴۴/۵۵ 
گرههای مقادير از استفاده با میتوان را معامله اختيار گامای مقدار (۱۷-۹) رابطة کمک به

نمود: محاسبه ذيل شرح به F و B ،C

/ ۱۱ ۶۵ ۰ ۰ ۳ / 
= 

(۰/۶۴ - ۳/۷۷) 
(۶۲/۹۹ - ۵۰) 

(۳/۷۷ - ۱۰/۳۶) 
(۵۰ - ۳۹/۶۹) 

- 

در آن از مقادير ــتفاده اس با را معامله اختيار تتاي ميتوان (۱۷-۱۰) ــه رابط ــتفاده از اس با
كرد: زير محاسبه طريق به C و D گرههاي

/ / ۰ ۱۶۶۷ 
۳/۷۷ - ۴/۴۹ ۴ سال  - = ۳  در

اجمالي ــي و ــي برآوردهاي كل همگ اينها البته ــالي. س ــم تقوي ــر روز ه در -۰/۰۱۲ ــا ي
درخت كه تعداد مراحل زماني است مقادير تخميني، لازم اين بيشتر بهبود براي ــتند. هس
تتا و گاما دلتا، مقادير DerivaGame ،زماني ۵۰ دورة احتساب با يابد. افزايش دوجمله ای

ميکند. محاسبه -۰/۰۱۱۷ و ۰/۰۳۳ ، -۰/۴۱۴ ترتيب به را
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۲۶۲۳ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

اختيار قيمتگذاري براي دوجملهاي درخت از استفاده (۱۷-۲
آتي قراردادهاي و ارزها شاخصها، روي صادره معاملههاي

ارزشگذاري براي دوجملهاي درخت رويكرد داديم، نشان (۱۲-۳) بخش در كه همانطور
براي راحتي به ميتوان را نميپردازند سود كه ــهامي س روي بر صادره معامله هاي اختيار
داراي كه ــهامي روي س بر صادره آمريكايي فروش اختيار يا اختيار خريد ــذاري ارزش گ
q بازده داراي پرداختي سودهاي آنجايي كه برد. از هستند، بكار q نرخ با پيوسته سود بازده
به ريسك، نسبت بي تفاوت شرايط تحت متوسط طور به بايستي نيز سهام ــتند، قيمت هس

رابطه زير ميشود: (۱-۱۷) تبديل به رابطه فراهم سازد. بنابراين r را - q بازده
Se(r - q)dt = pSu + (۱ - p) Sd

داشت: خواهيم بنابراين و
e(r - q)dt = pu + (۱ - p) d

كنند. ــدق (۳-۱۷) ص رابطة ــن و همچني ــه رابط ــن اي در ــتي d بايس u و ، p ــاي پارامتره
نيز صـدق اينجا در زير رابطه ــا فرض ب و (۱۷-۶) (۱۷-۵) اينكه روابط (۱۷-۴)، ــه نتيج

ميکننـد.
a = e(r - q)dt     (۱۷-۱۱) رابطه

در وليكن برد بكار ميتوان نيز اينجا در دقيقاً را ــابق س دوجملهاي درخت روش بنابراين
را استفاده كرد. رابطه (۱۷-۱۱) يعني آن مقدار جديد a بايد متغير مورد

اختيار معامله ــذاري قيمتگ ــاره کرديم، براي اش ۱۳ و فصول ۱۲ در كه ــور همانط
را داراييها ــن اي مي توان ــي، آت قراردادهاي و ارزها ــهام، س ــاخصهاي ش روي ــادره ص
در سود نقدی پرداخت ميكند. ــته بازده پيوس به طور كه گرفت نظر در ــهامي س همچون
سهام بدرة تحت به سود پرداختي بازده از عبارت سود نقدي بازده ــاخص سهام، ش مورد
مورد در و خارجي كشور نرخ بدون ريسك در مورد ارزها، سود بازده ميباشد. شاخص
مي خواهيم ما قسمت اين در اكنون، ــت. اس داخلي ــك بدون ريس بهره نرخ آتي، قرارداد
ارزها و ــاخصها، ش روي بر صادره معاملههاي ــار دوجملهاي، اختي ــدل م از ــتفاده اس با

نماييم. ارزشگذاري را آتي قراردادهاي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۲۶۲۳ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

مثـال
نظر در را ــاخص ش آتي قرارداد بر روي ــادره ص ماهه خريد آمريكايي چهار ــار اختي ــك ي
ــاليانه س ــك بدون ريس بهره نرخ اعمال۳۰۰، قيمت ،۳۰۰ آتي قيمت جاري قرارداد بگيريد.
دوجمله اي، درخت رسم براي ما مي باشد. ٪۳۰ ــالانه س شاخص ــانپذيري نوس ميزان و ٪۸
ايـن در لـذا كرديـم. ــيـم تقس ماهه يك زماني دورة چهار به مذكور را اختيار معامله ــر عم

مـورد:
dt = ۱

۱۲ =۰/۰۸۳۳ و T= ۴
۱۲ =۰/۳۳۳۳ ،v = ۰/۳ ، r = ۰/۰۸ ، K = ۳۰۰ ، F۰ = ۳۰۰

مي پردازد، r پيوسته نرخ سودهايي با سهامي است كه آتي شبيه قرارداد كه چون ميباشد.
ميشود. a = ۱ اين صورت در شود. داده (۱۱-۱۷) قرار رابطه در r برابر با بايستي q فلذا

از: است عبارت درخت رسم براي ضروري پارامترهاي ساير
u e t = v d  = ۱/۰۹۰۵,     d = ۱

u
= ۰/۹۱۷۰

p 
u d 
a d = - 

-  = ۰/۴۷۸۴,     ۱ - p = ۰/۵۲۱۶

شاخص آتی قرارداد خرید اختیار قیمتگذاری برای جملهای دو درخت :۱۷-۴ شکل

۳۰۰/۰۰
۱۹/۱۶

۰/۰۰۰۰ ۰/۰۸۳۳ ۰/۱۶۶۷ ۰/۲۵۰۰ ۰/۳۳۳۳

۳۲۷/۱۴
۳۳/۶۴

۲۷۵/۱۱
۶/۱۳

۳۵۶/۷۳
۵۶/۷۳

۳۰۰/۰۰
۱۲/۹۰

۲۵۲/۲۹
۰/۰۰

۳۸۹/۰۰
۸۹/۰۰

۳۲۷/۱۴
۲۷/۱۴

۲۷۵/۱۱
۰/۰۰

۲۳۱/۳۶
۰/۰۰

۴۲۴/۱۹
۱۲۴/۱۹

۳۵۶/۷۳
۵۶/۷۳

۳۰۰/۰۰
۰/۰۰

۲۵۲/۲۹
۰/۰۰

۲۱۲/۱۷
۰/۰۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۴۶۲۵ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

آتـي قيمت بالايي (عدد شده است. گذارده نمايش (۴-۱۷) به شكل در شده درخت رسم
برآورد ۱۹/۱۶ معادل معامله ــار اختي قيمت ــد.) ميباش معامله قيمت اختيار پاييني عدد و
دسـت دقيقتـري جواب بـه زماني، دورههاي تعداد افزايش با ميتوان البته ــت. اس ــده ش

يافـت.

را معامله اختيار ارزش زماني، ــه مرحل ۵۰ ــاب با احتس DerivaGem مثال عنوان به
برآورد ميكند. ۲۰/۲۲ را آن ارزش زماني، مرحله ۱۰۰ احتساب و با ۲۰/۱۸

مثـال
نرخ بگيريد. نظر در را انگليس پوند روي بر صادره ساله يك آمريكايي فروش اختيار يك
ساليانه ريسك آمريكا بدون نرخ بهره ،۱/۶ اعمال ۱/۶۱، قيمت حاضر در حال ارزها مبادله
استرلينگ مبادلات نرخ و نوسانپذيري ٪۹ استرلينگ ساليانه ريسك بدون نرخ بهره ، ٪۸

بنابراين داريم: ميباشد. سالانه ٪۱۲
S۰ = ۱/۶۱, K = ۱/۶, r = ۰/۰۸, rf = ۰/۰۹, v = ۰/۱۲, T = ۱

به چهار مزبور را اختيار معامله عمر فوق، طول مدل دوجمله اي درخت به منظور رسم ما
استفاده با و q بوده = rf مثال در اين است. dt = تقسيم كرديم. بنابراين ۰/۲۵ ماهه سه دورة

كنيم. حساب را a متغير مقدار (۱۱-۱۷) ميتوانيم رابطه از
a = e(۰/۰۸ - ۰/۰۹) * ۰/۲۵ = ۰/۹۹۷۵

از: عبارتند درخت تشكيل براي پارامترهاي لازم ساير
u e t = v d  = ۱/۰۶۱۸,     d = ۱

u
= ۰/۹۴۱۸

p 
u d 
a d = - 

-  = ۰/۴۶۴۲,     ۱ - p = ۰/۵۳۵۸

بالايي، (عدد ميگذارد. نمايش ــه ب را مثال فوق دوجملهاي درخت (۱۷-۵) ــكل ش
معامله اختيار ــي ــد.) قيمت تخمين ميباش معامله اختيار قيمت پاييني عدد و مبادله ــرخ ن
برآورد ۰/۰۷۳۸ معامله اختيار ارزش زماني، دوره ۵۰ ــاب احتس ــت. (با دلار اس ۰/۰۷۱۰
مقدار همين معامله اختيار ــي، ارزش دورة زمان ۱۰۰ گرفتن در نظر با همچنين ــود، ميش

مي شود. ۰/۰۷۳۸ تخمين زده يعني
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۴۶۲۵ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

سود ميپردازد كه سهمي براي دوجمله اي مدل درخت (۱۷-۳
ــود كه س ــهمي س دوجملهاي براي مدل كاربرد چگونگي درصدد بيان بخش، اين در حال
در كه زماني ،۱۱ ــده در فصل ش مطالب بيان نيز همانند جا اين در ــيم. ميپردازد، ميباش
قبلي سود استحقاق تاريخ در سهام قيمت كاهش منظورمان ميكنيم، صحبت «سود» مورد

ميباشد. سود پرداخت نتيجه در سهام

باشد: معلوم نقدي سود بازده الف)
ميشود و پرداخت آينده در معيني سهام، در زمان سود بازده ــود، ش كه فرض در صورتي
درخت دوشاخهاي باشد، در زمان مذكور از قيمت سهام (درصدي) صورت نسبتي به آن
بخش در كه همانند آنچه آن بوده و تجزيه و تحليل (۱۷-۶) ــكل ش همانند ــده، ش ــم رس
قبلي سهام سود استحقاق تاريخ از قبل idt زمان چنانچه بود. خواهد ــد، ش آورده ــين پيش

با: برابر درخت نشاندهندة قيمت هاي سهم گره هاي روي باشد،

آمریکایی ارز اختیار فروش قیمت گذاری برای دو جملهای درخت :۱۷-۵ شکل

۱/۶۱۰۰
۰/۰۷۱۰

۰/۰۰۰۰ ۰/۲۵۰۰ ۰/۵۰۰۰ ۰/۷۵۰۰ ۱/۰۰۰۰

۱/۷۰۹۶
۰/۰۲۴۹

۱/۵۱۶۲
۰/۱۱۳۶

۱/۸۱۵۳
۰/۰۰۰۰

۱/۶۱۰۰
۰/۰۴۷۵

۱/۴۲۷۹
۰/۱۷۵۲

۱/۹۲۷۵
۰/۰۰۰۰

۱/۷۰۹۶
۰/۰۰۰۰

۱/۵۱۶۲
۰/۰۹۰۴

۱/۳۴۴۸
۰/۲۵۵۲

۲/۰۴۶۷
۰/۰۰۰۰

۱/۸۱۵۳
۰/۰۰۰۰

۱/۶۱۰۰
۰/۰۰۰۰

۱/۴۲۷۹
۰/۱۷۲۱

۱/۲۶۶۵
۰/۳۳۳۵
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۶۶۲۷ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

S۰u  j d i - j     ( j = ۰,۱, ..., i)
و (۱۷-۵) كه در معاملات ــتند هس پارامترهايي همان داراي d u و آن در بود. كه خواهد
سهام باشد، سود قبلي تاريخ استحقاق از آغاز پس idt زمان ــدند. چنانچه ش ذكر (۱۷-۶)

با: است درخت برابر گرههاي روي يک از هر سهام در قيمتهاي
S۰(۱ - d) u  j d i - j (j = ۰,۱, ..., i)

مثل نيز ــيم، باش ــته ــود داش س چندين بار پرداخت معامله اختيار دورة عمر ــه طي چنانچ
به مربوط سهام ــود س بازده كل با برابر di اگر که صورت ميكنيم.بدين عمل روش همين
قيمت باشد، و زمان idt واقعاند، زمان صفر ما بين سود قبلي سهام كه استحقاق تاريخ هاي

با: خواهد بود برابر idt زمان سهام در
S۰(۱ - di) u  j d i - j

باشد معلوم سهام سود (مبلغ) دلاري مقدار ب)
پولي مقدار سهام، سود بازده به جاي كه است اين واقعبينانهترين فرض مواقع، برخي در

باشد معلومی، معین زمان نقدی در یک سود سهامی که بازده برای ۶-۱۷: درخت شکل

S0u  S0u2 (1 - d)

S0

S0d  S0(1 - d)

 S0d2 (1 - d)

 S0u3 (1 - d)

 S0u (1 - d)

 S0d (1 - d)

 S0d3 (1 - d)

 S0u4 (1 - d)

 S0u2 (1 - d)

 S0
 (1 - d)

 S0d2 (1 - d)

 S0d4 (1 - d)
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۶۶۲۷ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

ثابت را v سهام نوسانپذيري چنانچه ــد. معين باش معلوم و قبل از سهام ــود س (دلاري)
بود. خواهد (۱۷-۷) شكل مشابه ــكلي ش داراي دوجملهاي موردنظر درخت كنيم، فرض
گرههايي تعداد كه معني اين ــه ب نميگردد. «تركيب مجدد» مزبور حالت درخت ــن اي در
پرداخت سود كه چندين زماني در مخصوصاً دهيم، قرار ارزيابي همواره مورد بايد كه را

ميباشد. حد از بيش شدن بزرگ معرض در ميشود،

قبلي سود استحقاق مي پردازد. تاريخ ــود س دفعه يك ــهامي فقط كه س نماييد فرض
i G k كه هنگامي باشد. D سود نيز مبلغ و ــته داش قرار (k + ۱)dt kdt و (x) مابين ــهام س
گرهها از يک هر در ــهام را س قيمتهاي i dt زمان در ميتوانیم همانند رابطة قبل ــد، باش

نماييم: محاسبه
S۰u  j d i - j ( j = ۰, ۱, ۲, ..., i)

درخت دوجملهاي روي گرههاي از هر يک در قيمتهاي سهام باشد، i = k + ۱ كه زماني
محاسبه ميشود. ذيل صورت موردنظر به

باشد. ثابت نوسانپذیری نیز باشد و معلوم نقدی سود دلاری مقدار موقعیکه ۷-۱۷: درخت شکل

S0u
 S0u2 - D

S0

S0d  S0
 - D

 S0d2 - D
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۸۶۲۹ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

S۰u  j d i - j - D ( j = ۰, ۱, ۲, ..., i)
به درخت دوجملهاي موردنظر از گرههاي در هريک ــهام قيمتس ، i = k + ۲ كه هنگامي

ميآيد: رابطة ذيل بدست دو کمک
(S۰u j d i - ۱ - j - D)u     (S۰u  j d i - ۱ - j - D)d

خواهيم گره ۲i ،گره i + ۱ به جاي بنابراين ميباشد. j = ۰, ۱, ۲, ..., i - ۱ فوق روابط در
گره وجود m(k + ۲) ــره، + k گ m + ۱ به جاي (k + m)dt ــان زم در ــن همچنی ــت. داش

خواهد داشت.

شولـز - بلـك خصـوص مـدل بحـث در را ميتـوان هماننـد بحـث مورد ــأله مس
جزء دو داراي ــهام مربوطه س كه قيمت فرض كرديم آنجا در ــود. نم ــاده س در فصل ۱۱
بخـش كـه همـان ــك ي و دارد وجود ــان اطمين آن عدم به ــبت نس كه يك بخش ــت اس
قبـل عمر اختيار معاملـه مي باشـد. ماننـد مثال طي مدت در ــودهاي آتي س فعلـي ارزش
عمـر دورة طـول در x يعني سهام، قبلي سود استحقاق يك تاريخ فقط كـه كنيـد فرض
ارزش ــد. ميباش kdt G x G (k + ۱)dt ــد و همچنين باش ــته وجود داش معاملـه اختيـار
محاسبـه طريق زير از S* يعني دارد، وجود اطمينـان عدم آن به نسبـت سهام كه از جزيي

ميشـود:
S* = S     i dt > x که زمانی

S* = S - De-r(x - i dt)     i dt G x که زمانی
فرض و تعريف ميکنيم S* نوسانپذيري عنوان به v* پرداختي، ــود سهام س D آن كه در

است. *v ثابت كه اين است بر

و (۱۷-۶) ،(۱۷-۵) ،(۱۷-۴) معادلات از استفاده با ميتوان را d u و ، p پارامترهاي
معمولي طريق به ميتوان اين حالت در نمود. محاسبه v جاي به v* جايگزيني با (۱۷-۷)
ــودهاي س ارزش فعلي افزودن با كرد. ايجاد دوجملهاي درخت يك S* نمودن مدل براي
بنا دوجملهاي درخت ميتوان گره، هر در سهام قيمت به وجود) صورت (در ــهام س آتي

نمود. تبديل S نمودن درخت دوجملهاي ديگري به منظور مدل را به شده

در گرههاي سهام قيمت ، idt زمان در است. در زمان صفر S* ارزش S۰* كنيد فرض
خواهد بود: به شرح زير درخت مزبور،
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۲۸۶۲۹ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

S۰*u jd i - j + D e-r(x - i dt)     ( j = ۰, ۱, ۲, ..., i)     i dt < x اگر
S۰*u jd i - j     ( j = ۰, ۱, ۲, ..., i)     i dt > x اگر

اختيار معاملههاي اروپايي براي استفاده مورد روش پيشرفته واقع حالت در ــيوه كه ش اين
دوجملهاي موردنظر تركيب آن در كه موقعيتي به دستيابي در بخش (۱۲-۱۱) ميباشد، در
بود. خواهد i + ۱ گره ها تعداد i dt زمان در حالت اين در ميافتد. ميگردد، كارآمد مجدد
تعميم مي شود، پرداخت سهام ــود س بار چندين آن در حالتي كه به ميتوان ــيوه را ش اين

داد.

مثـال
ميرود كه انتظار بگيريد نظر در را ــهامي روي س بر صادره ماهه پنج ــك اختيار فروش ي
ــهم اوليه س پرداخت نمايد. قيمت معادل ۲/۰۶ دلار ــودي س معامله اختيار عمر طول در
نوسانپذيري ميزان ،٪۱۰ ساليانه ــك ريس بدون بهره نرخ دلار، قيمت اعمال ۵۰ دلار، ۵۲

ميباشد. ماه در ۳/۵ نيز قبلي سهام سود تاريخ استحقاق و سهام ٪۴۰ قيمت سالانه

قيمت يعني ، S* در آوردن مدل صورت به دوجملهاي درخت بنا نهادن به اقدام ابتدا ما
در ميكنيم. معامله اختيار عمر دورة طي انتظار مورد آتي سودهاي فعلي ارزش منهاي سهام

با: است برابر مورد نظر سهام سود فعلي ارزش كه ملاحظه ميكنيم ابتداي كار

۲/۰۶ e-۰/۱ * ۳/۵
۱۲  = ۲

قيمت نوسانپذيري آنكه فرض با بود. خواهد ۵۰ دلار برابر با S* اوليه مقدار ترتيب اين به
دوجملهاي مدل درخت يك ــكل (۱۷-۳) ش كه گفت باشد، مي توان سال در ٪۴۰ ــهام س
قيمت سهام در شكل با ــان پذيري يكساني نوس و اوليه داراي ارزش S*) ــت. اس S* براي
دست (۱۷-۸) شكل به هر گره، در ــيمي تقس ــود فعلي س ارزش افزودن با دارد.) (۱۷-۳)
گره هر به مربوط احتمالات ــد. ميباش S براي دوجملهاي مدل ــكل ش اين يافت خواهيم
بالا ــمت س به حركت احتمال يعني ــد، ميباش ــكل (۱۷-۳) ش گرههاي احتمالات همانند
روش کمک به ــت. اس ۰/۴۹۲۷ ۰/۵۰۷۳ و ترتيب قيمتها به ــمت پايين س به حركت و
۴/۴۴ دلار معادل معامله قيمت اختيار طريق معمول، ــه ب درخت روي گرد عقب ــت حرك

بدست خواهد داد.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۳۰۶۳۱ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

دوجملهاي درخت شيوه گسترش (۱۷-۴
كرد: دوجمله اي اشاره خواهيم درخت شيوه گسترش روش به دو بخش، ما اين در

زمان) به (وابسته متغير بهره نرخ هاي الف)
كه نرخهاي فرض ميكنيم معمولاً آمريكايي، ــاي معاملهه اختيار ارزشگذاري ــگام هن در
يا افزايش تندي با شيب كه بگونهاي است بهره كه ساختار در مواقعي ــتند. هس ثابت بهره
بهتر بلكه بود. نخواهد موجهي معقول و ــرض ف نرخ بهره ــتن انگاش ثابت كاهش مييابد،
برابر dt در زمان آينده، طول به زماني دورة يك براي بهره فرض كنيم كه نرخ بود خواهد
صورت به موضوع را اين ــم ميتواني ــد. باش دوره آن براي آتی پیمان جاري بهره نرخ ــا ب

نشان دهيم: رابطه زير

میپردازد. مشخص که سود سهامی فروش برای اختیار درخت :۱۷-۸ شکل

۵۲/۰۰
۴/۴۴

۰/۰۰۰۰ ۰/۰۸۳۳ ۰/۱۶۶۷ ۰/۲۵۰۰ ۰/۳۳۳۳ ۰/۴۱۶۷

۵۸/۱۴
۲/۱۶

۴۶/۵۶
۶/۸۶

۶۵/۰۲
۰/۶۴

۵۲/۰۳
۳/۷۷

۴۱/۷۲
۱۰/۱۶

۷۲/۷۵
۰/۰۰

۵۸/۱۷
۱/۳۰

۴۶/۶۰
۶/۳۸

۳۷/۴۱
۱۴/۲۲

۷۹/۳۵
۰/۰۰

۶۲/۹۹
۰/۰۰

۵۰/۰۰
۲/۶۶

۳۹/۶۹
۱۰/۳۱

۳۱/۵۰
۱۸/۵۰

۸۹/۰۶
۰/۰۰

۷۰/۷۰
۰/۰۰

۵۶/۱۲
۰/۰۰

۴۴/۵۵
۵/۴۵

۳۵/۳۶
۱۴/۶۴

۲۸/۰۷
۲۱/۹۳
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۳۰۶۳۱ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

a = e f (t) dt      (۱۷-۲) رابطه
اين البته ــد. ميباش t + dt و t زمانهاي مابین آتی ،f (t) نرخ پیمان t در زمان ــره گ ــر ه در
و u كه چون به هم بخورد، درخت ــي هندس و منظم ــكل ش كه ــود باعث نميش موضوع
منبعث t زمان در گرههاي ــاخهاي از ش هر در احتمالات ــتند. a نيس به مقدار ــته وابس d

ميشود.(۱)
p 

u d 
a d = - 

- 

p 
u d 
u a ۱ - = - 

- 

ــابق س معمولي روش مثل دوجملهاي درخت از ــتفاده اس جهت لازم ــال اعم ــه بقي
زمان در ، t + d t زمان حاصل در جريان نقدينگی نوع تنزيل هر براي اينكه جز به ــت اس
فوق، شده تعديل درخت دوجمله اي ــابه مش نمونه يك ميكنيم. ــتفاده اس f (t) نرخ ما از t

اختيار و معاملههاي ارزهاي خارجي اختيار شاخص، معاملات اختيار ارزشگذاري براي
ميتوان ــد ش داده توضيح ــي که همان روش به اين موارد در ميرود. بكار آتي معاملههاي
به صورت را خارجي ــك بدون ريس نرخ بهره يك يک شاخص يا ــيمي ــود تقس س بازده

زمان نوشت. تابعي از

نوسـان(۲) كنترل تکنيك
كرد. ارزشگذاري ــي را آمريكاي معامله ــار اختي يك فوق ميتوان تكنيك از ــتفاده اس ــا ب
معامله اختيار ارزش يكسان، درخت يك از ــتفاده اس با كه ــت اس صورت به اين روال كار
سپس با استفاده كنيم. ــبه محاس را fE آن نظير اروپايي معاملة اختيار و ارزش fA آمريكايي
ميکنيم فرض ميكنيم. محاسبه را fBS اروپايي معامله اختيار ارزش ــولز، ش بلك- از مدل
خطاي مقدار با ــهای دوجمل درخت ــط توس معامله اروپايي ــاي قيمت گذاري اختيار خط
نتيجه در ميباشد. دوجملهاي مساوي درخت توسط معامله آمريكايي اختيار قيمتگذاري

چنین برآورد كرد: ميتوان آمريكايي را قيمت اختيار معامله
fA + fBS - fE

هستند. مثبت همواره احتمالات شوند، اين انتخاب بزرگ کافي اندازة زماني به دورههاي تعداد چنانچه (۱
۲) Technique Control Variate
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۳۲۶۳۳ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

ارزش اين شکل واقع در بگيريد. نظر در را (۱۷-۹) ــكل ش روش، اجراي اين نحوة براي
اروپايي مذكور اينكه اختيار معامله را با فرض شكل (۱۷-۳) شده در رسم معامله اختيار
استفاده از مدل با دلار است. ۴/۳۲ با برابر آمده بدست قيمت ميگذارد. نمايش به است،
اختيار برآوردي قيمت ــت. اس دلار ۴/۰۸ اروپايي اختيار معامله دقيق قيمت ــولز ش بلك-
تكنيك كنترل ــق بنابراين طب ــد. مي باش دلار ۴/۴۹ ،(۱۷-۳) ــكل ش در آمريكايي ــه معامل

با: است برابر آمريكايي معامله اختيار قيمت نوسان،
۴/۴۹ + ۴/۰۸ - ۴/۳۲ = ۴/۲۵

۴/۲۷۸ به قيمت زماني ــه مرحل ۱۰۰ از ــتفاده اس ــبات، با محاس نتيجه دقت افزايش براي
شيوه نسبت به بهتري برآورد به الذكر ميتوان تكنيك فوق از استفاده با ميرسيم. بنابراين

۱۷-۳ شکل اروپایی معامله اختیار برای درخت :۱۷-۹ شکل

۵۰/۰۰
۴/۳۲

۰/۰۰۰۰ ۰/۰۸۳۳ ۰/۱۶۶۷ ۰/۲۵۰۰ ۰/۳۳۳۳ ۰/۴۱۶۷

۵۶/۱۲
۲/۱۱

۴۴/۵۵
۶/۶۶

۶۲/۹۹
۰/۶۴

۵۰/۰۰
۳/۶۷

۳۹/۶۹
۹/۸۶

۷۰/۷۰
۰/۰۰

۵۶/۱۲
۱/۳۰

۴۴/۵۵
۶/۱۸

۳۵/۳۶
۱۳/۸۱

۷۹/۳۵
۰/۰۰

۶۲/۹۹
۰/۰۰

۵۰/۰۰
۲/۶۶

۳۹/۶۹
۹/۹۰

۳۱/۵۰
۱۸/۰۸

۸۹/۰۷
۰/۰۰

۷۰/۷۰
۰/۰۰

۵۶/۱۲
۰/۰۰

۴۴/۵۵
۵/۴۵

۳۵/۳۶
۱۴/۶۴

۲۸/۰۷
۲۱/۹۳
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۳۲۶۳۳ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

درخت از اين تكنيك نتيجه در يافت. دست ــده) ش تعديل (بدون پايه دوجملهاي درخت
قيمت جاي صرف به اروپايي و ــي آمريكاي قيمت بين تفاوت ــبه محاس دوجملهاي براي

ميكند. استفاده آمريكايي

دوجملهاي درخت براي بنا نهادن رويههايي (۱۷-۵
تنها دوجملهاي درخت يك نهادن بنا جهت ــتين رابينس راس و كاكس، ــنهادي پيش روش
جاي به (۱۷-۳) و (۱۷-۲) ــاي رابطهه در ــت. دوجملهاي نيس درخت يك ــاد ايج روش
زماني دورههاي از ــر صرفنظ نتيجه با در دهيم. p قرار = ۰/۵ ميتوانيم ــا م u = ۱

d
ــرض ف

داشت: d خواهيم و u براي محاسبه ، dt بزرگتر از

u e 
r            t t ۲ 

۲ 

= 
v d v d - + d n 

 

d e  
r              t  t  ۲  

۲  

=  
v  d v  d  - -  d  n  

  

فرمولهاي در q ميپردازد. نرخ نقدي پيوسته با بازده سود نرخ ــهمي س كه هنگامي
p = ۰/۵ كه با فراهم ميآورد را اين امكان در نتيجه ميشود. r - q به r تبديل متغير فوق
نمود. رسم قرارداد آتي و خارجي ارزهاي شاخص ها، معاملههاي براي اختيار درختهايي
و رابينستين ارجحيت راس كاكس، روش به نسبت دوجمله اي نهادن درخت روش بنا اين
هميشه اندازة احتمالات را دورههاي زماني، تعداد يا v مقدار به بدون توجه كه زيرا دارد
با روو تتا و و گاما دلتا، ــبه محاس كه ــت روش آن اس اين عيب مي گيرد. نظر در ۰/۵ برابر
در و dt زمان در پايه دارايي ارزش كه نميباشد. چون آسان دوجملهای درخت از استفاده

نميماند. باقي يکسان صفر زمان مثل ۲dt زمان

مثـال
اعمال ۰/۷۹۵ قيمت داراي يك كانادا دلار روي بر صادره ماهه نُه خريد آمريكايي اختيار
در ٪۶ آمريكا ــك ريس بهره بدون نرخ ،۰/۷۹ حاضر حال ارزها در برابري ــد. نرخ ميباش
ارز ساليانه مبادله نرخ هاي نوسانپذيري سال و در ٪۱۰ كانادا ريسك بدون نرخ بهره سال،

داريم: بنابراين است. ٪۴
S۰ = ۰/۷۹ K = ۰/۷۹ r = ۰/۰۶ rf = ۰/۱ v = ۰/۰۴ T = ۰/۷۵

مي كنيم. تقسيم درخت نهادن جهت بنا به دورههاي سه ماهه را معامله اختيار عمر طول ما
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۳۴۶۳۵ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

داريم: شاخه هر در ۰/۵ مساوي فرض احتمالات با بود خواهد dt = ۰/۲۵ بنابراين
u = e (۰/۰۶ - ۰/۱۰ - ۰/۰۰۱۶

۱۲ ) ۰/۲۵ + ۰/۰۴ / ۰ ۲ ۵  = ۱/۰۰۹۸
d = e (۰/۰۶ - ۰/۱۰ - ۰/۰۰۱۶

۱۲ ) ۰/۲۵ - ۰/۰۴ / ۰ ۲ ۵  = ۰/۹۷۰۳
با است. شده گذاشته نمايش به (۱۷-۱۰) ــكل ش ارز در مبادلات نرخ درخت دوجملهاي

ميشود. محاسبه دلار ۰/۰۰۲۶ معامله اختيار قيمت اين درخت، استفاده از

مونت كارلو ۶-۱۷) شبيه سازي
جهت ــوان مي ت كارلو ــت مون ــازي شبيهس ــار روش كن در ــهاي دوجمل ــاي درخته از
فصل در قبلاً را كارلو مونت شبيه سازي (متدلوژي نمود. ــتفاده مشتقات اس ارزشگذاري
يك دوجملهاي براي ــت درخ كه همين ــت). ــده اس ش داده توضيح (۱۶-۵) بخش و ۱۶
نمونهاي صورت به آن روي را مسيرهايي تصادفي طور به ما شد، نهاده بنا ــتقه مش اوراق
عقب ــمت س به و آغاز درخت انتهاي از كه عقبگرد حركت جاي ــه ب ميكنيم ــاب انتخ
اساس ميكنيم. استفاده روي درخت در رو به جلو حركت ما از اينجا در مييافت، امتداد
يك به و صفر بين ــداد ــري اع س ما يك اولين گره در ــت: اس زير صورت به فوق روش

آمریکایی خرید اختیار برای جملهای دو درخت :۱۷-۱۰ شکل

۰/۷۹۰۰
۰/۰۰۲۶

۰/۰۰۰۰ ۰/۲۵۰۰ ۰/۵۰۰۰ ۰/۷۵۰۰

۰/۷۹۷۸
۰/۰۰۵۲

۰/۷۶۶۵
۰/۰۰۰۰

۰/۸۰۵۶
۰/۰۱۰۶

۰/۷۷۴۰
۰/۰۰۰۰

۰/۷۴۳۷
۰/۰۰۰۰

۰/۸۱۳۶
۰/۰۱۸۶

۰/۷۸۱۷
۰/۰۰۰۰

۰/۷۵۱۰
۰/۰۰۰۰

۰/۷۲۱۶
۰/۰۰۰۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۳۴۶۳۵ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

ميكنيم. انتخاب نمونهاي صورت

عدد اگر و ميكنيم بالا حركت شاخة سمت به ــد، باش p و صفر بين مزبور عدد اگر
و بعدي در گره را رويه همين سپس ميگيريم. را پاييني ــاخه ش ــد، ۱ باش p و بين مزبور
ــپس س ــيم. برس گره انتهايي به تا ميدهيم ادامه منوال همين گرهها به ــاير س در آن از پس
به ميكنيم. محاسبه شده را انتخاب نمونهاي ــير مس براي معامله اختيار (عايدي) ما ارزش
خطا را و آزمايش زيادي تعداد ما دادهايم. انجام را خطا و آزمايش اولين ما ــورت ص ــن اي

تكرار ميكنيم. فوق الذكر عمليات انجام كليه با

از همة ــي ناش بازده هاي ــابي حس ميانگين با برابر روش اين در ارزش اختيار معامله
شدهاند. ريسك تنزيل نرخ بهره بدون با است كه برآوردهايي

را ــت كارلو، مون ــازي س ــبيه روش ش ــت، اس ــده ش داده توضيح قبلاً كه همانطور
آيا بدانيم كه نداريم راهي ــا م كه چون برد. بكار آمريكايي معامله ــراي اختيار ــوان ب نمي ت
اينکه توجه به با معامله. اختيار نگهداري يا است بهينه موعد از زودتر گره اعمال يك در
كرد، ــتفاده اس اروپايي معاملههاي ارزشگذاري اختيار براي ميتوان كارلو مونت از روش
همين استفاده از معاملهها اختيار اين قيمتگذاري براي فرمولهاي كنترل راه بنابراين يك
معاملههاي اختيار برخي قيمتگذاري براي ميتوان روش اين از همچنين ميباشد. روش
فصل در كه گذشته، به متکي و اختيار معاملههاي ــيايي معاملههاي آس مانند اختيار خاص

كرد. استفاده شده است، داده توضيح ۱۹

خلاصه (۱۷-۷
براي دوجملهاي ــت ــتفاده از درخ اس با ميتوان چگونه كه داديم توضيح ــل ــن فص اي در
به سهام معاملههاي اختيار مورد در رويه اين كرد. ــتفاده اس معاملهها قيمتگذاري اختيار
طول به زماني فاصله تعداد زيادي به معامله اختيار طول عمر که بود خواهد صورت اين
يكي تنها ميتواند زماني دوره ابتداي در سهام قيمت كه ميكنيم فرض کرده و ــيم dt تقس

بالاتر ميتواند قيمت اين بگيرد. خود به مذكور زماني دورة پايان در را معلوم قيمت دو از
باشد. زماني مذكور دوره ابتداي در سهام اولية قيمت پايينتر از يا

بايد مرتبط، احتمالات ساير و يا پايين سمت به بالا يا به سمت قيمت حركت اندازة
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۳۶۶۳۷ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

حالت در درستي معيار و انحراف ــهم، ميانگين س قيمت در تغيير كه ــوند ش طوري تعيين
درخت انتهاي از شروع با معامله اختيار قيمتهاي باشد. داشته ريسك به نسبت بيتفاوتي
قيمت درخت، انتهاي در مييابد. امتداد درخت ابتداي ــمت به س عقب گرد حركت با و
ارزش درخت، انتهاي ما قبل گرههاي در ــت. آن اس ارزش ذاتي معادل معامله يك اختيار
ذيل ارزش بزرگترين معادل مي بايد ــد، باش آمريكايي نوع كه از صورتي در اختيار معامله،

شود: گرفته نظر در
دارد. موعد از صورت اعمال زودتر در كه ارزشي .۱

دارد. dt مدت به زماني نگهداري آن براي يك دورة صورت در كه ارزشي .۲
ارزش معامله، معادل اختيار ــود، ارزش ش اعمال گره در يك معامله اختيار كه در صورتي
ارزش اختيار ــود، ش نگهداري dt طول به زماني مدت يك براي چنانچه و ــت اس ذاتي آن
بدون بازده با نرخ ــه ك ــت اس dt زماني دورة پايان مورد انتظار در با ارزش برابر ــه معامل

مي شود. تنزيل ريسك

در معامله از ارزشهای اختيار استفاده با ــتقيماً مس ميتوان را و تتا دلتا، گاما مقادير
ــانپذيري در نوس كوچك تغيير ايجاد يك با كرد. وگا ــبه درخت محاس متفاوت گرههاي
است. محاسبه قابل مشابه درخت يك از استفاده با معامله اختيار ارزش مجدد ــبه محاس و
اختيار درخت مجدد محاسبه و بهره نرخ در كوچك تغيير يك ايجاد با ميتوان نيز را Rho

كرد. محاسبه مذكور معامله

صادره معاملههاي ــورد اختيار م در ميتوان ــاني آس را به دوجملهاي درخت روش
داد. شاخصهاي سهام، تعميم هستند، پيوسته نقدي سود بازده كه داراي ــهامي س بر روي
سود نقدي بازده داراي كه سهامي دانست ــابه ميتوان مش را قراردادهاي آتي و اكثر ارزها
داراييها اين معامله هاي اختيار محاسبه براي دوجملهاي درخت مدل از لذا است، پيوسته

كرد. استفاده ميتوان نيز

را ميپردازد، لازم معيني سود كه مبلغ معاملههاي سهامي براي ارزشگذاري اختيار
ارزش منهاي سهام را كنيم كه قيمت ــتفاده اس صورتي به دوجمله اي درخت از كه ــت اس
بگيريم. اين در نظر معامله، اختيار ــر دورة عم طول در آتيپرداختي ــودهاي س فعلي كليه
افزايش کنترلي، غيرقابل ــور ط به درخت روي گرههاي تعداد ــود تا ميش باعث موضوع

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir

WWW.IRANMEET.COM


و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی دوجملهای ² ۶۳۶۶۳۷ درختهای از استفاده با ارزشگذاری فصل ۱۷ -

يابنـد.

و تكميل بهبود نوسان مي تواند كنترل تكنيك از ــتفاده اس با مدل دوجملهاي كارايي
نظير اروپايي معامله اختيار و آمريكايي معامله اختيار ارزشگذاري شامل مدل اين ــود. ش
مثل خطاي اروپايي معامله اختيار ميباشد. خطاي قيمت يكسان درخت از ــتفاده اس آن با

می شود. گرفته نظر در آمريكايي معامله اختيار قيمت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۶۳۸

سـؤال
برای ميتوان ریسک را پارامترهای از كدام يك ساده، اي جمله درخت دو يك رسم با .۱

رو؟ تتا، وگا، گاما، دلتا، كرد: محاسبه آمریکایی خرید اختیار

اختيار فروش قيمت ماهه يك زماني دوره هاي با جملهاي دو درخت يك از با استفاده .۲
استفاده از مفروضات پرداخت نميكند، را با كه سود صادره بر سهامي آمريكايي سه ماهه
ريسك بهره بدون نرخ دلار، ۶۰ توافقي قيمت دلار، ۶۰ قيمت سهام نماييد. ذيل محاسبه

. ٪۴۵ سالانه نوسانپذيري و ٪۱۰ سالانه

قرار میگیرد؟ استفاده چگونه مورد نوسان تکنیک کنترل .۳

از ــتفاده اس با غلات را آتي بر قرارداد ماهه صادره ۹ ــي آمريكاي ــار خريد اختي ــت قيم .۴
قيمت ــنت، س ۱۹۸ حاضر حال در آتي قرارداد قيمت ــد. ــبه نمايي ذيل محاس مفروضات
٪۳۰ ساليانه وميزان نوسانپذيري ــك ساليانه ٪۸ ريس بدون بهره نرخ ــنت، س ۲۰۰ توافقي

ماهه استفاده نماييد. سه با دورههاي زماني جمله اي درخت دو از يك است.

لازم مجدد تعديل مي پردازد، كه سود سهامي محاسبه قيمت براي دوجمله اي «درخت .۵
سودهاي فعلي منهاي ارزش ــهم س قيمت محاسبه اي براي جمله اما درخت دو ــت. نيس

دهيد. توضيح مفهوم را مجدد لازم است». اين تعديل پرداختي،

آمريكايي معامله براي ارزشگذاري اختيار مونت كارلو ــازي س از شبيه استفاده ــكل مش .۶
دهيد. توضيح را
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فصـل هيجدهـم
قراردادهـای اختيـار معاملـه نـرخ بهـره
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هيجدهـم فصـل
اختياراتي هستند نرخ بهره، معامله اختيار قراردادهاي بهره يا نرخ اختيار معامله
اين اخير ــال هاي س در دارد. بهره نرخ ــطح به س ــتگي بس نوعي به آنها بازده كه
حاضر حال در ــد و روبرو بودهان زيادي ــتقبال اس با معاملات ــار اختي از ــته دس
بازارهاي و ــمي رس بورس هاي بهره در معاملات نرخ اختيار مختلفي از ــواع ان
درمورد برخي از اين فصل اين ستد ميشوند. در و داد فعالانه بورس از خارج
ــريح خواهيم تش همچنين كرد. خواهيم صحبت آنها كاربرد و نحوة محصولات
اقدام به (بورس) استاندارد بازار مدلهاي از ــتفاده اس با ميتوان چگونه كه كرد
اختيار يعني بورس از خارج در بازارهاي ــداول مت ابزار مالي ــه س قيمت گذاري
و اختيار بهره نرخ و كف ــقف س اختيار قرارداد قرضه، اوراق اروپايي معاملات
بلک-شولز مدل به مدلها، مبنای این در واقع نمود. ــوآپ س معاملات اروپايي
براين فرض و ــردد بر میگ اروپایی) ــلات معام گذاری اختیار ــت قیم (جهت
نرمال ميباشد. توزيع داراي آينده، در بازار كليدي متغير لگاريتم استوارند كه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۴۲۶۴۳ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

بهره نرخ معاملات اختيار دادوستد (۱۸-۱
متحده ايالات در بورسها توسط كه نرخ بهره اختيار معامله داد وستد فعالترين و بيشترين
آتي خزانه، قرارداد قرضه آتي اوراق قرارداد بر اختيارات صادره است، ــده ش آمريكا ارائه
۱۳ فصل در (۱۳-۳) جدول ميباشد. (يورودلار) دلار اروپايي آتي قرارداد و اسناد خزانه

ميدهد. نشان ۲۰۰۱ مارس پانزدهم مالي را در ابزارهاي اين پاياني قيمتهاي

اختصار يا به خزانه ــي اوراق قرضه آت قرارداد بر صادره معامله اختيار ــك قرارداد ي
آتي قرارداد يك در ورود حق اختيار يا از؛ است خزانه» عبارت قرضه اوراق آتي «اختيار
اوراق قرضه آتي ــرارداد ــد، يك ق ش ــاره اش ۵ فصل در كه خزانه. همانطور قرضه اوراق
قرارداد معامله اختيار قيمت ميرود. بكار خزانه اوراق دلار ۱۰۰،۰۰۰ تحويل براي خزانه،
بر ۶۴ تقسيم پايه، خزانه اوراق رسمي قيمت از نسبتي صورت به خزانه قرضه آتي اوراق
توافقي قيمت كه هنگامي جدول (۱۳-۳) از استفاده ميشود. با بيان ۰/۰۱ ضربدر سپس و
در پانزدهم را اوراق خزانه بر صادره آوريل آتي قرارداد اختيار خريد ــت، قيمت اس ۱۰۴
مطلب اوراق قرضه نشان ميدهد. اين مبلغ اصل ٪۲ 

۱۱
۶۴ صورت ۱۱-۲ يا ۲۰۰۱ به مارس

گزارش نحوة ــد. دلار ميباش ۲،۱۷۱/۸۷ معادل قرارداد يك ــه هزين كه ــت اس معني بدين
است. گونه همين به نيز خزانه اسناد معامله اختيار قيمت هاي

اختيار نيز اروپايي) (دلار آتي يورودلار بر قرارداد معامله صادره اختيار قرارداد يك
توضيح داده فصل ۵ در كه همانطور ــد. ميباش يورودلار قرارداد آتي يك در ورود حق يا
تغيير ۰/۰۱ يا ۱bp آتي يورودلار قرارداد ــدة گزارش ش يا اعلان قيمت كه هنگامي ــد، ش
در ترتيب همين به دلار مي باشد. ۲۵ يورودلار آتي قرارداد از ــي ناش زيان يا ــود س مي كند
با قراردادهاي در ــد. ميباش دلار ۲۵ مبين ۱bp ــورودلار، ي اختيارات آتي گذاري ــت قيم
ماه دو ميشوند. براي بيان bp ربع نزديكترين به باتوجه قيمتها كوتاه مدتتر، سررسيد
اعلاني نرخهاي ــوند. بيان ميش bp يك نصف نزديكترين توجه به با قيمتها اين ديگر،
(CME) درجدول شيكاگو تجاري يورودلار بورس آتي قرارداد براي والاستريت روزنامه
مثال عنوان ــد. به باش bp صورت به نرخها ــرب نمود تا اعلان ض ــد در ۱۰ باي را (۱۳-۳)
هنگامي در جدول (۱۳-۳) CME آتي مارس ۵/۹۲ براي اختيار خريد قرارداد نرخ ــلان اع
عبارت به نمود. ــير تفس و تعبير ۵/۹۲۵ صورت به بايد ــد، ۹۴/۵ ميباش توافقي قيمت كه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۴۲۶۴۳ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

ميباشد. ۵۹/۲۵ bp شيكاگو تجاري بورس اعلان كه ميدهد ــان نش نرخ اعلان اين ديگر
ترتيب همين بود. به دلار خواهد ۵۹/۲۵ × ۲۵ = ۱۴۸۱/۲۵ ــرارداد ق يك هزينه ــن بنابراي
معادل CME كه اعلان بورس ــد ــان ميده نش آوريل ماه قرارداد براي ۱۰/۳ قيمت اعلان

است. ۱۰۳bp

قراردادهاي ساير ــابه مش بهره نرخ آتي قرارداد معامله کار اختيار و ــاز س و عملكرد
از حاصل بازده مثال براي ــد. ميباش ۱۳ فصل در ــده ش بحث آتي قرارداد معامله اختيار
در زمان اعمال ــت آتي قيم F آن در كه ــد ميباش max (F - K, معادل، (۰ خريد ــار اختي
هنگام دارندة اختيار معامله در نقدي، بازده بر علاوه ــد. ميباش توافقي قيمت K قرارداد و
صادر و ــود ميش آتي قرارداد خريد در موقعيت صاحب يك معامله اختيار اعمال و اجرا

مي آورد. بدست را نظير آن فروش موقعيت يك معامله نيز اختيار كنندة

مييابند افزايش قرضه، اوراق قيمت هاي افزايش با بهره، نرخ آتي قراردادهاي قيمت
منجر نرخهاي بهره افزايش همچنين مييابند). كاهش بهره نرخهاي اين صورت در ــه (ك
بهره نرخ آتي قرارداد قيمتهاي ــه نتيج در و ــود ميش قرضه اوراق قيمتهاي كاهش به
خواهند مدت افزايش كوتاه بهره نرخهاي مي كند فكر كه ــرمايهگذاري س مييابند. كاهش
ــت دس آتي يورودلار قرارداد بر صادره اختيار فروش قراردادهاي خريد يافت، ميتواند با
خواهد كاهش بهره نرخهاي ميكند فكر ــرمايهگذاري كه س بزند. همچنين بازي ــفته س به
در صورت و ــفتهبازي كند س آتي يورودلار خريد قرارداد اختيار خريد با ميتواند يافت،
بهره نرخهاي ميكند تصور كه ــرمايهگذاري س خود سازد. نصيب ــود س تحقق پيشبيني،
ــناد آتي اس قرارداد فروش اختيارات خريد با ميتواند يافت، خواهند مدت افزايش ــد بلن
چنانچه گمان برعكس بزند. سفتهبازي ــت به دس خزانه آتي اوراق قرضه قرارداد يا خزانه
اين خريد اختيار خريد يافت ميتواند با كاهش خواهند بلند مدت بهره نرخهاي ــرد مي ب

نائل شود. خود سفتهبازي اهداف به مالي ابزارهاي دسته از

مثـال
ــد.  ميباش ۹۳/۸۲ ژوئن قرارداد يورودلار آتي و قيمت ــت اس ماه فوريه الان كنيد فرض
قيمت مي باشد.) سال در ٪۶/۱۸ ماهه سه بهره يورودلار نرخ با مطابق واقع در (اين قيمت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۴۴۶۴۵ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

۲۰bp به صورت ــورس ب در توافقي ۹۴ دلار ــا قيمت ب قرارداد صادره بر ــد خري ــار اختي
كه تصور ــرمايه گذاري س براي ميتواند معامله اختيار قرارداد اين ــت. ــده اس ش گزارش
نرخهاي نماييد ميباشد. فرض جذابي گزينه يافت، خواهند بهره كاهش نرخهاي ميكند
آتي دلار قيمت كه هنگامي ــرمايهگذار يافته و س كاهش ۱۰۰bp حدود كوتاه مدت ــره به
يورودلار نرخ بهره با مطابق (اين بگذارد. اجرا به را خريد اختيار ــت، اس ۹۴/۷۸ اروپايي
دلار ۲۵ × (۹۴/۷۸ – ۹۴) × ۱۰۰ = ۱،۹۵۰ عمليات اين بازده است) در سال ماهه ٪۵/۲۲ سه
سرمايهگذار سود بنابراين ــت. اس دلار ۲۰ × ۲۵ = ۵۰۰ نيز قرارداد انعقاد هزينه ــد. ميباش

مي باشد. دلار ۱،۴۵۰ معادل

مثـال
خزانه قرضه اوراق قرارداد براي قيمت آتي ــيم و باش ــت آگوس ماه الان در فرض نماييد
بازده (عايدي) اوراق باشد. (۹۶/۲۸۱۲۵ = ۹۶ ۹

۳۲ (يا ۹۶-۰۹ ــيكاگو ش بورس در ــامبر دس
ميبرد اين گمان ميباشد. سرمايهگذاري كه ــال س در ٪۸/۴ تقريباً مدت بلند دولتي قرضه
با دسامبر تحویل اختیار خرید به ــت اس ممكن يافت خواهد كاهش ــامبر دس ماه در بازده
۰۴-۱ (يا اختيارات خريد اين قيمت ــرض كنيم ف نمايد. خریداری  را توافقي ۹۸ ــت قيم
يابد و در سال كاهش به ٪۸ مدت بــلند نرخ هاي اگر ۱/۰۶۲۵٪ اصل مبلغ) باشد. = ۱ ۴

۶۴
ازاي سرمايهگذار به سود خالص ۰۰-۱۰۰ افزايش يابد، خزانه به قرضه آتي اوراق قيمت

ميشود: محاسبه ذيل شرح به خزانه قرضه اوراق آتي قرارداد ۱۰۰ دلار هر
۱۰۰ - ۹۸ - ۱/۰۶۲۵ = ۰/۹۳۷۵

ــمي ارزش اس مالي با ــا فروش ابزارهاي خريد ي براي ــار معامله اختي قرارداد ــك ي ــرا زی
شده معامله خريداري اختيار قرارداد هر بابت ــرمايهگذار ــود س س ــت، اس دلار ۱۰۰،۰۰۰

بود. خواهد دلار ۹۳۷/۵ معادل

ضمنی(۱) نهفته یا معامله اختيار با اوراق قرضه (۱۸-۲
و خريد اختيارات داراي ضمني طور داخل قرارداد به در قرضه اوراق قراردادهاي ــي برخ

۱) Embedded bond options
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۴۴۶۴۵ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

شركت به را امكان اين بازخريد»(۱) قابل قرضه «اوراق يك مثال براي ــند. مي باش فروش
در دورة و ــده ش تعيين پيش از قيمت يك با را قرضه اوراق تا ميدهد آن كننده ــر منتش
اين واقع در ــهاي، قرض اوراق چنين دارندة كند. بازخريد ــد بتوان آينده در معيني ــي زمان
اختيار خريد، يا قيمت توافقي قيمت است. فروخته كننده منتشر به شركت را حق اختيار يا
بايستي به دارندة بازخريد قابل اوراق صادركنندة كه ميباشد شده تعيين قيمت از قبل يك
قرضه اوراق معمولاً نمايد. اوراق را بازخريد بپردازد، تا بتواند را مزبور اوراق، مبلغ ــن اي
بدان اصطلاحاً (كه نمود. بازخريد نميتوان ــان عمرش اول ــال س چند در را بازخريد قابل
اختيار خريد قيمت معمولاً زماني، دوره اين گذشت از پس گويند.) تثبیت شده»(۲) «دورة
ممكن ــاله ۱۰ س قرضه يك اوراق مثال عنوان به ــد. ميباش زمان از نزولي تابع صورت به
صادركنندة آن از باشد. پس نداشته وجود بازخريد امتياز آن اول عمر سال دو براي است
قيمت به آن عمر و چهارم سوم اوراق در سالهاي حق بازخريد ــت اس ممكن اوراق اين
هشتم به و هفتم سالهاي در ۱۰۷ دلار، قيمت ــم به و شش پنجم ــال هاي س در دلار، ۱۱۰
خريد اختيار ارزش باشد. داشته ۱۰۳ دلار قيمت ۱۰ به ۹ و سال هاي در و دلار ۱۰۶ قيمت
ويژگيهاي بـا قرضه اوراق ميشود. منعكس قرضه اوراق روي شده گزارش بازدههاي در

مي دهند. بالاتري بدست قرضه بازده بقيه اوراق به نسبت بازخريد امكان

ميآورد آن فراهم ــده دارن براي را امكان اين ــروش»(۳)، ف قابل قرضه «اوراق ــك ي
در ــخص مش زماني دورة در ــده و ش تعيين پيش از قيمت آن را با بازخريد(۴) تقاضاي كه
اختيار يك قرضه، اوراق خود بر علاوه قرضهاي در واقع چنين اوراق دارنده بنمايد. آينده
ارزش مزبور، فروش اختيار ــه ك چون ــت. اس خريداري كرده نيز آن را بر فروش صادره
همراه كه قرضهاي اوراق جهت همين افزايش ميدهد، به آن دارندة براي را قرضه اوراق
فروش اختيار بدون قرضه اوراق به نسبت كمتري بازدهي داراي هستند، فروش اختيار با
به است. ساله»(۵) ۱۰ شدني جمع قرضه «اوراق مورد، اين در ساده نمونه يك ــند. مي باش

۱) Callable bond

۲) Lock-out period

۳) Puttable bond

۴) Redemption

۵) A ten-year retractable, bond
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۴۶۶۴۷ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

مالي تعدادي از ابزارهاي دارد. سال پنج پايان در را كردن مُستَرد دارنده آن حق كه طوري
اختيارات، اوقات برخي ــند. نهفته ميباش بهره اختيارات نرخ اوراق قرضه، داراي از ــر غي
مورد موعد در از ــر زودت بازخريد ــاز امتي مثال براي ــد. ــه مي باش قرض ــارات اوراق اختي
پيش امتياز ميباشد. قرضه يك اوراق بر صادره اختيار فروش يك ثابت نرخ با سپردههاي
ــد. ميباش قرضه اوراق بر صادره يك اختيار خريد ثابت نرخ با وامهاي روي بر پرداخت
فروش اختيار يك ــع واق در مالي ــات مؤسس ــاير وامي يك بانك يا س همچنين تعهدات
پنج بهره ٪۱۰ بانكي نرخ كه كنيد فرض مثال عنوان به ــت. اس قرضه اوراق يك بر صادره
ماه دو براي اين نرخ كه ميدارد بيان و ميكند اعلام بالقوه وامگيرنده يك براي را ــاله، س
۱۰٪ به كوپن با ساله پنج اوراق قرضه يك فروش مشتري حق نتيجه در است. آتي معتبر
مي آورد. ديگر بدست ماه دو در هر زمان تا سررسيد آن اسمي ارزش را با مالي مؤسسه

بلك مدل (۱۸-۳
مدل شد، همواره اين ــال ۱۹۷۳ منتشر در س اولين بار براي ــولز ش بلك- مدل زماني كه از
و ۱۳ ۱۲ فصل كه در همانطور است. بوده مالي امور در متداول و ابزارهاي رايج يكي از
روي بر صادره اختيار معامله قراردادهاي ميتوان مدل اين تعميم استفاده از با شد، تشريح
كه در همانطور نمود. قيمت گذاري را آتي قراردادهاي و سهام شاخصهاي ارز خارجي،
بازنماياندن جهت مدل از استفاده براي منعطفي روشهاي معاملهگران شد، ذكر ۱۴ فصل
از تعميم ــتفاده اس با كه ندارد تعجب جاي بنابراين يافتهاند. خود و پيشفرضهاي باورها

نمود. قيمتگذاري نيز را بهره نرخ مشتقات ميتوان مدل اين

مدل به دارد، كاربرد حوزة نرخ بهره در به طور گسترده كه شولز بلك- مدل تعميم
مدل اين از ابتدا در شد، بحث (۱۳-۸) قسمت در كه همانطور است. گشته معروف بلك
در اين ميكردند. استفاده اساسي معاملات قرارداد آتي كالاهاي قيمتگذاري اختيار براي
اختيار از گوناگوني انواع مدل اين از استفاده با مي توان چگونه كه ميدهيم توضيح فصل

نمود. قيمتگذاري را بهره نرخ مشتقات معاملات

اروپايي اختيار معاملات قيمتگذاري بلك در كاربرد مدل
در بگيريد. نظر در را V ارزش با متغير يك ــر ب اروپايي صادره اختيار خريد ــك قرارداد ي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۴۶۶۴۷ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

مي كنيم. تعريف را ذيل نشانگرهاي ابتدا
معامله اختيار تا سررسيد قرارداد باقيمانده زمان = T

T زمان در سررسيد يك قرارداد با V براي آتی پیمان قيمت = F

(T = ۰) صفر زمان در F ارزش = F۰
T زمان در F ارزش = FT

معامله اختيار توافقي قيمت = K

T سررسيد براي بهره نرخ = r

F نوسانپذيري = v

T زمان در V ارزش = VT

FT اینکه به توجه است. با Max (VT - K, ۰) معادل T زمان معامله در اختيار بازدهي
- FT) تعریف K, معادل (۰ T زمان در را معامله اختيار ــي بازده مي توان ــذا ل ، = VT

در زمان را معامله اختيار قيمت بلك، مدل شد، داده نشان ۱۳ فصل در كه نمود. همانطور
ميشود: محاسبه شرح ذيل به نيز آن نظير خرید اختيار ميدهد. ارزش بدست T = ۰

Ce = e-rT[F۰N(d۱) - KN(d۲)]     (۱۸-۱) رابطه
آن: در كه

ln 
d 

T 

F
K 

T ۲ 
۱ 

۲ 
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مي شود: محاسبه ذيل شرح به نيز آن نظير فروش اختيار ارزش
Pe = e-rT[KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]     (۱۸-۲) رابطه

بلك مدل تعميم
فرض دهيم. تعميم ــك را مدل بل ، T متفاوت زمان ايجاد بازده در فرض ــا ب ميتوانيم ــا م
باشد. ــده ش ــبه محاس T زمان در V متغير ارزش از ــتفاده با اس معامله اختيار بازده كه كنيد
در ــت. T* H اس T كه به طوري ميپيوندد وقوع به T * در زمان تأخير يك بازده با ليكن
صحبت T زمان در بازدهي جاي به T * در زمان بازدهي مورد در كه است لازم حالت اين
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۴۸۶۴۹ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

داريم: T * سررسيد زمان در بهره نرخ عنوان به r * فرض با كنيم.
Ce = e-r*T* [F۰N(d۱) - KN(d۲)]     (۱۸-۳) رابطه

Pe = e-r*T* [KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]     (۱۸-۴) رابطه
كـه در آن:
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T 
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K 
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مدل از استفاده نحوه
بازار در كه بهره نرخ اختيارات اروپايي براي قيمتگذاري بلك مدل از ــتفاده اس هنگام
معادل معمولاً را (۱۸-۴) و (۱۸-۱) روابط در F۰ متغير ميشوند، معامله بورس از خارج
۵ گفتيم اگر در فصل ميدهند. قرار ــرارداد آتي آن- ق قيمت جاي آتي -به پيمان ــت قيم
پيمان بين قيمتهاي تفاوتي معين باشد، و ثابت قرارداد آتي مدت خلال در بهره نرخهاي
متغير قرارداد، مدت طول در بهره ــت. اما اگر نرخ داش نخواهد آتي وجود قرارداد و آتي
ــت قيمت انتظار داش نميتوان كه چند هر بود. نخواهند هم معادل دو قيمت اين ــد، باش
يكسان تحويل تاريخ با و در زمان معين معيني كالاي براي آتي قرارداد و قيمت پيمان آتي
مطالب ارائه در ــهيل تس جهت وليكن باشد ــاوي برابر، مس اعتباري ــك هاي ريس حتي و
قيمتگذاري جمله از ــت، مدنظر ماس فصل اين ــه در ك محصولاتي مورد در ــل حداق و
مي گذاريم بر اين را فرض نرخ بهره، به وابسته متغير بر يك صادره اختيار معامله قرارداد
براي آتي پيمان قيمت با ــت اس برابر تحويل معين تاريخ قراردادي با كه قيمت آتي براي
پيشبيني قابل بوده و غير تصادفي بهره نرخ كه شرطي تحويل به همان تاريخ با قراردادي
تئوريك مبنـاي بهره بر نرخ صـادره اختيـارات براي قيمتگذاري شولز بلك مدل باشد.

دارد. قـوي

اروپايي دلار قرضه اوراق معاملات ۴-۱۸) اختيار
ورقة يك يا فروش خريد از حق ــت اس عبارت دلار اروپايي قرضه اوراق ــار معامله اختي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۴۸۶۴۹ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

ارزشگذاري در ــترك فرض مش . T ــن زمان معي و در K ــخص مش قيمت يك با ــه قرض
توزيع صورت به T زمان در قيمت اوراق لگاريتم ــت كه اوراق قرضه آن اس اختيارات اين
آتی پیمان قيمت ــادل مع با فرض ميتوان را (۱۸-۲) (۱-۱۸) و ــط ــد. رواب ميباش نرمال

T v لذا نشان ميدهد. F را نوسانپذيري ، v متغير داد. مورد استفاده قرار قرضه اوراق
ميدهد. را نشان T زمان در قرضه اوراق قيمتهاي لگاريتم معيار انحراف

نقدی قيمت از ــتفاده اس مي توان با را F۰ ــد، ش داده توضيح ۵ در فصل كه همانگونه
نمود: محاسبه ذيل به شرح B قرضه اوراق فعلي

F۰ = (B - I) erT     (۱۸-۵) رابطه
پرداخت معامله اختيار قرارداد عمر كه در طول ــت اس كوپنهايي فعلي ارزش I آن كه در
قيمـت دو ــر هـ فرمـول در اين ــد. ميباش T ــيد براي سررس بهره r نرخ و ــد ش ــد خواه
قيمتهاي نه و نقدي - قيمتهاي قرضه اوراق آتی پیمان ــت اوراق قرضه و قيم ــدی نقـ
فصل در قرضه اوراق شده گزارش نقدي و بين قيمت هاي رابطه ميباشند. شده- گزارش
گزارش بـا قيمـت ــت اس برابر نقدي قيمت خلاصه به طـور ـــت. اس ـــده ش توصيف ۵
به عنـوان قرضه ورقه يك شده گزارش معامله گران از قيمت معوقه. بهـرة علاوه به شـده
ناخالـص»(۲) «قيمـت ــلاح به اصطـ و قيمـت نقـدي را ــد ميكننـ ياد ناب»(۱) ــت «قيم

ميگوينـد.

(قيمت ــت توافقي نقدي قيم بايد (۱۸-۲) و (۱۸-۱) روابط در ، K ــي قيمت توافق
دقيق اصطلاحات ــردن ب بكار K صحيح ارزش ــت تعيين جه بنابراين ــند. باش ناخالص)
نقدي تعريف مبلغ صورت به توافقي قيمت اگر ميباشد. ضروري و مهم معاملات اختيار
صورت اين در مي شود، مبادله قرضه اوراق با معامله اختيار اعمال هنگام كه ــد باش ــده ش
(قيمت ناب توافقي، قيمت قيمت اگر ــود. ش داده قرار توافقي قيمت اين معادل ميبايد K

بعلاوه توافقي قيمت معادل بايد K ،معامله اعمال اختيار هنگام در ــد، باش ــده) ش گزارش
داده شود. قرار معامله اختيار انقضا تاريخ در بهرة معوقه

۱) Clean price

۲) Dirty price
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۰۶۵۱ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

مثـال
۱،۰۰۰ اسمي ارزش با ساله ۹/۷۵ قرضه بر ورقه صادره ماهه ده اروپايي خريد اختيار يك
ــال س ــت هش قرضه ورقه عمر از معامله، اختيار ــيد زمان سررس بگيريد. (در نظر دلار در
۹۶۰ حاضر حال قرضه در اوراق ــدي نق قيمت نماييد فرض ميماند.) ــاه باقي م ــازده ی و
ميزان و ٪۱۰ ــاليانه ماهه، س ده ــك نرخ بهره بدون ريس و دلار ۱،۰۰۰ دلار،قيمت توافقي
قرضه اين اوراق باشد. ٪۹ اوراق قرضه در ده ماه، ساليانه آتی پیمان ــان پذيري قيمت نوس
از بعد ترتيب به ۵۰ دلار ــغ مبل ميرود انتظار ميپردازد. ٪۱۰ ــن كوپ يكبار ماه ــش هر ش
۲۵ معوقه بهره كه است معني بدين مطلب (اين ــود. پرداخته ش ماه به ترتيب نُه و ــه ماه س
بدون بهره ميكنيم نرخهاي فرض است.) ما دلار قرضه ۹۳۵ اوراق اعلاني قيمت و دلار
فعلي ارزش رو این از مي باشد. ٪۹/۵ و ٪۹ ساليانه ترتيب به ماهه نُه و ماهه ــه س ــك ريس

از: است عبارت كوپن پرداختهاي
۵۰e-۰/۰۹ * ۰/۲۵ + ۵۰e-۰/۰۹۵ * ۰/۷۵ = ۹۵/۴۵

با: است برابر رابطه (۱۸-۵) از استفاده با اوراق قرضه آتی پیمان قيمت

F۰ = (۹۶۰ - ۹۵/۴۵) e۰/۱ * ۱۰
۱۲ = ۹۳۹/۶۸

معامله اعمال اختيار درهنگام ميبايد كه باشد نقدي قيمت قيمت توافقي، اگر (الف)
بـود: خواهنـد ذيـل به شرح (۱۸-۱) پارامترهاي رابطه ــود، ش پرداخته قرضه اوراق بابت

زمان طول در قرضه اوراق تغییرات قیمت لگاریتم انحراف معیار تغییر نحوه :۱۸-۱ شکل

قرضه اوراق سررسید

زمان

لگاریتم معیار انحراف
قیمت اوراق قرضه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۰۶۵۱ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

خريد ــار اختي ــت قيم و T = ۰/۸۳۳۳ و v = ۰/۰۹ ، r = ۰/۱ ، K = ۱،۰۰۰ ، F۰ = ۹۳۹/۶۸
بود. دلار خواهد ۹/۴۹ معادل

اختيار معامله هنگام اعمال كه باشد ــدهاي گزارش ش قيمت توافقي، قيمت اگر (ب)
قيمت به ماهه يك معوقه بهرة بايد صورت اين در ــود، ش پرداخته اوراق قرضه بايد بابت
كوپن پرداخت يك تاريخ از ماه پس سررسيد اختيار معامله يك كه چون افزوده شود. K

است با: برابر K ارزش نتيجه در است
۱،۰۰۰ + ۵۰ * ۰/۱۶۶۶۷ = ۱۰۰۸/۳۳

معامله اختيار نتيجه قيمت مي مانند. در تغيير بدون رابطه (۱۸-۱) متغيرها در ساير مقادير
ميشود. تعيين دلار ۷/۹۷ معادل

اوراق معامله اختيار ارزش گذاري براي بلك مدل در ــده ش ــتفاده اس ــانپذيري نوس
پايه قرضه به عمر اوراق ــتگي بس هم و معامله اختيار قرارداد عمر به ــتگي بس قرضه هم
قرضه اوراق قيمت تغييرات لگاريتم معيار انحراف ــر تغيي نحوة (۱۸-۱) ــودار نم دارد. آن
چون ــت. صفر اس امروز براي معيار انحراف اين مقدار ميدهد. ــان نش را زمان ــول ط در
مقدار همچنين ــتيم. نيس روبرو اطمينان عدم با قرضه اوراق قيمت مورد در امروز ــا م كه
ميدانيم در كه ــت. چون اس صفر نيز قرضه اوراق ــيد سررس معيار در زمان انحراف اين
فاصله دو اين بين خواهد بود. آن اسمي ارزش معادل اوراق قرضه قيمت ــيد سررس زمان
مقدار ــش مي يابد. كاه ــپس س افزايش و ابتدا انحراف معيار ــيد) سررس (امروز تا ــي زمان
مدل در بايد قرضه اوراق بر صادره اروپايي اختيار ارزيابي جهت كه (v) ــانپذيري نوس

ذيل محاسبه ميگردد: شرح گيرد، به مورد محاسبه قرار بلك

اختيار معامله   در زمان سررسيد قرضه لگاريتم قيمت اوراق   انحراف معيار
معامله اختيار تا سررسيد باقيمانده زمان جذر

ــان نش معامله قرارداد اختيار عمر صورت تابعي از به v الگو براي ــك ي (۱۸-۲) ــودار نم
مييابد. همچنين ــش كاه v مقدار اختيار معامله، ــر عم افزايش با كلي طور به ــد. ميده
افزايش تابع يك صورت به v ميشود ثابت انگاشته معامله اختيار قرارداد عمر كه هنگامي

ميكند. عمل آن پايه قرضه اوراق عمر از

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۲۶۵۳ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

(عایدی) بازده نوسانپذيري
جاي ــه ب ــود، اعلان مي ش ــه قرض اوراق ــارات اختي ــورد م در ــه ك ــانپذيري هايي نوس
با بازار است. بازده (عایدی)»(۱) «نوسانپذيريهاي اغلب شامل قيمت، نوسانپذيريهاي
بازده ــانپذيري نوس كرديم، مي تواند معرفي پنجم در فصل كه «ديرش» مفهوم از ــتفاده اس
يافته» تعديل «ديرش D كنيد فرض نمايد. تبديل قيمت نوسان پذيري به را ــده ش گزارش
بين ــد. رابطه باش معامله قرارداد اختيار ــيد سررس زمان در معامله اختيار پايه قرضه اوراق
ــيد سررس زمان در ، yF آن آتی بازده پیمان F و قرضه ــی اوراق آت پیمان قيمت ــرات تغيي

از: عبارت است معامله قرارداد اختيار

F 
F D y  

F 
d d c - 

يـا

F 
F D 

y 

y 

F 
y 

F 
F d d 

c - 

تغييرات درصد معيار انحراف ميزان ــنجش س براي ــيله اي وس ــانپذيري نوس كه آنجا از
پیمان قيمت نوسانپذيري كه ميكند بيان مزبور رابطه بنابراين ــد. متغير ميباش يك ارزش
تقريبي با ــور ط ميتوان به را بلك ــدل م در ــده برده ش بكار v يعني ــه قرض اوراق ــی آت

ساخت. قرضه vy، مرتبط اوراق آتی بازده پیمان نوسانپذيري

۱) Yield volatilities

قرضه اوراق عمر اختیار دوره به توجه با v تغییرات :۱۸-۲ شکل

قرضه اوراق سررسید

معامله اختیار عمر دوره

v
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۲۶۵۳ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

v = Dy۰vy     (۱۸-۶) رابطه
اختيار يك ــان پذيري بازده نوس ميزان كه هنگامي ــد. ميباش yF اوليه y۰ ارزش آن در كه
از استفاده با نوسانپذيري اين معمولاً كه ــت اس بر آن فرض ــود، ميش اعلام اوراق قرضه
روابـط در آن كاربـرد با سپـس و ــود ميش تبديل قيمت ــانپذيري نوس به (۱۸-۶) رابطه
اختيار يك قرارداد تحت قرضه كنيد اوراق ميآيد. فرض بدست (۲-۱۸) قيمت و (۱۸-۱)
خواهد بود. ساله تعديل يافته» پنج «ديرش داراي ــيد اختيار معامله زمان سررس در خريد،
شده است. اعلام كارگزار توسط ٪۲۰ آتی پیمان بازده نوسانپذيري و ٪۸ آتی پیمان بازده
است قيمتي گزارش كارگزار طبق معامله اختيار بازار قيمت كه معني است بدان مطلب اين

بـا: است برابر v نوسان پذيري كه متغير است آمده بدست (۱۸-۱) از رابطه كه
۵ * ۰/۰۸ * ۰/۲ = ۰/۰۸

را قرضه اوراق ــي اروپاي ،اختيار معاملات DerivaGem ــزار نرم اف از ــتفاده اس با ــوان ميت
نوسانپذيري ــتي بايس بگيريم، بلك مدل را قيمتگذاري مدل چنانچه نمود. قيمتگذاري
نمود. سيستم وارد ورودي عنوان به تنظيم از پس شده داده توضيح كه روشي به را بازده

باشد. شده اعلان يا نقدي توافقي قيمت مي تواند قيمت توافقي

مثـال
۱۰۰ ــمي اس مبلغ با ــاله س ده قرضه اوراق بر صادره اروپايي فروش اختيار قرارداد ــك ي
قرارداد عمر است. پرداخت ــش ماه قابل و هر ش ــال س در ٪۸ كوپن نرخ بگيريد. نظر در
مي باشد. نوسانپذيري بازده ۱۱۵ معامله اختيار توافقي قيمت و ــال س ۲/۲۵ معامله اختيار
نرمافزار است. مركب ــته پيوس صورت به ٪۵ نرخ با صفر منحني ــت. اس ٪۲۰ آتی پیمان
قيمت كه هنگامي مي دهد. ــان ۱۲۲/۰۵۵ نش اوراق را ــده ش گزارش DerivaGem قيمت

قيمت مي باشد. چنانچه ۲/۶۱۳ معامله اختيار قيمت ــد، باش ــده ش گزارش قيمت توافقي،
باشيد (توجه داشته دلار ميباشد. ۱/۹۳۸ معامله اختيار ــد،قيمت باش نقدي توافقي، قيمت
شده قيمتهاي محاسبه با است دقيقاً ممكن صورت دستي به شده قيمتهاي محاسبه كه
ميكند فرض روز ۳۶۵ سال را هر چون كه نرم افزار نباشد، DerivaGem برابر نرمافزار در

ميكند.) را گرد زمانها و
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۴۶۵۵ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

بهره نرخ اختيار معامله سقف (۱۸-۵
بورس از خارج بازار در مؤسسات مالي كه توسط بهره اختيارات نرخ متداول ترين از يكي
يك بهتر درك منظور به ميباشد. نرخ بهره»(۱) ــقف س معامله «اختيار يك ــود. ميش ارائه
در كه بگيريد نظر در را نرخ متغير با خزانه ــناد بهره، اس ــقف نرخ معامله س قرارداد اختيار
را تنظيم و تعديل هر بين ــود. زمان ميش تنظيم و تعديل لايبور به نرخ با توجه دوره هر
براي خزانه بهره اسناد نرخ ماه باشد. سه زماني اين دورة نماييد ميگويند. فرض «tenor»

نرخ معادل بعد سه ماه براي بهره نرخ ميباشد. ماهه ــه س نرخ لايبور اولين اول، ماهه ــه س
هذا. علي قس ميباشد و طول سه ماه در رايج در بازار ماه ماقبل سه لايبور

نرخ افزايش در مقابل ــودن نم به منظور بيمه بهره نرخ ــقف س اختيار يك ــع واق در
«نرخ را معين سطح اين است. شده سطح معين، طراحي از بالاتر ــناد خزانه اس متغير بهرة
شده داده ــان نش (۱۸-۳) نمودار در بهره نرخ ــقف س اختيار كاركرد ميناميم. ــقف»(۲) س
و نرخ پنج ساله اختيار مزبور عمر و باشد دلار ميليون ۱۰ مبلغ اصل اينكه فرض با است.

لایبور متغیر بهره نرخ افزایش در مقابل در ایجاد بیمه نرخ بهره سقف اختیار یک تأثیر :۱۸-۳ شکل
معین. از سطح بالاتر

اختیار نرخ
بهره سقف

بهره نرخ لایبور
بهره نرخ سقف اختیار با نرخ لایبور

زمان

۱) Interest Rate Cap

۲) Cap Rate
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۴۶۵۵ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

به بهره نرخ سقف اختيار لذا است ماهه ــه س مالي ابزار اين tenor چونكه) ــد. باش ٪۸ آن
بهره بعدي، نرخ تكرار تاريخ كه در كنيد ــبه ميشود.) فرض محاس فصلي مركب صورت
ماه سه متغير با نرخ بهرة خزانه اسناد كه بود خواهد لازم صورت اين در باشد. لايبور ٪۹

معادل: بهرهاي بعد
۰/۲۵ * ۰/۰۹ * ۱۰،۰۰۰،۰۰۰ = ۲۲۵،۰۰۰

باشد. ذيل شرح به بايد بهره ۸ ٪ پرداخت لايبور بهره فرض نرخ بپردازد. با
۰/۲۵ * ۰/۰۸ * ۱۰،۰۰۰،۰۰۰ = ۲۰۰،۰۰۰

ايجاد (۲۲۵،۰۰۰ - ۲۰۰،۰۰۰) دلار ۲۵،۰۰۰ ــادل بازدهي مع بهره، ــقف س اختيار بنابراين
بهرهاي يك نرخ بين ميشود. يعني ايجاد بعد ماه سه بازدهي باشيد كه توجه داشته ميكند.
وجود تأخير فاصله زماني يك آن به الزامي با توجه پرداخت هاي است و شده مشاهده كه

دارد.

نرخ كه به طوري متغير دريافت ميكند، نرخ بهرة وامي با ــركت، ش هنگامي كه يك
كردن محدود بهره، نرخ سقف اختيار يك نقش ميشود، ــبه صورت لايبور محاس به بهره
لايبور صورت به وامي متغير ــره به نرخ اگر مثال براي بود. خواهد پرداختي ــره به ــزان مي
در بهره كه اختيار سقف نرخ قرارداد ــد، باش ــاله س پنج وام و مدت قرارداد ۳۰bp بعلاوه
نخواهد ٪۸/۳ از پرداختي بيشتر نرخ بهره تضمين ميكند كه قرار داديم، ملاحظه مورد بالا
نرخ بهره، نرخ سقف اختيار قرارداد عمر طول در مجدد تنظيم و بررسي هر تاريخ بود. در

ميدهيم. قرار توجه مورد را لايبور

براي بازدهي قرارداد اين آتي، ماه سه طي در باشد، ٪۸ از كمتر لايبور نرخ چنانچه
سقف اختيار بازده قرارداد باشد. ٪۸ ــتر از بيش لايبور چنانچه نرخ اما ــت. داش نخواهد ما
(۱۰ميليون مبلغ وام اصل ۸٪ در به نرخ لايبور ــازاد م ۱

۴ ضرب حاصل با برابر بهره ــرخ ن
شده تعريف بهره نرخ سقف اختيار قراردادهاي معمولاً كه نماييد توجه بود. خواهد دلار)
بهره نرخ سقف اختيار قرارداد نرخ از ــتر بيش اولين نرخ لايبور اگر حتي ــتند. بنابراين هس
عمر ما مثال در داشت. نخواهد بازدهي قرارداد اين مجدد، تعديل تاريخ اولين در ــد، باش
زمانهاي (در بار ۱۹ مجموع در بنابراين ميباشد. ساله پنج بهره نرخ سقف اختيار قرارداد
نتيجه در و ــدد ميزنيم تنظيم مج و تعديل به ــت دس ــال) س ۴/۷۵ ، ...،۰/۷۵ ،۰/۵ ،۰/۲۵
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۶۶۵۷ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

سال) ۵ ، ...،۱ ،۰/۷۵ ،۰/۵ زمان هاي (در مزبور قرارداد از بالقوه بازدهي ۱۹ مي رود انتظار
است. شده تلخيص (۱۸-۱) جدول در مثال اين نماييم. كسب

بهره نرخ اختيارات از به مثابه مجموعهاي بهره نرخ سقف اختيار قرارداد
سقف اختيار قرارداد نرخ L و با اصل مبلغ وام معادل نرخ بهره سقف اختيار قرارداد يك
صـورت به را مجـدد تعديـل و زمان تاريخهاي تنظيـم بگيريد. ــر نظ بهره Rk را در ــرخ ن
t۲, t۳,..., tn +۱ صورت به را آنها متناظر پرداخت تاريخ زمانهاي ــن همچني و t۱, t۲,..., tn
ميكنيم كه تعريف tk و ۱+ tk زمان مابين دورة براي بهره عنوان نرخ به را Rk فرض كنيد.
نرخ سقف اختيار قرارداد كه به طوری ــت، اس شده ــخص مش tk (۱ G k G n) زمان در

خواهد بود: ذيل شرح به بازدهي داراي tk +۱ زمان در بهره
Ldk max (Rk - RX, ۰)     (۱۸-۷) رابطه

مي باشد. dK = tk +۱ - tk ،مزبور رابطه در كه

در ــده ش ــاهده مش لايبور نرخ بر صادره خريد اختيار يك واقع در (۱۸-۷) ــه رابط
سقف نرخ اختيار قرارداد ميپيوندد. tk به وقوع + ۱ زمان در آن بازدهي كه ــت اس tk زمان
يك از اين هر ميباشد. فوق الذكر خريد اختيار قرارداد n از مجموعه اي يا بهره يك بدره
اتخاذ يك موضع معاملاتي ديگر عبارت به ميگوييم. caplet اصطلاحاً را خريد اختيارات
خواهد بازدهي صورتي داراي اختيار در كه اين بهره ميباشد خريد نرخ اختيار در خريد

بهره سقف نرخ از ۱-۱۸: استفاده جدول

معاملهگر معاملاتی میز
در مورد شرکت این است. شده متغیر بهره با نرخ ساله پنج دلاری میلیون وام ۱۰ دریافت توافقنامه وارد شرکتی
شرکت است. ۳۰bp علاوه به ماهه سه لایبور نرخ معادل وام بهره نرخ نگران است. نرخهای بهره افزایش احتمال
بیمه را  خود باقیمانده تاریخ  ۱۹ از یک هر در سال در ٪۸/۳ از بالاتر بهره نرخ  افزایش مقابل در تا دارد تمایل

نماید.

راهبرد
خریداری میلیون دلار ۱۰ اسمی مبلغ و سالانه ٪۸ سقف نرخ با ساله بهره پنج نرخ سقف یک مالی نهاد از شرکت
محافظت تاریخی در هر سال ماهه بالاتر از ۸٪ در سه لایبور افزایش نرخ مقابل در را فرد بهره، نرخ سقف مینماید.
بهره سقف نرخ میتوان واقع پرداخت. در سال خواهد و ۸٪ در سه ماهه لایبور نرخ تفاوت بین مالی نهاد مینماید.

دانست. سهماهه لایبور صادره بر نرخ خرید اختیار متشکل از ۱۹ بدرهای عنوان به را
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۶۶۵۷ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

اصطلاحاً كه باشد. RX نرخ توافقي بيشتر از زمان سررسيد قرارداد در بهره نرخهاي كه بود
خريد موضع معاملاتي يك دارندة گفت خواهيم بعدي بخش در بدان «caplet» ميگوييم.
از كمتـر ــيد سررس در بهره ميگذارد كه نرخ را به اجرا اختيار صورتي فروش در اختيار

گويند. «Floorlet» اصطلاح را در فروش اين اختيار RX باشد. شده توافق قيمت

توافقنامةکف-سقف(۱)
اصطلاحاً را بهره نرخ ــقف كف- س تلفيقي اختيار قرارداد بهره و نرخ كف اختيار قرارداد
ــقف س مثل قرارداد اختيار میتوان را ــرارداد این ق ميگويند. نيز ــقف كف-س توافقنامه
كه ايجاد ميكند بازدهي هنگامي بهره(۲) نرخ كف-سقف تلفيقي قرارداد كرد. يك تعريف
قبلاً به علايمي كه باتوجه تعيين شده برسد. بهره به زير نرخ دارايي ــناد خزانه اس بهرة نرخ
tk + ۱(k = ۱, ۲, ..., n) زمان در ــره به نرخ كف تلفيقي قرارداد اختيار كرديم، يك ــف تعري

ايجاد مي نمايد. ذيل به شرح بازدهي
Ldk max (RX - Rk, ۰)

از نيز مجموعهاي ــره كف نرخ به اختيار قرارداد ــقف نرخ بهره، س اختيار قرارداد ــابه مش
معاملههايي اختيار هريك از ــد. ميباش بهره نرخهاي بر صادره فروش اختيار قراردادهاي
يك گويند. floorlet اصطلاحاً ميدهند، تشكيل را بهره نرخ كف اختيار قرارداد كل كه در
طراحي منظور بدين كه است ابزار مالي بهره يك ــقف نرخ كف-س اختيار تلفيقي قرارداد
همواره بين دو متغير، نرخ با خزانه اسناد دارايي بهره نرخ كه كند تضمين ــت تا اس ــده ش
تركيبي از بهره نرخ كف- سقف تلفيقي قرارداد يك خواهد بود. مشخص بهره سطح نرخ
قرارداد يك فروش در موقعيت يك و نرخ بهره سقف قرارداد يك خريد در موقعيت يك
قيمت جهت همين به ــت، اس يافته ــاختار س اين قرارداد ــد. معمولاً مي باش بهره نرخ كف
بنابراين ــد. بهره ميباش كف نرخ قيمت قرارداد ابتدا معادل ــره در به نرخ ــقف س قرارداد

مي باشد. صفر بهره نرخ سقف كف- تلفيقي قرارداد در يك ورود هزينه

اختيار قيمتهاي قرارداد بين خريد اختیار و فروش اختیار برابري قیمت رابطه يك

۱) Floors and Collars

۲) Floor
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۸۶۵۹ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

دارد: وجود شرح ذيل به بهره نرخ كف اختیار و قرارداد بهره نرخ سقف
نرخ بهره = قيمت اختيار سقف نرخ بهره + قيمت اختيار كف ارزش قرارداد سوآپ

قيمت داراي بهره نرخ كف اختيار قرارداد و بهره نرخ سقف اختيار قرارداد رابطه، اين در
پرداخت متغير و دريافت بر توافقنامهاي مبتني قرارداد سوآپ، هستند. RX يكساني توافقي
تعلق مجدد تحويل تنظيم و تاريخ اولين در پرداخت ها بابت كه هزينه اي مي باشد RX ثابت
يكسان نيز پرداختها تعداد دفعات و ــته داش ــاني عمر يكس مالي ابزار ــه هر س نميگيرد.
در موقعيت خريد داد: يك نشان نيز صورت اين به ميتوان را اين نتيجه ميباشد. درستي
نرخ در قرارداد اختيار كف موقعيت فروش يك با در تلفيق نرخ بهره قرارداد اختيار سقف

ميآورد. فراهم سوآپ جريانات نقدي يكساني با نقدي جريانات بهره

سقف و قرارداد اختيار كف ارزشگذاري قرارداد اختيار
بهره نرخ ــقف س اختيار ــت، «قرارداد ــاهده اس مش رابطه (۷-۱۸) قابل در ــه ك ــور همانط
ارائه tk +۱ زمان ذيل در شرح بازدهي به tk زمان شده در ــاهده مش نرخ با متناظر «Caplet

ميدهـد.
Ldk max (Rk - RX, ۰)

رابطه (۱۸-۳) باشد، نرمال تابع لگاريتم صورت vk به نوسانپذيري با Rk فرض كنيم اگر
مينمايد. محاسبه زير صورت به را caplet اين ارزش

Ldk e-rk+۱ tk+۱ [Fk N (d۱) - RX N (d۲)]     (۱۸-۸) رابطه
شده ــبه tk محاس + ۱ ــيد سررس براي ــته پيوس مركب بهره نرخ صورت به rk + ۱ آن در كه

است.
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اختيار قرارداد يك ارزش ــد. مي باش tk +۱ tk و بين ما زماني براي دورة ــقف س و Fk نرخ
با: است برابر رابطه (۱۸-۴) از استفاده با آن floorlet متناظر بهره نرخ كف
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۸۶۵۹ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

Ldk e-rk+۱ tk+۱ [RX N (-d۲) - Fk N (-d۱)]     (۱۸-۹) رابطه
دفعات تعداد به توجه با و گسسته بهره نرخ صورت به Fk و RX كه ــيد باش ــته توجه داش

شده است. محاسبه روابط اين در مجدد تنظيم تعديل و

مثـال
نرخ ساليانه در وام را دلار ۱۰،۰۰۰ روي بهره نرخ ــينه كه بيش بگيريد نظر در را قراردادي
ميكند. در سال تثبيت يك در شروع با سه ماه براي را فصلي) بهره مركب صورت ٪ (به ۸
اختيار قرارداد از يك بخشي ميتواند و است بهره نرخ سقف caplet اختيار يك اين واقع
مركب بهره نرخ با ــال س در ٪۷ در نرخ منحني صفر كنيد فرض ــد. باش بهره نرخ ــقف س
در سال ٪۲۰ caplet ــامل سه ماهه ش نرخ ــاله براي س نوسانپذيري يك ــت و اس فصلي
معادل ٪۶/۹۳۹۴ سررسيدها كليه براي پيوسته مركب بهره صورت به صفر ــد. نرخ مي باش
، RX = ۰/۰۸ ، L = ۱۰،۰۰۰ ،dk = ۰/۲۵ ، Fk داریـم: ۰/۰۷ = (۱۸-۸) رابطه در ــد. مي باش

. tk +۱ = ۱/۲۵ و tk = ۱/۰ ،dk = ۰/۲۰ ، rk +۱ = ۰/۰۶۹۳۹۴

/ 
/ ln 

d ۰ ۲ ۱ 

۰ ۰ ۷ 
۰۰۸  ۰ ۲ ۲ 

۱ 
۰ ۵۶۷۷ 

/ / 
/ ۱ 

۲ 

* 
* 

= 
+ 

=  - 
a k 

d۲ = d۱ - ۰/۲۵ = -۰/۷۶۷۷
با: است caplet برابر بهره نرخ سقف اختيار بنابراين قيمت

۰/۲۵ * ۱۰،۰۰۰ * e-۰/۰۶۹۳۹۴ * ۱/۲۵ [۰/۰۷ N (-۰/۵۶۷۷) - ۰/۰۸ N (-۰/۷۶۷۷)] = ۵/۱۶۲ دلار
محاسبـه معادل ۵/۱۴۶ دلار را بالا جواب DerivaGem نرم افزار كـه باشيد (توجـه داشته

ميكنـد.) را ۳۶۵ روز منظـور سـال روزهـاي تعـداد آن اين است كـه دليل ميكنـد.

طور به بهره نرخ ــقف س اختيار يك قرارداد از «caplet ــقف نرخ بهره س «اختيار هر
كه ــت اين اس روش ارزشگذاري ميگردد. يك رابطه (۱۸-۸) ــتفاده از اس با جداگانه و
از صورت اين در كنيم. ــتفاده اس متفاوتي ــانپذيري نوس از بهره ــقف اختيار س هر براي
آن ديگر روش يك ياد ميشود. نقدی»(۱) ــانپذيري های «نوس ــان پذيريها به عنوان نوس
سقف قرارداد اختيار يك دهنده ــكيل تش caplet بهره ــقف اختيار س كلية براي كه ــت اس

۱) Stop volatilities
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۰۶۶۱ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

اين نوسانپذيري با توجه به ميزان استفاده كنيم. ليكن ــانپذيري يكساني نوس از بهره نرخ
استفاده نوسان پذيريهاي صورت اين در كند. تغيير بهره نرخ ــقف س اختيار قرارداد عمر
معمولاً كه نوسانپذيري هايي ميكنند. ياد ثابت»(۱) ــانپذيريهاي «نوس با عنوان را ــده ش
حال با اين ميباشند. اخير ــانپذيريهاي نوس نوع از معمولاً ــوند، گزارش ميش بازار در
كه چون كنند، كار ــانپذيريهاي نقدی نوس ميزان با كه ميدهند ترجيح معاملهگران اكثر
گران بهرههاي ــقف كف-س اختيار و caplet بهره ــقف س اختيار ميتوانند صورت اين در
اختيار قراردادهاي ــازند. س ــخص و مش ــايي شناس قيمت) را (زير ارزان و (بالاي قيمت)
و ــيكاگو (CME) داد ش بورس تجاري در كه اروپايي دلار- آتي قرارداد بر صادره معامله
ضمني نقدی نوسانپذيريهاي ميباشند. «caplet بهره سقف «اختيار مشابه ميشوند ستد
با شده ــبه ــانپذيريهاي محاس نوس با اغلب ماهه ــه س لايبور بر نرخ صادره های caplet

ميشوند. داده اروپايي تطبيق دلار آتي اختيارات قيمتهاي استفاده از

ــانپذيريهاي نوس و نقدی ــانپذيريهاي نوس از الگوي نمونه يك (۱۸-۴) نمودار
نقدی، سررسيد نوسانپذيري مورد در ميدهد. نشان را سررسيد از تابعي به صورت ثابت
يك سررسيد آن، سررسيد ثابت ــانپذيري نوس مورد (در است. caplet ــيد سررس با برابر

نوسانپذیری برآمدگی منحنی :۱۸-۴ شکل

اختیار نوسانپذیری
بهره نرخ سقف

نقدی نوسانپذیری

ثابت نوسانپذیری

رسید سر

۱) Flat Volatilities
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۰۶۶۱ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

ميانگين ــورت ص ثابت، به ــانپذيريهاي نوس ــت.) اس نرخ بهره ــقف س اختيار ــرارداد ق
آنها كمتر ــري تغييرپذي ميزان ــت جه همين ــت. به اس نقدی ــان پذيريهاي نوس تجمعي
يا برآمدگي يك معمولاً ــت. اس ــان داده شده نش نمودار (۱۸-۴) در كه همانطور ــت. اس
نوسانپذيريهايي در هم «برآمدگي» اين مي بينيم. سال ــه س تا دو تقريباً رأس در «hump»

كه نوسانپذيريهايي هم و ميآيد ــت اختيارات بدس قيمتهاي از ــتفاده اس ضمني كه با
منطقي توضيح يك است. مشاهده قابل ــود، ميش دادههاي تاريخي محاسبه از ــتفاده اس با
مدت كوتاه دورههاي در صفر منحني نرخ هاي باشد: صورت بدين ميتواند مورد اين در
توجه با سه ساله و دو بهره نرخهاي مقابل، در ــود. مي ش كنترل مركزي بانكهاي ــط توس
در ــت ممكن اس معاملهگران اين ــود. میش تعیین ــترین حد، بیش تا فعالیت معاملهگران به
نشان دهند واكنش لزوم بيش از حد شده در نرخ هاي كوتاه مدت مشاهده مقابل تغييرات
باشد. معمول مدت ــانپذيري كوتاه نوس ــتر از بيش اين نرخها ــان پذيري نوس نتيجه و در
در كه بهره ــت به میانگین» نرخهاي «بازگش سال ــه س تا دو از كمتر ــيدهاي سررس براي
ــان پذيريها نوس ميزان تا ــود ميش باعث گرفت، خواهد قرار بحث مورد فصل اين ادامه
اختيار سقف قراردادهاي براي ضمني ــانپذيريهاي نواس جداول كارگزاران يابد. كاهش
پايه اين مالي ابزارهاي ــد. ميكن نرخ بهره تهيه كف ــقف- س قراردادهـاي اختيـار بهره و
معني بدين اين مطلب دارند. قرار ــودآوري س در نقطه ــان پذيريهاي اعلامي،معمولاً نوس
نرخ بهره معادل نرخ ــقف كف- س نرخ اختيار و ــقف نرخ بهره س اختيار نرخ كه ــت اس

سال) در (درصد آمریکا دلار کارگزار برای یک بهره نرخ کف سقف و نرخهای اعلانی جدول۱۸-۲:

فروش پیشنهادی نرخ
بهره نرخ کف

خرید پیشنهادی نرخ
بهره نرخ کف

فروش پیشنهادی نرخ
بهره نرخ سقف

خرید پیشنهادی نرخ
بهره نرخ سقف

عمر دوره

ساله۲۰/۰۰۱۸/۰۰۲۰/۰۰۱۸/۰۰ یک

ساله۲۴/۷۵۲۳/۷۵۲۴/۲۵۲۳/۲۵ دو

ساله۲۵/۵۰۲۴/۵۰۲۵/۰۰۲۴/۰۰ سه

چهار ساله۲۵/۲۵۲۴/۲۵۲۴/۷۵۲۳/۷۵

ساله۲۵/۰۰۲۴/۰۰۲۴/۵۰۲۳/۵۰ پنج

ساله۲۳/۰۰۲۲/۰۰۲۲/۷۵۲۱/۷۵ هفت

ساله۲۱/۲۵۲۰/۲۵۲۱/۰۰۲۰/۰۰ ده
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۲۶۶۳ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

قرارداد تاريخهاي با ــان همس پرداخت تاريخهاي داراي كه ــت اس سوآپي ــوآپ براي س
نوسانپذيري بازار گزارش از يك نمونه جدول (۱۸-۲) ميباشد. بهره نرخ ــقف س اختيار
بهره،سه نرخ سقف قرارداد Tenor ميدهد. ــان را نش كارگزار ــط يك توس دلار آمريكايي
ميباشد. نوسان در ده سال تا سال یک از بهره نرخ ــقف س اختيار قرارداد عمر و بوده ماه
هستند. اختيار ثابت هموار يا نوسانپذيري هاي نوع از هم اعلان شده نوسان پذيريهاي

سوآپ اروپايي اختيارات (۱۸-۶
نرخ صادره بر سوآپ هاي از اختيار معامله ــت اس عبارت ــن سوآپش يا ــوآپ س اختيارات
به دارنده آن، ــن سوآپش ــد. ميباش بهره نرخ اختيارات متداولترين از ديگري نوع بهره که
ارائه را آينده معين در زمان يك در ــده ش ــخص نرخ بهره مش ــوآپ س يك در ورود حق
بزرگ مالي مؤسسات نيست.) اكثر اختيار حق اعمال به سوآپشن مجبور (دارنده ميدهد.
فروش يا آمادگي خريد مشتري، شركتهاي به بهره نرخ سوآپ ارائه قراردادهاي كنار در

نيز دارند. سوآپشن را

درنظر را زير مثال دهيم، ــان نش را ــن سوآپش يك و عملكرد کار و ــاز س اينكه براي
بهره با نرخ ساله پنج وام يك آتي، ماه شش در كه ميداند ــركتي ش كنيد فرض مي گيريم.
پرداختهاي با را بهره متغير نرخ با پرداختهاي مي خواهد نمود و خواهد دريافت متغير
ــركت ش نمايد. اين ثابت وام به تبديل متغير را وام ــلاح اصط و به نمايد ــه معاوض ــت ثاب
از بيشتر هيچگاه در سوآپ نرخ لايبور مقابل در بهره ثابتي نرخ كه كند مي خواهد تضمين
اين سوآپشن که این مینماید سوآپشن يك خريد به اقدام معاملهگر نخواهد شد. ٪۶ مثلاً
كه شود سوآپي وارد قرارداد يك ميآورد تا در دارنده آن فراهم به را نه اجبار) (و اختيار
پرداخت بعد ماه شش با شروع از پنج سال مدت ۶٪ به با نرخ شده و دريافت لايبور نرخ
ششماهه، از زمان بعد ــاله معمولي ــوآپ پنجس س يك در ثابت نرخ بهره اگر كرد. خواهد
قرارداد سوآپ يك و به نمود خواهد اعمال را سوآپشن شركت ساليانه شود، ٪۶ بيشتر از
در است. بازار در موجود سوآپهاي از بهتر آن ــرايط ش كه ــت خواهد يافت دس مطلوبي
مدت بعد از معمولي ــاله پنج س ــوآپ س يك در ثابت بهره نرخ اگر يعني صورت اين غير
سوآپهاي از و كرد اعمال نخواهد را آن سوآپشن، باشد، دارندة ٪۶ از كمتر ــشماهه، ش
خلاصه (۱۸-۳) جـدول در مثال ايـن نمود. خواهد ــتفـاده بازار اس موجود در و معمولي
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۲۶۶۳ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

است. شده

براي را ــكان ام اين ــن ها سوآپش ــد، كردي ــالا ملاحظه ب مبحث در ــه ك ــور همانط
مقابل خود را در تا فراهم ميآورند آينده هستند، در دريافت وام دنبال شركتهايي كه به
بكار نيز آتي پيمان براي سوآپهاي همچنين نمايند. سوآپشنها مصون بهره نرخ افزايش
عمده عيب عوض ندارند. در اوليه هزينة پرداخت به نيازي آتي سوآپهاي پيمان ميرود.
از استفاده با مينمايند. سوآپ قرارداد يك در ورود به مجبور را شركت كه است اين آنها
جويند بهره نرخ بهره، مطلوب تغييرات حركات و از ــركتها ميتوانند، ش ــن يك سوآپش
و سوآپشن يك بين تفاوت را مصون نمايند. نرخ بهره خود نامطلوب تغييرات مقابل در و
پيمان و خارجي ارز بر صادره معامله اختيار يك بين تفاوت مشابه آتي پيمان سوآپ يك

است. خارجي ارز بر صادره آتي

قرضه اوراق معاملات اختيار
قرارداد يك به مثابه ــوآپ نرخ بهره را ميتوان س يك گفتيم، ــم شش فصل در كه همانطور
نظر گرفت. در متغير بهره نرخ با قرضه اوراق مقابل در ثابت كوپن با قرضه معاوضه اوراق
مبلغ معادل اصل همواره متغير نرخ قرضه با ارزش اوراق سوآپ، قرارداد ابتداي انعقاد در
معاملهاي اختيار يك قرارداد مثابه به ميتوان را ــن سوآپش يك بنابراين ميباشد. ــوآپ س
اگر معاوضه مينمايد. ــوآپ س مبلغ اصل براي ثابت بهره نرخ با قرضه اوراق كه ــت دانس

سوآپشن از ۳-۱۸: استفاده جدول

معاملهگر معاملاتی میز
میخواهد و آینده بشود در ششماه متغیر بهره نرخ ساله با وام پنج دریافت وارد توافقنامه که قراراست میداند شرکتی
که شود متمایل است که مطمئن این شرکت نماید معاوضه ثابت بهره با پرداختهای را پرداختهای با نرخ متغیر تا

نشود. ٪۶ از بیشتر قرارداد سوآپ لایبور در نرخ با ثابت نرخهای مبادله

راهبرد
که ایجاد میکند را تعهد) (و نه حق شرکت این برای قرارداد سوآپشن می نماید. این یک خرید اقدام به شرکت
پرداخت - از ششماه - بعد ساله زمانی پنج دوره برای ٪۶ و شده، لایبور دریافت نرخ که شود سوآپ هنگامی وارد
سوآپشن را شرکت بشود، سالیانه ٪۶ بیشتر از بعد، شش ماه در ساله سوآپ پنج ثابت بهره نرخ چنانچه شده باشد.
بازار نرخهای بهره کننده منعکس که میکند انتخاب سواپی را قرارداد شرکت این صورت، این غیر میکند در اجرا

باشد.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۴۶۶۵ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

دريافت متغير نرخ و با بپردازد ثابت بدهد كه با نرخ را اختيار آن، اين دارنده به سوآپشن
قيمت با ثابت بهره نرخ ــه قرض اوراق بر صادره ــي فروش اختيار همچون در واقع ــد: نماي
دريافت و متغير پرداخت حق آن دارندة به سوآپشن اگر ــت. اس مبلغ اصل معادل توافقي
قيمت با و ثابت نرخ با اوراق بر صادره خريد اختيار يك مثابه به واقع در بدهد، را ثابت

ميباشد. مبلغ اصل با معادل توافقي

اروپايي سوآپشنهاي ارزشگذاري
عبارت ــخص مش زمان در معين ــيد براي يك سررس ــوآپ» س «نرخ ميدانيد كه همانطور
معاوضه سررسيد با همان جديدي سوآپ در لايبور نرخ ميبايد با كه ثابتي از نرخ است
سوآپ فرض بر اين يك صادره بر اروپايي معامله اختيار شود. در مدل ارزش گذاري يك
مي باشد. نرمال صورت معامله به اختيار سررسيد در سوآپ مرتبط نرخ لگاريتم كه است
ميكشد. ــال طول س n مدت به T زمان ــروع در ش بگيريد كه با نظر را در ــن سوآپش يك
صورت L مبلغ اصل و با ــرايط سوآپ ش تحت ــال س در پرداخت m كه مي كنيم فرض ما

ميگيرد.

سوآپ سررسيد اختيار زمان در ــاله س n سوآپ يك براي ــوآپ س نرخ كنيد فرض
سال محاسبه در m بار صورت به و گسسته مركب بهره صورت به RX و R) R باشد. معادل
با است R آن در ثابت نرخ كه ــوآپ، هنگامي س يك جريانات نقدي با مقايسه ــود.) ميش
ميكنيم مشاهده است، RX آن در ثابت نرخ ثابت نرخ که هنگامی سوآپ نقدي جريانات

با: است برابر كه است نقدي جريانات سري يك معادل سوآپشن بازده كه
L
m

 max(R - RX, ۰)

ــوآپ دريافت س طول عمر قرارداد در ــال س n مدت و به ــال س در بار m ،نقدي جريانات
امروز زمان از و ــال س صورت به t۱, t۲,..., tmn پرداخت ها تاريخ كنيد ــوند. فرض ميش

محاسبه شده باشند.

ti =  T + i (تقریباً)
m

RX توافقي قيمت با R بر ــادره خريد ص يك اختيار بازدهي حاصل از نقدي، ــان جري ــر ه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۴۶۶۵ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

با: است برابر ti در زمان دريافتي نقدي جريان ارزش (۱۸-۳) از رابطه استفاده ميباشد. با
L
m

 e-ri ti [F۰N(d۱) - RX N(d۲)]

آن: در كه
ln 

d 
T 

F
R 

T 
۲ X 

۱ 

۲ 
۰ 

v 

v 

= 
+ a k 

ln 
d 

T 

F
R 

T 

d T ۲ X 
۲ 

۲ 

۱ 
۰ 

v 

v 

v = 
- 

= - 
a k 

ــته پيوس مركب بهره و ri نرخ بهره با كوپن صفر به صورت آتي پيمان ــوآپ س نرخ F۰و
ميباشد. ti سررسيد براي

با: برابر است كل سوآپشن ارزش

i 

mn 

۱ = 
!  Lm  e-ri ti [F۰N(d۱) - RX N(d۲)]

مي پردازد، ti (۱ G i G mn) ــان زم در ۱
m

كه ــم تعريف كني ــراردادي ق ارزش را A ــر اگ
بنابرايـن:

A = ۱
m  

i 

mn 

۱ = 
!  e-ri ti 

با: بود سوآپشن برابر خواهد ارزش و
LA [F۰N(d۱) - RX N(d۲)]     (۱۸-۱۰) رابطه

فراهم آن، را پرداخت جاي به RX يك نرخ ثابت دريافت حق آن دارنده ــوآپش به س اگر
بود: خواهد ذيل سوآپشن به شرح بازده آورد.

L
m

 max(RX - R, ۰)

ti (۱ G i G mn) در زمان بازدهیها بالا، مثل است. R بر صادره فروش اختيار يك در واقع اين
ميكند: محاسبه ذيل شرح به سوآپشن را (۴-۱۸) ارزش رابطه ميشوند. دريافت

LA [RX N(-d۲) - F۰N(-d۱)]     (۱۸-۱۱) رابطه

مثـال
ثابت ــال س ۶٪ در ــته پيوس مركب بهرة نرخ صورت به لايبور بازده ــد منحني كني ــرض ف
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۶۶۶۷ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

٪۶/۲ نرخ با حق پرداخت آن دارنده كه به درنظر بگيريد را قرارداد سوآپشن يك ميباشد.
نرخ سوآپ ارائه مي كند. نوسانپذيري بعد سال در پنج با شروع ساله سه ــوآپ س در يك
۱۰۰ اصل مبلغ و ميگيرد دوبار صورت سالي صورت پرداختها به ۲۰٪ ميباشد. معادل

داریم: لذا است. دلار
A = ۱

۲ (e-۰/۰۶*۵/۵+e-۰/۰۶*۶+e-۰/۰۶*۶/۵+e-۰/۰۶*۷+e-۰/۰۶*۷/۵+e-۰/۰۶*۸) = ۲/۰۰۳۵
تغيير ٪۶/۰۹ ــرخ ن با ــش ماهه ش ــته گسس نرخ مركب به ٪۶ نرخ با ــته پيوس مركب بهره

.v = ۰/۲ و T = ۵ ، RX = ۰/۰۶۲ ، F۰ = ۰/۰۶۰۹ رو داريم: اين مي يابد. از
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بـا: است برابر سوآپشن قرارداد ارزش (۱۸-۱۰) رابطه از استفاده با
۱۰۰ * ۲/۰۰۳۵ [۰/۰۶۰۹ * N (۰/۱۸۳۶) - ۰/۰۶۲ * N (-۰/۲۶۳۶)] = ۲/۰۷ دلار

تدارك و تهيه سوآپ اروپايي اختيارات براي ضمني ــانپذيريهاي جداول نوس كارگزاران
نكته دارند. اين قرار بي تفاوتي نقطه در معمولاًً گزارش ها اين ــه پاي مالي ابزارهاي ميبينند.
(۱۸-۴) جدول است. آتی پیمان نرخ سوآپ توافقي معادل سوآپ نرخ كه است معني بدين

آمریکا متحده سوآپ ایالات اروپایی اختیارات برای کارگزار یک اعلانی نرخهای جدول۱۸-۴:

دوره عمر سوآپ
سال سال۱۰ سال۷ سال۵ سال۴ سال۳ سال۲ انقضا۱

یکماهه۱۶/۰۰۱۷/۰۰۱۷/۰۰۱۷/۵۰۱۷/۷۵۱۷/۷۵۱۷/۷۵

سهماهه۱۶/۰۰۱۷/۰۰۱۷/۵۰۱۸/۰۰۱۹/۰۰۱۹/۰۰۱۹/۵۰

ششماهه۱۶/۷۵۱۷/۷۵۱۸/۷۵۱۸/۵۰۱۹/۲۵۲۰/۰۰۲۰/۰۰

یکساله۱۶/۷۵۱۸/۲۵۱۹/۵۰۲۰/۰۰۲۰/۵۰۲۱/۷۵۲۲/۵۰

دوساله۱۶/۷۵۱۸/۲۵۱۹/۷۵۱۹/۵۰۲۰/۷۵۲۲/۰۰۲۲/۰۰

سهساله۱۶/۵۰۱۷/۷۵۱۹/۰۰۱۹/۲۵۲۰/۰۰۲۱/۰۰۲۱/۵۰

چهارساله۱۶/۰۰۱۷/۵۰۱۸/۲۵۱۸/۵۰۱۹/۲۵۲۰/۲۵۲۰/۷۵

پنجساله۱۵/۵۰۱۷/۰۰۱۷/۵۰۱۷/۷۵۱۸/۵۰۱۹/۵۰۲۰/۰۰
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۶۶۶۷ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

عمر است. ماهه شش سوآپهاي پايه، Tenor ميدهد. ــان نش را جدول از اين يك نمونه
ــال تغيير س تا پنج ماه يك از ــت كه اس ــده ش داده ــان نش عمودي محور در معامله اختيار
شده داده نشان افقيها محور در معامله اختيار سررسيد زمان در پايه سوآپ عمر ميكند.
چپ، مطابق با آخرين ستون ــانپذيري هاي نوس است. متغير ــال س ده تا یک از كه ــت اس
را نشان «برآمدگي» همان ميباشد. كه بهره نرخ سقف قراردادهاي اختيار شبيه ابزار مالي
حركت بالا طول عمر با با اختيارات سوآپهاي كه مطابق ستونهايي هرچه در ميدهند.

نميباشد. توجه قابل چندان ولي میشود، مشاهده برآمدگي ميكنيم،

مدلها ساختار زماني (۱۸-۷
اوراق يك قيمت كه ــت اس اين بر قرضه اوراق اروپايي اختيار قيمتگذاري مدل ــرض ف
قيمتگذاري ميباشد، مدل نرمال داراي توزيع لگاريتم آينده در زمان دورهاي از در قرضه
در آينده از زمان دورهاي در ــرخ بهره ن لگاريتم ميكند كه بهره فرض نرخ ــقف س اختيار
لگاريتم ميكند كه فرض اروپايي سوآپشن قيمتگذاري مدل است، توزيع لگاريتم داراي
اين مفروضات با ميباشد. صورت توزيع نرمال در آينده به زمان از در دورهاي نرخ سوآپ
ابزارهاي از گوناگوني قيمتهاي بازار انواع در نتيجه مقايسه نميباشند. سازگار همديگر
كه است آن مدلها عمده اين يك عيب ــود. ميش ــكل ــخت مش س براي معامله گران مالي

داد. تعميم آساني مالي به ابزارهاي ارزشگذاري ساير براي مدل ها را اين نميتوان

راحتي به نميتوان اروپايي را سوآپشن قيمتگذاري بلك براي مدل مثال عنوان به
براي قويتر و كارآزموده ابزار يك داد. تعميم آمريكايي سوآپشنهاي ارزشگذاري براي
رفتار احتمالات مدل است. اين زماني» «ساختار مدل بهره، مشتقه نرخ اوراق قيمتگذاري
براي تشريح كه مدلهايي از مدلها اين مي دهد. توضيح را بهره نرخهاي ــاختار زماني س
تغييرات این مدلها چون كه ميروند، پيچيدهتر ميباشند. ارز بكار سهام يا قيمت حركات
ميگيرند. درنظر را ــاده س متغير در يك نَه تغييرات و صفر كوپن با عایدی منحني در کل
منحني ــكل ش لذا نميكنند مقدار تغيير يك به بهره لزوماً نرخهاي كليه زمان، ــت گذش با
اين حوصله از خارج ــازده مدل منحني ب ــاختار س كامل توضيح البته مي يابد. تغيير ــازده ب
يا نرخ سهام قيمت از آن را كه بهره نرخ ويژگيهاي از است يكي لازم ليكن است. كتاب
مدت كوتاه نرخ بهره شود. اشاره ــازد، ميس متمايز ــرمايه اي س دارايي هر يا درواقع و ارز
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۸۶۶۹ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

ميانگين» به عنوان «بازگشت تحت ويژگي يك كه ــد ميرس نظر به ــه ماهه) س نرخ (مثلاًً
بلند نرخهاي ميانگين كوتاه مدت به طرف بهره ــد كه اين نرخ ميرس نظر به يعني دارند.
باشد، تمايل خيلي بالا مدت بهره كوتاه نرخ هنگامی كه ــود. ميش ــيده كش عقب مدت به
سوي بالا حركت به به تمايل باشـد، پايين خيلي هنگاميكه و دارد طرف پايين حركت به
احتمالاًً كه گفت ميتوان برسد، ٪۱۵ به آمريكا در ماهه سه بهره نرخ اگر مثال براي دارد.
ــد، احتمالاًً برس ٪۲ به ماهه ــه س اگر نرخ بهره و بود. خواهد پايين به رو ــدي بع ــت حرك
كشيـده تصويـر به (۱۸-۵) در نمـودار مطلب بود. اين خواهد سوي بالا به بعدي حركت

اسـت. شـده

راهبرد يك ــوان مي ت ــان دهد، نش را ميانگين» به ــت «بازگش ــهام، س قيمت چنانچه
پايين تاريخي نظر از سهام اگر قيمت این صورت که نمود؛ به تدوين را آشكاري معاملاتي
نرخ هاي بفروش. را آن بالاست تاريخي نظر از سهام قيمت كه هنگامي بخر و آن را است،
نميدهد. ارائه را اين ــابه مش معاملاتي راهبرد يك به ميانگين» ــت ماهه «بازگش ــه س بهره
واقع ابزار در كرد. را معامله آن بتوان كه ــت ــهام نيس س قيمت نرخ بهره همچون كه چون

ندارد. وجود باشد، ماه سه نرخ معادل همواره آن قيمت كه ستد و داد قابل مالي

میانگین به بازگشت :۱۸-۵ شکل

بهره نرخ

بازگشت سطح

دارد. منفی روند بالا، بهره نرخ

دارد. مثبت پایین، روند بهره نرخ

زمان
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۸۶۶۹ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

۸-۱۸) خلاصـه
از میتوان ــال مث عنوان به دارد. ــود نرخ بهره وج اختیارات از ــی مختلف ــواع ان ــل عم در
و قرارداد خزانه ــناد اس آتي قرارداد خزانه، قرضه اوراق آتي قرارداد بر صادره ــارات اختي
میگیرند. قرار ــتد س و مورد داد بورسها در فعال طور که به برد ــام ن اروپايي ــي دلار آت
در اختیار معامله قراردادهای همچون ويژگيهايي داراي را معامله قابل اوراق قرضه اكثر
«اختيارات اغلب مي شوند، ارائه مالي مؤسسات توسط كه ــپرده س و ابزارهاي وام بردارند.

خود دارند. نهفته» در

نرخ ــقف س قرضه، «اختيار اوراق اختيارات متداول، بورس خارج از مالي ــه ابزار س
در قرضه» ــن» ميباشند. «اختيار اوراق و «سوآپش بهره» نرخ كف ــقف- س و «اختيار بهره»
«قرارداد يك ــد. ميباش ــخص مش و معين قرضه اوراق يك فروش خريد يا ــع اختيار واق
توافقي نرخ بهره متغير از نرخ كه ــت اس بازدهي هنگامي داراي بهره» نرخ ــقف س اختيار
قرارداد سوآپ یک به ورود اختیار واقع ــن»، در سوآپش يابد. يك «قرارداد افزايش ــتر بيش
آينده معاوضه در مشخصي زمان در نرخ بهره متغير با ثابت بهره نرخ كه به طوري است؛
استفاده مورد اختيارات اين ارزشگذاري براي بازار كه ــت اس مدلي بلك، مدل ــود. ميش
پايه فرض قرضه ــال اوراق ــارات اوراق قرضه، توزيع احتم اختي مورد در ــرار ميدهد. ق
که میشود فرض قرضه، اوراق اختیارات در است. نرمال لگاريتم صورت به كه ــود مي ش
اختيارات مورد است. در به صورت لگاریتم نرمال قرضه پایه قیمت اوراق احتمال توزیع

میباشد. صورت نرمال پايه به سوآپ نرخ لگاريتم است كه بر اين فرض هم سوآپ
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۶۷۰

سـؤال
دلار ميليون ۲۰ اسمي مبلغ است. سال شرکتی ۱۰٪ در ماهه سه لايبور نرخ بهره سقف .۱
قراردا سقف به با توجه مي باشد. ماهه ٪۱۲ لايبور سه نرخ مجدد تاريخ تعدیل در ــت. اس

نمایید. را محاسبه پرداخت زمان مبلغ و بهره، نرخ

مجدد» ــروش ف قابل قرضه «اوراق و ــد» خري ــاز ب ــل ــه قاب قرض «اوراق ــاي ويژگيه .۲
دهيد. توضيح را (Puttable)

ميآورند؟ حساب قرضه به اوراق اختيار نوعي عنوان به را سوآپشن چرا يك دهيد توضيح .۳

اوراق قرضه بر صادره ساله اروپايي يك فروش ارزشگذاري اختيار براي بلك از مدل .۴
قيمت توافقي ، دلار ۱۲۵ اوراق قرضه فعلي ارزش فرض كنيد نماييد. ــتفاده اس ــاله س ده
و سال در ٪۸ قرضه اوراق پيمان آتي درسال، قيمت ــاله ٪۱۰ س نرخ بهره يك ۱۱۰ دلار ،

باشد. ۱۰ دلار معامله عمر اختيار طول پرداختي در ارزش فعلي كوپنهاي

/۲۵ توافقي آتي يورودلار با قيمت خريد قرارداد قرارداد اختيار يك ــما كنيد ش فرض .۵
آتي قرارداد قيمت كه مينماييد ــال اعم هنگامي را معامله اين اختيار ــما ش ــد. ميخري ۹۷

نماييد. را محاسبه قرارداد عايدي اين ۹۸/۱۲ مي باشد. يورودلار

صورت (به ٪۱۳ ماهه، ۱۸ زمان مدت در ماهه ــه س بهره ــقف نرخ كه س اختيار قيمت .۶
محاسبه را ــد، ميباش دلاري مبلغ ۱۰۰۰ روي اصل بر ــت) اس ــده اعلام ش مركب فصلي
مركب فصلي)، بهره ) ــال س در ٪۱۲ مذكور زماني دوره براي آتي پيمان بهره نرخ نماييد.
پذيري نوسان ۱۱/۵ درصد مي باشد. ــته ) ( مركب پيوس ماهه ۲۱ ــك ريس بدون بهره نرخ

ميباشد. سال در ٪۱۲ آتي پيمان نرخ

نرخ مشتقات قیمت گذاری براي بلك مدل به ــبت عايدي نس منحني مدل هاي ۷. مزاياي
بنويسيد. را بهره
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فصـل نوزدهـم
قراردادهـای اختيـار معاملـه غيرمعمـول
و سايـر ابزارهـای مالـی غيراستانـدارد
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نوزدهـم فصـل
در بحث كرديم، ــته گذش فصل هجده در ــتقات مش مورد در حال به آنچه كه تا
ميگويند. استاندارد»(۱) «محصولات آنها به كه اصطلاحاً بودند ــتقاتي مش مورد
آنها و معاملات ــت اس معين و ــتاندارد اس داراي ويژگيهاي ــور مزب ــتقات مش
ميزان و ــا همچنين قيمت آنه ــد. برخوردار ميباش ــي خوب ــي روان و ــي گرم از
قوانين و مقررات مطابق كارگزاران يا بورس ــط توس ضمني ــانپذيري هاي نوس
تعداد وجود بورس از خارج مشتقات بازار خصوصيات از يكي ــود. مي ش اعلام
مهندسان مالي توسط كه است غيرمتعارف يا غيراستاندارد محصولات از زيادی
كوچكي بخش محصولات اين قبيل معمولاً كه هرچند ــوند. ميش ايجاد و ابداع
عموماً چونكه حال اين با ميدهد، ــكيل تش را ــرمايهگذاري س ــبد س يا بدره از
اهميت لذا ميباشد ــتاندارد اس محصولات از محصولات بيشتر اين ــودآوري س

دارند. سرمايهگذاري بانك يك براي زيادي

گرفته بکار ــی متفاوت اهداف برای ــتاندارد اس ــولات غير محص نوع ــن اي
ميروند. ــكار ب ــك ريس ــش جهت انجام پوش اوقات واقعاً ــي برخ ــوند: میش
كه ــت اس يا مقرراتي قانوني ــابداري، حس مالياتي، دلايل ــه ب بنا اوقات ــی گاه
اوقات گاهی مييابد. را جذابتر ــتاندارد اس غير محصولات خزانهداراي مدير
حركات خزانه داراي در مورد ــر مدي ديدگاه انعكاس منظور به محصولات ــن اي
پیش مواقع برخي ــوند. ميش طراحي آينده در بازار ــي اساس متغيرهاي احتمالی
شده طراحي سرمايهگذار بانك توسط كه ــتاندارد غيراس يك محصول می آید که
كه آنچه از جذابتر خزانهداري مدير يك براي ظاهر در ــت اس ممکن ــت، اس

نظر رسد. هست، به

اختيار قراردادهاي ــتاندارد با غيراس محصولات مورد در را خود بحث ما
تغيير يافته ــکل ش محصولات این واقع در ميكنيم. آغاز ــتاندارد غيراس ــه معامل
عمده كه محور ــتند هس ــتاندارد اس فروش اختيار و اختيار خريد ــاي قرارداده
ــتوانه پش با بهادار اوراق ــارهاي به اش ــپس س بودند. ۱۷ تا فصول ۷ ما در بحث
متحده ايالات بهره نرخ مشتقات بازار ويژگي مهمترين كه داشت خواهيم رهن

۱) Plain vanilla products
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مالی... ² ۶۷۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

خواهيم غيراستاندارد برخي محصولات ــريح تش به نهايت در ــد. ميباش آمريكا
كه ــتانداردي كه اين فصل همه محصولات غيراس ــت اس ذكر به لازم پرداخت.
معرفی به که هستیم آن دنبال به فصل این در نميدهد. پوشش را دارند، وجود

بپردازیم. استاندارد غیر مالی ابزارهای مختصر
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مالی... ² ۶۷۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

استاندارد(۱) غير معامله اختيار قراردادهاي (۱۹-۱
ــط توس كه ــتاندارد غيراس معامله اختيار قراردادهاي از ــي مختلف ــواع ان ــمت قس اين در
ارزها سهام و شاخص ــهام، س همچون پايه داراييهاي روي بر ــرمايه گذاري س بانك هاي
كه مشابهي تقسيمبندي از مطالب دستهبندي براي ما ميدهيم. توضيح را ــوند، ميش صادر
«ريسک»(۴) مجله در و آمده «مارک رابينستين»(۳) و رينر»(۲) «اريک مجموعه مقالات در

ميكنيم. استفاده است، منتشر شده ۱۹۹۲ و ۱۹۹۱ سالهای

را ــته گذش بر و متكي تركيبي انتخابي، دوگانه، مانع، ــيايي، آس معامله اختيار ــواع ان
كرد. ارزش گذاري DeriveaGem نرمافزار از استفاده با ميتوان

بستـه(۵)
خريد اختيار قراردادهاي شامل که سرمايهگذاري سبد يا بدره از است عبارت «بسته» يك
نقد وجه آتي، پيمانهاي استاندارد، اروپايي فروش اختيار قراردادهاي ــتاندارد، اس اروپايي
تركيب مختلف همچون ــتههاي تعدادي از بس ۹ ما در فصل ــد. ميباش پايه دارايي خود و

كرديم. بحث را خوشبينانه و... نامتقارن

اوليه هزينه جهت همين به ميشود ساختاردهي معاملهگران توسط بسته، يك اغلب
اشاره نمود. سامانيافته»(۶) آتی «يک پيمان توان به می نمونه عنوان به ــد. ميباش آن صفر
در معاملاتي خريد موضع اتخاذ يك ــامل موضع فروش ش در ــامان يافته س آتی پيمان يك
در فروش معاملاتي موضع يك و K۱ ــن توافقي پايي قيمت با فروش اختيار قرارداد ــك ي
ميكند تضمين راهبرد ــن اي ــد. K۲ ميباش بالا توافقي قيمت با خريد قرارداد اختيار ــك ي
آتی پيمان يك ــد. ش خواهد فروخته K۲ بين K۱ و قيمتي با ــيد زمان سررس در دارايي كه

۱) Exotic options

۲) Eric Reiner

۳) Mark Rubinstein

۴) RISK

۵) Packages

۶) Forward contract-range or zero-cost collar or flexible forward or cylinder option or option fence 
or min-max or forward bond
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۷۶۶۷۷ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

با قيمت فروش اختيار يك در فروش موضع يك اتخاذ شامل خريد موضع در سامان يافتة
بالا توافقي قيمت با خريد اختيار در يك معاملاتي خريد موضع يك K۱ و پايين ــي توافق
با بتوان قرارداد سررسيد زمان در پايه را دارايي ميكند كه تضمين راهبرد اين ميباشد. K۲
قرارداد اختيار خريد قرارداد قيمت انعقاد ابتداي در خريداري نمود. K۲ K۱ و قيمتي بين
ــان نش راهبردها را اين از هريك بازده (۱۹-۱) نمودار ــت. اس فروش اختيار قيمت معادل
پرداختي يا دريافتي ــت قيم ــند، باش هم به نزديكتر K۲ و K۱ چقدر مقادير هر ــد. ميده
باشد K۱ = K۲ هنگامي كه کرد. می توان تعيين را بهتر سررسيد زمان پايه در دارايي بابت

ميشود معمول آتی پیمان يك به تبديل فوقالذكر قرارداد

آمريكايي(۱) غيراستاندارد معامله اختيار قراردادهاي
قرارداد عمر ــول ط از هر زماني در ــتاندارد، اس آمريكايي ــار معامله اختي ــاي قرارداده در
ــان يكس قيمت اعمال همواره و ــت اجرا گذاش و به اعمال كرد معامله را اختيار ــوان ميت
بورس از خارج در بازارهاي كه معاملهاي اختيار از قراردادهاي دسته آن عمل در ــت. اس

براي مثال: ندارد. را استاندارد ويژگيهاي اين هميشه ميشوند، و ستد داد

باشد. ممنوع معيني تاريخ تا قرارداد، سررسيد موعد از زودتر اعمال است ممكن .۱

پیمان سامان یافته آتی خرید و بازده فروش :۱۹-۱ شکل

دارایی داراییقیمت قیمت

(عایدی) (عایدی)بازده بازده

K۱ K۲K۱ K۲

فروش (الف) خرید (ب)

۱) Nonstandard American options
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۷۶۶۷۷ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

مي نامند. را «برمودا» اختيار معامله صورت اين در

عمر از طول بخشي در فقط است ممكن قرارداد، سررسيد موعد از اعمال زودتر .۲
باشد. جايز قرارداد

يابد. قرارداد تغيير طول عمر توافقي در است قيمت ممكن .۳
ويژگيهاي از برخي معمولاً ميشود، منتشر خود سهام روي بر ــركت، وارانتهايي كه ش
معامله در ــار اختي حق ــاله، اعمال س هفت وارانت در ــال براي مث ــتند. دارا هس را ــوق ف
قيمت كه طوري به باشد. است، جايز ممكن هفتم تا سالهاي سوم بين معيني تاريخ هاي
طي و در دلار ۳۲ بعد دو سال براي و دلار ۳۰ معادل چهارم و ــوم س ــال س بين در توافقي

شود. دلار تعيين ۳۳ سال آخر

از ــتفاده اس با ميتوان را ــتاندارد غيراس آمريكايي معامله معمولاً قراردادهاي اختيار
زودتر اعمال آيا كه شود ــي بررس بايد گره هر در نمود. ارزشگذاري جملهاي دو درخت

نه. يا است بهينه سررسيد موعد از

تأخيـر(۱) معامله با اختيار
شروع آينده زماني در كه در هستند معاملهاي اختيار تأخير قراردادهاي معاملات با اختيار
مثال براي ميكنند. استفاده كاركنان تشويقي برنامههاي در آنها از اوقات برخي ــود. مي ش
صادره معامله اختيار معيني تعداد كارمند يك به كه نمايد تعهد است ممكن ــركت يك ش
ذكر ميشـود توافق اين در معمولاً بدهد. آينده در زمان مشخصي در را شركت سهام بـر
ــتـه داش قـرار (ATM) بيتفاوتي نقطه در ــا معاملات، آنه ــار اختي اين صدور هنگام ــه ك

باشنـد.

شروع با معامله «قرارداد اختيار يك نميكند، ايجاد پايه، درآمدي دارايي كه هنگامي
ــولز) ش بلك- مدل مفروضات از ــتفاده اس (با دارد، بيتفاوتي قرار در نقطه كه آينده» در
عمر طول همان با بيتفاوتي نقطه در متعارف معامله اختيار ارزش معادل ــی ارزش داراي
كه ــاله در نقطه بيتفاوتي پنج س انقضای مهلت با اختيار معامله يك مثال براي ــد. میباش

۱) Forward start options
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۷۸۶۷۹ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

بيتفاوتي نقطه اختيار معامله در با همساني ارزش ــروع ميشود داراي ش سال ــه س از بعد
ميشود. شروع امروز از كه است ساله اي دو

مركب(۱) معاملات اختيار
مركب» مينامند. معاملات «اختيار را معاملات صادره بر اختيار معامله اختيار قراردادهاي
خريد اختيار يك قرارداد از: ــد عبارتن معامله اختيار قراردادهاي اين از ــده عم ــار نوع چه
يك قرارداد خريد، بر اختيار ــادره ص فروش اختيار قرارداد يك خريد، اختيار بر ــادره ص
اختيار فروش. بر صادره قرارداد اختيار فروش و يك اختيار فروش بر صادره اختيار خريد
تاريخ بگيريد. در نظر در اختيار خريد را ــر ب صادره خريد اختيار قرارداد يك مثال ــراي ب
قرارداد يك و پرداخته را K۱ قيمت توافقي دارنده اختيار تركيبي، ، T۱ ــی اولي يعن ــال اعم
پايه دارايي تا ميدهد حق آن، دارنده ــه ب خريد اختيار اين ميكند. دريافت خريد ــار اختي
در فقط مركب اختيار بخرد. ، T۲ زمان تاريخ اعمال دوم در ، K۲ دوم توافقي قيمت ــا را ب
بيشتر زمان آن در دومي معامله اختيار قرارداد ارزش كه ميشود ــته به اجرا گذاش صورتي
استاندارد معامله اختيار يك از بيشتر معمولاً اختيار مركب يك باشد. اولي توافقي قيمت از

است. حساس نوسانپذيري به

گزينشی(۲) معاملات اختيار
گفته ــواه»(۳) نيز دلخ مورد «اختيار معامله ــه آن ب گاهی كه ــی گزينش معامله اختيار ــك ي
دارنده اختيار خاص، زماني ــت دورة گذش از پس ــت كه ويژگي اس اين داراي ــود، ميش
به ــت دس ــد، باش فروش اختيار خريد يا اختيار نوع معامله از اختيار اينکه بين ــد ميتوان
صورت اين ــد، در باش T۱ معامله اختيار نوع انتخاب زمان كه كنيد فرض ــد. بزن ــاب انتخ

با: بود خواهد برابر زمان در اين گزينشی معامله اختيار ارزش
max (c, p)

فروش مي باشد. اختيار قرارداد ارزش p و خريد اختيار قرارداد ارزش c آن در كه

۱) Compound options

۲) Chooser option

۳) As you like it option
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۷۸۶۷۹ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

بوده اروپايي همگي گزينشی» معامله «اختيار پايه معامله اختيار قراردادهاي چنانچه
و اختیار فروش اختیار رابطه برابري قیمت يكساني باشند، ميتوان توافقي داراي قيمت و
زمان T۲ توافقي، K قيمت ، T۱ ــان زم در ــهام س S۱ قيمت كنيد فرض بكار برد. ــد را خري
قیمت برابري رابطه در نتيجه طبق باشد. ريسك بدون نرخ بهره r و معامله اختيار سررسيد

داشت: خواهيم خريد اختیار و فروش اختیار
max (c, p) = max (c, c + Ke-r(T۲ - T۱) - S۱e-q(T۲ - T۱))

= c + e-q(T۲ - T۱) max (۰ , Ke-(r-q)(T۲ - T۱) - S۱)

كه شامل: است بستهاي يك گزينشی» «اختيار كه ميدهد نشان رابطه فوق
T۲ سررسيد زمان و K توافقي قيمت با خريد اختيار قرارداد يك .۱

T۱ با سررسيد Ke-(r-q)(T۲ - T۱) با قيمت توافقي فروش اختيار قرارداد e-q(T۲ - T۱) .۲

مانع(۱) معاملات اختيار
دارايي قيمت آيا كه دارد اين به بستگي بازده آنها كه ــتند هس معاملهاي اختيار قراردادهاي
انواع از ــدادي تع نه. يا ــد ميرس معيني ــطح س زماني به خاص دوره يك ــول ط در ــه پاي
معامله بورس از ــارج خ در بازارهاي ــم منظ طور به معاملات ــار اختي نوع ــف اين مختل
به بازار جذاب در كنندگان ــاركت مش از برخي براي معاملات اختيار نوع اين ــوند. ميش
را بر هزينه كمتري متداول اختيار معامله با قراردادهاي مقايسه در كه ــند. چرا ميرس نظر
«اختيارات بي ارزش» دو دسته به مي توان را معاملات اختيار اين مي كنند. تحميل آن دارنده
اختيار كرد. در تقسيم (Knock-in option) «ــمند ارزش «اختيارات و (Knock-out option)
ــد، قرارداد اختيار برس معيني ــطح س به پايه دارايي كه قيمت هنگامي نوع اول ــلات معام
به پايه دارايي قيمت كه هنگامي دوم، ــوع ن معاملات اختيار در ــود. ميش معامله بيارزش
نوع گذارد. چهار اجرا به مي توان معامله را از آن به بعد اختيار قرارداد معيني برسد سطح
قرارداد اختيار ،Up and out ــد خري يك اختيار داريم: Knock-out معامله اختيار ــرارداد ق
رسيد، مشخص ــطح به س قيمت دارايي اينكه به محض كه ــت اس ــمي اروپايي رس خريد
قيمت دارايي از بالاتر مشخص شده سطح كرد. اعمال را نميتوان آن ميشود و بيارزش

۱) Barrier options
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۸۰۶۸۱ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

ترتيب همان (۱) به Down-and-out خريد اختيار قرارداد يك است. انعقاد قرارداد زمان در
انعقاد زمان در دارايي قيمت از ــده پايينتر ش سطح تعيين منتها ــود، تعريف ميش ــابه مش
down-and-out و up-and-out ــروش ف اختيار قراردادهاي ــت. اس معامله اختيار قرارداد
معاملـه اختيار قرارداد ــوع ن ترتيب چهار به همين ــوند. ميش تعريف طريق همين به ــز ني

دارد. وجـود Knock-in

كه است رسمي اروپايي خريد اختيار قرارداد يك up-and-in call خريد اختيار يك
ابتداي در معين سطح ميباشد. معين ــطح س به دارايي قيمت ــيدن رس به منوط آن اجراي
شبيه down-and-in callخريد تعيين ميشود. قرارداد اختيار دارايي قيمت از بيشتر قرارداد
در ابتداي دارايي از قيمت پايين تر شده مشخص سطح كه اين تفاوت با است قرارداد فوق
و up-and-in put فروش اختيار قراردادهاي ترتيب همین به ميباشد. معامله انعقاد اختيار

نمود. مشابه تعريف همان صورت نيز ميتوان به را down-and-in put

دارد. به وجود روابطي متداول ــه معامل اختيار و مانع معامله اختيار قيمتهاي ــن بي
call خريد اختيار قيمت علاوه ــه ب down-and-out call اختيار خريد مثال، قيمت ــوان عن
ترتيب همين به ــد. باش عادی اروپايي معامله اختيار قيمت با برابر ــتي بايس down-and-in

down-and-in put فروش اختيار بعلاوه قيمت down-and-out put فروش اختيار قيمت
باشد. متداول اروپايي معامله اختيار قيمت معادل بايد

براي دارند. ــتاندارد اس معاملات اختيار با متفاوتي ويژگيهاي مانع معاملات اختيار
به نزديك يک دارايي قيمت ــه ك کنيد فرض ــت. منفي اس وگا مقدار اوقات برخي ــال، مث
نظر در را up-and-out call خريد اختيار قرارداد يك اين فرض با باشد، مشخصی ــطح س
ــد مثبت باش بازده دارای مانع اختيار احتمال اينكه ــان پذيري نوس ميزان افزايش با بگيريد.

مييابد. كاهش نوسانپذيري، قيمت ميزان افزايش با در نتيجه مييابد، افزايش

قيمت اوقات است يا نه، برخي سودآور مانع معامله اينكه آيا يك اختيار تعيين براي
مواقع در ساير ميدهند. قرار مورد بررسی يا بيشتري كمتر پيوسته ــاهدات مش مبناي را بر

Limited risk special محدود» ريسك خاص با «اختيارات صورت به Down را " out اختيارات (۱۹۶۹)  Syder (۱
ميباشد. اختيارات استاندارد ارزانترين واقع در اختيارات كرد. اين تشريح options
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۸۰۶۸۱ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

گيرد. قرار بررسي مورد مشاهده و دوره اي طور به قيمت اقتضا ميكند كه قرارداد شرايط
ظهر. ۱۲ ساعت آنهم و روز در يكبار مثال عنوان به

دوتايي(۱) معاملات اختيار
يك ــد. ميباش ــته گسس بازدههاي با معامله اختيار قراردادهاي دوتايي» معاملات «اختيار
صفر»(۲) يا نقد يا بازدهی با خريد يك «اختيار دوتايي معامله اختيار مورد در ــاده س مثال
قيمت پايينتر از T ــان ــهام در زم س قيمت كه صورتي در معامله نوع اختيار ــن اي ــت. اس
قيمت از بالاتر T زمان در ــهام س قيمت اگر نميكند. هيچ بازدهي پرداخت ــد، باش توافقي
به ريسك، ــبت نس دنياي بيتفاوت يك در ميكند. Q پرداخت ثابت مقدار ــد، باش توافقي
باشد از قيمت توافقي بالاتر معامله اختيار ــيد سررس زمان در ــهام س قيمت اينكه احتمال
خريد با بازدهی «اختيار ارزش بنابراين ــت. اس N (d۲) ما معادل تعاريف قبلي به با توجه
نيز صفر» يا بازدهی نقد با فروش ــار اختي «يك ــت. اس Qe-rT N (d۲) صفر»برابر با يا نقد
توافقي قيمت كمتر از قيمت سهام اگر مي شود. يعني آن تعريف خريد متناظر اختيار مثل
قيمت سهام چنانچه اين صورت غير در است و Q معادل داراي بازدهي اختيار باشد، اين
نقد يا صفر» فروش «اختيار ارزش داشت. نخواهد بازدهي باشد، توافقي ــتر از قيمت بيش

مي باشد. Qe-rT N (d۲) معادل

قيمت ــت. اگر اس صفر»(۳) يا دارايي خريد اختيار دوتايي، اختيارات از ديگري نوع
و ــت نخواهد داش بازدهي معامله اختيار نوع اين ــد باش توافقي قيمت از كمتر ــهام پايه س
با توجـه ميپردازد. ــهام س خود قيمت معادل مبلغي ــد باش توافقي قيمت بالاتر از چنانچه
ــد. ميباش S۰e-qT N (d۱) معادل صفر» يا دارايي خريد «اختيار ارزش ما قبلي به تعاريف
بيشتر از قيمـت قيمت سهام پايه چنانچه صفر» يا اختيار فروش دارايي همچنين در «يك
آن بازدهي ـــد باش توافقي قيمت كمتر از ــر اگ و ــت داش نخواهد بازدهي ــد، باش توافقي
صفـر» نيـز يا دارايـي فـروش بـود. ارزش «اختيـار خواهـد سهـام قيمـت مبلغي معـادل

۱) Binary options

۲) Cash-or-nothing call

۳) Asset-or-nothing call
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۸۲۶۸۳ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

بود. خواهد S۰e-qT N (d۱) معـادل

خريد معاملاتی موضع يك اتخاذ معادل متداول اروپايي ــد خري اختيار قرارداد يك
نقد خريد «اختيار يك در فروش معاملاتی موضع يك و صفر» دارايي يا خريد «اختيار در
قيمت توافقي معادل صفر» يا نقد خريد «اختيار نقدي بازده كه طوری به ــت اس يا صفر»
يک اتخاذ از معادل مجموعهاي متعارف، اروپايي فروش يك اختيار ترتيب همين به باشد.
در فروش معاملاتي يك موضع و صفر» فروش نقد يا در «اختيار خريد معاملاتي ــع موض
هيچ نقد يا فروش «اختيار نقدي بازده طوريكه به ميباشد، صفر» يا دارايي «اختيار فروش

باشد. توافقي قيمت معادل چيز»

گذشته(۱) به متكي معاملات اختيار
سهم قيمت حداقل يا حداكثر «گذشتهنگر» به يا گذشته» متكي به معامله «اختيار يك بازده
مذكور قيمت به آن قرارداد اختيار معاملة عمر طول دوره مزبور در سهام كه دارد ــتگي بس
نهايي با قيمت است اروپايي برابر نوع از گذشته به متكي اختيار خريد باشد. بازده رسيده
آن سطح اختيار معامله به عمر دوره طول در مذکور سهم که ــهام منهاي کمترين قيمتي س
قيمت با برابر به گذشته» از «اختيار خريد اروپايي متكي بازده ناشي است. ــيده رس قيمت
بازده است. معامله اختيار عمر طول قيمت سهام در ــطح پايينترين س منهاي ــهام س نهايي
كه قيمتي سطح بالاترين با برابر است ــته» به گذش متكي اروپايي فروش «اختيار ــي از ناش

سهام. قيمت نهايي مييابد منهاي دست آن به اختيار معامله طول عمر در سهام

فراهم آن دارندة برای را ــکان ام اين ــته» گذش متكي به خريد يک «اختيار ــع واق در
بخرد. معامله اختيار طول عمر در آن ــت قيم كمترين با را پايه دارايي بتواند که ــی آورد م
با حداكثر پايه را دارايي ميتواند ــته» گذش به متكي فروش دارنده «اختيار ترتيب به همين
اغلب اين در برساند. فروش به آن، معامله اختيار قرارداد عمر طول در پايه قيمت دارايي
يا حداكثر محاسبه در که آنجا از ميباشند. اساسي» «كالاهاي ــامل پايه ش دارايي قراردادها
مي گيرد، مؤثر قرار بررسی مشاهده و مورد ــهام س که قيمت دفعاتی تعداد قيمت، حداقل

تعيين ميشود. و در قرارداد مشخص موضوع لذا اين است

۱) Look back options
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۸۲۶۸۳ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

توقف(۱) اعلان اختيار
آن كه دارندة اروپايي ــه معامل اختيار قرارداد از ــت اس عبارت توقف» اعلان «اختيار ــك ي
دهد. هُل اصطلاح به اختيار كنندة قرارداد آن را به صادر عمر طول در زماني ميتواند در
حاصل بازده معمولي مقايسه به توجه با معامله اختيار دارندة معامله، عمر اختيار پايان در
بازده باشد، آن بزرگتر كه توقف، هركدام اعلام زمان در آن ارزش ذاتي با معامله اختيار از
دلار است و ۵۰ يك قرارداد توافقي قيمت كنيد فرض بهتر براي فهم مینمايد. ــب کس را
توقف اعلان به فروشنده دلار است ۶۰ پايه دارايي قيمت كه هنگامي خرید اختيار دارندة
معادل بازدهي معامله اختيار دلار باشد، دارندة ۶۰ از كمتر دارايي نهايي قيمت اگر ميكند.
دارندة اختيار دلار باشد، ۶۰ از بيشتر دارايي نهايي قيمت اگر و ميآورد ــت بدس دلار ۱۰

مي سازد. خود نصيب را دلار ۵۰ به نسبت مازاد قيمت دارايي معادل

در را ــته» به گذش متكي معامله «اختيار ويژگيهاي برخي اعلان توقف، اختيار يك
بازده ميكند. معامله دارنده اختيار متحمل را كمتري آن هزينه با ــه مقايس در ليكن بردارد.
دارايي قيمت هنگام و در اين ــود توقف ش اعلان x در زمان كه صورتي معامله در اختيار

شرح ذيل محاسبه ميشود: باشد به Sx

max (۰ , ST - Sx) + (Sx - K)

ارزش ــت. بنابراين T اس در زمان قيمت دارايي ST K قيمت توافقي و معمول ــق مطاب ــه ك
Sx بعلاوه - K فعلي اختيار معادل ارزش كننده صادر اعلان به شرط به x زمان در اختيار
درخت از ميتوان جهت همين به ــت. اس K توافقي قيمت با معامله اروپايي اختيار ارزش

نمود. استفاده معامله اختيار قيمتگذاري براي دوجملهاي

آسيایی(۲) معامله اختيار قرارداد
كه بازده ــتند هس اختيار معامله قراردادهاي از ــته دس آن واقع در ــيايي آس معاملات اختيار
اختيار معامله قرارداد عمر بخشي از طول حداقل پايه در طي دارايي قيمت به متوسط آنها
و max (۰ , Save - K) معادل قيمت»(۳) متوسط خريد «اختيار از حاصل بازده دارد. بستگي

۱) Shut option

۲) Asian option

۳) Average price call
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۸۴۶۸۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

كه ميباشد. max (۰ , K - Save) معادل قيمت»(۱) ــط متوس «اختيار فروش از بازده حاصل
محاسبه متوسط دوره تعيين شده، طول در است كه پايه ، متوسط ارزش دارايي Save آن در
مي توانند بهتر و ارزانتر بوده متعارف اختيارات از قيمت اختيار معاملات متوسط ميشود.
خزانهداري كنيد مدير فرض ــند. باش ــركتها ش خزانه داراي مديران نيازهاي ــخ گوي پاس
آينده سال طول در ــتراليايي اس ميليون دلار جريان نقدي ۱۰۰ آمريكا انتظار دارد ــركت ش
مدير اين نمايد. دريافت ــتراليايي اس شركت تابعه واحد ــاوي از مس با دوره هاي زماني و
ارزها مبادله نرخ تغييرات متوسط كه شود وارد معاملهاي اختيار قرارداد يك در ميخواهد
با استفاده ميتواند مدير اين باشد. خاص سطح از بالاتر مي دهند، رخ آينده سال طي در كه

یابد. دست هدف خود به خوبی به متوسط فروش قيمت اختيار از

است. قيمت توافقي متوسط معامله اختيار ــيايي، آس معاملات اختيار از ديگري نوع
«بازدهي max و (۰ , ST - Save) معادل توافقی»(۲) قيمت «يك اختيار خريد متوسط بازدهي
اختيار بود. خواهد max (۰ , Save - ST) معادل توافقی»(۳) قيمت متوسط فروش اختيار يك
بابت دارايي پرداختي ــت ــط قيم متوس كه كند تضمين ميتواند قيمت ــط متوس معاملات
بود. قيمت نهايي نخواهد از ــتر بيش زماني دوره معامله در يك مختلف ــات دفع ــول ط در
در يك دارايي از دريافتي ــط قيمت ميكنند كه متوس تضمين اختيارات نوع اين همچنين

بود. نخواهد نهايي كمتر از قيمت زماني دوره معامله در يك انجام دفعات طول

ديگري با دارايي يك مبادلات براي اختيار معامله قراردادهاي
بكار ــل دارايي ديگر مقاب در دارايي ــتد يك س و داد كه براي معامله ــار اختي ــاي قرارداده
موارد ــود، در ميش معاوضهاي» ياد «اختيارات عنوان به از آنها اوقات ــی برخ و ــد ميرون
معامله اختيار يك آمريكايي، ــرمايهگذار س ديدگاه از عنوان مثال به دارند. كاربرد مختلفي
معاوضه براي ــار معامله اختي قرارداد يك ــتراليايي دلار اس مقابل در ين ارز خريد ــراي ب
میشود. ــوب محس ديگري خارجي ارزي دارايي يك مقابل در خارجي ارزي يك دارايي

۱) Average price put

۲) Average strike call

۳) Average strike put
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۸۴۶۸۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

نوعي مقابل در ــهام س نوع يك معاوضه از ــت اس ــهم نيز عبارت س يك مزايده مناقصه يا
ديگري از سهام.

پايه هستند. چندين دارايي كه شامل معاملاتي اختيار
rainbow options اصطلاحاً را بالا با ريسك دارايي پايه چند يا دو معاملات شامل اختيار
فصل در كه است شيكاگو بورس در قرضه اوراق آتي قرارداد آن نمونه يك (۱)ميگويند.

براي قرضههای موجود اوراق از مختلفي انواع بين از ميتواند ــنده فروش ــريح شد. تش ۵
اين لايبور(۲) است. اقتضايي- FX معامله اختيار ديگر نمونه بزند. انتخاب به دست تحويل
بدست بازدهي هنگامي صرفاً واحد پول (ارز) خارجي است كه اختيار يك معامله اختيار
ــخص مش بين دامنة در ــيد سررس زمان تاريخ ــده در تعيين ش از پيش بهره نرخ ميآيد كه

باشد. واقع

معامله اختيار معاملهها، اختيار اين متداولترين نوع و عموميترين گفت، بتوان شايد
مجموعه به ارزش آن بازدهي كه است اختياري واقع در معامله اختيار باشد. اين ــبد(۳) س
يا سهام شاخصهاي يا منفرد سهام معمولاً داراييها دارد. ــتگي بس داراييها از بدرهاي يا

ميباشند. ارزها

رهنی(۴) وامهای پشتوانه با بهادار اوراق (۱۹-۲
«اوراق معاملات ايالات متحده آمريكا در بهره نرخ مشتقات بازار عمده ويژگيهاي از يكي
ميشوند. اوراق ستد و فعالانه داد كه ــد (MBS) ميباش رهنی» وامهای ــتوانه با پش بهادار
ميگيرد مالي تصميم مؤسسه يك كه ميشود ايجاد هنگامي رهنی بر وامهای متکی بهادار
شده كاسه يك اين وام ها بفروشد. سرمايهگذاران به را رهن مسکن(۵) بدره از ــي تا بخش
ميآورند. مجموعه را بدست اين (سهمي) از واحد، قسمتي هر سرمايهگذاران با خريد و
ثانويه بازار يك معمولاً ميناميم. ــتوانه رهنی پش بهادار با اوراق را واحدها از اين يك هر

۱) Rainbow options

۲) Libor-contigent FX

۳) Basket options

۴) Mortgage-backed securities

۵) Residential mortgage portfolio
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صورت سرمايه گذاران ميتوانند در بنابراين است شده ايجاد اين واحدها ستد داد و براي
X معادل واحدهايي تعداد كه سرمايهگذاري بفروشند. سرمايهگذاران ساير به را آنها تمايل
مبلغ اصل از X درصد ــت كه مثل اين اس ــت دارد، دس در را معين مجموعه يك درصد از
به توجه با را ــرمايهگذاري س ــبد س مربوط به اين عايديهاي و تمام ــت اس مالك را بدره

دريافت ميدارد. سهم خود نسبت

و (GNMA) ملی»(۱) رهني وام هاي دولتي «انجمن همچون دولتي مؤسسات معمولاً
سبد در موجود رهني وامهاي به ملی»(۲) (FNMA) موظفند رهني وامهاي فدرال «انجمن يا
اوراق رهني آنگاه وثيقه با بهادار اوراق چنين كند. اعطا را ضمانتهاي لازم سرمايهگذاري
بانكها افراد، بازنشستگي، صندوق هاي و ــد ميرس فروش به بازار در ــت كه اس معتبري
مورد ورشكستگي ريسك بدون نسبي و آسودگي خيال را با آنها مالي مؤسسات ــاير س و
وثيقه بهادار با اوراق كه ميشود باعث ضمانت اين كلي طور به میدهند. ستد قرار و داد
ميشود. منتشر دولت توسط كه باشند متعارف، ثابت درآمد با بهادار اوراق همچون رهن
با پشتوانه بهادار و اوراق متعارف ثابت درآمد با بهادار در اوراق بين سرمايهگذاري ليكن
از ميتوانند قبل MBS ــبد س در رهني وامهاي دارد. مهمي وجود ــاوت تف ــاي رهني وامه
ميباشد. با ارزش و مهم (خانهدار) وامگيرنده براي امتياز اين و ــوند. ش بازپرداخت موعد
است. زماني قابل بازپرداخت هر در و ۲۵ سال است براي آمريكا وامهاي رهني در معمولاً
۲۵ ساله را فروش آمريكايي اختيار يك واقع در گيرنده وام معناست كه اين مطلب بدين

دارد. دست در آن ارزش اسمي با آن دهنده به قرض وام بازپرداخت براي

برخي ميگيرد؛ صورت مختلفي ــل دلاي به بنا موعد از قبل پرداختهاي ــل، عم در
تأميـن به اقدام ــا ت ميگيرد تصميـم گيرنده وام و مييابند ــش كاه بهره نرخهاي ــات اوق
قابـل ــانـي آس وام رهنـي به موارد برخـي در بنمايـد. نرخ بهـره پايينتر با مجـدد مالـي
MBS يك ارزيابي در عامـل مهـم يك است. شده خانـه فروختـه چونـكه است پرداخت
اين ــت. موعد(۳) اس يا روند پرداختهاي قبل از موعد تعييـن تابع پرداختهاي پيش از

۱) Government National Mortgage Association

۲) Federal National Mortgage Association

میآيد. سرمايه گذار به حساب برای اصلی خطر منشأ رهنی وام قبل از موعد پرداخت (۳
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رهنـي وامهاي از ــبدي س موعـد از قبل پرداختهاي موعد، قبل از پرداختهاي ــد رون
را پيشبينـي ــط متغيرهـاي مرتبـ ــاير س و بهره نرخهاي به باتوجه ــي خاص ــان زم در را

ميكنـد.

نحوه مورد در ــادي اعتم قابل ــي پيشگوي توان از ــد، موع از ــت پيش پرداخ ــع تاب
كه ــت. هنگامي نيس برخوردار رهني منفرد براي وام واقعی موعد از ــش پي ــاي پرداخت ه
بزرگ» اعداد ــتفاده از «قانون اس با ميگيرد، قرار همساني سبد در زيادي ــابه مش وامهاي
موعد از قبل ــزان بازپرداخت هاي مي ميتوان ــتري دقت بيش با داده هاي تاريخي تحليل و
از پيش بازپرداختهاي علت شد، ــاره اش همانطور كه نمود. برآورد و پيشبيني واقعي را
بيشتري تمايل نرخهاي بهره، كاهش وجود با اين نميباشند. با نرخهاي بهره صرفاً موعد،

دارد. وجود موعد بازپرداختهاي قبل از براي

رهنی(۱) بهادار اوراق پشتوانه با تعهدات
خوانده رهني نيز وامهاي انتقال»(۲) «اوراق باعنوان اغلب شد، داده كه توضيح هايي MBS

را انتقال وامهاي رهني اوراق مؤسسه، چندين آمريكا در شد، گفته ميشوند. همانطور كه
داشتهاند. نگاه را زنده اين اوراق ثانويه بازار و خلق كرده وامهاي رهني ضمانت طريق از
بازپرداخت ــك معرض ريس در و ميكنند ــت درياف ــاني يكس بازده ــرمايهگذاران س همه
(CMO) بهادار رهني اوراق ــتوانه پش با تعهدات در ـــتند. هس ــــاني يكس از موعد پيش
تنظيم گروه ها قواعدي از اين هركدام براي و ميشوند گروه تقسيم چند سرمايه گذاران به
مختلف گروه هاي و ــرمايهگذاران براي س موعد را از پيش پرداخت خطر تا ــت اس ــده ش

تنظيم كنند. تعديل و

«الف»، گروه ميشود. ــيم تقس گروه ــه س به MBS متكي به هاي CMO از نمونه يك
ــرمايهگذاران س كه تا زماني وام مبلغ اصل كليه بازپرداختهای «ج». گروه و «ب» ــروه گ
تا ــپس س مييابد. اختصاص آنها ــاب نكردهاند به حس ــويه كامل تس به طور «الف» گروه
اختصاص مي يابد آنها به نكرده اند كامل حساب تسويه «ب» گروه كه سرمايه گذاران زماني

۱) Collateralized mortgage obligations

۲) Pass through
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ــرمايهگذاران س وضعيت، در اين مي يابد. تعلق «ج» ــرمايهگذاران گروه س به در نهايت و
بهادار اوراق كه انتظار ميرود مي كنند. تحمل را ريسك بازپرداخت بيشترين «الف» گروه
«ب» نيز گروه بهادار اوراق ــود. ش ــويه «ب» تس گروه بهادار اوراق از زودتر گروه «الف»

ميشود. حساب تسويه «ج» گروه از زودتر

اصل» «فقط جزء و بهره» «فقط جزء
اصل و ــاي ــده»(۱)، پرداخته ش جزء دو رهني ــاي وامه ــتوانه پش با ــادار به «اوراق در
ميباشد. جدا فرع كل از اصل كل يعني ــدهاند. ش منفك كوپن (بهره) از هم پرداختهاي
(۲)(IO) ــره» به «فقط اوراق اين ــه ب ــد باش ــامل بهره ش كلاً بهادار اوراق گروهبندي ــر اگ
«فقط جزء دو هر (PO)(۳) میگویند. اصل» «فقط ــد، باش اصل ــامل كلاً ش اگر برعكس و
از موعد بازپرداخت قبل نرخهاي ريسكي ميباشند. اگر ــرمايههاي س اصل» و «فقط بهره»
قبل بازپرداخت نرخهاي و اگر ميگردد. ــمند ارزش خيلي اصل» جزء «فقط افزايش يابد،
به اصل وام از ثابتي مبلغ PO جزء در ــد. اتفاق مي افت اولي عكس يابند، كاهش ــد موع از
بازپرداخت بالاي نرخ ــت. غيرقطعي اس آن زمانبندي و ليكن ميگيرد ــرمايهگذار تعلق س
(كه البته ميشود وام مبلغ اصل به دريافت زودتر منجر پايه مجموعه شامل از موعد پيش
قبل از موعد شامل بازپرداخت پايين همراه دارد.) نرخ به PO دارنده اخبار خوبي هم براي
كاهش را PO بازده دارنده و ــدازد ميان تاخير به را مبلغ اصل از ــه، بازده حاصل مجموع
مشخص نميباشد. سرمايهگذاران توسط دريافتي نقدي جريانات مجموع IO در ميدهد.
كمتري جريان نقدي ــوع ــد، در مجم باش ــتر بيش موعد از قبل بازپرداخت نرخ چقدر هر

بالعکس. و میشود دریافت سرمایهگذاران توسط

سوآپهای غیراستانـدارد (۱۹-۳
ــوآپها س کردیم. این صحبت ــه(۴) بهره پای نرخ ــوآپ س مورد ــم، در شش فصل در ــا م

۱) Stri ped mortgage backed securities (STRIPS)

۲) Interest only

۳) Principle only

۴) Plain vanilla interest rate
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ـــود. می ش ثابـت نـرخ بـا بهره به لایبور نرخ با بهره معاوضه ــامل ش ــت که اس قراردادی
چند به ما ــمت قس این در میدهد. ــان نش را فرضی ــوآپ پایه س نوع یک (۶-۳) جـدول

اشاره می کنیم. غیراستاندارد از سوآپهای نمونه

پایه یا کلی بهره نرخ سوآپ از متفاوت سوآپ های
جـدول در منـدرج پايه سوآپ ساختار با اندكي نسبتاً تفاوت بهره نرخ ــوآپ هاي س اكثر
مييابد. ــر زمان تغيي به ــه توج با ــوآپها س برخي در ــل وامها ــغ اص مبل ــد. دارن (۶-۳)
ــوآپ «س به مييابد افزايش فزاينده، تابع زماني يك با اصلي مبلغ آنها در كه ــوآپهايي س
به يابد، كاهش كاهنده، زماني يك تابع با اصلي اگر مبلغ ــل مقاب در ــده»(۱) معروفند. فزاين
دسته آن ساختار براي سوآپ فزاينده گويند. يا ميرا»(۲) ــاطي سوآپ «اقس ــوآپها، س اين
تدريج به زمان در طول دارند نياز مالي تامين جهت كه ــت اس ــب مناس ــركتهايي ش از
با را خود بدهيهاي اين ميخواهند و نمايند استقراض متغير نرخهاي با را بيشتري مبالغ
مناسب است شركتهايي براي اقساطي» ــوآپ «س كنند. معاوضه ثابت بهره نرخ با وجوه
دارند و بدهيها ــراي بازپرداخت دقيق ب برنامه زمان بندي و ثابت نرخ با ــی بدهيهاي ــه ك

نمايند. معاوضه متغير بهره نرخ با بدهي هاي با را بدهي اين ميخواهند

از متفاوت ــد مي توان طرفين، نياز به ــه باتوج ــوآپ س قرارداد در وامها اصل ــغ مبل
كه همانطور نباشد. ــاوي مس ــت ممکن اس پرداخت نيز دفعات همچنين ــد، يكديگر باش
مايكروسافت بين فرضي ــوآپ س قرارداد يك كنيد ملاحظه ميتوانيد (۱۹-۱) جدول در
نرخ با ميليون دلار ۱۲۰ قرارداد طرف يك ــمي اس مبلغ است. ــده ش ايجاد بانك ــيتي س و
ــت. اس نرخ بهره ثابت با دلار ميليون ۱۰۰ قرارداد دوم ــرف ــمي ط اس مبلغ متغير و ــره به
پرداختهاي و متغير ماهانه ــره به پرداختكننده با نرخ طرف ــط بهره توس پرداختهاي

شش ماه است. هر قرارداد بهره طرف ثابت

به ميتوان شناور را نرخهاي متفاوتی از مختلف و تعداد نرخ بهره ــوآپ در يك س
باشد. براي مثال لايبور نرخ حتماً نيست لازم و نمود ــتفاده اس ــوآپ س براي مرجع عنوان

۱) Step up swap

۲) Amortizing swap
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در ميشود. مرجع استفاده عنوان به ماهه سه دولتي خزانه نرخ اسناد ــوآپها س در برخي
با شناور مرجع نرخ يک از استفاده با شده ــبه محاس نقدي جريانات مبنا»(۱) ــوآپ «س يك
میشود. شدهاند معاوضه محاسبه ديگر مرجع شناور نرخ از استفاده كه با نقدي جريانات
ماهه خزانه سه اوراق بهره نرخ آن طي كه گرفت نظر در را سوآپي ميتوان عنوان مثال به
دلار ميليون مبلغ ۱۰۰ اصل دو هر در و شده معاوضه ماهه سه نرخ لايبور با ۳۰bp بعلاوه
مرجع نرخهاي شناور وابسته به بدهيهايش و داراييها مالي كه ــه مؤسس يك ــد. ميباش

كنند. استفاده مبنا سوآپ از ريسك مديريت جهت ميتواند است، متفاوتي

است. متفاوت قرارداد طرفین و بهرههای مبلغ که اصل فرضی پایه سوآپ نوع یک جدول۱۹-۱:

معامله ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۴
مؤثر ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۱۱

(کلیه تاریخها) روز کاری روز کاری بعدمیثاق
روزانه تقویم ایالات متحده آمریکامبنای

۲۰۰۶تاریخ انتها ژانویه ۱۱
مبلغ ثابت

ثابت نرخ کننده مایکروسافتپرداخت
ثابت بهره با مبلغ آمریکااصل میلیون دلار ۱۰۰

ثابت بهره ۶٪ در سالنرخ

ثابت نرخ کاری روز واقعیمیثاق
۳۶۵

ثابت نرخ پرداخت ۲۰۰۶تاریخهای تا از۲۰۰۱ با شروع سال هر ژانویه ۱۱
متغیر مبلغ

متغیر نرخ کننده (Citibank)پرداخت بانک سیتی
متغیر نرخ با مبلغ آمریکااصل میلیون دلار ۱۲۰

متغیر لایبور یکماهه آمریکانرخ

واقعیمیثاق روز کاری نرخ متغیر
۳۶۵

متغیر ۱۱تاریخ های پرداخت نرخ تا سال بعدی هر یازدهم هر ماه ۲۰۰۱ و ژوئیه ۱۱
۲۰۰۶ ژانویه

۱) Basis swap
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تركیبی(۱) سوآپهاي
اين مورد در مثال يك (۱۹-۲) جدول تركيبي است. سوآپ پايه، ــوآپهاي س ديگر انواع
پرداختهاي «با نرخ متغير» و متغير پرداختهاي براي اين نوع سوآپها ميدهد. در ارائه
قرارداد عمر زمان پايان در ــم، ه آن و دارد وجود پرداخت تاريخ يك فقط ثابت ــرخ ن ــا ب

ترکیبی پایه نوع سوآپ یک جدول۱۹-۲ :

معامله ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۴
مؤثر ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۱۱

کاری ایالات متحده آمریکاتقویم
کاری روز روز کاری بعدمیثاق

۲۰۰۶تاریخ انتها ژانویه ۱۱
مبلغ ثابت

ثابت نرخ کننده مایکروسافتپرداخت
ثابت مبلغ با نرخ آمریکااصل میلیون دلار ۱۰۰

ثابت بهره ۶٪ در سالنرخ

ثابت نرخ کاری روز واقعیمیثاق
۳۶۵

ثابت نرخ پرداخت ۲۰۰۶تاریخ ژانویه ۱۱
مرکب ثابت بهره ۶/۳٪نرخ

مرکب نرخ بهره ۲۰۰۵تاریخهای پرداخت ژوئیه ۲۰۰۱ تا ۱۱ ژوئیه ۱۱
متغیر مبلغ

متغیر نرخ کننده (Citibank)پرداخت بانک سیتی
متغیر نرخ با مبلغ آمریکااصل میلیون دلار ۱۰۰

متغیر ۲۰bpنرخ بعلاوه آمریکا دلار ششماهه لایبور

واقعیمیثاق روز کاری نرخ متغیر
۳۶۵

نرخ متغیر ۲۰۰۶تاریخ پرداخت ژانویه ۱۱

مرکب متغیر ۲۰bpنرخ بعلاوه لایبور

مرکب و متغیر نرخ ۲۰۰۵تاریخهای تا سال هر ۱۱ ژوئیه ژانویه ۲۰۰۱ و ۱۱ و ژوئیه ۱۱

۱) Compounding swaps
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۲۶۹۳ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

جاي اينكه به ميباشد. ۲۰bp بعلاوه لايبور نرخ از بهره متغير عبارت است. نرخ تعویضی
بعلاوه لايبور با نرخ مركب و بهره ــورت به ص بهره مبلغ ارزش اين ــود، ش پرداخت بهره
نيز ۶٪ است. ثابت بهره نرخ مي شود. ــبه ــوآپ محاس س قرارداد عمر پايان زمان در ۱۰bp

پايان قرارداد تا زمان ٪۶/۳ بهره ثابت نرخ يك با پرداخت شود جاي اينكه به بهره نيز اين
ميگيرد. صورت پرداخت مركب محاسبه ميشود و بهره صورت به سوآپ

ارز نرخ سوآپهاي
ايجاد را اين امكان ــوآپ نوع س اين نموديم. ــم معرفي شش فصل در را ارز ــوآپ نرخ س
با بتواند است، خاصي نرخ بهره يك ارز ــک ریس معرض در كه فردي چنانچه كه مي كند
ارز دو از يك هر با (وام) اصل مبالغ معمولاً نمايد. را معاوضه ــري آن ديگ بهره ارز ــرخ ن
ميشوند. معاوضه و پايان عمر سوآپ شروع ــوند. اين مبالغ در ميش ــخص مش و تعريف
منعقد پوند يعني انگليس و دلار ــي يعن آمريكا پولي واحد بين ارزي ــوآپ س فرض كنيد
بهره ثابتي در نرخ يك ثابت، نرخ با ثابت نرخ معاوضه ارزي سوآپ يك ــد. در باش ــده ش
نرخ از استفاده با معاملاتي طرف يك پرداختهاي ــت. اس ــده ش تعريف ارزها از يك هر
پرداخت هاي و صورت ميگيرد دلاري ــغ مبل اصل روي آمريكا پول با واحد ثابت ــره به
بكار پوند مبلغ براي اصل كه انگليس پول واحد با ثابت بهره نرخ استفاده از با ديگر طرف

(۶-۴ بخش در مثال و (توضيح مي شود. تعيين ميرود،

بهره متغير با «نرخ سوآپ دارد، زيادي كاربرد كه ارز نرخ سوآپهاي نوع ديگري از
لايبور از استفاده با معامله طرف يك پرداختهاي مورد اين در است. متغیر»(۱) بهره نرخ
تعيين دلار مبلغ اصل براي ــود) ميش اضافه نيز مابهالتفاوتي يك (احتمالا ــي آمريكاي دلار
پوند انگليس لايبور كاربرد با معامله ديگر طرف پرداخت هاي ترتيب همين به ــود. ميش
تعيين ــغ پوند، مبل اصل براي ــود) ميش اضافه يك «مابهالتفاوتي» نيز ــا در اينج ــالاً (احتم
است توافقي «سوآپ نـرخ بهره غيرهمسان»(۲) است که سوميـن نوع سـوآپ، ــود. مي ش

ديگر. ارز ثابـت در بهره ارز با نرخ متغير در يك بهره معاوضـه نرخ براي

۱) Fluting for fluting

۲) Cross-currency interest rate swap
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۲۶۹۳ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

همگرا تعديل و ارزيابي
ارز سوآپهاي و پايه ــوآپ س بهره نرخ ارزيابي منظور داديم به توضيح ــم شش فصل در
امروز در آنها نظير آتی پیمان نرخ هاي با برابر آينده زمان در بهره نرخهاي مي كنيم، فرض
غيراستاندارد را نيز مورد سوآپهاي ميتوانيم فرض همين از ــتفاده اس با ما ــد. ش خواهد

دهيم. قرار ارزيابي

كنيم فرض بايد شد خواهد اشاره آنها به ذيل در كه سوآپي نوع ــه س در مورد ليكن
يك تعديل بعلاوه حاضر حال در پیمان آتی نرخهاي برابر با آينده زمان در بهره نرخ ــه ك

گوييم. همگرا»(۱) «تعديل بدان اصطلاحاً بود. كه خواهد كننده
معوق(۲) لايبور با نرخ سوآپ

تعيين را اعمال آن و اجرا چگونگي و ترتيب ساختار، مالي، مؤسسات پايه اي كه ــوآپ س
پرداختها يكي از در تاريخ متغير بهره نرخ آن در كه شده است طوري طراحي ميكنند،
برخي اما در ــود. ميش پرداخت و ميگيرد قرار ــبه محاس مورد بعدي پرداخت تاريخ در
آن- قبل از نه -و تاريخ به همان بهره متغير مربوط پرداختي، نرخ تاريخ هر سوآپ ها در
نرخ با (سوآپ اصطلاحاً سوآپها از دسته اين به كه ميگيرد قرار ملاك بهره، در محاسبه

لايبور معوقه) گويند.

CMT و CMS سوآپ هاي
متغير كه نرخ ــت اس بهره نرخ ــوآپ س نوعي (۳)(CMS) ــيد ثابت سررس با ــوآپ يك س
متغير پرداختهاي مثال براي معين است. مدت عمر با ــوآپي براي س ــوآپ س نرخ معادل
صورت ساله پنج سوآپ شش ماه با نرخ معادل نرخ در هر است ممكن CMS سوآپ در
در شده ــاهده مش ــوآپ س پرداخت معادل نرخ در تاريخ معين پرداختها پذيرد. معمولاً
مشاهده t۰, t۱,... زمان های در سوآپ نرخهاي كه كنيد فرض است. قبلي پرداخت تاريخ
زمان در متغير پرداخت ــورت ميپذيرد. ص t۰, t۱,... زمانهاي در پرداخت ها ــوند و ميش

۱) Convexity adjustment

۲) Libor-in-Arrears swaps

۳) Constant maturity swap
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۴۶۹۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

زمان در ساله پنج سوآپ نرخ si di و = ti+۱ - ti آن كه در ــت diLsi اس با: ــت اس ti+۱ برابر
است. ti

تفاضلی(۱) سوآپ
بهره نرخ ــوآپ س نوعي ــود، ميش گفته نيز Differential Swap آن به كه ــوآپ تفاضلي س
ارز خارجي يك متغير در ــرخ بهره يك ن با يك ارز در متغير بهره آن نرخ طي ــه ك ــت اس
دلار لايبور ــرخ ن ــاس براس كه پرداخت هايي ــت اس ممكن مثال براي ــود. معاوضه ميش
انگليس پوند لايبور نرخ ــاس براس كه پرداختهايي با ميگيرد صورت (USD) آمريكايي
اين معمولاً سود). حاشيه يا منهاي يك (بعلاوه ــوند. ش معاوضه ميپذيرد صورت (GBP)

ميگويند. نيز quantos را سوآپها نوع

خصيصه ــن ميگويند. اي ــز ني ــره»(۲) به نرخ محض ــازي «ب را ــوآپ س نوع ــن اي
نرخ با ارز متغير بهره ارز نرخ ــوآپ هاي س و معاوضات ــاير از س ــوآپ هاي تفاضلي را س
شد، ذکر بالا در که تفاضلي ــوآپ س مثال در ــازد. ميس متمايز يافته ــازمان س متغير ديگر
رابطه در (GBP) انگليس پوند لايبور نرخ اگر (GBP) ميپردازد انگليس ــركتي كه پوند ش
عكس متحمل حالت و در سود ميبرد شود، تضعيف (USD) دلار آمريكايي لايبور نرخ با
متغير نرخ با متغير پوند انگليس هنگام معاوضه نرخ يك سوآپ ارز ارزش ميشود. زيان
در بهـره نـرخ همچنين تغييرات و ارزها برابري نرخ به حركات ــتگي بس آمريكايي دلار

دارد. كشـور دو

ویژه(۳) ارزش سوآپ
بر را ــهام س ــاخص ش بازده نرخ تا ميكند تعهد طرفين از يكي آن كه در ــت اس قراردادي
مبلغ روي بر متغير ثابت يا يك بازده كه ديگر مي پذيرد طرف بپردازد و اسمي مبلغ اصل
به که ريسکي تا ميزان ميسازد قادر را وجوه» «مديران سوآپها بپردازد. اين سهام اسمي
افزايش سهام، فروش يا خريد به اقدام بدون را ميشوند متحمل ــاخص ش تغييرات علت

۱) Differential swaps

۲) Pure interest rate play

۳) Equity swap
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۴۶۹۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

تا مجبور نباشند ميدهد قرار مديران اختيار در مناسبي ابزار سهام، كاهش دهند. سوآپ يا
نيازهاي خود رفع براي را روي شاخص بر سلف صادره قراردادهاي سري يك سبدي از

ببينند. تدارك

سودهاي كه طوري به نشان ميدهد را بازده شاخص كل يك سهام معمولاً شاخص
مورد در مثال يك ــود. ش شاخص سرمايهگذاري دهنده ــكيل تش ــهام مجدداً در س نقدي
مايكروسافت مثال اين در نماييد. جدول (۳-۱۹) ملاحظه مي توانيد در را ــهام س ــوآپ س
لايبور نرخ بانك سيتي به سيتي بانك مي پردازد و را S&P 500 شاخص ماهه ــش ش بازده
سوآپ طرف قرارداد دو از يك هر در مبلغ اصل ميپردازد. به مايكروسافت را ماهه شش

ميگيرد. صورت يكبار ماه شش هر پرداختها و است دلار ميليون صد

سهام نوع سوآپ یک جدول۱۹-۳:

معامله ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۴
مؤثر ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۱۱

کاری روز روز کاری بعدمیثاق
کاری تقویم ایالات متحده آمریکامبنای

۲۰۰۶تاریخ انتها ژانویه ۱۱
سهام مبالغ

سهام کننده مایکروسافتپرداخت
(I۱-I۰)۱۰۰شاخص سهام / I۰ معادل  S&P 500 شاخص بازدهی کل

I۰ و پرداخت تاریخ در شاخص مقدار I۱ آن در که میباشد
میباشد.در قبلی پرداخت تاریخ اولین در شاخص مقدار

۲۰۰۱ میباشد. ژانویه ۱۱ در شاخص مقدار I۰ مورد این

سهام کننده پرداخت

سهام پرداخت ۱۱تاریخهای تا ژوئیه هر سال ۱۱ و ۲۰۰۱ و ۱۱ ژانویه ژوئیه ۱۱
۲۰۰۶ ژانویه

متغیر مبلغ
متغیر نرخ کننده (Citibank)پرداخت بانک سیتی

متغیر نرخ مبلغ آمریکااصل میلیون دلار ۱۰۰

متغیر دلار آمریکانرخ ششماهه لایبور

واقعیمیثاق روز کاری نرخ متغیر
۳۶۵

متغیر ۲۰۰۶تاریخ های پرداخت نرخ ۱۱ ژانویه تا سال ۲۰۰۱ از هر سال ژوئیه ۱۱

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۶۶۹۷ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

تجمعی(۱) سوآپ
هنگامي قرارداد فقط طرف يك بهره هاي كه ــت اس سوآپي ــته»، انباش تجمعي يا ــوآپ «س
طول دامنه در اوقات اين گاهي باشد. خاصي دامنه در مرجع متغير كه نرخ انباشته ميشود
ميشود. تعيين هر دوره مجدداً در اوقات بعضي ثابت باقي مي ماند. ــوآپ س قرارداد عمر
ثابت نرخ ميتواند باشد كه يك به اين صورت تجمعي ــوآپ س مورد در ــاده س مثال يك
دلار ميليون ۱۰ قرارداد ــود. اصل مبلغ مي ش معاوضه فصل ماهه هر ــه س لايبور نرخ ۶٪ با
محاسبه است، سال در ٪۸ از كمتر ماهه سه لايبور فقط در روزهايي كه ثابت نرخ و است

ميشود.

ــال ٪ در س ۸ زير ــه ماهه لايبور س نرخ كه فصلي در كاري روزهاي تعداد را n۱ اگر
پايان فصل ــدار پرداخت در كنيم، مق تعريف ــال س كل در كاري روزهاي ــداد تع را n۲ و

از: بود خواهد عبارت

۱۰،۰۰۰،۰۰۰ * ۰/۰۶ * n۱
n۲

در ــد. ميباش دلار ۵۹،۵۲۴ معادل پرداخت مقدار ــد، باش n۲ =۲۵۲ n۱ و =۲۵ اگر مثال براي
* ۰/۰۶ * دلار (۱۰،۰۰۰،۰۰۰ ۱۵۰،۰۰۰ معادل پرداخت معمولی و ــمی رس ــوآپ س یک
(۲،۳۸۱ (دلار ثابت، نرخ با پرداخت كنندة سوآپ رسمي، یک با مقایسه در است. (۰/۲۵
صرفهجويي ــت، ٪ اس ۸ از پایینتر بهره نرخ كه روزي ــر ه در (۱۰،۰۰۰،۰۰۰× ۰/۰۶

۲۵۲ ) =
رسمـي سوآپ معـادل را ثابـت نـرخ بـا كننده پردخت معاملاتي موضوع بنابراين ميكند.
هر يـك بـراي كـه دانسـت. اختيـار معاملـه دوتايـی، قراردادهـاي ـــري س يـك بعلاوه

ميباشـد. عمـر قـرارداد سـوآپ از روز يـك

فسخ(۲) قابل سوآپ
يا چند يك ميتواند در قرارداد طرف يك كه است ــتاندارد(۳) اس بهره ــوآپ نرخ نوعي س
در ورود ــوآپ به معني س ــد. خاتمه يافتن بخش پايان ــوآپ س قرارداد به پرداخت، تاريخ

۱) Accrual swap

۲) Cancelable swaps

۳) Plain vanilla
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۶۶۹۷ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

و مايكروسافت سوآپ بين قرارداد مثال عنوان به ــت. اس كننده خنثي و ــوآپ معكوس س
را سوآپ كه باشد داشته را اختيار اين ــافت مايكروس بگيريد. اگر نظر در را بانك ــيتي س
بعلاوه رسمي سوآپ يك صورت به سوآپ را مي تواند قرارداد مزبور شركت نمايد، لغو
گيرد. چنانچه نظر در كننده، خنثي ــوآپ به س ورود اختيار در خريد معاملاتي موضع يك
سوآپ يك مايكروسافت كه ــت اس باشد مثل اين ــخ داشته فس حق ــركت سيتي بانك ش
آن با يكسان ــوآپ قرارداد س به ورود اختيار يك در معاملاتي موضع يك بعلاوه ــمي رس

دارد. را

سوآپ صورت قرارداد اين در ــد، باش ــته داش وجود ــخ تاريخ فس يك چنانچه فقط
ــوآپ س در اختيار معاملاتي موضع اتخاذ علاوه ــمي به رس ــوآپ س يك همچون مذكور
ــوآپ يك س مثال براي اختیار دارد. در قبلی معاملاتی موضع کردن خنثی جهت اروپايي
لايبور و با نرخ دريافت ٪۶ نرخ با ــافت نظر بگيريد كه طبق آن مايكروس در را ــاله س ده
در پايان بتواند كه باشد ــته داش را اختيار اين ــافت كنيد مايكروس فرض ميكند. پرداخت
ده سوآپ قرارداد يك واقع در قرارداد اين ــد. بخش خاتمه ــوآپ س قرارداد به ماه ــش ش
موضع بعلاوة ميكند پرداخت لايبور نرخ با و دريافت نرخ ٪۶ كه با است، ــمي رس ــاله س
نرخ با كه ساله اي سوآپ چهار ورود در براي ساله اختيار اروپايي شش در خريد معاملاتي
اختيار ۶ × ۴ داراي اخير ــوآپ س ميكند. (قرارداد دريافت لايبور با نرخ و ــت پرداخ ٪۶
فصل اروپايي سوآپ در اختيارات ارزشگذاري براي بازار استاندارد اروپايي است) مدل

شد. بحث خواهد هجدهم

داد، خاتمه پرداخت، مختلف چندين تاريخ را در ــوآپ س قرارداد بتوان كه هنگامي
براي است. بر موادايي سوآپ اختيار بعلاوه رسمي سوآپ اختيار واقع در قرارداد نوع اين
پرداخت هاي با ساله پنج سوآپ يك در مايكروسافت كه بگيريد نظر در را موقعيتي مثال
طرف فرض كنيد مي كند. پرداخت نرخ لايبور و با دريافت ٪۶ نرخ با يكبار ماه شش هر
پنجم فسخ ــال س و دوم ــال س ــوآپ را بين س قرارداد كه دارد را اختيار اين قرارداد ديگر
اختيار ــروش در ف معاملاتي موضع يك ــلاوه ــمي بع رس ــوآپ يك س قرارداد نمايد. اين
در قرارداد ورود براي اختياري است يك سوآپ اختيار برمودايي است. برمودايي سوآپ
دريافت ٪۶ نرخ با كه ثابت پرداخت ــامل ش و ميشود ــال سررسيد س در پنج كه ــوآپي س
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۸۶۹۹ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

هر تاريخ در سوآپ قرارداد ميشود. پرداخت لايبور نرخ كه با متغير و پرداخت ــود ميش
شود. فسخ ميتواند پنجم سال و دوم سال بين پرداختي

دو بين نامههاي موافقت معمولاً هستند. فسخ قابل تركيبي سوآپ هاي اوقات برخي
زمان را تا متغير مقادير مركب ارزش متغير، نرخ با كنندة پرداخت كه بيان مي كنند ــرف ط
ثابت تا پرداختهاي مركب ارزش ثابت، با نرخ پرداختكننده و ميپردازد ــخ قرارداد فس

پرداخت مينمايد. را فسخ قرارداد تاريخ

شاخص(۱) كننده مستهلك سوآپ
متداول آمريكا متحده ايالات در و ۱۹۹۰ دهه ــط در اواس كه ــوآپ قراردادهاي س يكي از
اين نوع در بود. مبلغ»(۲) شاخص اصل «سوآپ شاخص» يا كننده مستهلك بود، «سوآپ
(كاهش مييافت) ــد. ميش مستهلك بهره نرخهاي ــطح س به توجه با مبلغ اصل ــوآپ، س
طرف مي يافت. كاهش مبلغ اصل از بيشتر ميزان همان به بود، پايينتر بهره نرخ هرچقدر
حداقل -تا شد طراحي منظور اين به ابتدا در شاخص، كنندة مستهلك سوآپ قرارداد ثابت
رهن(۳) باشد. به متكي بهادار اوراق در سرمايهگذار بازده دهندة منعكس طور تقريبي- به
اوراق از حاصل بازده معاوضه همچون ــوآپ س ــرمايهگذار، قرارداد س براي يك بنابراين

میباشد. متغير بازده با نرخ رهن پشتوانه با بهادار

اساسی(۴) كالاهاي سوآپ
به عنوان شدهاند. واقع زيادي استقبال مورد ــي اساس کالاهای ــوآپهاي س حاضر حال در
موافقت كند ميتواند ميكند، سال مصرف در هر نفت ــكه بش كه ۱۰۰،۰۰۰ ــركتي مثال ش
نمايد. دريافت ۱۰۰،۰۰۰ S عوض در و بپردازد ميليون دلار دو سال هر آتي سال ده تا كه
هر هزينه موافقت نامه، اين با نتيجه در است. حاضر حال در نفت هر بشكه بازار قيمت S

ممكن است نفت كنندة توليد يك تثبيت خواهد شد. دلار در ۲۰ ــركت مصرفي ش ــكه بش

۱) Index amortizing swaps

۲) Indexed principal swaps

۳) Mortgage-backed security is a constant prespecified volatility level

۴) Commodity swap
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۸۶۹۹ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

دلار وي ۲۰ براي نفت ــكه بش هر قيمت ــيله وس بدين توافق نمايد. مبادله را عكس اين
ميشود. تثبيت

نوسانپذیری(۱) سوآپ
تغييرپذيری يا ــوآپ س ــرارداد ق ــوآپ، يك س بازار نوآوريها در ــن جديدتري از ــي يك
يك نوسانپذيري به ــتگي بس پرداختها ميزان سوآپ، نوع اين در است. ــان پذيري نوس
يك پرداخت، تاريخ هر در باشد. L اصل مبلغ فرض كنيد كه دارد. ديگر) دارايي (يا سهام
شده تاريخي محاسبه نوسانپذيري ميزان v كه مي نمايد. پرداخت Lv قرارداد مقدار طرف
پشت يك دوره متوالي و طول در سهام روزانه مشاهدات از با استفاده روش معمولي و به
سطح نوسانپذيري vK ميپردازد كه LvK قرارداد ديگر و طرف محاسبه ميشود. هم سر
همين به كواريانس ــوآپهاي س و همبستگي ــوآپهاي س واريانس، ــت. سوآپ هاي اس

ميشوند. تعريف ترتيب

غيرعادی(۲) معاملات
و عجيب با روشهاي كه پرداختهايي است ــامل معاوضه ــوآپ ش س برخي قراردادهاي
است «۵/۳۰» به معروف مورد سوآپ نمونه در اين ميشوند. يك ــبه محاس شگفتآوري
۱۹۹۳ منعقد نوامبر دوم در (۴)(P&G) و گمبل» «پراكتر و (۳)(BT) تراست» بين «بنكرز كه
مبلغ اصل و يكبار ماه ــش ش هر پرداختهاي با ساله ــوآپ پنج س قرارداد يك اين ــد. ش
پرداخت ٪۵/۳ نرخ با ــاليانه س گمبل» به «پراكتر و ــت» تراس بود. «بنكرز ۲۰۰ ميليون دلار
۷۵bp منهاي سی روزه تجاري اوراق ــط متوس ــت» تراس نيز به «بنكرز گمبل» و «پراكتر و
مشاهدة از استفاده با تجاري اوراق نرخ ــط متوس نمود. يك مابهاالتفاوت پرداخت بعلاوة
و متوالي قبلي ــك دورة ي طول در روزانه صورت به روزه ــی س تجاري اوراق ــاي نرخه

شد. محاسبه آنها از گرفتن ميانگين

۱) Volatility swaps

۲) Bizarre Deals

۳) Bankers Trust

۴) Procter and Gamble
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۷۰۰۷۰۱ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

۹ براي و بود. ۱۹۹۴) صفر مي (دوم پرداخت تاريخ اولين مابهالتفاوت براي ــدار مق
ميشد. محاسبه روش ذيل ديگر از پرداخت تاريخ

, 
max  Pr 

yr CMT 
yr TSY ice 

۰ ۱۰۰ 
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همان بازده (كه . است سررسيد ثابت با خزانه اوراق ــاله، بازده س پنج CMT مثال، در اين
سی TSY قيمت ميشود) مركزي گزارش دولت ــط توس كه است ــاله س پنج خزانه ــناد اس
خزانه اوراق براي اوراق قرضه فروش و خريد پيشنهادي قيمتهاي نقدي ميانگين ساله،
شده محاسبه مابهالتفاوت كه باشيد داشته توجه ميباشد. ۲۰۲۳ اگوست سررسيد با ٪۶/۲۵
با اگر نميشود. bp اندازهگيري صورت ــت و به اس تنزيلي بهره نرخ فرمول از ــتفاده اس با
و پراكتر توسط پرداختي نرخ باشد ٪۶ معادل cp نرخ و رسيديم ۰/۱ به فرمول از استفاده

ميباشد. ٪۱۵/۲۵ معادل گمبل

را معامله آنها اين و ــوده ب صفر مابهالتفاوت مقدار كه بود اميداوار ــل گمب و ــر پراكت
۷۵ bp منهاي تجاري اوراق تأمين مالي با نرخ ثابت در ۵/۳٪ با نرخ با وجوه تا قادر سازد
قيمت و افزايش يافتند ــدت ش اوايل ۱۹۹۴ به نرخهاي بهره در عمل، در نمايند. معاوضه
اين شد. هزينهبر و گران زياد ــيار بس ــوآپ س قرارداد يعني كرد. پيدا كاهش قرضه اوراق

شد. خواهد بحث یکم و بیست فصل در مثال

۴-۱۹) خلاصـه
قواعد، سری يک استفاده از با كه ــتند هس اختياراتي نامتعارف، معامله اختیار قراردادهاي
معامله استاندارد اختیار حق همچون بازده ها اين محاسبه كه میدهند بدست بازدههايي را
دستيابي جهت مختلف گزينههاي از ــتردهاي گس دامنه ابزارها اين ــت. نيس آسان ــاده و س
معمول غير اختيارات وي ميگذارد. برخي ــش روي پي در را خزانهداري ــه اهداف مدير ب
مقداري ــتند. بقيه هس آمريكايي و اروپايي فروش اختيار و ــد خري اختيار از ــهاي مجموع

هستند. پيچيده تر

تصميم موسسه مالي يك كه ــوند ميش ايجاد هنگامي ــتوانه رهن، پش با بهادر اوراق
يك انواع رهن بفروشد. سرمايهگذاران به باقيمانده را رهنهای بدره از بخشي ميگيرد تا
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۷۰۰۷۰۱ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

ميآورد. را بدست آن از ــهم يك س آن واحد هر با خريد سرمايهگذار و ــوند ــه ميش كاس
وليكن ــوند ميش ضمانت نكول ــك ريس مقابل در ــت دول نماينده ــط توس رهنها ــن اي
مجموعه از حاصل اغلب بازده هستند. پرداخت) پيش معرض (ريسك در سرمايهگذاران
نيازهاي انواع بتوان تا ميشود تقسيم مختلف درصدهاي با جزء چندين به بدره رهنها و

كرد. برآورده را سرمايهگذاران از مختلفي

گرفته بكار منظوره چند مالي ابزارهاي بعنوان مي توانند كه دادهاند ــان نش سوآپها
وجود حاضر حال در متغير نرخ ثابت با نرخ معاوضات استاندارد از مختلفي انواع و شوند
تركيبي، سوآپ سوآپ ميرا، يا فزاينده، سوآپ اقساطي ــوآپهاي س همچون برخي دارد.
يا محاسبه پرداخت ها روش ــوآپها CMS/CMT در س و تفاضلي ــوآپ س معوقه، لايبور
قابل سوآپ و تجمعي مثل سوآپ ديگر برخي در ــود. ميش داده آنها تغييراتي زمانبندي

مي شود. تعريف قرارداد طرفين براي اختياراتي فسخ،
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۷۰۲

سـؤال
چيست؟ اختيار گزينشي و forward start option بين تفاوت .۱

ببريد. نام را مانع اختيار نوع ۸ .۲

توضيح دهيد. را ویژه ارزش سوآپ يك قرارداد .۳

دارند. پرداختها به نرخ ها حساسيت متضادي نسبت PO و IO چرا دهيد توضيح .۴

نماييد. تشريح را سوآپ و اختيار فسخ قابل سوآپ بين رابطه .۵

ــيدها سررس كليه براي آمريكا دلار لايبور نرخ از ــتر بيش ٪۲ كانادايي دلار لايبور نرخ .۶
ماهه ولايبور سه آمريكايی لايبور دلار بين ــكاف ش كه مي كند فكر يك معاملهگر ــت. اس
ارزهاي مبادله نرخ چگونگي مورد در ولي يافت خواهد افزايش ماهه ــه س كانادايي دلار
ــوآپ ميتواند از س معاملهگر چگونه كه دهيد توضيح ــت. اس نامطمئن دلار دو ــن اين بي

تفاضلی استفاده نمايد؟
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فصـل بيستـم
مشتقـات اعتبـاری، آب وهـوا،

انـرژی و بيمـه 
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بيستـم فصـل
ــاره اش ــتقات مش بازارهاي در جديد نوآوريهاي از ــي برخ به ــن فصل اي در
جهت كه ــم پرداخت خواهي ــريح محصولاتي تش به بين اين در كرد. ــم خواهي
ريسكهاي انرژي و قيمت ريسك هوا، و آب ريسك ريسك اعتباري، مديريت
اوليه مراحل در ــوز هن بازارها اين برخي از يافتهاند. ــار انتش بيمه، ــركت هاي ش
بازارها، شاهد اين توسعه و ــد رش با همراه مي رود ــتند. انتظار خود هس تكامل
آنها كاربرد نحوه در و ــولات محص در توجهي دگرگونيهاي قابل و ــرات تغيي

باشیم.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۰۶۷۰۷ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

اعتباري مشتقات (۲۰-۱
يا يك اعتبار ميزان به آن از حاصل كه بازده ــت اس قراردادي شامل اعتباري ــتقه ورقه مش
است كه آن اوراق، نوع اين انتشار از هدف دارد. بستگي سياسي يا تجاري ــه مؤسس چند

مديريت نمود. بازار ريسك هاي مانند نيز را اعتباري بتوان ريسكهاي

(CDS) اعتباري(۱) ورشكستگي سوآپ
سوآپ اين (CDS) است. اعتباري ورشكستگي سوآپ اعتباري، ــتقات مش از متداولترين
خاص شركت يك ورشكستگي از ناشي ريسك مقابل در بيمه يا تضمين نوع يك واقع در
ورشكستگي اعلان مرجع»(۲) و «مؤسسه عنوان تحت نظر مورد ــركت از ش ميكند. ايجاد
دارد حق بيمهنامه، خريدار ميشود. ياد اعتباري»(۳) رويداد «يك عنوان به شركت ــط توس
به را شركت توسط ــده ش ــر ويژه منتش قرضه اعتباري» اوراق «رويداد صورت رخداد در
ارزش مي نامند. را اصطلاحاً «تعهد مرجع»(۴) قرضه اوراق اين بفروشد. آن ــمي اس ارزش
سوآپ اسمي»(۵) «مبلغ به آن را فروخت مزبور ميتوان در قيمت كه را قرضه اوراق اسمي

است. معروف

را ــداد اعتباري مبالغي روي وقوع يك يا CDS انقضای ــان زم تا بايد CDS ــدار خري
به ملزم را معمولاً خريدار ــاري رويداد اعتب بپردازد. يك ــنده فروش به دورهاي صورت به
يا تحويل نقدي صورت به ميتواند ــوآپ قرارداد س اين مي كند. نهايي تجمعي ــت پرداخ
فيزيكي تحويل ــتلزم مس سوآپ قرارداد ــويه تس ــود. چنانچه شرايط ش ــويه تس فيزيكي
به را آن اوراق ــه، قرض اوراق ــمي اس ارزش دريافت مقابل در ــوآپ، خريدار س ــد، باش
از گيري رأي با نمايندة محاسباتي ــاب، حس ــویه تس هنگام در مي دهد. ــنده تحويل فروش
رخداد از پس معين روز چند طي (Q) مرجع تعهد بازار قيمت ــط متوس معاملهگران، بين
(۱۰۰ - Q) نقدي معادل ــويه تس بنابراين ميكند. تعيين و ــخص مش را اعتباري» «رويداد

۱) Credit default swap (CDS)

۲) Reference entity

۳) Credit event

۴) Reference obligation

۵) National principal
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كه دهيم نشان ميخواهيم زير مثال از ــتفاده با اس مي باشد. ــده ش ذكر ــمي مبلغ اس درصد
است. چگونه مورد اين در متعارف معامله يك سازوکار

پنج اعتباري سوآپ ورشكستگي قرارداد يك اتخاذ به معاملهگر اقدام دو كنيد فرض
صد با برابر ذكر شده مبلغ اصل كنيد فرض همچنين مينمايند. مارس ۲۰۰۰ اول در ساله
ورشكستگي برابر براي محافظت در ۹۰bp ساليانه كند و خريدار توافق باشد دلار ميليون
ميكنيم ابتدا فرض بيايد. پيش حالت ــت دو اس ممكن عمل در بپردازد. مرجع» ــه «مؤسس
اين در است). نداده رخ رويداد اعتباري نشود. (يعني ــتگي دچار ورشكس مرجع مؤسسه
،۲۰۰۱ مارس اول تاريخهاي بلكه در نميشود، نصيب خريدار بازدهي هيچ تنها نه حالت
يك فرض ميكنيم ــال ح ــردازد. ميپ دلار ۹۰۰،۰۰۰ ــغ مبل ۲۰۰۵ ۲۰۰۴ و ،۲۰۰۳ ،۲۰۰۲
محتمل خواهد توجهي قابل ــود حالت س در اين ــته باشد. وقوع پيوس به اعتباري رويداد
اول سپتامبر در رويداد اعتباري يك كه ميكند اعلان فروشنده به خريدار كنيد فرض بود.
به صورت حساب تسويه اگر در قرارداد است. چهارم) رخ داده ــال س نيمه (يعني ،۲۰۰۳
صد ميليون اسمي ارزش مرجع با حق فروش تعهد باشد، خريدار ــده ش تعريف فیزیکی،
باشد، نقدي حساب تسويه شامل قرارداد اگر دارد. دلار ميليون ۱۰۰ دريافت مقابل در دلار
قرارداد بازار قيمت تا متوسط ميكند معاملهگران از به نظرسنجي اقدام محاسباتي نماينده
معاملهگران چنانچه نمايد. تعيين اعتباري رويداد رخداد از پس معين روزهاي در را مرجع
كنند، برآورد دلار ۳۵ ــادل مع ــمي اس مبلغ ۱۰۰ دلار هر ازاي به را مرجع» ــد ارزش «تعه
ــم صورت -چه مكانيس دو هر در بود. خواهد دلار ميليون ۶۵ برابر حاصل نقدي ــازده ب
پرداختي مبلغ كه خريدار بود خواهد لازم تحويل فيزيكي- چه و نقدي ــاب حس ــويه تس
بپردازد. فروشنده به ۲۰۰۳ سپتامبر اول تا ۲۰۰۳ مارس اول دورة به متعلق را خود سالانه

نميباشد. لازم بعد) سالهاي به (متعلق اضافي پرداخت ولي دلار) (تقريبا۴۵۰،۰۰۰ً

يك سوآپ «در دارد. وجود استاندارد اعتباري ورشكستگي سوآپ از انواع متفاوتي
رويداد اعتباري ــك ي وقوع صورت ــازده حاصل در دوگانه»(۱) ب اعتباري ــتگي ورشكس
ورشكستگي اعتباري سوآپ يك «در ــت. اس دلاري ــخص مبلغ مش و معين مقدار با برابر

۱) Binary credit default swap
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بازدهي قرارداد در اين ــوند. ــخص ميش مش مرجع» ــات «مؤسس مجموعهاز گروهي»(۱)
در نمايد. ورشكستگي اعلان گروه مؤسسه مرجع اين اولين ــود كه حاصل ميش هنگامي
رويداد يك وقوع مستلزم حاصل بازده ــروط»(۲) مش ورشكستگي اعتباري ــوآپ س «يك
علاوه جريان اعتباري ــن اي ــد. ميباش آن دنبال به اعتباري، جريان يك ــپس س و اعتباري
ديگر مرجع ــركت به ش توجه با اعتباري رويداد يك ميتواند اعتباري مذکور ــر رويداد ب
ورشكستگي سوآپ «يك در ــد. باش بازار متغيرهاي برخي در يك تغيير يا و ــود تلقي ش
سازوکار با مرتبط مي كند تعيين را قرارداد بازدهي مقدار كه ــمي اس مبلغ پويا»(۳) اعتباري
سوآپ قراردادهاي از مجموعهاي ارزش بازار قيمت برحسب ارزيابي يا ساختن هنگام به

ميباشد.

كل بازده سوآپ

با بازده داراييها از گروهي ــا ي يك از كل»(۴) بازده حاصل ــوآپ بازده س ــك «ي در
يك طرف ريسكهاي انتقال براي اين سوآپ ميتوان از ميشود. معاوضه ديگر داراييها
ديگري، با ــك ريس يك نوع معاوضه و يا از طريق نمود ــتفاده اس ديگر طرف به معاملهگر
بانك(۶) ميك و بانك(۵) تكس بانك دو زد. اعتباري ــكهاي بخشي ريس تنوع به ــت دس
آن وام دادن وظیفه اصلي و ــده ش ايالت تگزاس(۷) واقع اولي در بانك بگيريد. نظر را در
دادن وام آن اصلي وظیفه شده و واقع ــيگان(۸) ميش بانك در ميك ــت. اس نفت صنعت به
ريسك كاهش آنهاست. براي پشتيبان گروه هاي و خودکار ــتگاههاي دس به توليدكنندگان
كه به گونهاي شود، وارد كل بازده در يك سوآپ ميتواند بانك اين تكس بانك، اعتباري
ميك نمايد. لايبور معاوضه نرخ مبناي بر بازده با را خود وامهاي برخي ــل از ــازده حاص ب

۱) Basket credit default swap

۲) Contingent credit default swap

۳) Dynamic credit default swap

۴) Total return swap

۵) Tex Gank

۶) Mic Bank

۷) Texas

۸) Michigan
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يك اعتباري ريسكهاي ميشود باعث اقدام اين كند. عمل گونه همين ميتواند هم بانك
وارد يك بانك دو هر كه است آن ديگر راه يك يابد. انتقال قرارداد ديگر طرف طرف به
وامهاي برخي از بازده حاصل بانك، كه تكس طوري به ــوند ش بازده كل ــوآپ س قرارداد
به بانك ميك اعطايي وامهاي ــي از برخ بازده حاصل با را نفت صنعت ــود به خ ــي اعطاي
سازي تنوع به ــوآپي س قرارداد چنين نمايد. معاوضه خودکار ــتگاههاي دس توليدكنندگان

ميانجامد. طرفين اعتباري ريسك

مابهالتفاوت(۱) اعتباری معامله اختيار قرارداد
ــت اس معاملهاي اختيار قرارداد از عبارت مابهالتفاوت» اعتباری معامله اختيار قرارداد «يك
بهالتفاوت ما كه ميزان وقت هر ميشود. بسته دارايي دو بهالتفاوت درآمدهاي ما روي كه
به عنوان مثال بود. ــد داراي بازدهي خواه اين اختيار معامله ــود، بش معيني حد از ــتر بيش
كه دلاري واحد ــورت ص به قرضه اوراق يك در ــه ك ــر بگيريد نظ در را ــرمايهگذاري س
اختيار مزبور ميتواند است. سرمايهگذار سرمايهگذاري نموده منتشر شده، برزيل ــط توس
اوراق با بازده ــده ش كه وقتی تفاوت اوراق قرضه خريداري نمايد خريداري را معاملهاي
مقدار اين نمودن کم با یابد. ــت بازدهی دس ــود به ش ــتر بيش ۵۰۰bp از آمريكايي خزانه
اين قرارداد نمود. ــبه محاس قرضه ميتوان بازدهي قرارداد را اوراق بازار ارزش از تفاوت

نمايد. محدود را سرمايهگذار اعتباري مؤثر ريسك ميتواند

هوا آب و ۲-۲۰) مشتقات
لذا ــت. هوا اس و آب وضعيت نحوة با تنگاتنگ ارتباط در ــركتها ش از برخي ــرد عملك
نوسان يا ريسك ارزها نرخ برابري ــك ريس در مقابل را خود ــركتها اين ش كه همانگونه
پوشش هوا و آب ريسك مقابل را در خود بود تا لازم خواهد بهره مصون ميدارند، نرخ

دهند.(۲)
و تدوين ۱۹۹۷ سال و در از بورس خارج بازارهاي در هوا نخستين بار و آب مشتقه اوراق

۱) Credit spread option

آب ريسك معرض در هفتم اقتصاد آمريكا يك كه است برآورد كرده آمريكا ايالات متحده انرژي (دپارتمان) ۲) بخش
هوا قرار دارد. و
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تعريف را زير متغير دو مشتقه ابتدا اوراق اين كاركرد سازوکار و درك براي ــدند. ش ارائه
ميكنيم:

گرمايش درجه :HDD

سرمايش درجه :CDD

تعريف مي شود: زیر صورت به يك روز :HDD

HDD = max(۰ , ۶۵ - A)
ميشود: تعريف زیر صورت به نيز روز يك CDD و

CDD = max(۰ , A - ۶۵)
روز يك طول هوا در حرارت ــه درج حداكثر و حداقل ميانگين A متغير ــالا، ب ــط رواب در
اندازهگيري فارنهايت مقياس كه با است ــده ش ــخص هوايي مش و آب موقعيت در يك و
بعد) شب نيمه تا شب نيمه يك (از يك روز در طول دما حداكثر اگر مثال براي ميشود.
بنابراين بود. خواهد A = ۵۶ مقدار ــد باش فارنهايت دما ۴۴ حداقل و فارنهايت ۶۸ ــر براب

بود. صفر خواهد با برابر روزانه CDD ۹ و برابر روزانه HDD

يا آتي پيمان ،(OTC) ــورس از ب خارج در بازارهاي ــداول مالي مت ــزار نوع اب ــك ي
طول تجمعي در CDD يا HDD وضعيت به آن بازدهي كه ــت اس معاملهاي اختيار قرارداد
فروش به اقدام ژانويه ۲۰۰۰ در معاملهگر ــك ي مثال براي دارد. ــتگي بس زماني دورة يك
آب موقعيت در ماه فوريه ۲۰۰۱، طول در تجمعي HDD خريد صادره بر اختيار ــرارداد ق
معادل ۱۰،۰۰۰ پرداخت نرخ و ۷۰۰ قيمت توافقي با ــيكاگو فرودگاه Hare’O ش هوايي و
بازده ــد، باش ۸۲۰ واقعي برابر تجمعي HDD اگر ــه مينمايد. روزان درجه هر ــراي ب دلار
سقف و حداكثر يك قراردادها در اوقات گاهی بود. خواهد دلار ۱/۲ ميليون حاصله برابر
فرض دلار ميليون ۱/۵ را مثال مزبور در پرداخت چنانچه سقف ــود. ميش تعيين پرداختي
كه صورت بود. بدين خواهد خوش بينانه نامتقارن تركيب يك ــنگ همس ما كنيم، قرارداد
۷۰۰ خريداري توافقي قيمت با تجمعي HDD بر صادره خريد اختيار يك قرارداد مشتري

است. فروخته ۸۵۰ توافقي قيمت خريد با اختيار قرارداد يك و نموده

كردن گرم جهت لازم انرژي حجم و مقدار اندازهگيري براي شاخصي روزانه HDD

حجم انرژي و مقدار محاسبه براي شاخصي نيز روزانه CDD ميباشد. روز طول يك در
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قراردادها اين استفادهکنندگان از اكثر ــد. ميباش روز يك طول در ــرد كردن س لازم جهت
فروشگاههاي فروشان، خرده میدهند. ــکیل انرژي تش توليدكنندگان و را مصرفكنندگان
ــتي، بهداش خدمات ــركتهاي ــيدني، ش نوش و غذايي مواد ــدگان توليدكنن ــرهاي، زنجي
آب مشتقات بالقوة استفادهكنندگان گردشگري از ــركتهاي ش و كشاورزي شركتهاي

به شمار مي روند. هوا و

نيازهاي ساختن برآورده و پاسخگويي جهت در هوا» و آب ريسك مديريت «انجمن
بورس سازمان ۱۹۹۹ در سپتامبر است. يافته ــكيل تش هوا آب و ــك ريس صنعت مديريت
معامله اختيار قراردادهاي همچنين و هوا آب و آتي قراردادهاي معامله به اقدام ــيكاگو ش
براي CDD و HDD قراردادها اين موضوع نمود. هوا و آب آتي قرارداد بر صادره اروپايي
CDDو HDD اينكه محض ــه ب بود. خاص ماه يك طول در هوايي و آب ــت موقعي ــك ي
مي شدند. نقدي تسويه قابل قراردادها اين ميشد، مشخص قراردادها اين موضوع ماه يك
يا HDDمقادير ــد. ميباش تجمعي CDD يا HDD صدبار معادل ــرارداد آتي ــك ق ي ارزش
اغلب ميشود. تنظيم و محاسبه دادهها خودكار ــباتي محاس تجهيزات از ــتفاده اس با CDD

مثال به عنوان ميشوند. قيمت گذاري تاريخي داده هاي از ــتفاده اس با هوا و آب ــتقات مش
فرودگاه و هوايي موقعيت آب در ۲۰۰۱ فوريه ماه HDD بر اختيار خريد صادره ــرارداد ق
نمود جمعآوري را سال ۵۰ دادههاي مي توان بگيريد. نظر در مجدداً را ــيكاگو ش Hare’O

معامله اختيار قيمت از ما برآورد زد. تخمين را HDD احتمال توزيع تابع آنها كمك ــه ب و
ــك ريس بدون بازده نرخ با كه بود خواهد آمده ــت احتمال بدس توزيع اين ميانگين معادل
روندهاي به ــا توجه را ب مزبور احتمال توزيع بخواهيم ــت اس ممكن ــود.(۱) ميش تنزيل
HDD که دهد نشان خطي ممكن است ــيون رگرس يك مثال براي كنيم. تعديل دما درجة
خروجي مييابد. بنابراين از كاهش ٪۱۵ نرخ با سالانه ــط متوس طور به فوريه ماه تجمعي
فوريه در HDD تعديل يافته ــد رون احتمال توزيع تخمين جهت ــيون ميتوان رگرس اين

نمود. استفاده ۲۰۰۱

ريسك داراي هوا و كه آب كرد فرض منطقي ميتوان طور به ميباشد. چون صحيح ديدگاه نظري از روش اين (۱
سيستماتيك نميباشد.
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۱۲۷۱۳ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

۳-۲۰) مشتقات انرژي
متخصصترين و فعالترين از هستند، مشغول فعاليت به انرژي بازار در كه ــركتهايي ش
فرآوردههاي خام، نفت ــامل ش بازار انرژي معمولاً ميشوند. محسوب ــتقات مش كاربران
در هم ــن بازارها، با اي ــتقه مرتبط معاملات اوراق مش ــد. مي باش برق و طبيعي نفتي، گاز
قسمت است. در اين زيادي برخوردار از رونق بورس خارج از هم در بازارهاي و بورس

كنيم. بررسي اختصار به را برق و طبيعي گاز خام، نفت مشتقات ميخواهيم

نفت خام
آن در سرتاسر روزانه تقاضاي که ــت اس جهان ــي در اساس كالاهاي از مهمترين نفت خام
ــته، ــالهاي گذش طول س در ــد. ميباش تن) ميليون ۸/۹) ــكه بش ميليون ۶۵ حدود جهان
بوده متداول بورس از بازارهاي خارج در ــت، ثاب قيمت با و ــاله س ده عرضه قراردادهاي
قيمت آنها ميتوان با كه دارد وجود سوآپي قراردادهاي بازارها اين آنكه در ضمن ــت. اس

نمود. شناور تبديل قيمت متغير و را به نفت ثابت

بود و برخوردار ــبي نس از ثبات تقريباً نفت قيمتهاي جهاني ،۱۹۷۰ ــا اوايل دهه ت
شديدي نوسانات و تغييرات ،۱۹۷۰ دهة ــت. در داش تقاضا وجود عرضه و بين موازنهاي
دولتهاي تحريم نفتي و ۱۹۷۳ در سال ــرائيل اس اعراب و جنگ داد. نفت رخ در قيمت
ــد. ش قيمت ها مترقبه غير افزايش ناگهاني و عليه آمريكا، باعث بر نفت كننده صادر عربي
ايران اسلامي جمهوري به تجاوز عراق و ۱۹۷۹ سال ايران در در شاهنشاهي نظام سقوط
افزايش شديداً را خام نفت قيمت كه مي رود شمار به نفتي شوكهاي ديگر از ،۱۹۸۱ در
شركت هاي و خام، پالايشگرها نفت توليدكننده شركتهاي كه باعث شد اين اتفاقات داد.
قيمت ريسك كنترل جهت ــرفتهتري پيش ابزارهاي ايجاد به فكر محصول اين به ــته وابس
بورس، به خارج از بازارهاي و (بورس) يافته ــازمان س بازارهاي آنكه نتيجه بيافتند. نفت

پرداختند. نفت خام معاملات مالي مختلف در ابزارهاي ارائه و طراحي

ميشد، معامله سهام شاخص يا كه براي سهام مشتقات اوراق همان حاضر حال در
قراردادهاي پیمانهای آتي، عنوان مثال به ميگيرد. ستد قرار و داد نيز مورد خام نفت براي
از خارج در بازارهاي ــت، خام اس نفت آنها پايه كه دارايي معامله حق اختیار ــوآپ، و س
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۱۲۷۱۳ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

ميباشد. نقدي اين قراردادها حساب اغلب معامله ميشوند. تسويه فعال طور به بورس

آمريكا در (Nymex) نايمكس بورس به ميتوان خام نفت سازمان یافته بازارهاي از
در معامله مورد قراردادهای نمود. اشاره انگلستان در (IPE) خام نفت بين المللي بورس و
نفتي بورسهاي در می باشد. آتی قرارداد معامله اختیار حق و آتی قراردادهای بازارها، این
براي انجام ميشود. تحويل فيزيكي یا و نقدي صورت يا به ــويه قراردادها ــازوکار تس س
«برنت» ــاخص ش خام نفت بر مبناي و نقدي خام برنت»(۱) نفت آتي «قراردادهاي ــال مث
كه ميشود انجام شاخص»(۲) «نفتهاي قيمت ــاس براس (قيمتگذاري تسويه ميشوند.
آتي «دبي».)(۳) قراردادهاي و WTI ،«برنت» ــد از عبارتن ــاخص خام ش نفتهاي مهمترين
تحويل ــتلزم مس ــوند، ميش بورس نايمكس معامله در كه ــيرين»(۴) ــبك ش خام س «نفت
ــكه بش هر قرارداد معادل ۱،۰۰۰ براي پايه دارايي مورد حجم هر دو ــتند. در هس فيزيكي
مورد نيز خام نفت پالايش از حاصل نفتي فراوردههاي نايمكس بورس ميباشد. در نفت
تقطير مثل «نفت از به محصولات حاصل ميتوان اين مورد در قرار مي گيرد. ــتد س و داد
شامل مورد، قرارداد در هر دو که ــاره نمود. اش گاز»(۶) نفت يا «گازوئيل و ــي»(۵) گرمايش

مي باشد. گالن ۴،۲۰۰ تحويل

طبيعي گاز
صنعتي، پيشرفته ــورهاي كش در اكثر گاز طبيعي صنعت ــازي س خصوصي و ــازي آزادس
امروزه گرديد. غيررسمي و (رسمي) بازارهاي متشكل در گاز آتي معاملات رونق موجب
صنايع آزادسازي ديگر عبارت به ــتند. نیس توليدكننده لزوماً خود عرضهكنندگان گاز ديگر

۱) Brent crude oil futures

۲) Marker يا Benchmark

۳) WTI: West Texas Intermediate / Dubai

اندازه حسب خام بر نفت مختلف هيدروكربنهاي مولكولهاي توزيع فني، ديدگاه از :Light sweet crude oil (۴
هيدروكربن هاي باشد. متفاوت مختلف، خام نفت هاي از استحصال قابل نفتي فرآوردههاي ميزان كه ميشود موجب آنها
نفت اصطلاحاً « خام نفتهاي از دسته اين به در پالايشگاهها قابل جدا سازي است. تقطير ساده با سبكتر، و كوچكتر
سنگين خام نفت از گرانتر  اول دسته قاعدتاً مي گيرد. قرار سنگين» خام نفت » مقابل در  كه ميگويند سبك» خام

است.
۵) Heating oil

۶) Gasoil
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۱۴۷۱۵ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

پيدا دسترسي توزيع گاز ملي شبكه جديد بتوانند به شد عرضهكنندگان موجب گاز عرضه
از انحصارات خريد جاي كنندگان به مصرف نياز، مورد تهيه گاز مجوز با صدور و ــد كنن

تهيه كنند. را نياز خود مورد رقابتي محصول از بازارهاي مستقيماً دولتي

حجم تحويل قرارداد بورس، از ــارج خ بازار متداول در قراردادهاي از ــك نمونه ي
ابزارهاي مالي ساير زمينه، اين است. در ثابت سرعت تقريباً با ماه در طبيعي گاز معيني از
گاز معاملات انجام براي ــوآپها س و معامله اختيار قراردادهاي آتي، ــون پيمانهاي همچ
انتقال مسئول فروشنده كه ــت اس آن معاملات اين گونه رايج در عرف دارد. وجود طبيعي
منعقده قراردادهاي ــت. اس ــده) ش (فروخته ــده ش ــخص محل مش به لولههاي گاز از گاز
يعني ــي انگليس طبیعی گاز حرارتي واحد ميليون ۱۰،۰۰۰ ــب برحس نايمكس بورس در
نشود، مستلزم خنثي معكوس معامله يك با قرارداد اين چنانچه ميشود. ــبه محاس (۱)Btu

ميباشد. لوزانيا(۲) در ويـژهاي مركز در ثابت تقريباً سرعت با طبيعي گاز فيزيكي تحويل
صـورت نيـز (IPE) ــدن لنـ ــورس بينالمللـي بـ در گـاز طبيعـي ــلات معامـ ــن همچنيـ

ميگيـرد.

بـرق
نميتوان چرا كه به آساني كرد. تلقي اهميت با و مهم اساسي كالاي يك را برق بايد اصولاً
حداكثر برحسب دقيقه هر در منطقه يك در برق عرضه ميزان حداكثر نمود. ذخيره را آن

ميشود. تعيين منطقه آن در كارخانه برق توليدي ظرفيت

معروف ــي كنترل(۳) نواح كه به دارد وجود ۱۴۰ منطقه ــكا آمري متحده ــالات اي در
هر نيروي كه طوري ــرد. به ميگي صورت نواحي اين در تقاضا و عرضه موازنة ــتند. هس
بازارهاي پيدايش ــدة عم دليل ــود. ميش فروخته يا كنترل ديگر منتقل نواحي به ــي اضاف
فروش براي ناحيه كنترل يك توان بودند. اضافي برق نيروهاي برق» همين «عمده فروشي
ــت. اس ناحيه دو بين خطوط انتقال ظرفيت تأثير تحت ديگر كنترل ناحيه به برق ــروي ني

۱) British thermal units

۲) Louisiana

۳) Control areas
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۱۴۷۱۵ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

هزينه تقبل ــتلزم مس ديگر ناحيه به ناحيه يك از برق نيروي انتقال ــود میش ــان نش خاطر
میان وجود اين در هم انرژي استهلاك مقداري همواره آنكه ضمن نقل ميباشد. و حمل

دارد.

تقاضا نتيجه در است هوا تهويه سيستمهاي در برق نيروي عمدة كاربرد که آنجا از
زمستان است. عدم ماههاي در ماههاي تابستان بيشتر از قيمت آن بالطبع و براي نيري برق
حتي ميشود. قيمت برق» «تغييرپذيري پديده ايجاد باعث برق ذخيره سازي نيروي قابليت
نقدی قيمت مدت، كوتاه زماني دوره يك در مي توانند كه شدهاند ــناخته ش گرمي بادهاي

دهند. افزايش ٪۱،۰۰۰ را برق

با تعرفههاي كنترل و دولتي صورت به طبيعي گاز همچون برق نيز ــروي ني پیشتر
و ــازي س خصوصي و پديدة ــدن بازارهاي رقابتي ش مطرح با ولي ــد عرضه ميش ــده ش
برق بوجود بازارهاي در مهمي تحولات برق توزيع و توليد فني در پيشرفتهاي همچنين
ريسك ــش جهت پوش ــبي مناس ابزارهاي دنبال به بازار عاملان ــرايطي، ش چنين در آمد.
منظور اين براي برق آتی پیمان ــلات معام بازار رو اين از بودند. خود معاملاتي ــع مواض
اين در كالاها ــاير قراردادهاي س ــابه مش دقيقاً برق قراردادهاي كه گونه اي به ــد. ايجاد ش
بورس از خارج بازار بورس يا در بازار قرارداد متعارف (كه ــود. يك ميش بازارها معامله
مگاوات معيني مقدار تا ميكند ــرف قرارداد ايجاد يك ط براي را امكان اين دارد) ــود وج
يك در نمايد. دريافت خاص، دورة در و معين محل در مشخص قيمت با را برق ساعت
ــاعتهاي طول س در و جمعه) تا ــنبه (دوش هفته روز براي پنج برق ، نيروي ۵×۸ قرارداد
يك در ــود. ميش ۷ صبح) دريافت تا ــب ش ــت (۱۱ اس كمتر مصرف روزانه اي كه تراكم
صبح مصرف (۷ اوج ساعتهاي طول هفته در پنج روز براي برق نيروي قرارداد ۱۶×۵،
ساعات تمام در ، ۷ × قرارداد ۲۴ يك در ــود. مي ش دريافت ماه طول يك در ــب) ش ۱۱ تا
منعقد ماهانه و روزانه صورت به قراردادهاي اختيار معامله نيز ميگردد. دريافت برق روز
از ميتواند هر روزي اختيار قرارداد دارنده روزانه) (قرادادهاي اولي ــوند. در مورد مي ش
برق را نيروي از معيني مقدار روز آن در تا نمايد ــاب انتخ تحويل» به عنوان «روز را ــاه م
منعقد ماهانه صورت به قرارداد كه هنگامي دارد. دريافت ــخصي مش توافقي قيمت با يك
قيمت با برق معيني مقدار چه كه مشخص ميگردد تحويل» «ماه آغاز، همان در ميشود،
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لازم است. ماه كل طول در مشخص

معامله به «اختيار معروف طبيعي گاز و برق نيروي بازار در جالب توجه قرارداد يك
قرارداد آن طي كه دارد ــود وج پرداخت»(۲) و ــت برداش معامله يا «اختيار ــي»(۱) چرخش
ماه كل براي آن مجموع و ماه روز طي ــر ه در لازم برق نيروي مقدار و حداقل ــر حداكث
قرارداد دارنده ــردد. ميگ معلوم و ــخص مش معين با قيمت معامله اختيار ــط دارنده توس
اين بر عرف ليكن دهد. را تغيير شده خريداري برق سرعت نيروي مي تواند معامله اختيار

صورت پذيرد. محدودة خاصي تغيير در كه اين است

انرژي قيمت هاي ويژگي هاي
بر ولي ميباشد. همراه نوسانپذيري با ــهام، س مثل قيمتهاي ــت درس انرژي، قيمت هاي
فصلي دارند. متوسط»(۳) و فصلي «بازگشت انرژي قيمت هاي ــهام، س قيمتهاي خلاف
برميگردد. آن ــازي ذخيرهس و ــكلات مش و ــي انرژي فصل به تقاضاي ــا، قيمته ــودن ب
عرضه مدت كوتاه تعادل عدم نتيجه در كه ميشود ظاهر هنگامي ــط» متوس ــت به «بازگش
بازار شرايط كه مجدداً هنگامي ليكن شوند. منحرف فصلي ــط متوس از تقاضا، قيمتها و
در باز گردند. فصلي ميانگين ــمت به س كه وجود دارد تمايل اين ــود، ميش حاكم نرمال
مورد پايين است. در نسبتاً ميانگين، به ــت بازگش و فصلي ــانپذيري نوس خام، مورد نفت
هستند. بالايي بسیار حد در مشخصه اين نيروي برق براي و زيادي بالا تا حد طبيعي گاز
تا ٪۱۰۰ بين در برق و نيروي ٪۲۰ طبيعي ۴۰٪، نفت مورد گاز در معمول ــانپذيري نوس

ميباشد. سالانه به صورت ٪۲۰۰

دهد؟ پوشش را ريسكهايش ميتواند انرژي توليدكنندة يك چگونه

قيمت ريسك يكي ــتند. هس ــك مواجه نوع ريس دو با معمولاً انرژي توليدكنندگان
ميشوند تعديل طوري بازار در قيمتها هرچند ــت. اس (حجم) مقدار ــك ريس و ديگري
دارد وجود دو ــن بين اي ظريفي ــه رابط ليكن ــد، نماين ــز منعکس ني را ــدار حجم مق ــه ك

۱) Swing option

۲) Take and pay option

۳) Seasonality and mean reversion
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۱۶۷۱۷ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

را متغير دو هر ــك خود، ريس ــش پوش راهبرد اتخاذ در مجبورند انرژي توليدكنندگان و
-كه مشتقات انرژي قراردادهاي مي توان از ريسك قيمت پوشش براي قرار دهند. مدنظر
نيز مي توان (مقدار) را حجم ريسكهاي نمود. استفاده شد- ارائه اين فصل آن در توضيح

داد. پوشش و هوا آب از مشتقات استفاده با

مي كنيم. تعريف را زير نشانگرهاي ابتدا
يك ماه = سود Y

يك ماه براي انرژي قيمتهاي = متوسط P

(HDD يا CDD) يك ماه به مربوط متغير دماي تغييرات = T

خطي رابطه برازندهترين ــاي تاريخي، از دادهه ــتفاده اس با ميتواند انرژي توليدكنندة يك
آورد: بدست زیر فرمهاي صورت به را مناسب رگرسيون

Y = a + bP + cT + e

در ريسك هاي خود ــش پوش جهت انرژي توليدكنندة يك ــت. اس اختلال يا خطا مقدار e
آتي پيمانهاي و قراردادها در -b ــي معاملات به اتخاذ موضع اقدام ميتواند يك ماه ــي ط
اين رابطه بنمايد. هوا و آب آتي پيمانهاي و قراردادها در -c معاملاتي موضع و ــركت ش
گرفته بكار معامله ــاي اختيار قرارداده راه بردهاي ــي اثر بخش ميزان تحليل براي ميتواند

شود.

۴-۲۰) مشتقات بيمـه
استفاده مي شود، ريسك پوشش تأميني يا اهداف مشتقات جهت قراردادهاي كه از زماني
اين نوع هر دو ــتفاده شود. اس بيمه قراردادهاي ــري س يك از كه ــت اس اين مثل واقع در
لذا ــده اند. ش طراحي نامطلوب حوادث برابر در محافظت و ــه مقابل منظور به ــا قرارداده
به كه ــتند هس تابعهاي ــركتهاي ش داراي بيمه، ــركتهاي ش بدانيم اگر ــدارد ن ــي تعجب
ــابه مش بيمه ــركتهاي ش فعاليتهاي اكثر رو همين از ــد. مي پردازن ــتقات مش معاملات

است. سرمايهگذاری(۱) بانكهاي

مثل طبيعي بلایاي از ــي ناش ــك ــش ريس پوش براي بيمه صنعت قديمالايام، در از

۱) Investment banks
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۱۸۷۱۹ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

قراردادهاي اين ميجويند. بهره اتكايي»(۱) «بيمه به معروف روش يك از زلزله و ــان طوف
وقوع از ناشي زيان بالقوه كنيد فرض ــد. داشتهباش مختلفي ــكال اش ميتواند بيمه اتكايي
اين سؤال باشد. شده دلار برآورد حدود ۱۰۰ ميليون ــركتي ش براي كاليفرنيا در زلزله يك
دلار ميليون ۳۰ تا را خود زيان و ضرر حداكثر ميزان بخواهد مزبور شركت اگر كه است
اتكايي بيمه قراردادهاي كه ــت اس يك راهكار اين انجام دهد؟ ميتواند چه كند، محدود
وقوع زلزله پوشش دهد. در صورت را خود خطر كل از كند تا حدود ٪۷۰ سالانه منعقد
از ميشـود، متحمل كه شركت هزينه اي شركت، براي دلاري ميليون ۵۰ خسارت ايجاد و

بـود. خواهـد دلار ميليـون ۱۵ فقـط ايـن مبلـغ

خريد ــت، اس پايينتري ــه اتكايی(۲) بيم قيمتهاي ــامل ش که ــومتر مرس حل راه
اضافی)(۳) ــه هزين ــطوح (س ــك، ريس ــش پوش جهت اتكايي بيمه قراردادهاي مجموعه
نمايد. بيمه را ــركت ش دلار ميليون ۴۰ تا ۳۰ درحد ــت سطح ممكن اس اولين ــد. ميباش
قرارداد هر . و... كند ايجاد دلار ۵۰ ميليون تا ۴۰ در حد بيمه اي ــت ممكن اس دوم ــطح س
اتكايي بيمهگر ترتيب بدين ــت. اس معروف ضرر»(۴) «مازاد بيمه قرارداد به اتكايي ــه بيم
اين است. نموده صادر زيان هـا كل بر خوشبينانه نامتقـارن راهبـرد ــامـل ش مجموعـهاي
توافقي قيمت با خريد اختيار قرارداد يك در خريد معاملاتي موضع مجموعه شامل اتخاذ
بـا خريـد اختيـار قـرارداد يـك در فـروش موضع يك اتخاذ و پايين كرانه سطح معادل

ميباشـد. بـالا كرانـه سطـح معـادل توافقـي قيمـت

شركتهاي عموماً نامطلوب) (حوادث CAT اتكايي بيمههاي اصلي عرضهكنندگان
نامحدود جهت تعهدات و مسئوليت با (سنديكاهايي Lloyds ــنديكاهاي س و اتكايي بيمه
منابع سنتي اين كه دريافتهاند بيمه شركتهاي اخير سالهاي در هستند. اشخاص ثروتمند)
بازارهاي در اتكايي بيمه ــاد ايج جديد راههاي دنبال ــا نخواهد بود. لذا نيازه ــخگوي پاس
فعاليتهاي در بازنگري و مجدد كه باعث مهندسي وقايعي از يكي ميباشند. ــرمايهاي س

از بيمه تضمين قرارداد براي بيمهگر آن كه طبق بيمه در است ثانوي روشي بيمه يا اتكايي Reinsurance: بيمه (۱
كند. جبران بيمهگذار را احتمالي خسارت هاي همه يا بخش يك تا ديگري ميخواهد بيمه گر

۲) Reinsurance Premiums

۳) Excess cost layers

۴) Excess-of-loss
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۱۸۷۱۹ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

۱۵ بر بالغ كه هزينه بيمهاي بود ۱۹۹۲ سال در حادثه طوفان اندريو(۱) ــد، ش بيمه صنعت
طي بيمه هزينه هاي مجموع از مبلغ اين نمود. تحميل بيمهگر به ــدا فلوري در دلار ــارد ميلي
مينورديد، در هم را ميامي مزبور، چنانچه طوفان بود. ــتر بيش گذشته فلوريدا ــال س هفت
باعث شد مشابه ساير حوادث و اندريو طوفان ميشد. دلار ميليارد ۴۰ بر بالغ هزينهها اين

يابد. و بيمه اتكايي افزايش هزينههاي بيمه تا

ــتقبال اس ولي نمود آتي بيمه قراردادهاي ايجاد اقدام به (CBOT) ــيكاگو ــورس ش ب
در بازارهاي بيمه اتكايي قراردادهاي جايگزين محصولات سري يك نشد. آنها از چنداني
اوراق اين مي باشند. CAT قرضه اوراق آنها متداولترين كه شدند، مطرح بورس از خارج
نرمال حد نرخ بهره بالاتر از كه ــوند ميش منتشر بيمه ــركت ش شركت تابعة يك ــط توس
قرارداد يك كه ميكند اوراق قرضه تعهد دارنده دريافت بهره اضافي، مقابل در ميپردازد.
يا بهره نرخ ،CAT قرضه شرايط اوراق به باتوجه نمايد. هزينه» تهيه به «مازاد اتكايي بيمه
مثال ديگر بار قرار گيرد. (مطالبه) مالي ادعاي مورد ميتواند هر دو) (يا قرضه مبلغ اصل
زلزله خسارات مقابل در را خود ميخواست بيمه ــركت ش يك نظر بگيريد. را در ــين پيش
CAT با مجموع قرضه ميتواند اوراق اين شركت دهد. دلار پوشش ۴۰ ميليون تا ۳۰ بين
چنانچه شركت بيش كاليفرنيا زلزله حادثه كند. در منتشر ميليون دلار معادل ۱۰ اسمي مبلغ
اوراق ــمي اس مبلغ ــمتي از قس يا تمام قرضه اوراق دارندة نمايد، ضرر دلار ميليون ۳۰ از
را اضافي خود هزينه سطح شركت كه ــت آن اس ديگر راهكار ميدهد. ــت دس قرضه را از
اوراق فقط بهره دارندگان كه صورتي دهد. البته در ــش بيشتر پوش قرضه اوراق ــار انتش با

باشد. ريسك معرض در قرضه

نرخ ــه با مقايس در ــتري بيش بهره نرخ زياد، احتمال به CAT ــه اوراق قرض ــولاً معم
دارد وجود ديگر احتمال كمي طرف از و مي نمايند قرضه عايد دارنده اوراق عادي ــره به
براي خصوصيات ــا اين ب چنين ابزاري چرا ــل نمايند. تحمي وي را بر هنگفتي ــان زي ــه ك
داري معني آماري، همبستگي نظر از ــت كه آن اس جواب است؟ جذاب ــرمايهگذاران س
گزينه CAT قرضه اوراق بنابراين ندارد. وجود بازده و CAT قرضه اوراق ــكهاي ريس بين

۱) Hurricane Andrew
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۲۰۷۲۱ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

هيچ كه اين اوراق آنجا از ــد. ميباش ــبد سرمايهگذاري س در جاي گرفتن جهت ــبي مناس
را در آنها ريسك مناسب، كل تنوع بخشي لذا ميتوان با سيستماتيكي ندارند، نوع ريسك
انتظار اوراق مورد طور كامل حذف كرد. چنانچه بازده بزرگ به ــبد سرمايه گذاري يك س
ميتواند است) معمولاً نيز چنين (كه باشند ريسك بدون بهره نرخ از ــتر مزبور بيش قرضه

گردد. منجر توجه قابل بازدهي به بازده، و ريسك بين ما بده-بستان فرايند در

خلاصه (۲۰-۵
مشتقات بازارهاي ــد، از مديريت ريسك باش ــخن س هرجا كه داديم ــان نش اين فصل در
از وسيعي طيف نيازهاي مختلف، محصولات و ابزارها در ايجاد نوآوري ها با ــتهاند توانس
ريسكهاي كه بتوان است آن اعتباري ــتقات مش از هدف ــازند. س برآورده را بازار فعالان
اعتباري» ورشكستگي «سوآپ يك نمود. مديريت بازار ــكهاي ريس همچون را اعتباري
كل» بازده «سوآپ يك مينمايد. ارائه خاص شركت يك ورشكستگي مقابل در تضميني
اختيار قرارداد يك ميآورد. فراهم را اعتباري ــكهاي ريس از مجموعهاي مديريت امكان
مابهالتفاوت به ــتگي بس بازدهي كه اين ميكند بازدهي ايجاد اعتباري مابهالتفاوت ــه معامل

دارد. نرخ دو بين

است آتی پیمان های بازارهاي در نوآوري ها جديدترين از هوا و آب مشتقات بازار
دما توصيف براي CDD و HDD معيار دو است. كرده جلب به خود را ــياري توجه بس و
بازار مشتقات از حاصل سودهاي محاسبه براي معيارها اين از شدهاند. طراحي ماه يك در
ــعه بازار توس با ــت كه نيس ترديدي ميكنند. ــتفاده اس بورس از خارج و بازارهاي بورس
مثل ريزش باران متغيرهايي روي كه بود خواهيم قراردادهايي شاهد و هوا، ــتقات آب مش

مي شوند. منعقد ... و برف و

برخوردار ــي خاص اهميت از نفت، ــتقات مش مواقع ــي برخ انرژي، ــاي بازاره در
جهت مديريت انرژي مصرف كنندگان و توليدكنندگان به كمك در مهمي نقش ميشوند و
نيز نسبتاً برق و طبيعي گاز ــتقات مش مينمايند. قيمت ايفا تغييرات ــكهاي ريس كنترل و
از مشتقات اين انرژي صنايع ــازي س خصوصي و ــازي آزادس خصوصاً با ــتند. هس جديد

برخوردار گشتهاند. روز افزوني اهميت
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بيمه ² ۷۲۰۷۲۱ و انرژی هوا، آب و اعتباری، مشتقات فصل ۲۰ -

و ميشوند اتكايي بيمه قراردادهاي سنتي تدريج جايگزين به بيمه ــتقات مش امروزه
مثل ناگوار حوادث از ريسكهاي ناشي تا ميگذارند شركتهاي بيمه روي پيش راههايي
نزديك شاهد آينده در ندارد كه وجود ترديدي نمايند. كنترل مديريت و را زلزله طوفان و
بازارهاي در اتومبيل) بيمه قراردادهاي بيمه (مثل بيمه زندگي، از ديگري انواع و ــكال اش

بود. خواهيم مشتقات
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۷۲۲

سـؤال
گانه اعتباري دو ــتگي ورشكس ــوآپ اعتباري و س ــتگي ورشكس ــوآپ س ۱. تفاوت بين

چيست؟

نماييد. تشريح را اعتباري ورشكستگي سوآپ تسويه روش دو .۲

را تشريح نماييد. Systhetic CDO و ايجاد نحوه .۳

بالا ــت ميانگين بازگش بالا ونرخ ــانپذيري نوس با آن قيمت كه انرژي منبع ۴. ويژگيهاي
نماييد. مثال ارائه يك دهيد؟ براي پاسخ خود را توضيح است، همراه

نمايد. ريسك استفاده براي پوشش از بازار مشتقات گاز ميتواند توليد كننده چگونه .۵

نماييد. تشريح را CAT قرضه عملكرد اوراق مكانيسم .۶
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فصـل بيسـت و يكـم
زيان هـای ناگـوار مشتقـات و آنچـه

می توانيـم از آنهـا بياموزيـم 
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يكـم و بيسـت فصـل
زيانهای و ــا ــتقات ضرره مش ۱۹۹۰ بازار دهه اوايل و ۱۹۸۰ ــه ده ــر اواخ در
زيانها اين از برخي ــت فهرس (۲۱-۲) و (۲۱-۱) جداول ديد. خود به هنگفتي
شدهاند متحمل مالي كه نهادهاي را (۱-۲۱) زيانهايي جدول دهد. مي نشان را
مالي غير نهادهاي كه است حاوي زيان هايي نيز (۲۱-۲) جدول و ميدهد نشان
مستقيماً موارد تمام زيان هنگفت اکثر در که شدهاند. جالب توجه است متحمل
يک صرفاً ــده نش کنترل فعاليت هاي و ــده ش اتخاذ راهبرد نوع ــتباه اش خاطر به
«نيك آقاي كه معاملهاي ۱۹۹۵ ــال ــت. در س اس بوده ــاده کارمند س يا معامله گر
با انگليسي بانك يك ورشکستگي و درآمدن زانو به باعث داد انجام ــن»(۱) ليس
«رابرت كه معاملهاي ۱۹۹۴ ــال س «بارينگز»(۲) شد، در نام به ۲۰۰ ساله ــابقة س
«ارنج ــهرداري براي ش زيان دلار ــارد ميلي دو به منجر داد ــام انج ــيترون»(۳) س
«سوميتومو»(۵) و «شل» «دايوا»، عظيم زيانهاي شد. كاليفرنيا ايالت در كانتي»(۴)

بودند. خاص يك فرد نتيجه فعاليتهاي همگي نيز

بازار ــت. دانس ــتقات مش بازار كل ناكارآمدي بر دليل نبايد را زيانها اين
توانسته موفق با عملكرد كه است دلاري تريليون چند وسيع بازار يك مشتقات
جداول اين در آنچه دهد. ــخ خوبي پاس را به ــتفادهكنندگان اس نيازهاي ــت اس
و تعداد لحاظ از (چه معاملات كل از كوچكي بسيار تنها بخش است، شده آورده
آن ارزش اين زيانها مقادير حال اين با ميدهند. تشكيل ارزش) را لحاظ از چه
درس آموختن ضمن تا بتوانيم و كنكاش كنيم ــي بررس آنها در مورد كه را دارد
مشتقات داشته معاملات انجام نحوه در بيشتري دقت آينده در رويدادها، اين از

باشيم.

۱) Nick Lesson

۲) Barings

۳) Robert Citron

۴) Orange County

۵) Daiwa, Shell, Sumitomo
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۲۶۷۲۷ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

مشتقات از استفادهكنندگان عموم براي درس هايي (۲۱-۱
چه ــتقات، مش از ــتفادهكنندگان اس عموم ــت لازم اس كه ميكنيم ــي بررس را نكاتي ابتدا
مبـذول كافـي دقـت توجـه و آنها به غيرمالـي ــركتهـاي چه ش ــركتهـاي مالـي و ش

دارنـد.

كنيد. را مشخص ريسك محدوديتهاي پذيرش
خالي و صريح گونهاي به را مالي ريسكهاي پذیرش محدوديتهاي بايد شركتها همه
همه كه شود حاصل اطمينان تا كنند رويههايي را تنظيم بايد سپس كنند. مشخص ابهام از
ــك ريس کل حدود ايده آل بايد صورت به ابتدا ميكنند. رعايت محدوديتها را اين افراد
مديريت كه افرادي از هريک محدوديتهاي سپس شود. تعيين سطح كلان تحمل در قابل
روزانه گزارشهاي شود. ــخص مش نيز دارند، عهده را بر مشخصی و معين ــكهاي ريس
خواهد ــب کس ــود س بازار متغيرهاي در خاص تغييرات دليل به که نمايند ــخص مش بايد
عمل در آنچه با بايد گزارش شده را يا زيان ــود س اين شد. خواهيم زيان متحمل ــد يا ش
گزارشهاي ارزيابي رويههاي بودن مناسب خصوص در تا کرد مقايسه است، افتاده اتفاق

شود. حاصل مذکوراطمینان

ريسكها را بايد مشتقات از استفاده هنگام شركتها كه است مهم ــيار بس نكته اين
ميتوان را ــتقات مش كرديم ــاهده مش یک فصل در كه چون همانطور كنترل كنند. دقت با
بدون قرارداد. استفاده مورد آربيتراژ و ــفتهبازي س ــك، ريس از ماندن مصون براي اهداف
كننده مصون موقعیت از موقع چه مشتقات معاملهگر يك كه دانست نميتوان دقيق كنترل
يك سفتهباز تبديل شده يا از نقش يك آربيتراژ به و ــده ش تبديل سفتهباز يك به ــك ريس
«نيك مأموريت ــت. اس ــتباهات و اش بیتوجهیها از این نمونهای ــت. بانك «بارينگز» اس
بين ــك ريس آربيتراژ كم يك ،Nikkei ۲۲۵ آتي قرارداد در ورود ــا ب كه بود اين ــون» ليس
در خود مافوق مقامات مطلع كردن بدون ليسون دهد. سنگاپور انجام و ــاكا اوس بازارهاي
تغيير داد. Nikkei آتي ۲۲۵ روي قرارداد ــفتهبازي س به آربيتراژ از را خود موقعيت لندن،

نشد. آن آگاه از كس بودند كه هيچ ناكارآمد بارينگز به قدري سيستمهاي بانك

ريسكي هيچ كه نيست اين اينجا كنيم كه بحث ما در تأكيد نكته اين بر ــت اس لازم
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۲۶۷۲۷ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

يك يا مدير نهاد مالي ــك ي يا معاملهگر ــركت ش يك مدير مالي اصولاً پذيرفت. ــد نباي را
را داشته باشد. آتي در قراردادهاي شدن وارد بايد اجازة صندوق مشترك سرمايه گذاري

ــد باش محدود بايد افراد ــط توس ــده ش منعقد قراردادهاي كه حجم ــت اس ما اين ــث بح
افراد كه را ــكي مقدار ريس دقيق صورت ــه ب بايد نيز ــركت ش در موجود ــتمهاي سيس و

دهند. گزارش پذيرفتهاند

بگيريد. را جدي ريسك پذيرش به محدوديت هاي مربوط
سود حال عين در قرار دهد و ريسك معرض در را شركت از حدّ مجاز، بيش فرد يك اگر

رفتار کرد؟ وی با چگونه بايد سازد، نصيب شركت

معمولاً رود. ــمار ش به مقوله فريبنده يك مديريت عالي ــراي ب ميتواند ــن موارد اي
ــك ريس پذيرفتن به محدوديتهاي مربوط نقض ــوارد م از مديريت ــود دهی، س هنگام
جدي پذيري ــك ريس محدوديتهاي اگر ــت. اس كوته بيني كار اين ميكند. اما صرفنظر
بسياري هموار مي كند. در فاجعه براي را راه و ــود ميش فرهنگ يك به منجر ــود نش گرفته
از شركتهاي مذكور ــت اس ــده ش ــت فهرس (۲۱-۲) و (۲۱-۱) در جدول مواردي كه از
را مقدار ريسك همان نيز قبل سالهاي در زيرا بودهاند راضي ــده پذيرفته ش ــكهاي ريس

بودند. برده سود و پذيرفته

«رابرت فعاليتهاي ــت. اس كانتي» «ارنج دارد وجود در اينجا كه قديمي يك نمونه
آورد. ارمغان به كانتي» «ارنج براي سودهاي کلاني ۱۹۹۳ تا ۱۹۹۱ سال هاي بين سيترون»
بود. كرده اعتماد بيشتر سود به رسيدن براي وي معاملههاي به مذكور شهرداري كه طوري
زياني متأسفانه ميزان ميگرفتند. ناديده را او ــكپذيري وی ريس ــودآوری س دليل مردم به
در سالهاي كه سودهايي بود از بيشتر بسيار آورد بار به ۱۹۹۴ در سال رابرت سيترون كه

بود. آورده بدست قبل

حصول در هنگام پذيري ــك ريس محدوديتهاي از رعايت و عدم تخطي مجازات
اين غير در مي شود. حاصل كه زيان باشد وقتي به اندازة درست بايد ــود س به ــتيابي دس و
اميد اين به ادامه دهند خود ــفتهبازي س به ميتوانند زيان ميكنند كه معامله گراني صورت

كنند. جبران را خود زيان هاي سود، کسب با بالاخره كه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۲۸۷۲۹ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

مالی نهادهای بزرگ زیانهای :۲۱-۱ جدول

بارینگـز
سنگاپور، لیسون در نیک نام به معامله گر یک فعالیت های نتیجه در ۱۹۹۵ سال در انگلیسی ۲۰۰ ساله بانک این
کند. آربیتراژ اسکا و سنگاپور در Nikkei 225 آتی قرارداد قیمتهای که بود این معاملهگر این وظیفه شد. ورشکست
زیان نهایی کرد. بازی Nikkei سفته آتی 225 قیمت آتی روی قرارداد و اختیار معامله از اوراق با استفاده آربیتراژ، جای او به اما

بود. میلیارد دلار به یک نزدیک

بانـک کمیکال
دید. زیان دلار میلیون ۳۳ و در نتیجه کرد استفاده بهره نرخ ارزیابی برای اشتباه از یک متد ۱۹۸۰ دهه اواخر این بانک در

دایـوا
کرد. ضرر میلیون دلار یک از بیش ۱۹۹۰ دهه در میکرد کار ژاپنی بانک این برای که نیویورک معاملهگر در یک

پی بادی کیدر
۳۵۰ به میکرد معامله را و استریپ آنها دولت آمریکا اوراق بهادار جت که نام جزف به گر معامله یک فعالیتهای

شد. منجر اهل نیویورک گاری سرمایه دلال پیبادی، کیدر برای زیان میلیون دلار
فروش به بهادار جداگانه اوراق یک عنوان به قرضه اوراق از حاصل نقدی جریان که میآید به وجود زمانی (استریپ

شد. حاصل شرکت کامپیوتری سیستم محاسبات در اشتباه دلیل به زیان این میرسد)

Long-Term Capital Management 
صندوق این استراتژی دید. زیان میلیارد دلار چهار حدود ۱۹۹۸ در سال ریسک کم صندوق سرمایهگذاری این
و هم شبیه تقریباً که بود بهادار اوراق دو نوع شناسایی برای تلاش مستلزم استراتژی این آربیتراژ همگرایی قیمتها بود.
(خرید) Long موقعیت داشتند کمتری که قیمت بهاداری اوراق روی این شرکت باشد. متفاوت موقتاً آنها قیمتهای
سال ۱۹۹۸ در بود. مصون ریسکی گونه هر از و می کرد اتخاذ (فروش) Short موقعیت گرانتر بهادار روی اوراق و
شدیدی شد. خسارت دچار روسی قرضه اوراق ورشکستگی از حاصل بستانکاری شکاف افزایش دلیل شرکت به
فدرال ذخیره صندوق شود. زیان هنگفت محتمل که بود شده گرفته نظر در آن بزرگتر از سرمایهگذاری صندوق این
در سرمایهگذاری برای بانک ۱۴ مشوق تا داده بود را صندوق این ۳/۵ میلیارد دلار در مبلغ ذخیره ترتیب نیویورک

بشود. صندوق این

بانـک میدلند
بانک دید. زیان بهره نرخ روی بازی سفته خاطر به دلار میلیون پانصد ۱۹۹۰ دهه اوایل در  انگلیسی بانک این

شد. بانک این جانشین کنگ هنگ و شانگهای

National westminster Bank 
زیان دلار ۱۳۰ میلیون مبلغ ارزیابی سوآپش نامناسب برای مدل استفاده از به دلیل ۱۹۹۷ سال انگلیسی در بانک این

دیـد.

سومیتومـو
بازار و و قرارداد آتی اختیار معامله در بازار دهه ۱۹۹۰ فعالیت می کرد، در بانک ژاپنی برای این معاملهگر که یک

آورد. بار به زیان میلیارد دلار مس حدود دو به نقدی مربوط
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۲۸۷۲۹ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

كنيد. پيش بيني را ميتوانيد حركات بازار كه نكنيد تصور
اما فراموش ميكنند. عمل ديگران از بهتر پيشبيني درستي لحاظ از از معاملهگران برخي
كه معاملهگري كند. پيشبيني مواقع» درست «همه نميتواند در معامله گري هيچ که نکنيد
خوب مواقع ٪۶۰ ميكند، در صورت صحيح پيشبيني به را متغيرهاي بازار حركت جهت
روبرت باشد (مثل داشته پيشبيني ــاني در درخش ــابقه س معاملهگر اگر يك ميكند. عمل
ــت تا مهارت بوده اس وي ــانس ش دليل به ــتر بيش احتمالاً (۱۹۹۰ دهة اوايل در ــيترون س

مالی غیر نهادهای ۲-۲۱: زیانهای جدول

Allied Lyons

مبلغ ارز نرخ به مربوط خرید اختیار اوراق با فروش سال ۱۹۹۱ در نوشیدنی مواد و غذایی شرکت این مالی بخش
دید. زیان دلار ۱۵۰ میلیون

Gibson Greetings

بسیار قراردادهای مشتقه کردن سیناتی» با معامله «سین در ۱۹۹۴ پستال در سال کارت سازنده این شرکت مالی بخش
امانی دایره از این شرکت بعدها زیان دید. دلار مبلغ ۲۰ میلیون بانک امانی با دایره بهره نرخ مربوط به عادی غیر

کردند. حساب تسویه با یکدیگر از دادگاه خارج و کرد شکایت بانک

Hammersmith and Fulham

دید. دلار زیان میلیون ۶۰۰ بهره، مبلغ نرخ معامله اختیار و سوآپ روی سال ۱۹۸۸ در انگلیسی محلی سازمان این
کرد. اعلام باطل را این سازمان تمام قراردادهای انگلیس دادگاه بعدها

Metallgesellschaft

افزایش با را قراردادها این و شد مدت  کوتاه قراردادهای وارد گازوئیل و  نفت توزیع برای آلمانی شرکت این
این توقف به مجبور که هنگامی شرکت این نمایید). ملاحظه را (بخش(۶-۸) کرد. بیمه کوتاه مدت آتی قراردادهای

دید. دلار زیان میلیون ۱/۸ مبلغ شد فعالیت

Orange County

در ایالت کالیفرنیا شهرداری این برای دلار زیان میلیارد دو به ۱۹۹۴ سال در مالی مدیر سیترون، روبرت فعالیتهای
استفاده کرد. بهره نرخ روی سفته بازی برای مشقات از شهرداری این مالی مدیر منجر شد.

Procter and Gamble

نرخ عادی روی بسیار غیر مشتقه قراردادهای کردن معامله با ۱۹۹۴ سال در آمریکایی شرکت عظیم مالی این بخش
داده شده (۸-۲۱) شرح بخش در قراردادها از این (یکی دید. زیان دلار میلیون ۹۰ امانی بانکها حدود دایره با بهره

کردند. حساب تسویه بانکها شکایت و از دایره امانی بعدها آنها است.)

Shell

میلیارد یک داد انجام ارز آتی قراردادهای روی معامله ای که میکرد. در فعالیت شرکت این ژاپنی شعبه در کارمند یک
کرد. زیان دلار

WWW.IRANMEET.COM

Ramin.samad@yahoo.com

     irmgn.ir



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۰۷۳۱ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

معاملهگـري. فوقالعـاده

هر در آنها از يكي ميكند و ــتخدام اس را معاملهگر ۱۶ نهاد مالي يك كه كنيد تصور
بايد آيا است؟ پاداش دريافت اين معاملهگر مستحق آيا ميآورد. بدست سود ــال س فصل
اين معاملهگر كه ــت اس اين اول ــؤال س جواب افزايش داد؟ را وي پذيري ــك ريس دامنة
آوردن بدست ــانس ش ــت. اس منفي دوم ــؤال س اما جواب كند. دريافت پاداش بايد حتماً
بدان . اين ۱

۱۶ يا (۰/۵)۴ با است برابر سال فصل چهار هر در تصادفي يك معامله در سود
است که توانسته معامله شانزده اين از يكي خوب ــانس ش خاطر صرفاً به كه ــت معنی اس
اين شانس كه كنيم تصور نبايد ما يابد. دست مطلوب نتيجه به سال فصول از يک هر در

داد. افزايش را وي پذيري حد ريسك و بايد يافت خواهد تداوم معاملهگر

نگيريد. كم دست را بخشي تنوع مزاياي
كه ــود ایجاد می ش تمايل اين خاص بازار متغير پيشبيني يك در يك معاملهگر با موفقیت
وجود احتمال اين زيرا نيست خوبي ايده اين كه گفتيم يابد. كاهش معاملهگر محدوديت
ما واقعاً كه كنيد ــرض ف اما نه باهوش. ــت اس ــانس بوده ش خوش معاملهگر اين كه دارد
خاطر به ميتوانيم چه حد تا است. بالايي استعداد معاملهگر داراي كه اين شدهايم متقاعد
اين پاسخ ناديده بگيريم؟ را بخشي تنوع معاملهگر اين خاص مزاياي استعداد از ــتفاده اس
خوب آنقدر معاملهگر يك ــت اس وبعید است زياد ــي بسيار بخش تنوع مزاياي كه ــت اس
به سفتهبازي آن جاي به بتوان و باشد داشته را مزايا اين گرفتن ناديده كه ارزش كند عمل

پرداخت. بازار خاص متغير يك روي

سهام نوع ۱۰ كنيد فرض ميكشيم. تصوير به را مفهوم اين مثال يك بيان با اينجا در
ميباشد. ٪۳۰ آنها بازده معيار انحراف و ٪۱۰ هركدام سالانه انتظار مورد بازده دارد، وجود
طور سرمايه خود به تقسيم با سرمايه گذار يك است. ۰/۲ سهام دو هر همبستگي بين بازده
دست ٪۱۴/۷ انحراف معيار سال و در مورد انتظار ٪۱۰ به بازده ۱۰ سهام، اين بين مساوي
خود ريسك نصف بيش از تا ميدهد اجازه سرمايهگذار اين به تنوع بخشي يافت. خواهد
هر ازاي به تا ميسازد قادر را ــرمايهگذار س ــي ديگر تنوع بخش کاهش دهد. به عبارت را
باشد خوش شانس بايد خيلي آورد. اين سرمايهگذار بدست برابر بازده ريسك، دو واحد
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۰۷۳۱ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

يابد. نتيجه دست همين به نيز در يك سهام سرمايه گذاري با بتواند فقط كه

دهيد. انجام استرس آزمون و نموده سناريو تحليل
و آزمون ممکن ــالات ح تمام با تحليل ــد باي (VAR (مثل روش ــك ريس مقدار ــبه محاس
تكنيكها اين قرار گيرد. مد نظر و شده درک نيز احتمالي تا اشتباهات باشد همراه استرس
ارزيابي در هنگام انسان متأسفانه دارند. زيادي بسيار اهميت و شد شانزدهم بيان فصل در
و ۱۹۹۳ ــال س در مثال براي دو حالت ممكن تكيه كند. يا يك به دارد ــل تماي ــا تصميمه
بودند شده «گيبسون گريتينگ»(۲) متقاعد ــركت و ش و گامبل»(۱) «پروکتر ــركت ۱۹۹۴ ش
در تصميمگيري بهره را ــرخ ۱۰۰ ن bp امكان افزايش ماند و خواهد پايين ــره به نرخ ــه ك

بودند. گرفته ناديده خود

يك دارد. ــادي ــن، خلاقيت اهميت زي ممك ــي حالات بررس و ــناريو س تدوين در
در را كه و رويدادهايي كنيم ۲۰ سال گذشته نگاه ۱۰ تا به دادههاي كه است رويكرد اين
برای ــت اس ممکن برخي اوقات كنيم. انتخاب ممكن حالات عنوان به دارند قرار كرانهها
متغير يک که ــت اس آن منطقي کار صورت اين در ــويم. ش مواجه داده کمبود با متغير يک
روزانة نسبي از تغييرات و كنيم انتخاب دارد وجود آن براي دادههاي بيشتري که را مشابه
اگر مثال براي کنيم. استفاده اصلي متغير روزانه تغييرات درصد شاخص عنوان به متغير آن
کم سومي خاص جهان كشور يك از صادره قرضه اوراق قيمتهاي مورد در اطلاعات ما
اطلاعات به سوم جهان كشورهاي ديگر قرضة اوراق قيمتهاي به رجوع با باشدميتوانيم

يابيم. دست حالات ممكن براي تعيين لازم

مالي نهادهاي براي درسهايي (۲۱-۲
هستند. مالي نهادهاي مربوط به اول درجة در كه بيان ميكنيم را درسهايي اكنون

كنيد. كنترل را به دقت معاملهگران
به آنها فعاليتهاي و ــوند نميش كنترل ــد دارن موفقي كه عملكرد ــي معامله گران ــولاً معم

۱) Procter and Gamble

۲) Gibson Greeting
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۲۷۳۳ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

معاملهگر جت»(۱) «جزف ــرد. نميگي قرار دقيق ــيدگي رس مورد معاملهگران ديگر اندازه
ظاهراً كه ميرسيد نظر به پرمشغله اغلب آنقدر پيبُدی»(۲) «کيدي خزانه اوراق ــهور مش
شركت مديران ريسك با و دهد جواب پرسيده ميشد او از كه سؤالاتي به ــت نميتوانس

كند. بحث خود موقعيت مورد در

سود كلاني به كه -مخصوصاً آنهايي معاملهگران همة است كه مهم نكته بسيار اين
است مهم مالي نيز نهادهاي براي باشند. خود فعاليتهاي پاسخگوي كاملاً جیب زده اند-
خير. يا است آمده بدست غيرمعقول ريسكپذيري با شده حاصل ــودهاي س آيا كه بدانند
عدم و مالي نهادهاي كامپيوتري ــتم هاي سيس و قيمتگذاري مدلهاي صحت از اطمينان

دارد. زيادي نيز اهميت در آنها خرابكاري بروز

تفكيك كنيد. هم از را پشتيباني و مياني ادارة اجرايي،
معامله ميپردازند. انجام كه به ميشود معاملهگراني ــامل ش مالي نهاد يك در اجرايي ادارة
در ميكنند. كنترل را شده پذيرفته ريسكهاي كه ميشود ــكيل تش از مديراني ادارة مياني
به مشتقات حوادث ناگوارترين از ثبت ميشود. برخي حسابها و سوابق پشتيباني، ادارة
در سنگاپور «نيك ليسون» آمده است. بوجود يكديگر اين فعاليتها از عدم تفكيك دليل
خطرناک ماهيت بود قادر نتيجه در و ميكرد كنترل هم با را پشتيباني و اجرايي ادارة دو هر
مورد در كند. پنهان لندن خود در مافوق مقامات از اتخاذ مينمود كه را معاملاتي موقعيت
كه ميرسد نظر به امّا دسترس نيست، در كامل كه جزئيات هرچند نيز ــوميتومو» «س بانك
اجرايي تفكيك ادارة عدم دليل به حدودي تا مس معاملات بانك در اين عظيم ــاي زيانه

است. بوده پشتيباني و

نكنيد. اعتماد مدلها به كوركورانه
از مدلها ــتفاده اس دليل به ــده، ش (۱-۲۱) ذكر در جدول كه عظيم ــاي زيانه ــي از برخ
همان سيستمها مشكل معروفترين ــايد آمده است. ش كامپيوتري بوجود ــتم هاي سيس و
مقداري داشت قصد جت» «جوزف آمد. بوجود پيبُدی» «کيدي براي كه ــد باش ــكلي مش

۱) Joseph Jett

۲) Kiddy Peabody
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۲۷۳۳ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

در آتی معامله يك با آنها را ــپس س و كند خريداري بهره) بدون قرضه (اوراق ــتريپ اس
فصل در كه همانطور لذا بهره هستند، بدون استريپ ها آنجا که از برساند. فروش به آينده
کيدر سيستم كامپيوتري نقدی ميباشد. قيمت از آتي بيش پيمان داديم قيمت توضيح سوم
البته داد. گزارش عنوان سود را به نقدی قيمت و قيمت آتی تفاوت بين معامله هنگام در
آتي پيمان غلتاندن با جت» «جوزف اما استريپ بود. مالي تأمين هزينه بيانگر تفاوت اين
۱۰۰ سود كامپيوتري ــتم سيس نتيجه، در كرد. خالي ــانه ش هزينه اين ــايي شناس جلو از به
در حالي كه در دريافت كرد پاداش مناسبي جت نيز جوزف و گزارش داد دلاري ميليون

شده بود. زيان حاصل دلار ميليون ۳۵۰ حدود واقع

«کميکال در ــز ني ــت اس ــده ش زيان به منجر كه ــت نادرس مدلهاي از ــي نمونههاي
و بهره نرخ ارزيابي براي بانک» «کميکال دارد. وجود مَنستر»(۲) وست «نشنال و بانک»(۱)

كردنـد. استفـاده نادرست يك مدل از سوآپشن براي ارزيابي مَنستر»(۳) وِست «نشنال

حاصل كلاني سودهاي ــاده، س ــبتاً نس معاملهگري راهبردهاي كردن دنبال با چنانچه
شده براي محاسبه سود نادرست بكارگرفته مدلهاي كه ميشود، اين احتمال وجود دارد
يك معاملة خاصي، مورد در مالي نهاد يك پيشنهادي قيمتهاي اگر طور مشابه باشند. به
نهادهاي با مدل مالي نهاد اين استفادة مورد مدل اينكه احتمال آنگاه ــد باش رقابتي ــيار بس
براي كند. دقت تحليل به فعاليتهاي خود را بايد زياد است و باشد خيلي متفاوت ديگر
به ميتواند خاص يك معاملة روي حد از بيش وقت معاملاتي، صرف اتاق يك ــئول مس

كننده باشد. نگران آن روي گذاشتن وقت اندازه كم

باشيد. سودهاي اوليه محافظه كار شناسايي در
فرآيند غيرمالي ميفروشد، نهاد به يك را متعارف مالي غير ابزار نهاد مالي يك كه هنگامي
قرارداد كه براي مثال ابزارهايي براي دارد. بستگي مدل مورد نظر به حد زيادي تا ارزيابي
براي شده مدل استفاده به زيادي حد تا شدهاند طراحي مدت بلند نرخ بهرة معامله اختيار

۱) Chemical Bank

۲) National Westminster

۳) National Westminster
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۴۷۳۵ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

بر «ارزيابي سازوکار توصيف ــرايطي براي ش چنين دارند. در بستگي بهره نرخ ــبه محاس
ميکنند. استفاده مدل(۱) ارزيابي بر اساس اصطلاح از بازار» اساس

آنچه بيشتر از دلار ۱۰ ميليون را مالي ابزار يك قصد دارد مالي نهاد يك كنيد فرض
۱۰ مدل ميگويد. اين آنچه از بيش ۱۰ ميليون دلار بفروشد، يا حداقل مشتري به مي ارزد
است اين ميشود مطرح اينجا در كه مهمي نكته است. معروف اوليه ــود س به دلار ميليون
از اين مورد متفاوت در سرمايه تأمين بانكهاي بدانيم. سود واقعاً را موقع بايد آن چه که
ميكنند شناسايي ــود س عنوان به را دلار ميليون اين ۱۰ برخي بلافاصله ميكنند. عمل هم
دورة طول در تدريج ــه را ب مبلغ اين محافظهكارتر ــا برخورد ب ديگر برخي كه ــي حال در
اوليه ميتواند بسيار ــودهاي س فوري شناسايي مي كنند. ــايي ــود شناس س عنوان معامله به
تا ميکند ــورانه تشويق جس از مدلهاي ــتفاده اس به معاملهگران را چون ــد. خطرناك باش
مورد معامله ارزش ــه اينک از قبل و نمايند دريافت ــريعتر س چه را هر ــای خود پاداشه
به تدريج اوليه سودهاي است كه بهتر لذا ــند. بكش كنار را خود گيرد دقيق قرار ــيدگي رس
معامله در شدن وارد معاملهگران قبل از تا ــوند ش شناسايي ــود س عنوان به بلافاصله نه و

باشند. داشته مختلف مدلهاي مورد در تحقيق براي انگيزه اي

نفروشيد نامناسب خود محصولات مشتريان به
نامناسب محصولات خود ــتريان مش ــوند كه به ميش ــه وسوس ــرکتها ش اوقات برخي
كوتهبيني نوعی کار اما این ميرسند، نظر به ريسك پذير آنها هنگامي كه ويژه به بفروشند،
منتهي دورة در تراست»(۲) «بنکرز فعاليت هاي به مورد اين در فاجعهآميز مثال يك است.
خريد محصولات به مؤسسه اين مشتريان از بسياري مي شود. مربوط ۱۹۹۴ ــال س بهار به
۱۹۹۳ ۱۹۹۲ و سال در محصولات اين که هرچند بودند. شده متقاعد نامناسب و پرريسك
كه نرخ هنگامي ۱۹۹۴ سال در اما ــت، به همراه داش خوبي نتايج مؤسسه ــتريان براي مش
كه وجهه بدي دادند. دست را از خود كارايي محصولات اين يافت افزايش يكباره به بهره
مؤسسه كه سالهايي تلاش تمام كرد. وارد خسارات آن به بسيار شد ايجاد مؤسسه براي

۱) Marking to model

۲) Bankers Trust (BT)
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۴۷۳۵ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

در بود بازار مشتقات نموده در اعتبار ــب كس و ــتريان خود مش اعتماد جلب صرف مزبور
اين آنکه نتيجه ــت. باد رف ــور بر جس ــندگان فروش از معدودي تعداد فعاليتهاي ــه نتيج
دادگاه رها از محاكمه بپردازد تا خود مشتريان به مبلغ زيادي خسارت شد شرکت مجبور

درآورد. خود قبضه تحت را مذکور مؤسسه ،۱۹۹۹ سال در بانك دويچه شود.

نگيريد. ناديده را نقدینگی ريسك
كه ابزارهايي مبناي بر را ــتاندارد غيراس غيرعادي و مالي ابزارهاي معمولاً مالي ــان مهندس

ميكنند. براي مثال: قيمتگذاري ميگيرند قرار استفاده بسيار زياد مورد

ميشوند، و ستد داد كه فعالانه دولتي قرضه قيمت اوراق اغلب از مهندس مالي .۱
ــتفاده اس مورد كمتر كه قرضهاي اوراق قيمتگذاري براي آن از و ــتخراج اس منحني يك

ميكند. استفاده ميگيرند قرار

قراردادهاي از استفاده با را قيمت يك دارايي ــانپذيري نوس مالي اغلب ۲. مهندس
اختيار ــذاري اوراق قيمتگ ــوند براي ــتد ميش س داد و فعالانه طور به كه معامله ــار اختي

میگیرد. بکار ندارند، گرمي بازار که معاملهاي

ــنهايي سوآپش از ــتفاده اس با را بهره نرخ فرآيند پارامترهاي اغلب مالي مهندس .۳
ساختار محصولات قيمت گذاري براي آن از و محاسبه ميشوند ــته بس بهره نرخ روي كه

ميكند. استفاده يافتهتر

ابزارهايي كه شود ايجاد ذهنيت اين نبايد ليكن نيست، عقلایی غير اين رويه هرچند
ــانيد. به فروش رس تئوريك قيمت به ــوان ميت قرار ميگيرند ــه معامل مورد كمتر ــه ك را
ــاس احس آمدن بوجود به علت ــوند مي ش ــوك ش دچار بازارهاي مالي كه هنگامي اغلب
براي نقدينگي قدرت ميگردند(۱). مطمئن ــبتاً نس ــرايط ش همگان بدنبال در بازار، ناامني
كمتر بسيار اغلب باشند لازم نقدينگي ابزارهايي كه فاقد و مييابد اهميت ــرمايهگذاران س
تصور ميشود آنها در كه معاملاتي راهبردهاي ميرسند. فروش به خود تئوريك ارزش از
به تئوريك قيمت به نزديك قيمتي به را نقدينگي فاقد ابزارهاي از زيادي حجم ــوان مي ت

۱) Flight-to-quality
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۶۷۳۷ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

ميباشند. خطرناك بسيار رساند، فروش

اين ــت. اس نقدينگي ــك ريس از نمونهاي (۱)(LTCM) مدت ــرمايه بلند مديريت س
اين ــعي س كرد. دنبال را (۲) آربيتراژ همگرايي قيمتها ــرد راهب ــرمايه گذاري، س صندوق
كند ــايي شناس را بهادار) اوراق از دو بدره بهادار (يا اوراق نوع دو كه بود اين بر صندوق
آنها كمتر از يكي بازار قيمت اگر باشد. يکسان هم با آنها فروش قيمت تئوريك از نظر كه
راهبرد اين در واقع ميكرد. ديگري فروش و آن خريد به اقدام مي بود، صندوق ديگري از
باشند، داشته يكساني تئوريك قيمت بهادار اوراق نوع دو اگر كه بود استوار فرض اين بر

يكديگر برابر شود. با بايد نيز قيمت بازار آنها

ورشكستگي و اين زيان علت شد. سنگيني زيان متحمل LTCM ،۱۹۹۸ در تابستان
زيادي سهم بدهي اين از LTCM چند هر بود. روسيه بدهيهاي پرداخت در ناتوانی اعلام
نقدينگي داراي ابزارهاي و كند خريداري را نقدينگي فاقد ابزارهاي كرد سعي اما نداشت
فاقد نقدينگي و قيمت ابزارهاي شكاف روسيه، ورشكستي از اين بعد فروش رساند. را به
افزايش يافت. نهايتاً به شدت آن اهرم مالي و رشد کرد به يكباره ابزارهاي داراي نقدينگي

شد. سنگيني دچار ورشكستگي LTCM ضرر و زيان از عظيمي حجم افزايش با

استرس جهت آزمون و ــناريو س بر اهميت تحليل افتاد، اتفاق LTCM مورد در آنچه
ــت مي بايس LTCM ميورزد. تأكيد افتد اتفاق ــت اس ممكن كه وضعي بدترين از آگاهي

ببرد. پي خود نقدينگي ريسك به تا ميكرد بررسي هم را ممكن ديگر حالات

محتاط باشيد. ميكنند، دنبال را يكساني راهبرد معاملاتي همه كه هنگامي
براي معامله گري ــان يكس راهبرد يك از بازار رقباي همه كه ميافتد اتفاق وقتها بعضي
آن احتمال در ــود كه خطرناك ميش محيط يك آمدن باعث بوجود اين ميكنند. ــتفاده اس
به بازار فعالان براي بزرگ زيان هاي و ناپايدار بازارهاي بازار، ناگهاني و بزرگ ــانات نوس

ميآورد. وجود

۱) Long-Term Capital Management

۲) Convergence arbitrage
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۶۷۳۷ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

اكتبر ۱۹۸۷ در بازار ــقوط و س بدره بيمه مورد كه در هنگامي پانزدهم فصل ــا در م
بازار ــقوط س به منتهي ماههاي در كرديم. بيان را موارد اين از نمونه يك ميكرديم بحث
ــاد اختيار فروش با ايج ميكردند ــلاش ت كه ــرمايهگذاري س ــبد س يا مديران بدره تعداد
سهام شاخص آتي قراردادهاي سهام يا آنها يافت. كنند افزايش بيمه را خود بدره ساختگي
كاهش قيمت يك از پس و ــد بازار خريداري ميكردن افزايش قيمت در ــك ي از ــس پ را
ارزش كاهش آورد. يك بوجود ــدار بازار ناپاي كار يك اين ميفروختند. را آنها ــازار ب در
توسط فروش از موجي آمدن بوجود ــت باعث ميتوانس ــهام س در قيمت كوچك ــبتاً نس
بازار در آتي قراردادهاي قيمت كاهش به منجر فروش موج اين ــود. ش بدره بيمهكنندگان
ادامه روال همين و راه بيندازد به را فروش از موج ديگري ــت ميتوانس كه خود ــد ميش
از بدره بيمه وجود عدم در صورت شايد که مي کنند عدهاي مطرح رو همين از كند. پيدا

مي شد. كاسته در اكتبر ۱۹۸۷ بازار سقوط شدت

كه اين حقيقت ــود. ميش مربوط ۱۹۹۸ ــال س در LTCM به زمينه اين در مثال ديگر
قيمتها همگرايي آربيتراژ نيز راهبرد ــك ديگر پوشش ريس ــرمايهگذاري س صندوقهاي
روسيه، ــتگي ورشكس از بعد كرد. ــختتر س LTCM براي وضعيت را مي كردند دنبال را
سپرده افزايش به اخطاريه هاي بتواند كرد تا خود از بدرة بخشي فروش به شروع LTCM

روبرو شده مشكل همين نيز با ــرمايه گذاري س صندوق هاي ديگر ــفانه متأس ــخ دهد. پاس
چون شكاف اوضاع شد ــدن ش وخيم باعث ــأله اين مس دادند. انجام كار را همين و بودند
در آمريكا دولت اوراق قرضه در را LTCM موقعيت ــال مث براي يافت. افزايش ــي نقدينگ
اوراق روي و خريد موقعيت نقدينگي فاقد و راكد اوراق روي صندوق اين بگيريد. ــر نظ
دو اين بازده ــكاف ش كه بود. هنگامي كرده فروش اتخاذ موقعيت نقدينگي داراي ــال فع
قرضة اوراق خريد و راكد قرضة اوراق فروش با LTCM يافت، افزايش قرضه اوراق نوع
كار همين نيز دید. ديگر صندوقهاي سرمايه گذاري دست رفته از را خود موقعیت فعال،
افزايش راكد قرضه اوراق ــه ب ــبت اوراق قرضه فعال نس قيمت نتيجه در کردند. ــد تقلی را

بيشتر شد. نيز فعلي مقدار از حتي آنها بازده بين شكاف يافت و

اواخر در ــي بيمة انگليس ــركت هاي ش فعاليت هاي به زمينه اين در ديگر مثال ــك ي
که در بودند ــده ش زيادي قرارداد تعداد وارد ــركتها ش اين ــود. ميش مربوط ۱۹۹۰ دهه
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۸۷۳۹ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

دوران در فرد كه ــتمري سالانهاي مس براي اعمال قابل بهرة نرخ بودند ضمانت كرده آنها
همة همان زمان در تقريباً ــد. باش بازار بهرة نرخ از ــتر بيش ميكند دريافت ــتگي بازنشس
قراردادها اين در كه از ريسكي بخشي مقابل در را گرفتند خود تصميم بيمه ــركتهاي ش
كنند. مصون مالي ــاي نهاده از مدت بلند ــن خريد سوآپش طريق بودند از ــده ش متحمل
پوشش را آنها مدت ريسك بلند مقدار زيادي اوراق قرضة خريد مذكور با مالي نهادهاي
مالي مجبور نهادهاي يافت. كاهش بهره نرخ و افزايش قرضه اوراق قيمت نتيجه دادند. در
آنکه نتيجه يافت. كاهش بيشتر نيز بهره نرخ و شدند قرضه اوراق بيشتري مقدار خريد به
بهره نرخ كاهش دليل به نيز بيمه ــركت هاي ش و کردند ضرر هنگفتي مبالغ نهادهاي مالي
نكـرده مصـون خـود را ريسـك بخشـي از ــواری قـرارگرفتنـد، چـون در وضعيـت دش

بودنـد.

بازار جريان اصلي از آگاهی ــت كه اس اين گرفت بايد وقايع اين از مهمي كه درس
دنبال معاملهها در را ــاني يكس رقباي بازار راهبرد همه كه جايي در دارد. اهميت ــيار بس

است. لاينفك جزء يك ريسك ميكنند،

غيرمالي شركتهاي براي درسهايي (۲۱-۳
كاربرد دارد. غيرمالي شركتهاي براي كه ميكنيم بيان را اكنون درسهايي

داريد. كامل اشراف و درک ميدهيد انجام كه به معاملاتي مطمئن شويد نسبت
نكته اين ندارند. كافي اطلاع آن به نسبت كه ــوند معاملاتي ش وارد نبايد هرگز ــركتها ش
كه معاملهگري يكبار وقت هرچند ميرسد، اما عجيب است كه نظر به آشكار اندازهاي تا
آنچه از كه ميكند ــزرگ اذعان زيان ب يك از ميكند پس غيرمالي كار ــركت ش براي يك
كرده گمراه را او ــرمايهگذار س بانك كه ميكند ادعا و بوده بياطلاع واقعاً انجام مي داده،
معاملهگراني شد. موضوع گرفتار همين كانتي» معاملهگر «ارنج ــيترون، س روبرت ــت. اس
معاملاتي موقعيت ــز عليرغم ني ميكردند كار هام»(۲) «فال و ــميت»(۱) اس «هامر در ــه ك

۱) Hammersmith

۲) Fulham
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۳۸۷۳۹ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

معامله بهره اي كه نرخ مشتقات ديگر و سوآپها كاركرد نحوة از داشتند توجهي كه قابل
پيشنهاد كارمند يك كه معاملهاي از ــركت ش عالي اگر مدير بودهاند. بياطلاع بودند كرده
است اين ــاده س ــتي سرانگش كند. يك قاعده با آن موافقت نبايد اطلاع كافي ندارد ميكند
ــد، فهم نباش براي مدير قابل كه ــد باش پيچيده آنقدر آن انجام منطق و معامله يك اگر كه
اين (۱) به گريتينگ» «گيبسون «پروکتر-گامبل» و نيست، اگر مناسب شركت مطمئناً براي
ــد ش آنها براي ضرر هنگفتي و زيان باعث که معاملاتي ورود به از نکته توجه ميکردند،

ميکردند. خودداري

كردن ارزيابي داريد كافي اطلاع يك ابزار مالي از مطمئن شويد اينكه براي راه يك
باشد، را نداشته مالي ابزار خودش توانايي ارزيابي يك ــركت ش يك اگر ــت. اس ابزار آن
ابزار، يك ارزيابي براي عمل در ــركتها ش اغلب ــود. ش وارد معاملات اينگونه در نبايد
ــرکت ش دو همانطور كه ــت، اس خطرناك ــيار بس رويه اين ميكنند. اعتماد بانكداران به
تصميم آنها هنگامي كه شدند. مسأله مواجه اين گريتينگ» با «گيبسون «پروکتر-گامبل» و
كه شدند مواجه قيمتهايي با يکدفعه بپردازند، خود تحليل معاملات و بررسي به گرفتند
به قادر وجه هيچ به آنها و بود شده حاصل ــت» تراس «بنکر اختصاصي مدلهاي از طريق

نبودند. مدلها آن آزمایش

نمي شوند. تبديل سفتهباز كننده ها به مصون كه شويد مطمئن
امري ــك، ريس از ماندن كه مصون ــت اس اين زندگي ــايند از واقعيتهاي ناخوش ــي يك
معمولاً است که داده نشان تجربه است. هيجانآور سفتهبازي امّا کننده کسل خستهكننده و
نرخ ــك ريس يا نرخ ارز ــك مديريت ريس براي معاملهگري را ــركت، ش يك هنگامي كه
ابتدا در افتد. اتفاق ذيل مشابه ــناريويي س كه دارد اين خطر وجود ميكند ــتخدام بهره اس
ميكند. جلب را عالي مديران ــاد اعتم و مي دهد جديت انجام با را كارش معامله گر ــن اي
آن برابر در را شرکت مناسب، راهبردهای اتخاذ با و ارزيابي را ــركت ش ــك ريس مقدار او
پيشبيني را بازار كه ميتواند ميشود متقاعد معاملهگر زمان اين مرور به مينمايد. مصون
اما ميرود. پيش خوبي به چيز همه ابتدا در مي شود. تبديل سفتهباز يك به تدريج به و كند

۱) Gibson Greeting
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۴۰۷۴۱ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

موضع ميزان آن، جبران اميد به و زيان كردن اين مخفي براي وي ميكند. زيان وي ناگهان
ادامه روال اين و ــود ميش حاصل ــتري بيش مي كند. زيانهاي دو برابر را خود ــفته بازي س
عالي مديريت گفتیم، قبلاً كه بود. همانطور فاجعه خواهد يك آن احتمالاً نتيجه ــد. ميياب
وجود بايد نيز كنترلهايي تعيين كند. صراحت را به پذيري ــك محدوديت هاي ريس بايد
معاملاتي راهبرد مي شوند. اجرا محدوديتها اين كه شود حاصل اطمينان تا باشد ــته داش
بهره و نرخ ارز نرخ كالا، بازار شركت در كه شروع شود تحليل ريسكهايي با شركت بايد
تا شوند داده كاهش ريسكها اين گرفت كه چگونه تصميم بايد سپس روبروست. آنها با
ريسكهاي با توجه به شركت راهبرد معاملاتي صورتی که برسند. در قبول قابل سطوح به

است. کرده بروز شركت اشتباه در بروز نشانه اي براي نشود تدوين آن

كنيد. احتياط سود آوري مركز به شركت بخش مالي تبديل مورد در
مركز يك به شركت مالي بخش كه است داشته وجود تمايل اين گذشته سال ۲۰ طول در
را مالي تامين هزينه هاي مي كند كه پيدا را انگيزه مديرمالي اين ــود. ش تبديل ــودآوري س
مشكل مديريت كند. دارد به شكلي سودآور تا آنجا كه امكان را ــكها ريس و دهد كاهش
كه ارزش هنگامي است. محدود مديرمالي براي سود کسب امكانات كه است موجود اين
كارا يك بازار با مديرمالي ميشود، سرمايهگذاري اضافي نقد وجه و افزايش مي يابد بدره
ــتر بيش ــك ريس پذيرفتن با را نقد وجه كمبود اين ميتواند معمولاً ــود. وي ميش مواجهه
جهت هوشمندانه تصميم براي را فرصتهايي شركت ريسك ــش پوش برنامه كند. جبران
برنامه هدف از كه داشت خاطر به بايد اما ميدهد. قرار مديرمالي اختيار سود در افزايش
در فصل همانطور كه انتظار. مورد سود افزايش نه ــت ريسك اس كاهش ريسك، ــش پوش
بدتر ــش ندادن آن از پوش ــك، ريس ناقص ــش پوش پيامد مواقع ٪۵۰ كرديم در ذكر پنجم
انگيزه مديرمالي كه به است اين ــودآوري س مركز مالي به بخش تبديل ــت. خطر بوده اس
گامبل، يا گيبسن و پروکتر ارنجکانتي، حادثه آنگاه و شود تبديل سفتهباز يك ميدهد كه به

شد. خواهد تكرار دوباره گريتينگ

خلاصه (۲۱-۴
آمده، بوجود (مشتقات مالي) ــتقه مش ابزارهای از ــتفاده اس نتيجه در که هنگفتي زيان های
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و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۴۰۷۴۱ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

پس از حوادث است. نموده و اضطراب تشويش را دچار خزانهداری ــياري از مديران بس
کاهش زمينه اقداماتي در غيرمالي ــات مؤسس از برخي ،۱۹۹۵ و ۱۹۹۴ ــالهاي س ناگوار
چرا است ماية تأسف برنامهها اين آوردند. عمل به مشتقات کاربرد حتی حذف و استفاده

سازند. فراهم ريسک مديريت برای کارايي ابزارهاي مي توانند مشتقات که

ذکر اول فصل در که ــتقات همگي برهمان نکتهای مش ناگوار داستان هاي زيانهای
ــک ريس ــش پوش منظور به هم ــتقات مش از ميتوان که اين ميورزند، يعني کرديم، تأکيد
را ريسک با مشتقات ميتوان بهتر عبارت به نمود. استفاده ــفتهبازی س اهداف برای هم و
کاربرد زيان به بيشتر وقوع علت داد. قرار بيشتر ريسک معرض در را خود و يا داد کاهش
يا آشکار صورت به که از کارکناني آن دسته بدين صورت برمیگردد. مشتقات ــت نادرس
ميگيرند تصميم برخي اوقات دارند، عهده بر شرکت در ريسک را پوشش اختيار ضمنی

بزنند. سفتهبازی ريسک دست به پوشش جاي به که

اهميت و ــش نق آموخت ــا ضرره ــان و اين زي از ــوان ميت که ــي درس ــن مهمتري
مشي خط دربارة شفافی بيانيه ميبايد شرکت ارشد مديريت می باشد. داخلی» «کنترلهای
که معاملاتي موضع ــت محدودي ميزان همچنين و ــتقات مش بکارگيري نحوة در ــرکت ش
آنگاه نمايد. تدوين اتخاذ کنند، بازار متغيرهاي با مواجهه ميتوانند در کارکنان از ــک هري
نمايد. تعبيه را کنترلهايي ميبايد مديريت مشيها خط اين اجراي از خاطر اطمينان براي
دقيق ميزان کنترل بتوانند بدون هريک خود دهد که افراد به اجازه را اين ــرکتي ش چنانچه
شرکت مي بايد نمايند، مشتقات و ستد رأساً اقدام به داد خود ميشوند که متقبل ــکي ريس

باشد. داشته را ناگوار حوادث انتظار
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مهمتریـنبورسهـای معاملاتـی
قراردادهـایآتـی و معاملـه قراردادهـایاختیـار

www.aex.nlAEXAmsterdam Exchanges

www.amex.comAMEXAmerican Stock Exchange

www.asx.com.auASXAustralian Stock Exchange

www.bxs.beBXSBrussels Exchanges

www.bmf.com.brBM&FBolsa de Mercadorias y Futuros, Brazil

www.cbot.comCBOTChicago Board of Trade

www.cboe.comCBOEChicago Board Options Exchange

www.cme.comCMEChicago Mercantile Exchange

www.csce.comCSCECoffee, Sugar & Cocoa Exchange, New York

www.nymex.comCOMEXCommodity Exchange, New York

www.xcse.dkFUTOPCopenhagen Stock Exchange

www.exchange.deDTBDeutsche Termin Börse, Germany

www.eurexchange.deEUREXEurex

www.hkfe.comHKFEHong Kong Futures Exchange

www.ipe.uk.comIPEInternational petroleum Exchange, London

www.kcbt.comKCBTKansas City Board of Trade

www.kloffe.com.myKLOFFEKuala Lumpur Options and Financial Futures Exchange

www.liffe.comLIFFELondon International Financial Futures & Options Exchange

www.lme.co.ukLMELondon Metal Exchange

www.matif.frMATIFMarché à Terme International de France

www.monep.frMONEPMarché des Options Negociables de paris

www.meff.esMEFFMEFF Renta Fija and Variable, Spain

www.midam.comMidAmMidAmerica commodity Exchange

www.mgex.comMGEMinneapolis Grain Exchange

www.me.orgMEMontreal Exchange

www.nybot.comNYBOTNew York Board of Trade

www.nyce.comNYCENew York Cotton Exchange

www.nyce.comNYFENew York Futures Exchange

www.nymex.comNYMEXNew York Mercantile Exchange
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www.nyse.comNYSENew York Stock Exchange

www.nzfoe.comNZFOENew Zealand Futures & Options Exchange

www.ose.or.jpOSAOsaka Securities Exchange

www.pacificex.comPXSPacific Exchange

www.phlx.comPHLXPhiladelphia Stock Exchange

www.simex.com.sgSIMEXSingapore International Monetary Exchange

www.omgroup.comOMStockholm Options Market

www.sfe.com.auSFESydney Futures Exchange

www.tge.or.jpTGETokyo Grain Exchange

www.tiffe.or.jpTIFFETokyo International Financial Futures Exchange

www.tse.comTSEToronto Stock Exchange

www.wce.mb.caWCEWinnipeg Commodity Exchange
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