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مالیمهندسیبردرآمدي: اولفصل

مالیمهندسیتعریف
محصولات خلقرا به زبان ساده فرایند تجزیه و ترکیب ابزارهاي موجود مالی به منظور 1برخی مهندسی مالی
بهبود تلاش برايوست از خلق محصولات جدید مالیا. مهندسی مالی عبارتاندجدید تعریف کرده

. مهندسی مالی هاآنمجدد و ترکیب محصولات موجود از طریق طراحی مبتکرانه ابزارها و یا بسته بندي
لی هاي بدیع مالی است. در مهندسی مامالی براي حل مسائل مالی و یا خلق فرصتفناورياستفاده مبتکرانه از 

نقدي مطلوب ایجاد شود. این حوزه يهاناجریهاي موجود و یا جدید، گذاريسرمایهشود تا از تلاش می
گیرد. مهندسی ها را در بر میگذاريسرمایهمواردي از قبیل نحوه تخصیص سرمایه براي حداکثر کردن بازده 

جدیدي را بنیان گذارد. گذاريسرمایههاي گیرد تا استراتژيهاي مختلف ریاضی بهره میمالی از روش
مالی و یا به عنوان موجود براي حل مشکلات،شودمحصولات جدیدي که توسط مهندسان مالی ایجاد می

گیرد. بالقوه مورد استفاده قرار میگذاريسرمایههاي رویکردي در جهت حداکثر کردن بازده حاصل از فرصت
ریاضی را که در علوم مهندسی و فیزیک به صورت معمول هاي است که روشاینکار ما در مهندسی مالی 

1 Financial Engineering
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به خدمت گیریم. 2پوشش ریسکو 1ابزارهاي مشتقهگذاريبراي حل مسائل مالی خصوصا قیمت،رودبکار می
و 6، اختیار معامله5، سوآپ4، قراردادهاي آتی3مهندسی مالی بکارگیري ابزارهاي مالی از قبیل پیمان هاي آتی

که ما را به استاينقدي به گونهيهاناجریرتبط، به منظور تجدید ساختار یا بازسازي سایر محصولات م
هاي مختلفی اي خصوصا در زمینه مدیریت ریسک رهنمون سازد. مهندسان مالی در زمینهاهداف مالی ویژه

ل دارند. واژه هاي معاملاتی اشتغاهاي مدیریت ریسک و یا استراتژيشامل طراحی محصولات، تدوین استراتژي
هایی نو که کاربرد عملی دارند به ذهن مفهوم طراحی و محاسبات ریاضی را براي ساختن پدیده"مهندسی"

زیاديبه میزان و در این راه پردازدمیرشته مهندسی مالی نیز به طراحی محصولات جدید مالی ،سازدمتبادر می
گذاري باحث مهم و مطرح در مهندسی مالی بحث قیمتگیرد. از جمله می و ریاضی کمک میهاي کماز روش

هایی براي مدیریت ریسک و نیز سود بردن از و تدوین استراتژي7گذاري ریسکابزارهاي مشتقه، قیمت
توان به صورت فرایندي در نظر را میمهندسی مالیبالقوه در بازارهاي مالی است. گذاريسرمایههاي فرصت

کند تا براي دارنده آن عواید مشخصی را به ارمغان ا از مرحله نخست خلق میگرفت که یک محصول مالی ر
آورد. فرایند مذکور علاوه بر طراحی ابزارهاي جدید، امکان تحلیل و بهبود محصولات مالی موجود و تجدید 

آورد. هم میرا براي سود بردن از تغییرات مالیاتی و شرایط حاکم بر فضاي قانونی و اقتصادي فراهاآنساختار 
منطبق با هاآنسازي به بیان دیگر، مهندسی مالی با بهبود ریسک و بازده ابزارهاي مالی، در جهت بهینه

دارد. ترجیحات سرمایه گذاران گام برمی

آنتوسعهومالیمهندسیظهور
وانعی از قبیـل  در مهندسـی مـالی هـم بـا م ـ    ،حاکم استهاآنهاي فیزیکی بر مشابه امور مهندسی که محدودیت

مواجه هسـتیم. توسـعه مهندسـی    1و خطر اخلاقی9، مالیات، عدم تقارن اطلاعاتی8مقررات،  هزینه هاي معاملاتی

1 Derivatives
2 Hedging
3 Forwards
4 Futures
5 Swaps
6 Options
7 Risk Pricing
8 Transaction Costs
9 Information Asymmetries
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مـالی صـورت گرفتـه اسـت.  مهندسـی مـالی       2مالی در جهت پوشش و تکمیل نقاط ضعف بازارهـاي غیرکامـل  
هاي معاملاتی،چارچوبی را براي کاهش هزینهپاسخی به موانع حاکم بر بازارهاي مالی است. نوآوري هاي مالی 

دهـد  کنندگان در بازارهاي مالی امکان مـی همچنین به مشارکت،آوردمیاطلاعات فراهم يجستجووبازاریابی 
تا تهدیدهاي ناشی از قوانین و مقررات مرتبط با مسائل مالیاتی، زیست محیطی و ... را به فرصـت تبـدیل نماینـد.    

ارائــهاز دیگــر عــواملی هسـتند کــه ظهـور مهندســی مـالی را بــراي    3تی و مســئله نماینـدگی عـدم تقــارن اطلاعـا  
یکی از دلایل ظهور مهندسی مالی به تغییرات بوجـود آمـده   د. ننمایراهکارهاي خلاقانه حل مشکلات توجیه می

ه اي از زمـان  مربوط می شـود. پـس از جنـگ جهـانی دوم، در بره ـ    بعدمیلادي به 60در بازارهاي مالی از دهه 
شاهد تثبیت نرخ ارز بودیم. نرخ هاي بهره پایین و نسبتا ثابت بود. تعداد سهام موجود در سیستم اقتصادي نیـز در  

سیاسـتمداران و  خبـري  هايمصاحبهاي متحول شده که حتی آن مقطع چندان زیاد نبود. اما امروزه، دنیا به گونه
گیـري  ها تحـت تـاثیر موضـع   شود. تغییر قیمتها در بازارهاي مالی میبالاي قیمتنوساندولتمردان هم منجر به

اي است که با انتشار آمار اقتصادي، شاهد افزایش سیاستمداران، اقتصاددانان و متخصصان بازارهاي مالی به گونه
ي هـا گذاران در معرض ریسـک ها و سرمایهها، دولتجهانی شدن موجب شده تا شرکتها هستیم. نوسان قیمت

تمامی این موارد به عدم اطمینـان محـیط   ارز و یا ریسک سیاسی قرار گیرند. نرخ جدیدي از قبیل ریسک تسعیر 
اقتصادي دامن زده و بازیگران بازار را به سـمت اسـتفاده از ابزارهـایی بـراي محافظـت خـود در برابـر نوسـانات         

مند هستند تا با کنندگان در بازار نیز علاقهرهنمون ساخته است. البته، واضح است در این فضا برخی از مشارکت
ن بازارهاي مالی بـراي  خلق ابزارهایی از این نوسانات به صورت کوتاه مدت منتفع شوند. امروزه بسیاري از فعالا

گذاري و یا پوشش ریسـک بـه سـمت محصـولات مهندسـی      پاسخ به نیازهاي خود در حوزه تامین مالی، سرمایه
اي مند هستند تا بـا تثبیـت نـرخ بهـره و نـرخ ارز در محـدوده      ها علاقه. مدیران مالی شرکتاندمالی متمایل گشته

ریزي و برآورد نمایند. خرید مواد اولیه مـورد  گذاري شرکت را برنامههاي سرمایهنقدي پروژههايمعین، جریان
یش تعیـین شـده از دیگـر    هـاي از پ ـ نیاز شرکت به بهاي معین و اطمینان از فروش محصولات تولیـدي در قیمـت  

و اوراق قرضه نیز بدنبال آن هسـتند  هاي سهامست. مدیران صندوق هاي بازنشستگی، صندوقهاآنهاي دغدغه
گـذاران و  تا با تحمل ریسک نـامطلوب محـدود، بـه سـطوح بـالاتري از عملکـرد و بـازده دسـت یابنـد. سـرمایه          

تـا بـا احتمـال زیـان مشـخص، بـازده بـالاتري را بـر روي         کنندگان در بازارهاي مالی بدنبال آن هستندمشارکت

1 Moral Hazard
2 Incomplete Markets
3 Agency Problem
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ها مشتریان محصولات مهندسی مـالی هسـتند کـه متناسـب بـا      اندازهاي خود بدست آورند. تمامی این گروهپس
نمایند.   نیازهاي خود از محصولات متنوع آن استفاده می

هـاي  هندسی مالی نقـش داشـته اسـت. پیشـرفت    علاوه بر موارد اشاره شده در بالا، عوامل دیگري نیز در توسعه م
سـزائی  ه گذاران نیز سهم بهاي پشتیبان مالی و هوشیاري بیشتر سرمایهبوجود آمده در تئوري مالی، ارتقاء فناوري

تئوري مالی، کارهاي انجام شده توسط برخی از دانشمندان مالی در زمینه در تکامل مهندسی مالی داشته است. 
1شواهد بدست آمـده توسـط مـارکویتز   هاآنمالی کمک شایانی نموده است. شاید مهمترین به توسعه مهندسی

هـاي  گـذاري دارایـی  ) بـا نظریـه قیمـت   1964(2) باشد که پایه تئوري نوین مالی را بنیان گذاشت. شـارپ 1952(
گـذاري  زمینـه قیمـت  ) در 1973(4مهم بلـک و شـولز  دستاورد تاثیر گذار بود. در توسعه دانش مالی 3ايسرمایه

اي را بـراي  ) رویکـرد تـازه  1982(6شـود. اینگـل  بـه عنـوان انقلابـی در ایـن حـوزه محسـوب مـی       5اختیار معامله
سازي و تخمین ریسک ارائه نمود. مدل

افـزاري در توسـعه مهندسـی مـالی نقـش      افزاري و هم به لحاظ سختهم به لحاظ نرمايرایانههاي ارتقاء سیستم
سازي، تحلیل و آوري، ذخیرههاي بالایی براي جمعافزاري از قابلیتهاي نرمها و برنامهامروزه رایانهداشته است. 
میلادي وجـود داشـت قابـل قیـاس نیسـت.      90ها برخوردارند. این دستاوردها حتی با آنچه در دهه پردازش داده

افزارهـاي اقتصـاد   به همـراه نـرم  Accessو بانک هاي اطلاعاتی از قبیل Excelنظیر 7وجود صفحات گسترده
بازارهاي مالی را بـراي  اطلاعات ، فرایند تحلیل و درك MICROFITو EVIEWS ،PCGIVEسنجی نظیر 

است. البته، در این میان نباید نقش نهادهـاي مـالی را فرامـوش    کردهگذاري تسهیل محققان و کل جامعه سرمایه
بزرگترین سهم را در تولید محصولات جدید بر عهده دارند و ،لیسسات مالی با بکارگیري ابزارهاي ماؤ. مکرد

د. نکنرا در جهت استفاده  از این ابزارها راهنمایی میکاربران نهایی

1 Markowitz
2 Sharpe
3 Capital Asset Pricing Model
4 Black and Scholes
5 Options Pricing
6 Engle
7 Spreadsheets
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مالیمهندسیکاربرد
اما ابزارهاي اصلی مورد استفاده در آن ؛رسدبه نظر میبدیعمفهومی مهندسی مالی در نگاه نخست واژه هر چند 

از اوراق گذاريهاي سرمایهبراي تامین مالی پروژهاز گذشته ها مالی شرکتمدیران ند. براي مثال، جدید نیست
هاي بهـره  چنانچه در زمان انتشار اوراق قرضه، نرخبر این اساس . اندکردهمیاستفاده1قرضه ساده همراه با کوپن

اسخ به انتظارات بازار، بهره بالایی را بـر روي اوراق  اوراق مجبور خواهد بود براي پشرکت ناشرِ،بازار بالا باشد
عمر اوراق براي تمامآیا شرکت ناشرِ،هاي بهره بازار سقوط نمایدمنتشره بپردازد. حال چنانچه پس از مدتی نرخ

هـاي تـأمین   شـرکت هـا در  ؟ بخش مدیریت مالی شـرکت باشد هاي با نرخ بهره بالا میمجبور  به پرداختاوراق 
ها این مشکل را از طریق مهندسی مالی حل کـرده  به این مساله توجه داشته و در ارائه مشاوره به شرکت2هسرمای

شود که در صورت کاهش نرخ بهره بازار، ناشر اوراق از ایـن  اي مهندسی میاست. ساختار اوراق قرضه به گونه
استفاده از اوراق قرضه معمـولی از اوراق  تواند بجاي موضوع منتفع شود. براي این منظور شرکت ناشر اوراق می

استفاده کند. بدین ترتیب ناشر اوراق با اضافه کردن ویژگی قابل بازخرید بـودن بـه اوراق،   3قرضه قابل بازخرید
نسبت به بازخرید اوراق قبـل از سررسـید اقـدام    ،دارد تا در صورت تمایلاین حق را براي خود محفوظ نگاه می

هـاي بهـره بـازار بـه میـزان      ورزد کـه نـرخ  شر اوراق زمانی به انجـام ایـن کـار مبـادرت مـی     نماید. واضح است نا
پردازد در قالب پرداخـت نـرخ کـوپن    اضافی میتوجهی افت کرده باشد. بهایی که شرکت بابت این مزیتقابل

زیـرا ایـن   ،نمایـد گـذاران اوراق جبـران  بالاتر بر روي اوراق است تا ریسک قابل بازخرید بودن را براي سـرمایه 
بیشتر محروم نماید.را از بازدهیِهاآنویژگی ممکن است در آینده به زیان خریداران اوراق منجر شود و 

شود به شرایطی مربوط می،ها از طریق اوراق قرضهنمونه دیگري از کاربرد مهندسی مالی در تامین مالی شرکت
یک شرکت برايکه اوراق بهادار با درآمد ثابت بازار جذاب نیست. این حالت زمانی رخ می دهد که شـرکت

گـذاران  ریسک اعتباري بالایی است و یا اینکه  بازار از اوراق بهادار مشابه اشباع باشـد و سـرمایه  داراي مذکور 
تـوان مهندسـی  تنها زمانی حاضر به خرید اوراق جدید باشند که بهره آن از بازار بالاتر باشد. در ایـن حالـت مـی   

، بدون افزایش نرخ کوپن اوراق، آن را براي بازار جذاب خلاقیت مالیمالی را به خدمت گرفت و با بکارگیري 
این حـق (و  ،اوراقبه خریداران اوراق قرضه، براي دارندگان4ِتوان با دادن اختیار فروشنمود. در این حالت می

1 Simple, Straight forward Coupon Bearing Bonds (Plain Vanilla Bonds)
2 Investment Banks
3 Callable Bonds
4 Put Option
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. این ویژگـی  بفروشنده اوراق را به قیمت اسمی به ناشرنه اجبار) را قائل شد تا بتوانند در زمان مشخصی در آیند
هاي بهره بازار در آینده، دارندگان اوراق قادر باشند تا اوراق خـود را  شود تا در صورت افزایش نرخموجب می

گذاري کنند. البته، خریـداران اوراق  بازپس دهند و عواید حاصل از آن را در جاي دیگري با بازده بالاتر سرمایه
هاي بهره رایج بازار بـر  تر نسبت به نرخپاییناید بهاي این مزیت اضافی را بپردازند. این بها همان دریافت کوپنِب

باشـد.  1توانـد اسـتفاده از اوراق قرضـه قابـل تبـدیل     روي اوراق قرضه معمولی است. همچنین، راهکار دیگر مـی 
دهد تا در صورت تمایل اوراق خود این حق را میاقاور، به دارندگانسهامافزودن ویژگی قابل تبدیل بودن به

،را به تعداد معینی از سهام عادي شرکت با قیمت معین در زمان مشخصی در آینده تبـدیل نماینـد. در اینجـا هـم    
از بـازار دریافـت   تـر  بـا نـرخ بهـره پـایین    ییهـا کـوپن ؛انـد خریداران اوراق بابت مزیت اضافی که بدست آورده

. کنندمی

هـاي  نیـازي بـه کـوپن   گـذاران  سـرمایه برخـی  آن است کـه  ،ویژگی نامطلوب اوراق قرضه همراه با کوپنیک 
گذاري مجدد اي براي سرمایهبا دغدغه تازهقرضه همراه با کوپن،اوراق ندارند و با خرید اوراقاین اي دورهمیان

بـا ایـن   ،شود تا دارندگان اوراقموجب میگردند. مضافا اینکه، نوسانات نرخ بهرههاي دریافتی مواجه میکوپن
هـاي بهـره بـازار تنـزل کـرده باشـد و امکـان        هـاي قرضـه، نـرخ   ریسک مواجه شوند که در زمان دریافت کـوپن 

، 2گذاري مجدد وجوه در اوراق با نرخ بهره مشابه وجود نداشته باشد. معرفـی اوراق قرضـه بـدون کـوپن    سرمایه
الی بود که به این نیاز پاسخ گفت.یکی دیگر از ابتکارات مهندسی م

سایر حوزه هاي مالیبامالیمهندسیرابطه
هاي مالی شامل مدیریت مالی حوزهبسیاري ازمهندسی مالی شیوه تفکر جدیدي در مباحث مالی است که 

ز بسیاري ادهد. ها و نهادهاي مالی را خطاب قرار میگذاريسرمایهها، تامین مالی ها، مدیریت داراییشرکت
مدیریت دروندو روي متفاوت یک سکه هستند. مفهوم ریسک در 3جهات مهندسی مالی و مدیریت ریسک

پیوسته مشغول گذاريسرمایههاي و صندوقسبدهاگران مالی و مدیران گذاري نهفته است. تحلیلسرمایه
ا شناسایی انواع مختلف ریسک گیري و مدیریت ریسک هستند. مدیریت ریسک تلاش دارد تا بشناسایی، اندازه

1 Convertible Bonds
2 Zero-Coupon Bonds
3 Risk Management
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هاي منطقی و مورد نیاز نماید. از سوي دیگر، و با بکارگیري ابزارهاي مالی، اقدام به پوشش ریسک در موقعیت
پردازد که به سبب مهندسی مالی با ترکیب خلاقانه ابزارهاي ساده مالی به ایجاد ابزارهاي جدیدي می

هاي خاصی از مورد توجه گروههمواره ،دنزده دارهاي متمایزي که از حیث ریسک و باویژگی
کنندگان در بازارهاي مالی است. محصولات مهندسی مالی هم در مدیریت ریسک و هم در مشارکت

مبالغی گذاريسرمایهمند است تا با . مدیر یک پرتفوي را در نظر گیرید که علاقهبرد داردرکاگذاريسرمایه
مهندسی مالی با معرفی محصولات اهرمی از قبیل اختیار معامله چنین ،یابدتوجهی دستاندك به بازده قابل
پرتفوي داردتمایلمدیر یک صندوق بازنشستگی را در نظر گیرید که ،دهد. از سوي دیگرامکانی را به وي می

م مهندسی در اینجا بازه،به طور کامل مصون سازدقیمتیسهام خود را براي شش ماه آینده در برابر نوسانات 
دهد تا با کمک قراردادهاي آتی به هدف خود دست یابد. مالی به یاري مدیر صندوق آمده و به وي امکان می

قرار دارد. وجه تمایز آن با گذاريسرمایهمهندسی مالی در خدمت مدیریت ریسک و شودمیبنابراین، ملاحظه 
رهاي ساده مالی به منظور طراحی و خلق محصولات آن براي ترکیب ابزاابتکارهاي مالی در هنر و سایر حوزه

جدید است. 

مشتقهابزارهاي
گذاري آن است که جامعه با تخصیص بهینه منابع و امکانات به رفاه و آسایش بیشتري دست هدف از سرمایه

رند تا بتوانند ها براي تولید کالاها و خدمات به منابع مالی نیاز داها، کارآفرینان و دولتیابد. صاحبان شرکت
گذاري را اجرا نموده و با احداث کارخانجات و توسعه محصولات جدید به نیازهاي رو به هاي سرمایهپروژه

هاي رشد جامعه پاسخ دهند. منابع مالی که در اختیار این افراد قرار دارد، به تنهایی کفاف مخارج طرح
اندازهاي خود مشارکت نمایند. در اد جامعه نیز از طریق پسبلکه نیاز است تا سایر افر، کندمینرا گذاريسرمایه

هدایت کرد. براي این ، واقع باید راهی پیدا کرد تا بتوان منابع مازاد را به جاهایی که کسري منابع وجود دارد
عنوان ایجاد بازارها و نهادهاي مالی است که به هاآنمنظور باید بسترهاي مختلفی فراهم شود. از جمله مهمترین 

نمایند و با کارکردهاي مختلفی که به لحاظ تسهیل انتقال گیرندگان عمل میدهندگان و وامیک واسطه میان وام
سازند. در کنار موارد اخیر، لازم فرایند تشکیل سرمایه را میسر می، دهندوجوه، نقدشوندگی و... از خود بروز می

هاي در منافع آتی طرحهاآنردم و مشارکت ها از عموم ماست تا نحوه استقراض دولت و شرکت
دهند. ابزارهاي مالی بیان کننده نوعی ادعا نسبت . ابزارهاي مالی این مهم را انجام میمند شودنظامگذاري سرمایه
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. سهام و اوراق آوردمیبه منافع آتی یک دارایی است که براي دارنده آن عواید مشخصی را در آینده به ارمغان 
براي انتقال مالکیت وجوه میان هاآنهاي مالی است که استفاده از ترین اشکال داراییزمره سادهقرضه در 

گیرندگان بسیار متداول است. در دنیاي ساده که سهام و اوراق قرضه تنها ابزارهاي مالی دهدندگان و قرضقرض
گیرندگان محدود وام1تمال نکولبه تغییرات ارزش بازار و اح،موجودتنها ریسک،باشندقابل معامله می

شود. براي مثال، شود. در محیط ساده اخیر، مدیریت ریسک تنها به معاملات سهام و اوراق قرضه محدود میمی
مدیر یک پرتفوي ممکن است سبدي متشکل از سهام ریسکی و اوراق قرضه بدون ریسک در اختیار داشته باشد 

گذاران تنظیم نماید. چنانچه مدیر پرتفوي پذیري سرمایهبر حسب ریسکو وزن هر یک از این دو نوع دارایی را
کاهش وزن دارایی ریسکی یعنی فروش سهام در این راستابخواهد ریسک را کاهش دهد، تنها معاملات ممکن

اي موجود در پرتفوي و افزودن اوراق قرضه بدون ریسک است. اما، واقعیت آن است که ما در دنیاي پیچیده
توانند گذاران میگذاران نیستند. سرمایهکنیم که سهام و اوراق قرضه تنها ابزارهاي در دسترس سرمایهگی میزند

هاي متنوعی سطح ریسک و بازده پرتفوي خود را به روش،به مدد ابزارهاي خلق شده توسط مهندسی مالی
2ریسک استفاده از ابزارهاي مشتقههاي متداول در مهندسی مالی و مدیریتتنظیم نمایند. یکی از استراتژي

راه خود را براي ارایه بیمه در مقابل "مشتقه"است. در واقع، بازارهاي مالی از طریق قراردادهایی موسوم به 
. شوندیاتخاذ میسکبا وجود ریماتتصموکاري،کسبهرانجامهنگاممالی هموار ساخته است. هاي زیان
و به شودمربوط میوکارکسبیادینبنیتبه ماههایسکری. برخاستمواجه یسکبا دو نوع رگیرندهیمتصم
یسکربهیسکرنوع از ین. اپردازدیماولیهموادینههزیاآتی و يهابه فروشعدم اطمینان نسبتمانند يامور

یسکریرشذواقع پعادت دارند. درتجاريهايیسکریرفتنکارها به پذوکسببیشترمعروف است.3تجاري
عدم اطمینان در مورد به هایسکاز ردیگري. دستهدهندیمیلرا تشکداريیهسرماهايپایهآنپاداشتجاري و

با نام هایسکدسته از رین. اشودیمربوط مهاینایرنظمواردي و هاکالایمتسهام و قیمتقارز،، نرخ بهرهنرخ 
هاي ناشی از نوسانات زیاد نرخعدم اطمینانمتفاوت است. يامقولهیمالیسکر.شوندیشناخته م4یمالیسکر

به منظور عرضهمناسب ینهبا هزیمالیلاتشرکت در اخذ تسهیکتوان برینامطلوبیاربسیرتأثتواندیمبهره
تا کنندیمیتفعالیخارجيکه در بازارهاییهاشرکتعملکرد فروش داشته باشد.خدمات و محصولات 

در برابر ارزهاي خارجی قرار دارد. همچنین سودآوري هاآنزه زیادي تحت تاثیر نرخ برابري پول اندا

1 Default
2 Derivatives
3 Business Risks
4 Financial Risks
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کنند نیز به صورت مشابهی تحت تاثیر این مساله قرار هایی که مواد اولیه خود را از خارج کشور وارد میشرکت
شدت بهیِمالينه در بازارهاروزاناگزیر به انجام معاملات ،(سبد) سهامپرتفويیرانمدهمچنین دارد.

یرمنطقی هستند.ظاهر غاوقات بهیو گاهناپذیربینییشپ

هرچند بازارهاي مالی با ریسک عجین شده است؛ اما همین بازارها ابزارهایی تحت عنوان ابزارهاي مشتقه را 
توافقی عبارت است از ه شتققراردادهاي مدهند.براي مواجهه با ریسک در اختیار فعالان بازارهاي مالی قرار می

پذیرد براي دیگري کاري را در زمان مشخصی در آینده به انجام رساند. ابزارهاي هر یک میکه میان دو طرف
و یا شاخص مشتق 2، نرخ مرجع1از یک دارایی پایههاآنمشتقه ابزارهاي مالی هستند که بخش عمده ارزش 

عملکرد ابزارهاي مشتقه تحت تاثیر عملکرد دارایی پایه قرار ، دآیبر میفوق شود. همانطور که از تعریف می
هاي واقعی. داراییدنباش4هاي مالیو یا دارایی3یواقعهايییدارااساسبرممکن استابزارهاي مشتقهدارد.

شاملرا يفلزات و منابع انرژي،کشاورزاز قبیل محصولات ییاست و کالاهافیزیکیوملموسهايییدارا
عبارت است از دارایی.شودیرا شامل مارزو وام،سهام، اوراق قرضهمواردي از قبیلیمالهايیی. داراشودیم

که مورد یزيعبارت است از آن چی. بدهاستمثبت یارزش پوليکه مورد تملک قرارگرفته و دارایزيآن چ
استفاده» 5ابزار«از اصطلاح هایبدهیاهاییدارایفتوصي. برااستیمنفیارزش پوليدارایولبودهتملک 

را بدهی ناشی از قراردادهاي مشتقهیاهاي پایهییدارا،صورت مبهماست و بهیاصطلاح کلیکابزار. شودیم
قابل معامله است و ابزار مالی 6بهاداراوراقاجرا. قابلقانونیيتوافقنامهازاستعبارت. قرارداد شودیشامل م

تمامی ابزارهاي مشتقه برپایه عملکرد تصادفی چیز .هاستییاز دارایدر خصوص گروهوعی ادعاگر ننشان
عملکرداز ارزش ابزارهاي مشتقه. شوداستفاده می» مشتقه«ياست که کلمهیلدلین. به همدیگري قرار دارند

دارایی پایه تااصطلاح شود.یمیاد7»پایهدارایی«اغلب با عبارت » چیز دیگر«آن از . شودیگري مشتق میدیزچ
باشدکالایاارز،ممکن است سهام، اوراق قرضه، دارایی پایهمثال، يکننده است. براگمراهوکنندهیجگحدي

داراییکه وهوامثل آبتصادفی نیز باشد،عنصرتواند یکیم»دارایی پایه«هستند اما ییداراهاینايکه همه

3 Underlying Asset
4 Reference Rate
1 Real Assets
2 Financial Assets
3 Instrument
4 Security
5 Underlying Asset
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اختیار معاملهیاقراردادهاي آتیمثل یگردابزار مشتقهیکاست ممکن»ارایی پایهد«ی. حتشودیمحسوب نم
باشد.

و 1توان بر حسب نوع دارایی پایه موضوع قرارداد به دو گروه کلی ابزارهاي مشتقه کالاییابزارهاي مشتقه را می
پایه موضوع قرارداد یک کالا و یا بندي نمود. در ابزارهاي مشتقه کالایی، دارایی تقسیم2ابزارهاي مشتقه مالی

نفت خام به تعیین قیمت، میزان و 3شاخصی است که بر حسب کالا تعریف می شود. براي مثال، پیمان هاي آتی
پردازد. در ابزارهاي مشتقه می، تاریخ تحویل آتی نفت خام با کیفیتی مشخص که در شرایط قرارداد ذکر شده

4هاي مالی است. براي مثال، اختیار خریدمالی، نرخ بهره، نرخ ارز و یا شاخصمالی، دارایی پایه شامل ابزارهاي

را به قیمت از قبل تعیین شده مشخص خودروایرانبه دارنده آن اختیار می دهد تا سهام خودروایرانسهام 
شود. مشتق میخودروایراناز ارزش سهام خودروایرانخریداري نماید. بدین ترتیب، ارزش اختیار خرید سهام 

هاي بازار سهام تنها برخی از هاي اعتباري و یا شاخصسهام شرکت ها، اوراق قرضه، نرخ ارز، نرخ بهره، ویژگی
هاي مالی هستند. برخی از ابزارهاي مشتقه، بیش از یک دارایی پایه دارند. براي مثال، هاي پایه در مشتقهدارایی

فاوت میان نرخ بهره دو کشور مختلف یعنی بر حسب دو نرخ ارزش یک مشتقه مالی ممکن است بر اساس ت
در یک هاآنمرجع متفاوت تعیین شود. ابزارهاي مشتقه داراي عمر محدود و معین هستند. به عبارت دیگر، 

تاریخ مشخص منعقد و در یک زمان معین نیز خاتمه می یابند. در اغلب موارد، عایدات حاصل از قراردادهاي 
گردد، هر چند این موضوع براي همه ابزارهاي مشتقه عمومیت ندارد.مشخص می5خ انقضاءمشتقه در تاری

ي نحوهبر اساس آنعملکردکه است6ي قرارداديابزارهايبراه بازاريبازار مشتقها،ییبازار دارابرخلاف
. بریمیمنامقراردادعنوانباابزارهاي مشتقهازکه ما کنید. توجه شودیمیینتعیگريدابزاریاداراییعملکرد

محسوب -یدارفروشنده و خر-طرف معاملهدومیانتوافقابزارهاي مشتقه،؛دیگرقراردادهرگونه همانند
قیمتيقراردادها دارااین. دهدیطرف مقابل انجام ميبراطرفین، کارياز یکآن هرموجبکه بهشودمی

تا کندیمیفروشنده سعیگر،از طرف دوبخردتر ممکن آن را ارزانکه تا حد کندیمسعیخریدار.هستند
تر بفروشد. آن را گرانتواندیکه مییجا

6 Commodity Derivatives
7 Financial Derivatives
8 Forward Contracts
9 Call Option
1 Expiration Date
2 Contractual Instruments
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ها ممکن است به صورت نقد، نسیه، سلف و آتی انجام شود. در معاملات نقدي، تحویل کالا معامله دارایی
پذیرد. بازاري که در آن معاملات نجام میهمزمان با پرداخت ثمن معامله به صورت همزمان با انجام معامله ا

موسوم است. در معاملات نسیه، تحویل کالا همزمان با انجام معامله صورت 1شود به بازار نقدينقدي انجام می
شود. معاملات سلف نقطه مقابل معاملات نسیه است. در گیرد لیکن پرداخت ثمن معامله به آینده موکول میمی

با انجام معامله ثمن معامله پرداخت شده لیکن تحویل دارایی موضوع معامله به آینده معاملات سلف، همزمان
شود. در شود. نوع چهارم معاملات، معاملات آتی است که نقطه مقابل معاملات نقدي محسوب میموکول می

پرداخت ثمن معامله و گیرد. معاملات آتی، در زمان انجام معامله هیچ پول و یا دارایی مورد داد و ستد قرار نمی
شود. بازار معاملات آتی به بازار آتی موسوم است که تحویل دارایی موضوع معامله هر دو به آینده موکول می

کمک یسکریریتمديبرايابزارقراردادنیاردر اختباابزارهاي مشتقهشود. میدر بازار مشتقه انجام 
نامطلوب را با یسکهرگونه رتوانندیها و افراد مشرکتتقهابزارهاي مش. با استفاده از کنندیميارزشمند

گیرند یا با یند. کسانی که طرف مقابل معاملات مشتقه قرار میمنتقل نماسایرینبه بهاي آنپرداخت 
همچنین ابزارهاي مشتقه به سبب هایی در جهت عکس مواجه هستند و یا تمایل به قبول ریسک دارند.ریسک
مورد 2بازانو بازده دارند به صورت گسترده توسط سفتهفردي که به لحاظ ریسک هبهاي منحصرویژگی

گیرند.استفاده قرار می

.3گیرند: بازار بورس و بازار خارج از بورسقراردادهاي مشتقه در دو بازار مختلف ایجاد و مورد معامله قرار می
هاي مربوط به اختیـار معاملـه و یـا    شند و در بورسباقراردادهاي بورسی داراي شرایط و ویژگی هاي یکسان می

شوند. قراردادهاي خارج از بورس، معاملاتی هستند کـه توسـط   هاي مربوط به قراردادهاي آتی معامله میبورس
دو گروه اصلی در بازارهاي مشتقه حضور دارنـد: دسـته   شود.دو نفر در هر جاي دیگري غیر از بورس ایجاد می

هستند. این گروه تلاش دارند تا با شناسایی هایشان گذاريسرمایهدنبال مدیریت ریسک هکه باول کسانی هستند 
در جهـت  سـرمایه گـذاران را  میزان ریسک واقعی، آن را به سطح مورد نظر خود برسانند. فرایند مذکور معمولا

ر که بـه از بـین رفـتن    . مورد اخیدهدیاري میکاهش ریسک و حتی در برخی موارد از بین بردن کامل ریسک 
از ســوي دیگــر، دســته دوم موســوم اســت.4یــا پوشــش ریســککامــل ریســک مــی انجامــد بــه مصــون ســازي

1 Cash or Spot Market
2 Speculators
2 Over the Counter (OTC)
4 Hedging
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کنندگان در بازارهاي مشتقه سفته بازان هسـتند. ایـن گـروه بـرخلاف گـروه اول، بـه اسـتقبال ریسـک         مشارکت
البتـه در معـاملات مشـتقه لزومـا ایـن طـور       سود ببرند. هاقیمتروند و تلاش دارند تا با پیش بینی جهت آتی می

دو ،در بسیاري موارد.باشدداشته سفته بازي قصدمصون سازي و طرف دیگر قصدنیست که یک طرف معامله 
متفاوت است. بـراي نمونـه   هاآنقصد و دیدگاه لیکن،موقعیت خود هستندپوشش ریسکدنبال هطرف معامله ب

وي ،داردرا نکار طلا قصد فروش طلاي استخراجی خود در دو مـاه آینـده   حالتی را در نظر گیرید که یک معد
صرفنظر از تغییرات قیمت طلا ،طلااست. لذا با ورود به پیمان آتی در دو ماه آینده ي طلا هاقیمتنگران کاهش 

وش رسـاند. از  بـه فـر  کندمیدر قرارداد توافق زقادر خواهد بود آن را در قیمت ثابتی که امرو،در دو ماه آینده
، جواهرسازي است که براي ساخت سفارش هاي خود در دو ماه آینـده بـه طـلا    خریدار پیمان آتی،سوي دیگر

خنثی باشد. لذا وي با خرید پیمان آتی طلا، ریسک افزایش قیمت طلا را میآنافزایش قیمت نیاز دارد و نگران 
وارد معامله آتی طلا پوشش ریسکرف معامله به قصد هر دو ط،شد. همانطور که در مثال اخیر ملاحظه کندمی

اند. شده

مشتقهومالیيبازارهادرمهممفاهیم
از یاري. بسپردازیمیمگذاريیهسرمايدر حوزهیهمرور چند مفهوم پابهمشتقه،ابزارهايیشتربیاز بررسپیش

سهام و اوراق يو مبادلهیدوفروشخريینهزماً درعمومزیرا؛آشنا باشدتانيبرااز قبل ممکن است هایدهاینا
فروشویدمبادله و خريدر حوزهینهمچنییر،تغیباکممفاهیم،این. گیردیاستفاده قرار مقرضه مورد

. شودیماستفادهابزارهاي مشتقه نیز

1ترجیحات ریسک-

اول رخ يیجه. اگر نتاستمواجه یکسان وع احتمال وقیجه بابا دو نتاید که وارد یک بازي شدهشما یدکنفرض
بر. کنیدیمیافتدرمیلیون ریال2دوم رخ دهد شما نتیجهکرد. اگر یدخواهیافتدرمیلیون ریال5دهد، شما 
:مورد انتظار برابر خواهد بود بايیجهکه نتدانیدیشما م،احتمالدریهپایماساس مفاه

5( 5/0 ) + 2( 5/0 ) = 5/3 میلیون ریال

1 Risk Preference
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اینتاچقدر بپردازیدحاضرید. دریافت کنیدمیانگینطور بهداشته باشید انتظار توانیدیاست که میمبلغاین
یتموقعینموجود در ایسکشما رمیلیون ریال،5/3ییداگر بگوکنید و وارد این بازي شوید؟قبولراریسک

شانستا میلیون ریال بپردازید5/3خواهد بود که یناي منصفانهکه معاملهگوییدیماحتمالاً. یدارا درك نکرده
نامید،1خنثی-ریسکتوانیشما را مصورت،ایندر. کنیدمیانگین کسبطوررا بهمیلیون ریال5/3کسب 

هاآنباشد. یمناسببازي، بازيینکه اکنندیفکر نمافراد. اما اکثر یدهستاعتنایبیسکشما به رینکهایعنی
5/3است که مبلغ یدر حالین، و ادهندیاز دست ممیلیون ریال را مطمئنا5/3ًکه مبلغ کنندیدرك مطورینا

اگر شما دو حقیقت،. در آیدیدست ممیانگین بهطورفقط بهیداآن را داشتهیافتکه شما انتظار درمیلیون ریال
به همان مبلغ را و سپس دوباره یدا از دست بدهرمیلیون ریال5/1مبلغ باریکو ید،را انجام دهيبازینبار ا

.داشتخواهیدبدترينسبت به زمانی که این بازي را انجام نداده بودید، حسید،دست آور

خواهند میلیون ریال 5/3کمتر از هاآن. هستند2گریزيریسکیژگیوداراياکثر افراد گوییمیمینبنابرا
. مردم بستگی داردهاآنگریزي میزان ریسکبه پردازندیچقدر کمتر مینکها.را قبول کنندیسکپرداخت تا ر

ینادر. پردازیدیممیلیون ریال 25/3که شما یمبرخوردارند. اما فرض کنگریزيریسکازیمتفاوتدرجاتاز
صرف ریسک،. منظور از شودیاطلاق م3میلیون ریال صرف ریسک25/3و 5/3یانبه تفاوت میتوضع
.یدنمایهرا توجریسکپذیرش تابیاوریددستمیانگین بهطوربهیداست که توقع دارايیاضافهیبازد

دنیايکه در یدزده شوشگفتاز دانستن این موضوع ، ممکن است گریزندریسکیقتاکثر افراد در حقاگرچه
ي اانهین رویکرد غیر واقع گرایچنهستند. خنثی -ریسککه اکثر افراد یموانمود کنتوانیمیممابازارهاي مشتقه

-ریسکیايدر دنآوریمیبه دست مگریزيریسکیايرا که در دنیجیما همان نتایرازکندایجاد مشکل نمی
لیکن ما ؛استیديمفدانستن این موضوع براي درك بازارهاي مشتقه نکتهاگرچه .آوریمیهم به دست مخنثی

به این موضوع بپردازیم. شما بدون آنکه خودتان متوجه شوید در سراسر این در این کتاب بنا نداریم بیش از این 
خنثی خواهید بود. -هاي مشتقه بر مبناي فرضیه ریسککتاب قادر به پذیرش و درك مدل

4فروش استقراضی-

1 Risk Neutral
2 Risk Aversion
3 Risk Premium
4 Short Selling
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فروش. هستیدآشنافروش استقراضی احتمالاً با مفهوم ید،گذرانده باشرا گذاريیهتاکنون درس سرمااگر
مربوط هايینههزین،بنابراشود؛یممنجرابزارهاي مشتقهدر يبازاریجاداست که به ایمهميمعاملهاستقراضی 

هم یلیخمذکورمفهومین،رغم ادارد. بهابزارهاي مشتقهگذاريیمتبر قیمیمستقیرتأثفروش استقراضیبه 
است.یدمفبارهیناو مرور مطالب دریستساده ن

امکان دارد اما. خردیمیگرسهام را از طرف د،طرفیک اساس است که ینبر اسهامدر بازار يعاديمعامله
کارگزار یکطرف ممکن است که سهام را از ینمالک سهام نباشد. ایقتسهام در حقيفروشندهکه طرف

کار را ینجهت اشخص بدانین. اشودیگفته مفروش استقراضی،یشخصینچنبه عمل باشد. استقراض کرده
بهراسهاموي. درصورتی که انتظار وي به درستی محقق شود؛افت کندیمتکه انتظار دارد قدهدیانجام م
بازپس را به کارگزار استقراضی سهام ، سودضمن کسب طریقینو از اخریداري کردهاز بازارتريیینپاقیمت

. دهدمی

بازخریدرابعدا سهامکهاستموظفي استقراضی. فروشندهردآویبه وجود میبدهاتخاذ موقعیت فروش،
یقاًکه دقداندیمیرندهقرض گهاآنمتعارف که در يها. برعکس وامدهدباز پس کارگزاربهراآنوکرده

یچه مبلغسهامبازخریديبرابایدکه داندینمي استقراضیفروشنده،به قرض دهنده پس دهدیدچقدر با
در فروش استقراضی،. درواقعباشدیسکرپر نوع استقراض نسبتاً ینکه اشودیموضوع باعث مینا.بپردازد

.قرار داردمتهورانهگذاريیهسرماهاي زمره استراتژي

یسکرتواندیماتخاذ موقعیت فروشیسکریراکاملاً سودده باشد زتواندیمفروش استقراضیین،اوجودبا
ممکن است ابزار مشتقهیکدر اتخاذ موقعیت فروشیگر،. از طرف دخنثی نمایدرااتخاذ موقعیت خرید

باشد،گرانوپیچیدهکاملاًسهام یدخرمکن است در مقایسه باسهام مفروش استقراضیمؤثرتر باشد. 
دنیازمنسهامفروش استقراضیاست. آنیدخریِسادگبهابزار مشتقهیکدر اتخاذ موقعیت فروشکهیدرحال
گران تواندیبهادار ماوراقکردنقرضاوقاتگاهی. دهدقرضسهامشمابهباشدمایلکهاستشخصییافتن

گذاران بروید که قبلا سهام را دسته از سرمایهآنچه معمول است این است که به سراغ آنرو،ین. ازاتمام شود
هاي سهام ام مذکور، خود را در برابر ریسکخریداري کرده و اکنون حاضرند با فروش ابزار مشتقه بر روي سه

اکنون که باشد، آیندهدر یک دارایییدخرمتعهد بهیکساگر مذکور محافظت نمایند. دقت داشته باشید که
است. فروش استقراضی انجام دادهآن دارایی را در اختیار ندارد؛ موقعیت وي دقیقا به مثابه شخصی است که
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،دو صورتیناز ایک. در هر قرض کرده باشدسهام يکه حتماً از کارگزاریستنشخص مورد نظر لازم
خواهد بود.باریانزیمتقیشافزا

فروش اصطلاحات ی،اوراق بهادار مالحوزهباشد. در کنندهیجممکن است گاصطلاح فروش استقراضی
اصطلاحات ردادهاي مشتقه،قراحوزه. در روندیبه کار میمعنیکبه اقدام به فروشیا، فروشاستقراضی،

در مورد قراردادهاي مشتقه، فروش استقراضی مطرح . روندیمکاربه یمعنیکبه 1اقدام به فروشفروش یا
باشد زیرا در اینجا براي اتخاذ موقعیت فروش، نیازي به استقراض دارایی پایه وجود ندارد. نمی

بازده و ریسک-

گیري بازده وجود گذاري. دو معیار براي اندازهیهسرماگیري عملکرد ازهعبارت است از معیار عددي اند2بازده
مجموع سود یا زیان ریالی  صورتبهگذاري را  یهسرماعملکرد 3بازده ریالیدارد: بازده ریالی و بازده درصدي. 

ر قیمت سهام عبارت است از سود ریالی حاصل از تغییر دریالی سهام بازده کند. براي مثال، یمگیري اندازه
عملکرد 4بازده درصديي مبلغ بازده است. دهندهنشانریالی بازده ي سود نقدي پرداختی. علاوههب

درصدي، درصد بازده کند. یمگیري گذاري انجام شده اندازهیهسرماگذاري را  به ازاي هر یک ریال یهسرما
دهد. در مورد سهام، بازده مذکور یمرا نشان شده گذاري انجامیهسرماگذار در اثر یهسرماافزایش در ثروت 

توان در مورد اوراق را میبازده. مفهوم 5ي نرخ بازده سود نقديدرصد تغییر در قیمت بعلاوهعبارت است از 
ي آتی هاانیمپو قراردادهادر مورد بازدهکه بعداً خواهید دید، تعریف طورهماناختیار معامله نیز بکار برد، اما 

مبهم است. تاحدودي

هاآنبه افزایش ثروت است. این بدین معناست که هاآنگذاران تمایل یهسرماهاي اساسی یژگیویکی از 
بیشتر با حال، بدست آوردن بازدهیندرعهاي خود هستند، اما گذاريیهسرمادر بازدهخواهان کسب بیشترین 

هاي آتی. پیشتر نیز بازدهاطمینان به کسب عدمعبارت است ازریسکبیشتر عجین شده است. قبول ریسک
اند و زمانی که موقعیت بدون ریسکی وجود داشته یزانگرگذاران عموماً از ریسک یهسرمااشاره کردیم که 

1 Going Short
2 Return
3 Dollar Return
4 Percentage Return
5 Dividend Yield
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ورد، آنان موقعیت بدون ریسک را آدار را به ارمغان هاي ریسکیتموقعمورد انتظار در بازده باشد که همان 
ین، اباوجودگذاران است. یهسرماي مشترك ریسک گریزي در مشخصهن دهند؛ این هماترجیح می

ي مالی و مشتقه به بازارهاتوانند مدام از عدم اطمینان بگریزند. خوشبختانه، ماهیت رقابتی ینمگذاران سرمایه
یسک مختلف برحسب میزان رگذاريیهسرماهاي دهد که به شناسایی موقعیتیمگذاران این امکان را یهسرما

بپردازند. هاآن

ي نفت است از سهام شرکتی که هاچاهبراي مثال، در شرایط کاملاً برابر، سهام شرکتی که تخصصش حفاري 
تر بودن قیمت سهام شرکت یینپاشود. تري معامله مییینپاکند با قیمت یملوازم پزشکی و بهداشتی عرضه 

عدم اطمینان بیشتري مواجه است. البته ریسک را حفاري بدین علت است که زمینه کاري شرکت حفاري با
گیرد. قیمت توان به صورت یک طیف در نظر گرفت که از ریسک حداقلی تا ریسک حداکثري قرار میمی

اي که شخص انتظار دارد تا از  اضافیبازده. هاستشرکتي تفاوت سطوح ریسک دهندهنشاناوراق بهادار 
شود.نامیده می1پذیري عایدش شود صرف ریسکیسکر

دهد؟ فرض کنید شرکتی یمچه عوامل دیگري قیمت سهام و بازده مورد انتظار یک شرکت را تحت تأثیر  قرار 
داریم که هیچ ریسکی ندارد. اگر مردم انتظار کسب بازده از این شرکت نداشته باشند، آیا حاضر خواهند بود 

اً نه. آنان انتظار کسب یک بازده حداقلی را دارند تا گذاري کنند؟ قطعیهسرماي خود را در آن هاپولکه 
نام دارد 2نرخ بازده بدون ریسکحداقلی بازدهکردن از فرصت خرج پول در امروز را جبران کند. این نظرفصر
گذاري است.یهسرماي فرصت ینههزکه 

ون ریسک و صرف ریسک. گذاران از دو جزء تشکیل شده است: نرخ بازده بدنرخ بازده مورد انتظار سرمایه
rنرخ بازده مورد انتظار دارایی نقدي ، E(rs)داده شده است. در این شکل، نمایش1-1نمایهاخیر در مطلب 

است.نرخ بازده بدون ریسکریسک، یعنی مازاد بازده بر صرفE(ф)و نرخ بازده بدون ریسک

1 Risk Premium
2 Risk-free rate
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تبادل ریسک و بازده1-1نمایه  

یم. ممکن است معیارهاي انکردهیري ریسک را مشخص گاندازهي نحوههنوز توجه داشته باشید که ما
یري ریسک را به خاطر بیاورید، مثل انحراف معیار و بتا. در این مرحله باید بر معیارهاي خاص گاندازه
ار که ي مهمی که باید بدانیم این است که میان ریسک و بازده مورد انتظنکتهیري ریسک تمرکز کنیم. گاندازه

ي مثبتی وجود دارد. علت تبادل ریسک و بازده این است که رابطهموسوم است؛ 1تبادل ریسک و بازدهبه 
خواهند بازده مورد انتظار خود را با تحمل حداقل ریسک، به حداکثر برسانند. یمگذاران یهسرماي همه

یی هاشرکتد. کنیمکارآمد عمل از حیث سطح ریسک بسیارهاشرکتبازارهاي مالی در خصوص تمایز میان 
یی که ریسک هاشرکتشود. برعکس، یماي نصیبشان هزینهکمي فراوان و یهسرماکه ریسک کمی دارند 

هاي گزاف بپردازند. ینههزو در بازپرداخت آن نیز باید اندمواجهزیادي دارند در کسب سرمایه با مشکل 
کنند کارا هستند. تحت این یمشود؛ موفق عمل یممعامله هاآنر گذاري ابزارهایی که دیمتقبازارهایی که در 

شوند.یمگذاري یمتقخود 2ي تئوریکمنصفانهارزش ها بر اساس ییداراشرایط 

1 Risk-Return Trade - off
2 Theoretical Fair Value
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1آربیتراژباریسک و بازده رابطه بین -

ند. این بدین بازده را دوست دارند و ریسک را دوست ندارهانااین است که انسبشريمفاهیم ینتریکی از مهم
را داشته به میزانی انتظار کسب بازده کهینمگر اکندینمگذاريیهپولش را سرما2معنی است که انسان منطقی
، تغییر مورد انتظار در ارزش گذاربازده مورد انتظار سرمایهرا جبران کند. گذاريیهباشد که ریسک این سرما

. بخشی از بازده مورد استشدهانجام گذاريیهبا سرمامرتبطهرگونه جریان نقدييعلاوهبهگذاريیهسرما
. مازاد بازده مورد شودیبدون ریسک نشان داده مبازده فرصت را جبران کند که با نرخ يینهباید هزانتظار
در حالت کلی داریم:. شودیصرف ریسک نامیده م، بر نرخ بدون ریسکانتظار

E(rx) = r + E(ф)

انتظارصرف ریسک مورد E(ф)نرخ بدون ریسک وrگذاري،یهسرماانتظاربازده مورد E(rx)که در آن
. خواهند بود3یرعقلاییمردم غچنانچه معادله بالا برقرار نباشد؛. وجود نداردبالا يگزارهبه اثباتاست. نیازي 

را شامل یزهاییچه چرانتظا. صرف ریسک مورد رسدیبه نظر ممبهماما یک بخش از این معادله تا حدي 
؟ چه ریسکی مهم است و چه ریسکی شودیقدر است؟ چه چیزي باعث تغییر آن مچه آن ي؟ اندازهشودیم

، CAPMیا ايیهسرماهايداراییيگذارها به مدل ارزشمهم نیست؟ اقتصاددانان مالی براي پاسخ به این سؤال
انتظار. بازده مورد شودیتر جایگزین ما چیزي مشخصبانتظارصرف ریسک مورد CAPMاند. در روي آورده

:شودیصورت زیر نوشته مبه

E(rx) = r + [E(rm) – r]βx
ریسک βxوی)ریسکهايییترکیبی از تمام دارا(پرتفوي بازارانتظاربازده مورد E(rm)که در آن 
از آن اجتناب کند، یعنی تواندینمگذاریهاست که سرمامعیاري از ریسکبتا. استxداراییسیستماتیک

که اشخاص تا جایی گذاردیفرض را بر این مCAPM. مدل کندیماضافه4پرتفوي بازاربهریسکی که دارایی 
کنند.گذاري میسرمایهپرتفوي بازار در و سازندمتنوع میکه ممکن است ریسک را 

1 Arbitrage
2 Rational
3 Irrational
4 Market portfolio
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اضافه شده 1به پرتفوي متنوع سازيمشخصدارایی بنابراین تنها ریسکی که مهم است ریسکی است که یک 
و آن را با دارایی بدون کنندگذاري میسرمایهپرتفوي بازار در گذارانیهطور که اشاره شد سرماهمان.کندمی

گذاري اهرمی در پرتفوي اقدام به سرمایهبا استقراض به نرخ بدون ریسک اینکه یا و کنندیریسک ترکیب م
نخستین نگاه CAPMمدل با کمکد. بنابراین اننبرسمورد نظر خودبه سطح را کلییسکتا رنمایندبازار می

که ریسک واقعی به معناي آن است : مدیریت ریسک نماییمخود را به معناي مدیریت ریسک معطوف می
را به سطح ریسک مورد نظر برسانیم.پرتفوي 

،رغم این مطلببهنمود.تأیید عمل صحت آن را درشودییک تئوري مناقشه برانگیز است زیرا نمCAPMمدل 
. هرچندنیز وجود دارندتريیچیدهپيهاو مدلCAPMهاي مشابه. مدلرسدیاین مدل بسیار معقول به نظر م

فهمیدن مدل ین،اوجود. بااستابزارهاي مشتقهدرك مقدمه بسیار خوبی برايCAPMدرك و پذیرفتن مدل 
CAPM مهم است این ابزارهاي مشتقهضروري نیست. اما آنچه در درك ارهاي مشتقهابزخیلی براي درك

درك علاوه بر مفهوم ریسک،براي از بین بردن ریسک استفاده کنیم. هاآناز توانیمیاست که بفهمیم چطور م
.اهمیت داردآربیتراژ بسیار 

. شوندیممعاملهمتفاوتی هايمتیبه ق،هاداراییاز آربیتراژ وضعیتی است که در آن دو ترکیب مشابه 
دهد که ترکیب با قیمت پایین را بخرد و ترکیب با قیمت بالا را بفروشد. یح میدر این موقعیت ترجگذاریهسرما

عملکرد مشابهی دارند، عملکرد یک ترکیب عملکرد ترکیب دیگر راهاییترکیب داراهر دو کهییازآنجا
یک ترکیب با قیمت پایین ،یناوجود. باشودیاز بین رفتن ریسک مو از این طریق باعث دهدپوشش می

و 2سازدرخت پول. برخی از افراد با استفاده از اصطلاح شودیو ترکیب دیگر با قیمت بالاتر فروخته ماري خرید
ت پول به دس،شما بدون انجام کاريیگردعبارت. بهکنندیبه این موقعیت اشاره م3دستگاه چاپ اسکناس

. آوریدیم

که در چنین گویندیآربیتراژ وجود ندارد. ميهادنیایی است که در آن فرصت4عقلاییگذارانیهدنیایی با سرما
روي زمین پیدا کنید. اگر این يدلاراست که در خیابانی راه بروید و بتوانید یک اسکناس صدیرممکندنیایی غ

1 Diversified portfolio
2 money tree
3 money machine
4 rational
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. حتی شهروندان درستکار و افراد داشتیاز شما آن را برمتر اسکناس آنجا افتاده بود، قطعاً کسی پیش
امور خیریه کنند. صرفیا صاحبش را پیدا کنند و یا آن را کهینبه امید اداشتندیدوست نیز این پول را برمنوع

را روي زمین پیدا کنیم. بايدلارکه این احتمال وجود دارد که بتوانیم یک اسکناس صددانیمیالبته ما م
نیستند و حتی اعتنایمردم به مبالغ زیاد پول بزیرارا پیدا کنیم يدلاراین اسکناس صدرودیانتظار نمحالینا

پول همچنان رسیمیاحتمال ندارد تا زمانی که ما به آن محل م؛باشنداعتنایو بتوجهیاگر این اتفاق بیفتد که ب
نیستند. مبالاتینیز صادق است. مردم در مورد پول خود بآنجا باشد. همین وضعیت در مورد بازارهاي مالی 

. در حقیقت وجود آیدهبآربیتراژ هايیتموقعکنند که اي رفتار نمیبه گونهو کنندیاتفاقاً خیلی هم دقت م
. تحت چنین شرایطیآربیتراژ اجتناب کنندهايیتموقعبروزکه دریابند چگونه از کنندیبسیار تلاش مهاآن

رود.گرفته و از بین میاستفاده قرار این موقعیت بلافاصله موردآید؛وجود یک موقعیت آربیتراژ بهاگر

تئوریکيو ارزش منصفانه1یی بازاراکار-

يکنندهمنعکسدر آن بازار مورد معامله هايداراییاز بازار است که در آن قیمت ايیصهخصیی بازاراکار
صورت تصادفی نوسان بههایمتاست. در بازار کارا، قگذارانیهبه سرماهاداراییآن 2ارزش اقتصادي واقعی

پذیريیسکسطح ريکنندهقادر نیستند که پیوسته بازدهی بیش ازآنچه جبرانگذارانیهو سرماکنندیم
ست کسب کنند. هاآن

به معناي ین. ارسدیاب به نظر مبرخوردار است مفهومی جذ»ارزش اقتصادي واقعی«دارایی از یک این ایده که 
. اگر ما برخوردار استواقعی ارزشاز بازارهاي مالی هم از جایی در بیرون آن است که دارایی مورد نظر 

در که ترتیببدین ؛پول زیادي کسب کنیمتوانیمیرا تعیین کنیم احتمالاً مهاداراییبتوانیم ارزش واقعی
شود آن را گذاري مییی که بالا قیمتهاناشود آن را بخریم و در زماري میگذمواقعی که دارایی پایین قیمت

دارایی را نشان گذاريیمتارزش اقتصادي واقعی نیازمند مدلی است که چگونگی قیافتنهمهینابابفروشیم. 
دهد. 

زیادي يهامدل.کنیمیتئوریک اطلاق ميارزش منصفانه،در کتاب حاضر ما به ارزش اقتصادي واقعی دارایی
يگذاراحتمالاً اصطلاح مدل ارزش.دهندیرا به دست مهاییتئوریک دارايوجود دارند که ارزش منصفانه

1 Market efficiency
2 True economic value
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نیز داراي ارزش ابزارهاي مشتقهآربیتراژ به گوشتان خورده است. گذاريیمتو تئوري قايیهسرماهايدارایی
مشتقه يتئوریک قراردادهايیادي بر تعیین ارزش منصفانهتئوریک هستند و در کتاب حاضر تأکید زيمنصفانه

فقط در صورتی صحیح است که بازاردهندیکه هر یک به دست مییهاها و ارزششده است. البته این مدل
مالی کارا يبازارهاکندیوجود دارد که تأیید میتوجهکارا باشد. خوشبختانه شواهد آماري قابل1پایهدارایی

در بازارهاست گذارانیهسرمايیی بازار پیامد طبیعی رفتار معقول و آگاهانهااین چیزِ عجیبی نیست. کارهستند. 
. شودمیپخشاندكيینههزباسرعت و که از رهگذر آن اطلاعات به

اشیم که ، باید به خاطر داشته بکنیمیپیدا مابزارهاي مشتقهبنابراین در همان حالی که ما راه خود را در دنیاي 
متعددي براي استفاده از هاييپایه کارا هستند. اگرچه کتاب حاضر استراتژدارایی مالیِيبازارهایطورکلبه

در خصوص انتظاراتیگذارانیهکه سرماقرار دارندبر این فرض هاآني، همهکندیمارائهابزارهاي مشتقه
به انتظاراتاینکه اگر دهدیبه ما نشان م2مشتقههايي. استراتژاندبازار در ذهن خود شکل دادهگیريجهت

چطور ریسک زیان را به ؛اشتباه از آب درآمدانتظاراتآنچگونه سود کسب کنیم و نیز اگر ؛واقعیت پیوست
و بنابراین براي حفظ بقا در هستند براي مدیریت سطح ریسک ییهاروشهايحداقل برسانیم. این استراتژ

توجه شود. هاآنصورت جدي به باید بهاکاريبازارها

ارزش یگر،دعبارتبازاري است که در آن قیمت دارایی برابر است با ارزش اقتصادي واقعی یا به3بازار کارا
هستند. اکاریینقد و نیز مشتقه عموماً بازارهايتئوریک. بازارهايمنصفانه

4آربیتراژ و قانون قیمت واحد-

از شرایطی که در آن کالاي واحدي با دو قیمت گذار تلاش دارد تایهعامله است که سرمانوعی مآربیتراژ
گذاري نادرست ورقۀ بهادار به طریقی قیمت،طبق تعریفهمچنین . کندسود کسب؛شودیمتفاوت فروخته م

شود که یک میزمانی حاصل » فرصت آربیتراژ«شود. نامیده می» ربیتراژآ«نماید؛ که سود بدون ریسک ایجاد
ریسک) گذاري صفر تشکیل دهد، به نحوي که سود مطمئن (بدونگذار بتواند پرتفویی با حجم سرمایهسرمایه

1 underlying market
2 derivative strategies
3 Efficient market
4 The law of one price
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نیازي به استفاده از پول گذاري،گذاري صفر؛ یعنی اینکه به منظور سرمایهبدست آورد. پرتفوي با حجم سرمایه
یعنی یک ؛رعایت نشودواحدقانون قیمتکه شودمیگذار نباشد. فرصت آربیتراژ  وقتی حاصلهخود سرمای

.هاي متفاوت مبادله شوددارایی با قیمت

و بلافاصله خردیمتریین؛ او کالایی را با قیمت پاشودینامیده م1گرفردي که در امر آربیتراژ فعال است آربیتراژ
است. هزاران نفر وقت خود را گذارانیهما. آربیتراژ استراتژي جذابی براي سرفروشدیآن را به قیمتی بالاتر م

کنند. اگر سهامی در بازار بورس به قیمتی متفاوت با بازار بورس دیگري هاي آربیتراژ میصرف یافتن فرصت
بدین کنند که سهام را به قیمت پایین بخرند و آن را به قیمت بالا بفروشند. سعی میگرانآربیتراژ؛فروخته شود

قیمت با هم تا جایی که این دو شودسوق داده میپایین به طرف بالا  و قیمت بالا به سمت قیمت پایینترتیب، 
برابر شوند.

شوید دهید. گاهی شما با این وضعیت مواجه میهاي متعددي انجام میفروشودر زندگی روزمره، شما خرید
دستگاه رایانه که از طریق شود؛ براي مثال، قیمت یککه کالاي واحدي به دو قیمت متفاوت عرضه می

ي شما باشد. اي در محلهتر از قیمت همان رایانه در مغازهشود ممکن است پایینتی عرضه میابروشورهاي تبلیغ
تر، خدمات محلی در دسترس، طولانیخدمات پس از فروشچرا چنین تفاوتی وجود دارد؟ مغازه ممکن است 

به همین ترتیب، یک تسهیلات است.این با تخفیف آن فاقدفروش همراهو تسهیلات دیگري عرضه کند که 
تر از همان کفشی باشد که از محلی خریداري شده ممکن است ارزاني که از یک مغازهورزشیجفت کفش 

لوازم ورزشی شما بابت خدمات و اطلاعات ي. زیرا در مغازهاستلوازم ورزشی خریداري شده يیک مغازه
قیمت ؛واقعی میان محصولات یکسان وجود داشته باشديهاتفاوتکهی. وقتپردازیدیمبلغ بیشتري م،محصول

این محصولات نیز متفاوت خواهد بود. 

نیست. براي مثال فرض چنینینااما در واقعیترسند؛یبه نظر مواقعیها تفاوتعلیرغم آنکه اما گاهی اوقات 
را در بو الفدو دارایی. نامیمیمحتمل را وضعیت ميجهیکنید دو نتیجه ممکن است رخ دهد. ما این دو نت

رخ 1اگر وضعیت مواجه هستند2و 1وضعیت با دو1-2نمایهمطابق دارایی دو نظر بگیرید. هر یک از این 
ریال80به ارزش الفرخ دهد دارایی 2، اما اگر وضعیت بودخواهد ریال100به ارزش الفدهد، دارایی 

. بودخواهد ریال40به ارزش بدارایی 2و در وضعیت ریال50به ارزش بدارایی 1ر وضعیت . دبودخواهد 

1 arbitrageur
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ب، با خرید دو سهم از دارایی یگردعبارت. یا بهببرابر است با دو سهم از دارایی الفبدیهی است که دارایی 
شود.حاصل میالفکه از خرید یک سهم از دارایی کسب کنید همان نتایجی را توانیدیشما م

دو وضعیت مواجه باشیمبا و در شرایطی که آربیتراژ با استفاده از دو دارایی1-2نمایه 

1وضعیت

وضعیت موجود =الف ریال100

=الف ریال85 =ب ریال50

=ب ریال41 ?

2وضعیت

=الف ریال80

=ب ریال40

چقدر باید بشود؟ فرض بشود. قیمت دارایی فروخته میریال85به قیمت الفحالا فرض کنید که دارایی
بخرید، و ریال82را با پرداخت بقیمت دارد. پس شما باید بتوانید دو سهم از دارایی ریال41بکنید دارایی 

دین معنی است بالفارتان بفروشید. فروش استقراضی دارایی زکارگازرا با استقراض الفیک سهم از دارایی 
صورت پیشاپیش دریافت خواهید کرد که در این وضعیت جریان نقدي بهراریال85که شما قیمت آن ، یعنی 

توانید دو سهم از شود شما میکه وضعیت واقعی آشکار میپس وقتی+).85–82+ = 3(استریال+ 3خالص 
از براي پوشش موقعیت فروش استقراضی خود در موردنیرا بفروشید تا دقیقاً همان مبلغ پول نقدبدارایی 
اید جریان کنید. بنابراین در خصوص این معامله هیچ ریسکی وجود ندارد و مضافاً توانستهایجادرا الفدارایی 

قرض ریال3صورت پیشاپیش دریافت کنید. این مسئله مثل وامی است که شما را بهریال3نقدي خالص 
همه به سراغ این استراتژي معاملاتی خواهند چیزي از آن را پس بدهید. بدیهی است اید و مجبور نیستیدکرده
که قیمت را در پی خواهد داشت تا وقتیالفو کاهش قیمت دارایی بافزایش قیمت دارایی نهایتاکه رفت

.برابر شودب دقیقاً با دو برابر قیمت دارایی الفدارایی 
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. قانون استقانون قیمت واحدها به این شکل با هم برابر شوند همان تا قیمتشود در مثال بالا آنچه موجب می
دارد که برابر شود. بلکه بیان میالفباید با قیمت دارایی بقیمت واحد به این معنی نیست که قیمت دارایی 

ب دو سهم از دارایی تراز ابزارهاي مالی باید قیمت واحدي داشته باشند. در مثال بالا ترکیهمیاترکیبات معادل
دارد.الفیک سهم از دارایی ی را داشته باشد کهباید همان قیمتب

ارائهتی که نتایج یکسان اها یعنی ترکیبتراز داراییهمیا کند که ترکیبات معادلقانون قیمت واحد ایجاب می
که این  تفاوت شود میایجاد دهمراه با سوکنند، به قیمت واحدي فروخته شوند وگرنه فرصتی براي آربیتراژ می

.خواهد رفتسرعت از بینقیمتی به
: را دارندزیر ویژگیکنند؛ چهارتبعیت میقانون قیمت واحد ازبازارهایی که 

دهند.گذاران همیشه ثروت بیشتر را به ثروت کمتر ترجیح میسرمایه
دهند میشه آن فرصتی را ترجیح میگذاران ه، سرمایهرا در نظر بگیریمگذاري اگر دو فرصت سرمایه

ها از فرصت دیگر عملکرد در یکی از وضعیتهاي فرصت دیگر، ضمن داشتن کلیه وضعیتکه 
بهتري داشته باشد. 

نیز داشته یکسانی، این دو فرصت باید قیمت باشندداشتهیکسانیگذاري نتایج اگر دو فرصت سرمایه
باشند.

گذاري بدون ریسک است  سرمایهدارد؛ها بازده یکسان ي وضعیتکه در همهايگذاريفرصت سرمایه
بدون ریسک را کسب نماید. بازدهو باید نرخ 

.کنندکار میهاي بعدي خواهیم دید که این قوانین در عمل چگونه در فصل

غفلت موقت به دلیلها قیمت،اوقاتگاهیتخلف از قانون قیمت واحد نباید هرگز رخ دهد. اما ،در بازار کارا
خود نگه صحیح ها را در مسیر است که قیمتسازوکاري. آربیتراژ دشوخارج میصحیح از مسیر فعالان بازار 

گذاري، ما باید یاد بگیریم که معاملات آربیتراژ چگونه دارد. براي اتخاذ تصمیمات هوشمندانه براي سرمایهمی
به توضیح آن خواهیم پرداخت.هاي بعدکه در فصل. این موضوعی استشوندانجام می

مصرف در طی زمانتوزیع: 1سازيذخیرهسازوکار-

1 Storage mechanism
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ها را . بسیاري از داراییسازدمرتبط میبازارهاي مشتقهرا بايبازارهاي نقدکهمهمی است مبحثسازيذخیره
نیز وام حتی دادن است.سازيذخیرهکرد. نگهداري سهام یا اوراق قرضه شکلی از سازيذخیرهتوان خرید و می

بخرد و آن را در سیلویی را مانند گندم یا ذرت کالاییتواند است. شخص همچنین میسازيذخیرهشکلی از 
امید یک قلم دارایی را به فروشگذاري است که در آن شخص شکلی از سرمایهسازيذخیرهکند. سازيذخیره

شود. مصرف در طی زمان میتوزیعباعث سازيذخیره.داندازتعویق میفروش آن در زمان دیگري در آینده به 

ابزارهاي مشتقه ریسک خواهد بود. از همراه باسازيذخیره، استدر حال نوسانم ها مداکه قیمتازآنجایی
،امروزتوان با استفاده ازاین ابزارها میکه ترتیببدین ؛استفاده کردهانوسان قیمتتوان براي کاهش ریسکمی

راآن قلم داراییسازيذخیرهکه ریسک موجود در به معناي آن است. این کردفروش آینده را تعیین قیمت 
بدون ریسک بازده نرخ معادل باید در مجموع،گذاريسرمایهبازده این . در چنین شرایطی بردتوان از بین می

بدون بازده ، قراردادهاي مشتقه و نرخ زيساذخیرهقابل هايدارایی. بنابراین دور از انتظار نیست که قیمتباشد
مرتبط هستند.با یکدیگرریسک 

1تحویل و تسویه-

. شودمربوط میتحویل و تسویه وجود دارد به موضوع و مشتقه ي میان بازارهاي نقدکه ارتباط مهم دیگري 
است نسبت به تحویللازم رسد، بلافاصلهمیي آتی و قراردادهاي آتی فراهاناپیمانقضاءزمانی که تاریخ 
به پیمان یا قرارداد آتی زمانی که شود. بنابراین اقدامارزش آن معادلمبلغی و یا تسویه نقديدارایی موردنظر 

باید برابر با تاریخ انقضاقیمت قرارداد در درنتیجه. استي نقدي مانند معاملهه؛رسدتاریخ انقضاي خود می
ي آتی در تاریخ هانااي اختیار معامله از برخی جهات با قراردادها و پیمقرارداده. اگرچه آن باشدقیمت نقدي

نیز در تاریخ انقضا به صورتی روشن، بر اساس قیمت نقدي دارایی پایه هاآنانقضا متفاوت هستند؛ لیکن قیمت 
قابل تعیین است.

از هاآنکنند. قرارداد حفظ میاءانقضموقعیت خود را تا تاریخ ،مشتقهابزارهاي کنندگان تعداد کمی از معامله
این ،هاي بازموقعیتمورد در در عین حالکنند. استفاده میمعاملات معکوسبازار براي انجام نقدشوندگی

که مهمی است موضوعگیرد؛صورت میتاریخ انقضاءمسئله که تحویل و یا پرداخت نقدي ارزش قرارداد در 
. لحاظ گرددو مشتقهنقدي هايگذاري ابزاردر قیمتباید 

1 Delivery and settlement
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بازارهاي مذکور به صورت دارند. هاي نقدي و مشتقههاي فوق نقش مهمی در عملکرد بازارویژگی
ي نقش بازارهاي مشتقه در عملکرد بازارهاي نقددر ادامه، به. ناپذیري با یکدیگر مرتبط هستندتفکیک

. پردازیممی

امروزتاگذشتهازمشتقه؛بازارهاي
سازد تا ما را قادر میبازارهااینتاریخچهبررسی. استتوجهیجالبوطولانیتاریخچهدارايشتقهمبازارهاي

قراردادهاياصلیهايویژگیبه بتوانشایداساسبرایندرك بهتري از ساختار بازارهاي امروزي داشته باشیم.
دست هري و نیز وجود توافق به منظور ب. سابقه توافق براي انجام معاملات تجایافتدستبشريتاریخدرمشتقه

همانندبدانیداستجالبگردد. ، به صدها سال قبل باز میدر آیندهآوردن اختیار انجام معاملات تجاري
ورندآمیفراهممعینسررسیددرراتجاريقراردادهايانجامحقکهقراردادهاییساده،تجاريقراردادهاي

با یندهآدرهاتحویل داراییبرايقراردادهاییاستفاده از هموسطیقرونرد. داردسالهصدهاايتاریخچه
شد بسیار رایج بوده است.قیمت ثابتی که در زمان انعقاد قرارداد تعیین می

گیري با این همه ریشه شکل.شددیدهژاپندرپیشسالصدهادرتیآقراردادهايبازارظهورهاينشانهاولین
مند دهند که بورس شیکاگو به عنوان نخستین بازار نظاممیلادي نسبت می1848را عمدتا به سال بازارهاي مالی 

پیشباکشاورزاننآاساسبروبودشدهتشکیلغلاتمعاملاتبرايبازاراین،اصلدر. شدریزيپیآتی
اجرايایده،دورانمانهدر. کردندمیتثبیتیندهآبرايراخودمحصولاتفروش،زمانیوقیمتیشرطهاي

. شدارایه2سیجراسلنامبهمعروفمالیمتخصصیکتوسط1سفارشیمعاملهاختیارقراردادهاي

بورس،3شیکاگومعاملاتهیات بعديهايگامدررشد قراردادهاي آتی در قرن بیستم میلادي شتاب گرفت.
تاثیرگذارترینبه4شیکاگومعاملهاختیارس بورهمچنینونیویوركدر ادامه بورس کالايوشیکاگوکالاي
ایجاد و بازاریابی موفق تعداد زیادي از بهاقدامهابورساین. شدندتبدیلدنیامشتقهبازارهايدرعوامل

اینتی،آمعاملاتفعالیتابتدايازاوليسدهدراگرچهقراردادهاي مشتقه به صورت ابتکاري نمودند. 

1 Customized Option
2 Russell Sage
3 Chicago Board of Trade
4 Chicago Board Option Exchange
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معاملاتبازاهاي مالی شاهد معرفی1970دههدراماشد،میاجراکشاورزيلاتمحصورويبرقراردادها
معاملاتامروزه هنوز هم بود. هرچندسهامشاخصوارزقرضه،اوراقاز قبیلمالیابزارهايرويبرمشتقه
لیکن تمرکز از بازار فعالی برخوردار است؛گرانبهافلزاتونفتچونکالاهاییبخصوصهاکالارويهبمشتقه

قرار دارد.1مالیمشتقاتاصلی معاملات بر

حجم؛اندشدهپذیرفتهدنیاهايبورسدرکهاستانداردابزارهاي مشتقهکهباشدجالبشایدنکتهایندانستن
هايقراردادسابقه استفاده از شداشارهپیشتر کههمانطور. گیردمیبردررامشتقهمعاملاتکلازکوچکی

عنوانهبتنهااین قراردادها میلادي1970دههاوایل تااما؛گرددبازمینوزدهمقرنبهسفارشیمعاملهاختیار
اختیارمعاملات،1973سالدراستانداردمعاملهاختیارمعرفیبافروشی مطرح بود.در بازار خردهیمحصول
ه بمالیبازارهايدردیگريعاملزماننآدرکهبودحالیدراین. شدمواجهرکودباشدته بسفارشیمعامله
1970دههابتدايدر. آوردفراهمرامالیهايمشتقهبازاردوبارهرشدموجباتکهکردمیخودنماییشدت

به نرخ ارز اجازه داده شد تا به صورت کاملا آزادانه نوسان قیمت داشته باشد. وشناور شدخارجیارزبازار
. گردیدارزنرختیآيهاناپیمومعاملهاختیار،تیآقراردادهايبازارگیريمنجر به شکلآزادسازي نرخ ارز

یعنی نآاصلیبازیگرانبا حضور کهشدشناخته"٢بانکیبینبازار"نامبابعدهاي آتی ارزهاناپیمبازار
رشد سریعی را تجربه نمود.المللیبینهايبانک

مشتقاتایجادباتوان میکهبردندپینکتهاینبههایشان،فعالیتزداییمقرراتبرتکیهباهابانک1980دههدر
طراحی هاي خاص هر بنگاه اقتصادي را با محصولاتی که مختص آنریسک، هاشرکتبهآنفروشوجدید
قصدکههاییشرکتبهکمکهدفباتاشدندنآبرهابانکازبسیارياساساینبر.کردمدیریتشده 

ریسکهايازگریزبراينیزهابانکمسیرایندر. کنندریزيپیرامشتقهابزارهايبازاردارند،ریسکمدیریت
به هاریسکاین انتقالبهداشتنداختیاردرکهالمللیبینارتباطیهايشبکهومنابعوسیلههبموجود،ناخواسته

ها توانستند ز بازار قراردادهاي آتی کمک گرفتند. بدین ترتیب، بانکدیگران پرداختند و براي این منظور غالبا ا
ضمن انتقال ریسک به دیگران، از تفاوت قیمت خرید و فروش قراردادهاي مشتقه به سود مناسبی دست یابند. 

يشرکتهاوتجاريهايبانک. هستندبازارهاایناصلیبازیگرانازسرمایهتامینهايشرکتها،بانکهمانند

1 Financial Derivatives
2 Inter- bank Market
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شناخته1گران بازار مشتقهمعاملهعنوانتحت؛کنندآفرینی میدر ایجاد بازارهاي مشتقه نقشکهسرمایهتامین
درهاآنمرسومهايفعالیتازنهادهااینتوسطهاي مشتقهابزارفروشوخریددر حال حاضر، . شوندمی

موسوم است. 3به بازار خارج از بورس2سفارشیبازار معاملات ابزارهاي مشتقه. رودمیشمارهبمالیبازارهاي
ودخمسیربهپایدارکندتر اما رشديباواندرسیدهبلوغمرحلهبهمشتقهبازارهايکهیمهستنآشاهد،اکنون
پایدارتوسعهورشداینسایهدرمالیهايوريآنوازبسیاريسالانهکهستاحالیدراین. دهندمیادامه

.شوندمیمعرفی

هاآنگذشته رشديوجود داشته است، در چند دههاشکال مختلفقرون به یدر طابزارهاي مشتقهاگرچه
گذارانیهسرمای،ماليها، نهادهاطور گسترده توسط شرکتبهاکنوناین ابزارهاسرعت شتاب گرفته است. به

مشابه ،مالیيصورت فعالانه در بازارهابهابزارهاي مشتقهازخاصی. انواع شوندیو اشخاص استفاده مياحرفه
گیرد.یقرار مگذاران توسط عموم سرمایهیدوفروشمورد مبادله و خرشود؛ آنچه در بازارهاي سهام معامله می

همانطور . شوندیمیجاداخارج از بورسيبازارهااختصاصی و دربه صورتابزارهاي مشتقهغالب یتاما اکثر
شرکتهمینخریداري نماید،در آن ياهنابا هدف ساختن کارخرا ینزمايعهشرکت ممکن است قطکه یک

آن مبلغمعامله و وجودیینتعدو معامله اخیر،ازیکیچهدر. شودابزارهاي مشتقهيمعاملهدرگیراستممکن
دقیقپاسخست؟ اندازه بازار مشتقه چقدر ا. یستنیکار آسانقرار دارندمعاملهینکه خارج از ایاشخاصبراي

درکهشودمیقراردادهاییشاملمشتقهبازارمعاملاتاعظمقسمتکهچرانیستپذیرامکانسوالاینبه
.اندنشدهپذیرفتهمشتقههايبورس

دررقابـت رشـد نتیجـه درهـا آناغلـب کـه اسـت دیـده خودبهرازیاديتغییراتامروزبه تامشتقههايبورس
درکـه دیگـر بسـیاري وادغـام با یکـدیگر تاکنونهابورساینازتعدادي. استبودهورسبازخارجبازارهاي

انـد تـا   تـلاش کـرده  هـا بورسازتعداديمیانایندر. نداهرسیدسوددهیبهاکنوناندهبوددهزیانشایدگذشته
شد؛ به صورت استاندارد میدسته از قراردادهاي مشتقه را که قبلا به صورت سفارشی و خارج از بورس انجام آن

هاي مذکور تلاش زیادي در جهت کاهش سطح ضوابط و مقـررات حـاکم بـر خـود     درآورند.  همچنین بورس
حالـت بـه 4حضـوري حالـت ازرامعـاملات انجـام نحـوه توسـعه، مسـیر درهاآنازتعدادياند. مصروف داشته

1 Derivatives Dealers
2 Customized Derivatives
3 Over- The-Counter (OTC)
4 Face – to –face Trading
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بـه اسـت پذیرانجاماینترنتجهانیشبکهپایهبراینکهبدلیلروشاین. نداهدادتغییرالکترونیکیووريغیرحض
معامله،امریکاهاي مشتقه بورسدرکهستااینتوجهجالبنکتهاما. شودمیشناخته1الکترونیکمعاملاتنام
تر است. لیکن، آنچـه مسـلم اسـت آن اسـت کـه آینـده       متداولالکترونیکروشازهنوزحضوريستدودادو

ملات الکترونیک خواهد بود.متعلق به معا

؛ ضرورت تشکیل بازارهاي مشتقهنقش بازارهاي مشتقه
:بردنامجهانیاقتصادسیستمدربازارهایینینچوجودضرورتبرمبنیرامتعدديدلایلبتوانشاید

2مدیریت ریسک-1

زبانبهراریسکتمدیریترین هدف بازارهاي مشتقه یاد کرد. به عنوان مهمریسکمدیریتاز شاید بتوان
نهایتدروریسکواقعی سطحتشخیص،3مطلوبریسکتشخیصفرایند: کنیممیتعریفگونهاینساده

بهمالیمتونبرخیدرمفهوماینشاید. منطبق ساختن سطح واقعی ریسک با سطح مطلوب آنبرايتلاش
آن معمولا مترادفکلیممفهودرریسکپوششکهستاحالیدراین. شودشناختههمریسکپوشش
مطرح5بازيسفتهمفهومدر آن سوي سکه پوشش ریسک، . است4ریسکحذفيموارددرحتی وکاهش

آن دسته از . دندانمیهممکملراریسکپوششوبازيسفتهمفهومدوبه صورت سنتی،.گرددمی
نامیده 6یسکدهندگان رپوششکاهش ریسک هستند؛ بازار مشتقه که به دنبالدر کنندگان مشارکت

نامیده 7انبازسفتهبازار مشتقه که به دنبال افزایش ریسک هستند  درکنندگانمشارکتآن دسته از شوند. می
کردنکمترخواهانحقیقتدرریسک  هستندپوششکسانی که بدنبالگفتتوانمیکلیطوربهشوند. می

طور نیست که روند. البته همیشه اینبه استقبال آن میبا هدف کسب سودبازانسفتهکههستندریسکینآ
بازان بازان با سفتهدهندگان ریسک باشند؛ بلکه در بسیاري از موارد سفتهبازان طرف مقابل معاملات پوششسفته

1 Electronic Trading
2 Risk management
3 Desired Level of Risk
4 Elimination of risk
5 speculation
6 hedger
7 speculating
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ها نیز بدنبال پوشش ریسک هستند وارد معاملات دهندگان ریسک با افرادي مشابه خودشان که آنو پوشش
شوند.مشتقه می

توان براي کاهش یا میهاآناز است؛ مرتبطهاآنپایه ابزارهاي مشتقه با قیمت نقدي داراییکه قیمتازآنجایی
به صورت و دارایی در بازار نقدياستفاده کرد. براي مثال خرید هانقدي داراییافزایش ریسک مالکیت 

شود. اگر قیمت کالا گذاران میش ریسک سرمایهباعث کاهآن خرید اختیارقرارداد آتی یا شفروهمزمان 
تواند قرارداد را با گذار سپس مینیز افت خواهد کرد. سرمایهاختیار معاملهقرارداد آتی یا تافت کند، قیم

، نماید. این نوع از معاملهجبرانرا نگهداري داراییتر بخرد و سودي کسب کند که تا حدي ضرر قیمت پایین
شود.میده مینا1ریسکپوشش

تحمل پذیرش ریسک گذاران ترجیحات ریسک متفاوتی دارند. برخی تر گفته شد سرمایهطوري که پیشهمان
از ریسک قرار قابل قبولیهایشان در سطح گذارياند که سرمایهگذاران مایلي سرمایهاما همهبیشتري دارند؛

سازد تا ریسک را به ریسکشان را کاهش دهند قادر میگذارانی که مایل هستند سرمایه،گیرد. بازارهاي مشتقه
نامیم. می2سفته بازگذاران اخیر را گذارانی منتقل کنند که مایل به افزایش ریسک خود هستند. ما سرمایهسرمایه

نیست لازمد، نکنگذاران بسیار کارآمد عمل میکه این بازارها در تخصیص مجدد ریسک میان سرمایهآنجااز
ي مندند که سرمایهگذاران علاقهگذاري سطح ناخوشایندي از ریسک را بپذیرد. درنتیجه سرمایهسرمایهکه هیچ

هاي بیشتري را قادر رساند، زیرا شرکتبیشتري به بازارهاي سرمایه وارد کنند. این مسئله به اقتصاد سود می
دارند.پایین نگههاي سرمایه را تا حد ممکن سازد تا سرمایه فراهم کنند و هزینهمی

نتواند پوشش دهنده ریسکاگر .قرار داردبازيسفتهپوشش ریسک،سوي دیگر طوري که اشاره شد آنهمان
باید تقبل کند. بازارهاي سفته بازرا یک فرددیگر با نیازهاي متقابل بیابد، آنگاه ریسک این پوشش دهندهیک 

تواند ، میي سهام یا اوراق قرضهجاي معاملهگذار بهورد. سرمایهآفراهم میسفته بازيمشتقه ابزاري کارا براي 
ابزارهاي مشتقه را نسبت بهبازي بر رويسفتهگذارانرا معامله کند. بسیاري از سرمایهآنقرارداد مشتقه

زارهاي اببا استفاده از سفته بازيسهولت دهند.هاي اصلی این قراردادها ترجیح میبازي بر روي داراییسفته
تر شود. افرادي که خارج از هزینهتر و کمآسانپوشش دهندگان ریسکشود که این عمل براي باعث میمشتقه

1 hedge
2 speculator
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اتهامات وارد ازجمله کنند.میبه بازارهاي مشتقه وارد نقدهاي زیادي، بازيزمینه سفتهبازار سرمایه هستند در 
ت. ما به این مقوله در بخش دیگري خواهیم پرداخت.اسرا قانونی کرده این بازارها قماربازي آن است که

1کشف قیمت-2

ارایهقراردادهااینپایهداراییقیمت باارتباطدرراارزشمنديومفیدبسیاراطلاعاتتیآقراردادهايبازار
ن شود. ممکن است ایبازار قراردادهاي آتی ابزار اصلی تعیین قیمت نقد یک قلم دارایی محسوب می. کندمی

هاي پایه قراردادهاي آتی از بازار نقد بزرگ و وسیعی معمولا داراییبه نظر برسد، زیرا عاديمسئله غیر
نباشد. هاآنرسد که نیازي به کمک گرفتن از بازار آتی براي تعیین قیمت نقد برخوردارند و چنین به نظر می

ها، شوند. درون هر طبقه از داراییوت معامله میمتفايهاناگوناگون و زميهاناکالاها در مکسایرطلا، نفت، و 
یک دارایی وجود »نقد«متعددي براي قیمتمعیارهايوجود دارد. بنابراین هاي مختلفها با کیفیتداراییانواع 

کند که کند و آن را به یک اجماع همگانی تبدیل میدارد. بازار قراردادهاي آتی این اطلاعات را گردآوري می
دارایی پایه قراردادهاي قیمت نقد آن دارایی خاص مربوط به قرارداد آتی موردنظر است. يندهکنمنعکس

در بازار .داردوتیامتفنقدهايقیمتمناطقنآدرواستمعاملهحالدردنیامختلفمناطقدرمشتقه
هاي نقد راي مقایسه با قیمتترین سررسید را به عنوان معیاري بهاي آتیِ نزدیکتوان قیمتقراردادهاي آتی، می

دارایی پایه در نظر گرفت.

هاي نقد و آتی انتظار دارند در اختیار تی در مورد آنچه مردم از قیمتاقیمت قرارداد و پیمان آتی همچنین اطلاع
ست هاي نقد نیز همین اطلاعات را در خود دارد اما ممکن اطور که بعداً خواهیم دید قیمتدهد. همانما قرار می

ي موارد بازار علاوه تقریباً در همهتر از بازار قراردادهاي آتی باشد. بهسختاستخراج این اطلاعات از بازار نقد
اعتمادتر اغلب از اطلاعات بازار نقد قابل،آمده از آندستتر است و درنتیجه اطلاعات بهقراردادهاي آتی فعال

شک ، بیگرفتدر نظر در آینده مورد انتظار يقیمت نقدعنوانبهنباید را که قیمت آتی شود. درحالیتلقی می
قیمت را براي خود تواند امروز کننده در بازار میمشارکتیک ي قیمتی است که کنندهقیمت آتی منعکس

شوندمیمعاملهنآدرتیآقراردادهايکهقیمتیدر آینده مواجه نشود. عدم اطمینان قیمت نقد تثبیت کند و با
به .پردازندمیها در آیندهنوسان قیمتریسکانتقالیاکاهشبرايمعاملهطرفینهکاستبهاییحقیقترد

تواند با فروش قراردادهاي آتی با کند؛ میعنوان مثال، یک شرکت معدنی که در زمینه استخراج طلا فعالیت می

1 Price discovery
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ازد و اصطلاحا قیمت فروش طلاي سررسید دو ماه آینده خود را در برابر نوسانات قیمت طلا مصون س
شود استخراجی از معادن خود را در دو ماه آینده روي عدد ثابت و مشخصی که امروز در قرارداد آتی تعیین می

تثبیت نماید. بدین ترتیب، قیمت آتی طلا در قرارداد مذکور جایگزین عدم اطمینان نسبت به نوسانات بهاي طلا 
هاي آتی و سواپ نیز به منظور جایگزین توان از پیمانوه بر قراردادهاي آتی میدر دو ماه آینده خواهد شد. علا

هاي نامطمئن نقدي در آینده استفاده کرد. بر این اساس، ابزارهاي کردن یک قیمت ثابت مشخص با قیمت
ها دارند.مشتقه اخیر نیز کارکرد مشابهی در زمینه کشف قیمت

تا معاملهیارتاخقراردادهايکارکرد سازند.آتی کشف قیمت را ممکن میهايشود که بازاربنابراین گفته می
دراختیار معاملهدارنده. کندمیکمکریسکپوششبهدیگريشکلبهابزاراین. اي تفاوت دارداندازه

مواجهمحدوديزیانبااینصورتغیردرومنتفع شدهکندمیحرکتويمطلوبجهتدرقیمتکههنگامی
بازارهاي نماید.را منعکس میقیمتنوساناترا نشان دهد،هاقیمتکشفنکهآازبیشابزاراین. ودشمی

هاآند. اما ندهدر اختیار ما قرار نمیبه صورت مستقیمرا در آیندههاي نقد بینی قیمتپیشاختیار معامله
در اختیار ما قرار در بازار نقدي ی پایه ي ریسک دارایدربارهدر نتیجهو نوساناتاطلاعات ارزشمندي در مورد 

قیمتدرتاثیرگذارمهمعواملازهاقیمتنوسانکهدیدخواهیممعاملهیارتاخفصلدراساسهمینبردهند.می
.رودمیشماربهابزاراینگذاري

تیافواید عملی-3

افزایشبهاستمشتقهبازارهايکاربردازکهقیمتکشففرایند. دارندنیزدیگريهايمزیتمشتقهبازارهاي
رقابتیفضايدرومنصفانهصورتبهمعاملاتهکستابازاريسادهزبانبهکارابازار. انجامدمیبازارکارایی

تري پایین1معاملاتیهاي هزینههاآنکنند. اولاً، میارائهتی اي عملیبازارهاي مشتقه چندین فایده.پذیردمیانجام
براي ي مشتقهدر بازارهاتهاي مربوط به معاملاهزینهدیگر و کارمزدهادین معنی است که . این بدارند
عنوان بهچه بازار نقد و به عنوان جایگزینچهشود که این بازارها . این امر باعث میاستکمتر گرانمعامله

به2سهامشاخصیدوق صندرگذاريسرمایههزینه،مثالعنوانه بد.نهاي نقدي، جذاب باشموقعیتمکمل 
بدونقرضهاوراقمراههبهراسهامشاخصتیآقراردادفردکهاستبرابرحالتی20حدودمیانگینطور

1 Transaction cost
2 Stock index fund
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اکنون شاید این سوال به ذهن متبادر شود که دلیل پایین بودن هزینه معاملات در .نمایدمیخریداري1ریسک
ارایهرابیمهمشابهخدماتینوعیبهابزارهاي مشتقهگفتتوانمیموضوعاینتوضیحدربازار مشتقه چیست؟

دلیلهمینه بوخیلی زیاد باشدشدهبیمهداراییارزشنسبتبهتواندنمیبیمهچونخدمتیهزینهیقینا. دنکنمی
نیزابزارهاي مشتقهلازم استترتیبهمینبه. استبرخوردارریسکپوششبرايمناسبیکاراییازکهاست

فلسفهاینصورتغیردر،نمایدتحمیلکندمیاستفادههانآازریسکپوششقصدباکهفرديبهکمیزینهه
زیر سوال خواهد رفت.اساسوپایهازابزارهاي مشتقهوجودي

ر ثانیاً، بازارهاي مشتقه اغلب نقدینگی بیشتري از بازارهاي نقد دارد. اگرچه بازارهاي نقد اغلب براي اوراق بهادا
را بدون ایجاد معاملات بسیار بزرگتوانند برخی کاملاً نقد هستند، این بازارها همیشه نمیبزرگهاي شرکت

تواند همان سطوح از ریسک و بازده مورد انتظار . در برخی موارد، شخص میانجام دهندتغییرات قیمتی اساسی 
معاملات با حجم بالا را با سهولت بیشتري پذیرا ي مشتقهبازارها.را با استفاده از بازارهاي مشتقه کسب نماید

براي مشارکت در بازارهاي ،ي موردنیازسرمایهکم تا حدي به مبلغ کمترِدست،هستند. این نقدینگی بیشتر
ي که سرمایهتوان به هر سطح دلخواهی تعدیل نمود اما ازآنجاییرا مییسکمربوط است. بازده و رمشتقه

. نمایندتوانند معاملات بیشتري را جذب گونه بازارها میت ایننیاز اسکمتري مورد

را به شیوه گذارانفروش استقراضی براي سرمایه، امکانتر نیز اشاره شد، بازارهاي مشتقهطور که پیشثالثاً، همان
اعمال ضی براي فروش استقرارا هاي متعدديسازد. بازارهاي اوراق بهادار محدودیتپذیر میامکانتريآسان

فروش جايگذاران بهدرنتیجه بسیاري از سرمایههایی در بازار مشتقه وجود ندارد.که چنین محدودیتکنندمی
کنند.میهاآندر بازار نقدي، اقدام به فروش قراردادهاي مشتقه هاداراییاستقراضی

مشتقهابزارهاي باارتباطدرشدهمطرحانتقادات
خواهند آن را از بین ببرند یا اشاره شد بازارهاي مشتقه انتقال ریسک از کسانی که میترطور که پیشهمان

سازد. این بازارها نیازمند حضور پذیر میخواهند این ریسک را بپذیرند امکانبه کسانی که می؛کاهش دهند
اند ریسک را اشد که مایلهایی بدهندهپوششاند ریسک را بپذیرند تا جا براي حضور است که مایلسفته بازانی

1 Risk – free bond
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کنند و گاهی اوقات در موردشان طور واقعی کالاهاي پایه را خریدوفروش نمیها بهسفته بازکاهش دهند. اکثر 
دانند.یشود که چیزي در مورد این کالاها نمگفته می

جلوهطورینین دیدگاه ا. اگیردیاست و بسیاري از مزایاي بازارهاي مشتقه را نادیده مسویهیکاین نگاه تقریباً 
تا ذهنیتییچکند. هبازانه سرازیر میسفتهيهاصورت نامنسجم در طرحسرمایه را بهي مشتقه،دهد که بازارهامی

کنند نه آن را نابود بازارهاي مالی، بازارهاي مشتقه نه ثروت ایجاد میاین اندازه نادرست نیست. برعکسِ
توانند ثروت ایجاد دهند. براي مثال بازارهاي سهام میانتقال ریسک ارائه میبرايکنند، بلکه صرفاً طریقیمی

گذاران سهام را سهام به عموم دارد. سرمایهيجدیدي براي عرضهيیدهکنند. شرکتی را در نظر بگیرید که ا
سپس مشتریان کند. این ایده به بازار استفاده میيبراي گسترش و عرضهآنان،و شرکت از سرمایهخرندیم

ثروتمندتررود و همه کند، قیمت سهام بالا می، شرکت سود کسب میخرندییا خدمات را متمحصولا
ضرر طرف دیگر است. این بازارها هیچ ین معامله،شوند. برعکس، در بازارهاي مشتقه سود یکی از طرفمی

گذار دیگر گذار به سرمایهاز یک سرمایهصرفاً انتقال ریسکهاآنکنند؛ بلکه ریسک مضاعفی وارد اقتصاد نمی
ي کالاهاي واقعی از اشخاصی که که معاملهکننداین امکان را فراهم میبازارهاي مشتقهکنند. پذیر میرا امکان

گونه معامله هستند منتقل گردد. مند به آن نیستند به اشخاصی که خواهان پذیرش اینعلاقه

مورد انتقاد قرار می دهند. اکثر این انتقادها به عدم درك مناسب این ابزارها برخی افراد ابزارهاي مشتقه را 
تا در برخی مواقع، شودمیهاي ابزارهاي مشتقه موجب . به عبارت دیگر، پیچیدگیشودمیمربوط 
شودمیکنندگان این ابزارها آگاهی کافی از آنچه خرید و فروش می کنند نداشته باشند. این امر موجب استفاده

ابزارهاي مشتقه را به اشتباه مورد استفاده قرار دهند و با زیان هاي هنگفتی مواجه ،در بسیاري از مواردهاآنتا 
شوند. 

ها، توسط برخی از شرکتاند؛بودههنگفتیيضررهامنشاءگاهی اوقات ابزارهاي مشتقه به سبب آنکه
مورد انتقاد قرار و اشخاص یرانتفاعیگذاران غرمایهمحلی و مرکزي، سيهاگذاري، دولتسرمایهيهاصندوق

است؟ آیا زمانی که شخصی که اطلاع کافی ندارد و از کار ابزارهاي مشتقه. آیا واقعاً مشکل از گرفته است
آتش جایی را به تی مبالاشود باید بگوییم برق مقصر است؟ آیا زمانی که فرد با بیکردن با برق دچار آسیب می

شود باید بگوییم آتش مقصر است؟ زیانی از عمل او حاصل میو کشدمی
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بالایی از اهرم و توان يعموماً درجههاآنابزارهاي قدرتمندي هستند. ابزارهاي مشتقهبحثی در این نیست که 
ي هنگفت هاناتواند منجر به سود و زیمیهاآنتوان گفت تغییرات اندك در قیمتمالی در خود دارند که می

شود رسد، همین امر سبب میبه نظر میابزارهاي مشتقههاي نامطلوب ود. اگرچه ظاهراً این امر یکی از ویژگیش
را هاآنتی است که ما بعداً انکهاینتر بحث شد مفید واقع شوند. امنافعی که پیشایجاد در این ابزارهاکه 

بدون داشتن دانش ابزارهاي مشتقهفاده از بررسی خواهیم کرد. در حال حاضر شما باید درك کنید که است
موردنیاز خطرناك است. 

ابزارهاي کند. استفاده از به دست آوردن این دانش شما را از مسؤولیت اقدام عاقلانه در این خصوص بري نمی
؛شودانجام پوشش ریسککه باید یزماندرسفته بازييدر مواقع نامناسب خطرناك است. وسوسهمشتقه

به توانایی خود در س بیش ازحدنفشوند. داشتن اعتمادبهاست که حتی افراد مطلع نیز تسلیم آن میریسکی
تواند میابزارهاي مشتقهبا استفاده از هابینییشها یا نرخ سود و عمل کردن بر اساس همین پبینی قیمتپیش

را گفتیم فراموش کنید. متأسفانه در باشد. شما نباید هرگز آنچه را که در مورد بازارهاي کایبسیار ریسک
زیرا این نکات را از ؛اندنابودي کشاندهيورطهبه هاي خود را به مخاطره و اخیر افراد زیادي شرکتيهاسال

.ابزارهاي مشتقهکه افراد هستند که مقصرند و نه اندو از این نکته غافل شدهاندیاد برده

کتریسیته و مواد شیمیائی نیز با استدلال مشابهی مواجه هستیم. چنانچه از در مورد پدیده هایی از قبیل آتش، ال
مثلا چنانچه آتش را در اختیار کودك خردسالی قرار دهیم فاجعه به بار موارد اخیر هم به درستی استفاده نشود،

ایم. در دهدرستی استفاده نکره می آید. در اینجا آتش مقصر نیست بلکه مشکل از جانب ما است که از آن ب
مورد ابزارهاي مشتقه هم وضع به همین شکل است. در حالیکه استفاده از ابزارهاي مشتقه می تواند نتایج بسیار 
مثبتی را براي مدیریت ریسک و دستیابی به سطح ریسک و بازده مورد نظر فعالان بازارهاي مالی فراهم آورد،

ورشکستگی بانک هاي معتبر و صاحب نام امریکا در بکارگیري غیر اصولی آن بسیار خطرناك خواهد بود. 
نمونه بارزي از بکارگیري غیر اصولی ابزارهاي ،میلادي و متعاقب آن سقوط بازارهاي مالی دنیا2008سال 

تواند اقتصاد جهانی را براي سالیان متمادي با چالش مواجه مشتقه است که تبعات آن بسیار فراگیر بود و می
مناسبی از این ابزارها دركوفهمکهستانآازحاکیزمینهایندرشدهمطرحانتقاداتازبسیاريسازد. 

هاي خود در اي، ناکامیشود تا افراد غیرحرفهموجب میمشتقهابزارهايازنادرستدركاینوجود ندارد.
بگذارند. استفاده از این ابزارها را به حساب ایراد و اشکال ابزارهاي مذکور و نه نابلدي خود
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مـار قمثابهبهدانند. می1قماربه مثابهرا آنبرخی افراد ابزارهاي مشتقه را نابود کننده تمدن بشري می پندارند و 
بـا دانستن معاملات ابزارهاي مشتقه موضوع دیگري است که همواره سوالات زیادي را بـه همـراه داشـته اسـت.     

مـار قبرايايوسیلهچشمبهابزارهاي مشتقهبهبعضااست،زادآدنیااطنقازبسیاريدربنديشرطومارقاینکه
مهـم بسـیار تفـاوت یـک کـه ستاحالیدراین. شودمینگاههاستدولتنظارتتحتکهمالیهايبازاردر

ي درحالیکـه قماربـاز  . اسـت اجتمـاعی نفـع نآوداردوجودمشتقهابزارهايازاستفادهوبنديشرطومارقمیان
صرفا افراد خاصی را که درگیر آن هستند تحت تاثیر قرار می دهـد و منـافعی بـراي عمـوم افـراد جامعـه نـدارد،       

بکارگیري درست ابزارهاي مشتقه از طریق ایجاد امکان مدیریت ریسک و کمک به عملکرد بهتر بازارهاي مالی 
شـرط وقمـار ازتـر عمیـق وتـر گستردهیاربسمشتقهمعاملاتازناشیاجتماعینفعبراي کل اجتماع مفید است. 

از یرمسـتقیم قماربازي فقط به کسانی که در آن مشارکت دارند و شاید تعداد معدود دیگـري کـه غ  . ستابندي
. اسـت کننـدگان در بـازار   فراتـر از مشـارکت  ابزارهـاي مشـتقه بسـیار   رساند. اما سود شوند سود میآن منتفع می

فراهم هاي بهتري براي مدیریت ریسک که بازارهاي مالی کاراتر شود و فرصتدکننیکمک مابزارهاي مشتقه
کـه اسـت ریسکیمدیریتقدرتاجتماعی،منافعیناازیکی.یابدتسري می. این منافع به کل جامعه نمایندمی
کـارایی وتشـفافی بـه ابزارهـاي مشـتقه  کنـیم فرامـوش دبای ـندیگـر سوياز. دارندمراههبهخودباابزارهااین

را از ابعاد هاآن. بر این اساس نیاز است تا با این ابزارها بیشتر آشنا شویم و اندکردهشایانیکمکمالیبازارهاي
گوناگون مورد بررسی قرار دهیم.

حاضرساختار کتاب
تاکید اصلی ترین محصولات مهندسی مالی هستند. در این کتاب، ابزارهاي مشتقه مهمترین و در عین حال بدیهی

هاي مالی کـه در فصـول آتـی بـه طـور کامـل معرفـی        هاي مالی است. چهار گروه اصلی مشتقهما بر روي مشتقه
است .  امروزه محصـولات مشـتقه   5و سواپ4، اختیار معامله3، قراردادهاي آتی2گردند شامل پیمان هاي آتیمی

شـوند.  از ترکیب این چهـار گـروه اصـلی ایجـاد مـی     هاآنلیکن، معمولا اکثر از تنوع بسیار بالایی برخوردارند
هاي مالی اختصاص دارد. فصل هاي آتی ضمن کتاب حاضر به طراحی محصولات ساده مالی با استفاده از مشتقه

1 gambling
2 Forward Contracts
3 Futures Contracts
4 Options
5 Swaps
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بـا سـایر دارایـی هـا را توضـیح      هـا آنگـذاري و ترکیـب   معرفی گروه هاي اصلی ابزارهاي مشتقه، نحـوه قیمـت  
ث تکمیلی مهندسی مالی شامل بکارگیري ابزارهـا و اسـتراتژي هـاي پیچیـده مـالی از      دهد. بدیهی است مباحمی

.مندان می توانند جهت مطالعه بیشتر به منابع تکمیلی رجوع نمایندحوصله  این کتاب خارج است. علاقه

هاپرسش
فصل را توضیح ضمن ارائه تعریفی از مهندسی مالی، وجوه مشترك تعاریف مختلف ارائه شده در-1

دهید.
هاي مالی چیست؟وجه تمایز مهندسی مالی با سایر حوزه-2
.توضیح دهیددانند. آیا موافق هستید؟برخی مهندسی مالی را معادل مدیریت ریسک می-3
مهمترین دلیل ظهور مهندسی مالی چیست؟-4
رابطه مهندسی با ابزارهاي مشتقه را توضیح دهید.-5
مهندسی مالی را بر شمارید.عوامل موثر در توسعه و تکامل-6
هاي ابزارهاي مشتقه را معرفی کنید.بنديانواع دسته-7
دو گروه اصلی فعال در بازارهاي مشتقه چه کسانی هستند؟-8
برخی کارکردهاي مهم بازارهاي مشتقه در اقتصاد را توضیح دهید.-9

. تا چه اندازه با این دانندبرخی محصولات مهندسی مالی را عاملی تهدیدکننده براي تمدن بشري می-10
.توضیح دهیدنظریه موافق هستید؟

رابطه مهندسی مالی با علوم مهندسی و ریاضی را تشریح نمایید.-11
با استفاده از ابزارهاي مشتقه سازي چیست و چه کارکردي در اقتصاد دارد؟ چگونه میتوان ذخیره-12

سازي را کاهش داد؟ریسک ذخیره
ي چیست؟بندبازي با شرطتفاوت سفته-13
را مشتقه چطور بازارهايبگوئید این مفاهیم ، "قانون قیمت واحد"و "بازار کارا"ضمن توضیح مفهوم -14

؟دهندتحت تاثیر قرار می
نقش و جایگاه ابزارهاي مشتقه در مهندسی مالی چیست؟-15
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پولزمانیارزشومالیریاضیاتبرمروري: دومفصل

اشاره شد، ریاضیات مالی به عنوان یکی از پیش نیازهاي اصلی مهندسی مالی همانطور که در فصل نخست 
هاي مالی از شود. به عبارت دیگر، محاسبات ریاضی در حوزه مهندسی مالی نسبت به سایر حوزهمحسوب می

پیچیدگی و اهمیت بیشتري برخوردار است. هر چند گستره مباحث مطرح در ریاضیات مالی بسیار وسیع است و 
شود تا ضمن تلاش میاین بخشدر ،شودهاي متنوعی در آمار، احتمال و پژوهش عملیاتی را شامل میرفصلس

زمینه لازم براي درك محاسبات و پیش،هاي محاسبه بهره و مفهوم ارزش زمانی پولمرور اجمالی بر روش
نیاز در حوزه ریاضیات مالی در هاي ارایه شده در فصول بعدي فراهم گردد. سایر مطالب و مفاهیم موردفرمول

هر فصل متناسب با مطالب ارائه شده، معرفی خواهد شد. 

بهرهمحاسبه
1اندازهايقرار دادن پس،گذاري که تمامی افراد کم و بیش با آن آشنایی دارندشکال سرمایهترین اَیکی از ساده

فرد اندازهاي در ازاي استفاده از پسبر روي آن است. بانک2خود در حساب سپرده بانکی و دریافت بهره
. براي محاسبه پردازدمیبه ويمبالغی را تحت عنوان بهره به صورت درصدي از مبلغ سپرده شده نزد بانک 

ترین شود تا ضمن معرفی رایجهاي مختلفی وجود دارد. در اینجا تلاش میگذاري روشسرمایهيبهره
. براي این منظور از برخی مفاهیم ریاضی نظیر توابع را نشان دهیمهاآنهاي هاي محاسبه بهره، تفاوتروش
گذاري موجب هاي سرمایهاستفاده خواهیم کرد. پرداخت بهره بر روي سپرده4هاي هندسیو سري3نمایی

و 1شامل ارزش فعلی5لذا مفاهیم ارزش زمانی پول،شود تا مبلغ سرمایه افراد در طول زمان افزایش یابدمی

1 . Savings
2 . Interest
3 . Exponential Functions
4 . Geometric Series
5 . Time Value of Money
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گذاري شده در امکان مقایسه میان مبالغ سرمایه،نیز معرفی خواهد شد. مفهوم ارزش فعلی2(مرکب)ارزش آتی
گذاران مبالغ مختلفی را در طول دوره آورد. در بسیاري موارد، سرمایهمقاطع زمانی مختلف را فراهم می

به منظور این مبالغ به یک نرخ بهره موثربراي تبدیل 3. مفهوم نرخ بازدهکنندگذاري خود دریافت میسرمایه
گذاري مختلف مفید خواهد بود.هاي سرمایهتر گزینهمقایسه آسان

4سادهبهره

بهره متعلق به آن از نوع ساده با نرخ فرض کنیمگذاري کنیم ورا در یک حساب بانکی سپردهPچنانچه مبلغ 
Pr)، مبلغ بهره به میزان Pگذاري(ه بر مبلغ اصل سرمایهپس از گذشت یک سال علاو،باشدrسالیانه 

) نیز به آن تعلق خواهد گرفت. در نتیجه، ارزش rدر نرخ بهره سالیانه Pگذاري (حاصلضرب اصل مبلغ سرمایه
گذاري عبارتست از:آتی(مرکب) این سرمایه

)r +1(P =Pr +P =F
) را در بانک حفظ کند و بهره آن P(گذار پس از گذشت یک سال اصل سرمایه خودچنانچه، شخص سرمایه

)Prگذاري براي دومین سال پیاپی نیز روي سرمایه،) را خارج نمایدP بهره ،Prدر را دریافت خواهد نمود .
گذاري نماید و یا اینکه بانک از پرداخت گذار اقدام به خروج بهره سرمایهنتیجه، با فرض آنکه شخص سرمایه

پس از دو سال عبارتست از: Pارزش آتی مبلغ ،بهره مجدد بر روي بهره خودداري کند

)r2 +1(P =Pr +Pr +P =F
(یعنی با فرض عدم تعلق مجدد بهره برروي مبالغ سال بر مبناي نرخ بهره سادهtبه همین شکل، پس از گذشت 

آید:بهره) ارزش آتی از معادله زیر بدست می

)1()tr +1(P =F
1 . Present Value
2 . Future Value
3 . Rate of Return
4 . Simple Interest
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گذاري بر حسب سال است. در نتیجه، چنانچه براي نمونه مدت زمان سرمایهtدر معادله بالا توجه داریم که 
=365n/tدلدوره یاد شده معا،روز را محاسبه کنیمnارزش آتی مبلغ سپرده شده در بانک پس از بخواهیم

شود:خواهد بود که به صورت زیر محاسبه می

)r365 +1(P =F
شود که نامند. در اینجا فرض میمی1) را عامل رشدtr +1است. ضریب (t ،P =F= 0به صورت مشابه براي  

شود. بنابراین حتی زمانی که در مورد ثابت است. معمولاً نرخ بهره به صورت سالانه اعلام میrنرخ بهره ساده 
باز هم نرخ بهره ،کنیمساله صحبت می5مدت سه ماهه و یا اوراق قرضه بلندمدت گذاري کوتاهسپرده سرمایه

ه صورت سالیانه است.بهاآن

:1ثال م

% 8مدت با بهره ساده انداز کوتاهروز در حساب سپرده پس20میلیون ریال را براي مدت زمان 150شخصی مبلغ 
روز محاسبه کنید.20. بهره متعلق به سپرده مذکور را پس از سپرده گذاري کرده است

P       ،08/0% =8 =r        ،20= 150ر000ر000
365 =t

20× 08/0= (150ر657ر534
F= 150ر000ر000) 1+ 365

از :گذاري است. بهره متعلق به سپرده عبارتستمبلغ بالا شامل اصل و بهره سرمایه

بهره= 150ر657ر534–150ر000ر000= 657ر534

:2-2مثال 

61گذاري شده است. پس از گذشت دو ماه (دلار در یک حساب بانکی با نرخ بهره ساده سپرده9ر000مبلغ 
یابد. نرخ بهره متعلق به سپرده مذکور چقدر است؟دلار افزایش می9ر020روز)، موجودي حساب مذکور به 

1 . Growth Factor
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)r365 +1(P =F
r)r61= 0133/0یا %33/1

365 +1 (9000 =9020

:2-3مثال 

به ،گذاري شده است%  سپرده9دلار که در حساب بانکی با بهره ساده 800کشد تا مبلغ چه مدت زمان طول می
؟دلار افزایش یابد830مبلغ 

n )09/0  ×365 +1 (800 =830= 08/152روز   

:2-4مثال 

روز)، 91% ، پس از مدت سه ماه(8گذاري در حساب سپرده بانکی با بهره ساده مند است با سپردهشخصی علاقه
گذاري اولیه چقدر است؟براي سپردهدلار برساند. مبلغ مورد نیاز 1000موجودي خود را به 

44/980 =P)08/0 ×٩١
٣٦٥

 +1 (P =1000

1مرکببهره

هاي خاص دهها و یا سپرمدت و براي برخی وامهاي کوتاهگذاريدر عمل، از بهره ساده تنها در مورد سرمایه
گذاري مجدداً سرمایههاي دریافتی شود که بهره شود. معمولاً در اکثر محاسبات مالی چنین فرض میاستفاده می

تر شدن موضوع، مجدداً گیرد. این همان مفهوم نرخ بهره مرکب است. براي روشنشود و به آن بهره تعلق میمی
ایم و بهره متعلق به آن از نوع مرکب با نرخ اري کردهگذرا در حساب بانکی سرمایهPفرض کنید که مبلغ 

)، مبلغ بهره به میزان Pگذاري (است. مشابه حالت قبل، پس از گذشت یک سال به مبلغ اصل سرمایهrسالیانه  Prگذاري (گیرد و ارزش آتی سرمایهتعلق میr +1 (P =Pr +P =Fشود. می

1 . Compound Interest
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و بهره پول نزد بانک حفظ شود و بانک براي سال دوم، علاوه بر اکنون، چنانچه پس از گذشت یک سال اصل
1)آنگاه ارزش آتی سرمایه پس از دو سال عبارتست از :،اصل پول به بهره آن نیز بهره بپردازد + r)P) =r +1) (r +1(P =r)r +1(P) +r +1(P =F

ارزش ،سال حفظ نمایدtگذاري را براي مدت همین شکل، چنانچه شخصی اصل و بهره متعلق به سرمایهبه
سال عبارتست از :tمرکب آن پس از 

)2–2                                                                                                                       ((1 + r)P =F
دهد.سال نشان میtرا براي مدت زمان rگذاري با نرخ بهره مرکب فرمول بالا، ارزش مرکب سرمایه

گیرد. چنانچه محاسبه ) چنین فرض شده که محاسبه بهره مرکب در مقاطع سالانه صورت می2-2در معادله (
فرمول ،مرتبه در سال پرداخت شودmبهره بهره به صورت فصلی، ماهانه و یا روزانه باشد و در حالت کلی مبالغ

شود:مذکور به شکل زیر اصلاح می

)3-2                                                                                                           ((1 + )P =F
است. در حالتی که بهره به صورت ماهیانه m= 4د به عنوان مثال، چنانچه پرداخت بهره به صورت فصلی باش

است.m= 365و در حالت روزشمار m= 12منظور شود   

:2-5مثال 

حل نمایید.،را مجدداً و با فرض اینکه بهره به صورت مرکب و روزشمار منظور شود2-1مثال 

1)= 150ر658ر905 + 0.08
365) 20

365 × 365
F= 150ر000ر000

کند. چنانچه ارزش فعلی ) را محاسبه میFگذاري () ارزش آتی (مرکب) سرمایه2-2) و (2-1معادله (
را به سادگی از هاآنتوان می،مدنظر باشدtیا rمعادله نظیر دیگر ) و یا هر یک از متغیرهاي Pگذاري (سرمایه
دهند:هاي زیر این مطلب را نشان میت مذکور استخراج نمود. مثالمعادلا

:2-6مثال 
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% دو برابر شود؟6گذاري با نرخ بهره مرکب روزشمار کشد تا ارزش یک سرمایهچه مدت زمان طول می

t      ،P2 =F     ،365 =m      ،06/0 =r;(1؟ =  + )P =F
2 =(1 + 0.06

365) × 365(1 + 0.06
365) × 365P =P2

tln= 5534/11سال     =ln(1 + 0.06
365)t365گیریماز طرفین معادله لگاریتم می

:2-7مثال 

کند. چنانچه بهره برابر می3/2سال، 5گذاران خود را پس از گذشت یک بانک مدعی است که پول سپرده
نرخ بهره مذکور چقدر است؟،محاسبه گرددها به صورت مرکب ماهیانه پرداختی به سپرده

r    ،12 =m     ،5 =t      ،P3/2 =F;(1؟ =  + )P =F
3/2 =(1 + 12)60(1 + 12) × 12P =P3/2

r(2.3)= 1677/0یا  %77/16 1
60) =12 +1(

:2-8مثال 

% ، پس از دو سال 12گذاري در حساب سپرده بانکی با نرخ بهره مرکب سالیانه مند است با سرمایهشخصی علاقه
گذاري نزد بانک گذاري مورد نیاز جهت سپردهمبلغ سرمایهاکنون میلیون ریال برساند. 100سرمایه خود را به 

چقدر است؟

t(F        ،2 =t            ،12 = %r= (100ر000رP           ،000؟ = 
= 79ر719ر76/387

1)100ر000ر000 0.12) =(1 ) =P(1 + r)P =F
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1مساوينقدييهاناجریآتیارزش

در فواصل زمانی ثابت سالیانه Aنقدي مساوي سالانه يهاآنجریگذاري منجر به چنانچه یک سرمایه
شود:نقدي سالیانه محاسبه میيهاآنجریآتی تک تک ارزش آتی آن از مجموع ارزش ،شود

(1 + r)A + . . . +(1 + r)3A +(1 + r)A) +r +1 (A+A =F
توان به صورت زیر خلاصه کرد:فرمول بالا را می

](1 + r) + . . . +(1 + r)3 +(1 + r)) +r +1 [ (A =F
توان نشان داد که عبارت داخل کروشه معادل به لحاظ ریاضی می

(1 ) 1
يهاآنجریاست. پس ارزش آتی 

نقدي مساوي سالیانه عبارتست از :

)4-2                                                   (
(1 ) 1A =F

:2-9مثال 

را در پایان هر سال در یک حساب بانکی با نرخ بهره مرکب سالیانه ریال1200سال، مبلغ 40شخصی به مدت 
؟بودخواهد سال، موجودي حساب وي چقدر 40کند. پس از گذشت انداز می% پس5

1)≅144ر960 0.05)40 1
0.0

1200 =F
:2-10مثال 

گذاري % سپرده15شخصی در پایان هر ماه مبالغ ثابتی را در یک حساب بانکی با نرخ بهره مرکب ماهیانه 
میلیون ریال برساند. مشخص کنید 500سال، موجودي حساب خود را به 10پس از مند استکند. وي علاقهمی

گذاري نماید.او باید در پایان هر ماه چه مبلغی را در بانک سپرده

1 . Annuity
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A(1≅1ر816ر748
0.15
12 )10 × 12 1

0.15
12

A =000500ر000ر

ها تعدیل گردیده فرمول،شودها به صورت ماهیانه انجام میبه اینکه پرداختنظر  در مثال بالا توجه داریم با 
است.  

مساوينقدييهاناجریفعلیارزش
در فواصل زمانی ثابت سالانه Aنقدي مساوي سالانه يهاآنجریگذاري منجر به چنانچه یک سرمایه

شود:نقدي سالیانه محاسبه میيهاآنجریاز مجموع ارزش فعلی تک تک ارزش فعلی آن ،باشد

(1 ) + . . . +(1 )3 +(1 ) +(1 ) =P
د:توان به صورت زیر خلاصه کرفرمول بالا را می

]
1(1 ) + . . . +(1 )3 +

1(1 ) +
1(1 ) [A =P

توان نشان داد که عبارت داخل کروشه معادل  به لحاظ ریاضی می
(1 ) 1(1 است.(

نقدي مساوي سالیانه عبارتست از :يهاآنریجپس ارزش فعلی 

)5-2                                                                                                                (
(1 ) 1(1 )A =P

:2-11مثال 

%  از بانک دریافت نموده که 14ال با نرخ بهره مرکب میلیون ری50شخصی براي خرید اتومبیل وامی به مبلغ 
شود. وام مذکور به وام مستهلک شونده در طول سال پرداخت می5اقساط آن به صورت ماهیانه و در مدت 
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باشد.  مبلغ موسوم است که مبلغ اقساط آن مساوي بوده و هر قسط شامل بهره وام و بخشی از اصل آن می1زمان
م را محاسبه کنید.اقساط ماهیانه وا

A(1≅1ر163ر413
0.14
12 ) × 12 1

0.14
12 (1

0.14
12 ) × 12

A =00050ر000ر

:2-12مثال 

ت نماید. نرخ بهره قسط پرداخهزار دلار 10سال، در پایان هر سال مبلغ 10شخصی قادر است براي مدت 
چقدر است؟،تواند از بانک قرض کند% است. حداکثر مبلغی که وي می18مرکب سالیانه 

1)≅44ر940 0.18)10 1

0.18 (1 P= 10ر10000(0.18
:2-13مثال 

قسط 10که طی کندمیدریافت از بانک $100ر000راي خرید منزل مسکونی خود وامی به مبلغ شخصی ب
در پایان سال هشتم، همراه با پرداخت قسط بخواهدشود. چنانچه ويمساوي در پایان هر سال بازپرداخت می

مرکب سالیانه است. %6باید به بانک بپردازد؟ نرخ بهره وام را چه مبلغی ،هشتم، وام خود را تسویه نماید

مبلغ اقساط سالانه عبارتست از :

A(1= 13ر8/586 0.06)10 1

0.06 (1 0.06)10A =000100ر

لذا ارزش فعلی دو قسط ،انده استدر پایان سال هشتم، قسط هشتم پرداخت شده و تنها دو قسط دیگر باقی م
باشد عبارتست از :باقیمانده در پایان سال هشتم که مبناي تسویه وام می

= 24ر9/909
(1 0.06) 1
0.06 (1 0.06)8/58613ر =P

1 . Amortised Loan
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1دائمیمساوينقديياهناجریفعلیارزش

گذاري ارزش فعلی سرمایه،شودAنقدي مساوي سالیانه دائمی يهاناجریگذاري منجر به چنانچه یک سرمایه
مذکور عبارتست از :

 + . . .(1 )3 +(1 ) +(1 ) =P
آید:حالت حدي عبارت بالا به شکل زیر در می،نهایت میل کندبه سمت بیnزمانی که 

)6-2                                                                                                                            ( =P
:2-14مثال 

سهامداران خود پرداخت ریال را به500را در نظر گیرید که سالانه سود نقدي ثابت ABCسهام شرکت 
ارزش سهام مذکور چقدر است؟،% در سال باشد20اننماید. چنانچه نرخ بازده مورد انتظار سهامدارمی

2500 =500
0.2 = =P

ثابترشدنرخبادائمیقدييهاناجریفعلیارزش
يهاآنجری،به صورت دائمی رشد نمایدgنقدي با نرخ رشد ثابت يهاآنجریگذاري، چنانچه در یک سرمایه
1)م، سوم و . . .  عبارتست از :هاي اول، دونقدي آن در پایان سال + g)A)g +1 (AA

                                             . . .
3210

آید:نقدي بدست میيهاآنجریگذاري مذکور از مجموع ارزش فعلی تک تک ارزش فعلی سرمایه

 + . . .
(1 )(1 )3  +

(1 )(1 ) +1 =P
1 . Perpetuity
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شود:به لحاظ ریاضی و با کمک گرفتن از بسط تیلور، معادله بالا به صورت زیر خلاصه می

)7-2  ( =P
است.g>rدر معادله بالا 

:2-15مثال 
رود پردازد. انتظار میریال سود نقدي می500ظر گیرید. سهام مذکور در سال آینده را در نXYZسهم شرکت 

% در سال 20% در سال افزایش یابد. چنانچه نرخ بازده مورد انتظار سهامداران 5سود سهام مذکور با نرخ رشد 
ارزش سهام مذکور چقدر است؟،باشد

3333≅00
0.2 0.05 = =P

پیوستهمرکببهره
مرتبه در سال پرداخت mگذاري براي حالتی که مبالغ بهره، )، محاسبه ارزش آتی سرمایه2-3در فرمول (

هاي زمانی گسسته است. به رداخت بهره بیانگر دورهتعداد دفعات پmارائه گردید. در فرمول مذکور، ،شودمی
و براي m= 12،عنوان نمونه، همانطور که پیشتر ملاحظه شد در حالتی که بهره به صورت ماهیانه محاسبه شود

است.m= 365حالتی که روزشمار باشد 
را بسیار نزدیک به هم و یا هاي زمانی محاسبه بهره میل نماید. یعنی دوره∞به سمت mچنانچه در فرمول اخیر، 

یابد:فرمول مذکور به شکل زیر تغییر می،اصطلاحاً پیوسته در نظر گیریم
)8-2                                                                                                                     (P =F

بیانگر ضریب رشد است. معادله اخیر، تقریب خوبی از بهره گاریتم طبیعی و عبارت پایه لeدر معادله بالا، 
کند.ارائه می،بزرگ باشدmمرکب گسسته را در حالتی که 

:2-16مثال 
گذاري کرده است. مدت % سرمایه10شخصی مبلغ معینی را در یک حساب بانکی با نرخ بهره مرکب پیوسته 

چقدر است؟،دو برابر شودوي ه موجودي حساب زمان لازم براي آنک
0.1 =20.1P =P2P2 =F
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گیریم:از دو طرف معادله بالا، لگاریتم میtبراي محاسبه 
93/6 =tt1/0 =ln 

وي دو برابر خواهد شد. سرمایه سال 7بنابراین در کمتر از 

:2-17مثال 
حل کنید.را مثالمجدداً ،را با فرض آنکه بهره به صورت مرکب پیوسته محاسبه شود2-1مثال 

e= 150ر658ر5/977 20
365 × 0.0

F= 150ر000ر000

:2-18مثال 
% ، پس از 6گذاري مبلغ مشخصی در حساب بانکی با نرخ بهره مرکب پیوسته مند است با سپردهشخصی علاقه

گذاري اولیه را تعیین کنید.بلغ یک میلیون دلار دست یابد. مبلغ سپردهسال به م20

Pe0.06≅301ر194 × 20P =0001ر000ر

:2-19مثال 
دلار دریافت 1000ماه مبلغ 6ز گذشت دلار در یک حساب بانکی، پس ا950گذاري مبلغ شخصی با سپرده

نرخ مذکور را محاسبه کنید.،نماید. چنانچه نرخ بهره متعلقه به حساب مذکور مرکب پیوسته باشدمی
0.950 =1000

rr5/0   =ln= 1026/0یا     %26/10 1000
90
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1موثربهرهنرخ

به نرخ بهره اسمی موسوم است. در حالتی که این نرخ شود. نرخ بهره همیشه به صورت سالیانه عنوان می
اي است که )، نرخ بهرهنرخ بهره موثر(،اي و بیش از یک بار در سال باشده صورت میان دورهپرداخت بهره ب

. باشد ) rگذاري با آن معادل نرخ بهره سالیانه (ارزش مرکب سرمایه
داریم :،نرخ بهره موثر باشدنرخ بهره اسمی  و rاي، تعداد دفعات پرداخت بهره میان دورهmچنانچه 

)9-2                                                                                                           ((1 + ) = +1
داریم:،مرتبه در سال، به صورت پیوسته باشدmدر حالتی که پرداخت بهره بجاي 

)10-2                                 (e = +1

:2-20مثال 
. گزینه نخست، اوراق مشارکت دولتی با نرخ میباشد گذاري مقایسه دو گزینه مختلف سرمایهدر حال  شخصی 
شود. گزینه دوم، گواهی سپرده بانکی با ماهه پرداخت می% در سال است که سود آن در مقاطع شش16مرکب 

صرفنظر از با شود. به نظر شما % در سال است که بهره آن به صورت مرکب پیوسته محاسبه می5/15نرخ 
ریسک، کدام گزینه جذابیت بیشتري دارد؟

r        ،2 =m= 16/0بهره موثر گزینه نخست عبارتست از :                                          
1)= 1664/0یا     %64/16 + 0.16


) = +1

بهره موثر گزینه دوم عبارتست از :

0.15 = +1= 1677/0یا     %77/16
شود صرفنظر از ریسک، گزینه دوم یعنی خرید گواهی سپرده بانکی از بهره موثر بالاتري بنابراین ملاحظه می

برخوردار است و ارجحیت دارد.

1 . Effective Rate
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هاپرسش
گذاري شده است. ارزش آتی % سپرده5/6در یک حساب بانکی با نرخ بهره ساده $3659مبلغ -1

سال محاسبه کنید.5گذاري مذکور را پس از سرمایه
گذاري شده است. ارزش آتی % سپرده3/4در یک حساب بانکی با نرخ بهره $3993مبلغ -2

اسبه بهره در هر حالت به شرح هاي زیر محاسبه کنید. محگذاري مذکور را در هریک از حالتسرمایه
زیر است:

پیوسته       -روزانه                  د-هفتگی                      ج-ماهیانه                ب-الف
شود. نرخ بهره % اعلام شده که سود آن به صورت فصلی پرداخت می8گذاري بهره یک سرمایهنرخ -3

؟گذاري مذکور چقدر استموثر سرمایه
مشغول بررسی معرفی نوعی گواهی سپرده جدید است که بهره آن به صورت مرکب در مقاطع zبانک -4

% را به صورت 25/5هاي خود نرخ شود. بانک رقیب، بر روي گواهی سپردهماهانه پرداخت می
هاي جدید چقدر باشد بر روي گواهی سپردهzکند. حداقل نرخ بهره اعلامی بانک روزشمار ارائه می

ها توفیق یابد؟تا بتواند در جذب سپرده
% مبلغ خانه به صورت 20نماید: را با شرایط زیر خریداري می$200ر000ي به قیمت هاآنشخصی خ-5

1500شود که اقساط آن ساله تامین می30% باقیمانده از طریق وام بانکی 80شود و نقدي پرداخت می
وام خود را بخواهدد. چنانچه در پایان سال بیستم، وي دلار در ماه است. نرخ بهره وام را تعیین کنی

باید به بانک بپردازد؟را چه مبلغی ،تسویه نماید
گذاري گذاري در جدول زیر ارائه شده است. مبلغ سرمایهنقدي ورودي دو گزینه سرمایهيهاآنجری-6

شود. چنانچه ارزش مینقدي در پایان هر سال ایجاديهاآنجریاست. $1000اولیه براي هر دو گزینه 
يهاآنجریکدام گزینه باید انتخاب شود؟ نرخ تنزیل ،گیري باشدگذاري مبناي تصمیمفعلی سرمایه

% است.    33/4نقدي 

12345سال
225215250225205گذاري الفسرمایه
220225250250210گذاري بسرمایه
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میلیون 2000سال آینده مبلغ 20گذاري مبالغ ثابتی در پایان هر ماه، در خواهد با سپردهشخصی می-7
% در سال است که بهره آن به 10انداز نماید. نرخ بهره بانکی ریال براي دوران بازنشستگی خود پس

ر ماه چه مبلغی را شود. تعیین کنید شخص مورد نظر باید در پایان هصورت مرکب ماهیانه محاسبه می
گذاري کند؟نزد بانک سپرده

یک شرکت لیزینگ شرایط فروش قسطی خودروي پژو پارس را به صورت زیر اعلام کرده است: -8
قسط ماهیانه هر قسط به مبلغ 48میلیون ریال به صورت نقدي و الباقی در 85% قیمت خودرو به مبلغ 50

لیانه اقساط چقدر است؟شود. نرخ بهره ساریال دریافت می2ر950ر000
گذاري را در هر یک برابر شده است. نرخ بهره سرمایه5/2سال، 5گذاري در مدت ارزش یک سرمایه-9

هاي زیر حساب کنید: از حالت
بهره مرکب -بهره مرکب روزشمار       د-بهره مرکب ماهیانه              ج-بهره ساده         ب-الف

پیوسته
ماهه پرداخت 6% نموده که در مقاطع 4کوپن نرخ ساله با 20به انتشار اوراق قرضه اقدامToyشرکت -10

حداکثر مبلغ قابل پرداخت براي ،% در سال باشد5گذاران شود. چنانچه بازده مورد انتظار سرمایهمی
است.$1000خرید اوراق مذکور چقدر است؟ ارزش اسمی اوراق 
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آتیهايپیمان: سومفصل

کلیات
تعهدي است میان طرفین قرارداد مبنی بر اینکه خریدار و فروشنده پیمان در آینده مشخص و با قیمتی 1پیمان آتی

دارایی موضوع قرارداد را با یکدیگر رد و بدل خواهند نمود. ساده ترین ،رددگکه در زمان عقد پیمان تعیین می
موضـوع قـرارداد منجـر شـود. در ایـن نـوع قـرارداد،        شکل پیمان آتی، قراردادي است که به تحویل دارایی پایه 

طرفین پیمان در مورد تحویل یک دارایی فیزیکی (از قبیل نفت یا طلا) در آینـده مشـخص و بـا قیمـت تحویـل      
به یکدیگر تعهد می دهند. در زمان عقد پیمان، انتقال مالکیت دارایی ،ثابت که در زمان عقد پیمان مشخص شده

صورت نمی گیرد بلکه تنها در مورد انتقال مالکیـت آن در آینـده، قیمـت تحویـل آتـی و      پایه به صورت واقعی
سایر شرایط تحویل توافق حاصل می شود. در این قرارداد، نحوه و شرایط انجام معامله به صورت کامل و دقیـق  

ر روشـن قیـد   مشخص می شود و مواردي نظیر زمان و مکان تحویل دارایی موضوع قرارداد و کیفیت آن به طـو 
می شود. بر این اساس، می توان گفت پیمان هاي آتی بر مبناي نیازهاي خاص طرفین پیمان تنظیم مـی شـود. در   

با این ریسک مواجه است که طرف مقابل در آینده به تعهد خود عمل ننماید. پیمانعین حال، هر یک از طرفین 
و از دیدگاه فروشنده پیمان به معناي اتخاذ 2اذ موقعیت خریدورود به پیمان آتی از دید خریدار پیمان به منزله اتخ

قیمتی که طرفین پیمان در زمان انعقـاد پیمـان در مـورد آن بـه توافـق      بر روي دارایی پایه است.3موقعیت فروش
گویند. این قیمت در طول عمر پیمان یعنی از تاریخ انعقاد تا تاریخ انقضـاي می4رسند را اصطلاحا قیمت آتیمی

کند. در حالت معمـول، قیمـت آتـی پیمـان در تـاریخ انعقـاد پیمـان بـین خریـدار و          پیمان ثابت بوده و تغییر نمی
هـاي آتـی ابـزاري    . پیماننباشدها شود که نیاز به رد و بدل کردن هیچ پولی بین آناي تعیین میفروشنده به گونه

ر پیمـان بـا پیمـان دیگـر برحسـب نیازهـاي طـرفین        و شرایط هشود معامله می5خارج از بورسبازار است که در 

1 Forward Contract
2 Long Position
3 Short Position
4 Forward Price
5 Over-the-Counter (OTC)
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بازار پیمان آتی بازاري اختصاصی است کـه  کند. معامله ممکن است فرق کند و از استاندارد خاصی پیروي نمی
باشد. هر معامله که موجب ایجاد تعهد بین طـرفین معاملـه بـراي خریـد یـا فـروش یـک        فاقد مقررات خاصی می

ی پیمان آتی محسوب می شود. به دلیل شرایط اختصاصی ایـن معـاملات و اسـتاندارد    نوع،دارایی در آینده شود
اقتصادي آمار دقیقی از این قراردادها ذکر نمی گردد. گزارش هاي ، معمولا در هاآننبودن 

بسیاري از مبادلات روزمره ما مثال هاي ساده اي از تعهدات آتی است. براي نمونه، زمانی کـه شـما بـه صـورت     
در واقـع وارد نـوعی   ،فنی سفارش پیتزا می دهید تا رستوران نزدیک شما آن را درب منـزل تـان تحویـل دهـد    تل

اید. این تعهد بدین شکل است که در ازاي پرداخت مبلغ مشخصی که در ابتدا مشخص می شـود  تعهد آتی شده
نـد در ایـن مـوارد، ریسـک     دقیقه یا کمتر تحویل خواهید گرفت. هـر چ 30پیتزا را درب منزل خود ظرف مدت 

عدم ایفاي تعهدات اندك است اما ناممکن هم نیست. براي مثال، اگر نظر شـما بـه عنـوان سـفارش دهنـده پیتـزا       
عوض شود و در فاصله رسیدن پیتزاي مورد نظر بـه درب منـزل، از خانـه خـارج شـوید تـا غـذا را در رسـتوران         

بان سرگردان خواهد شد. همچنین ممکن است فرد حامل پیتزا آنگاه تحویل دهنده پیتزا در خیا،دیگري میل کنید
آن را با کیفیت مناسب به شما تحویل ندهد! هر چند در مواردي از قبیل مثال بالا دچار حادثه شود و در بین راه 

از عبارت پیمان آتی استفاده نمی شود اما به خوبی گستره کاربرد آن در زندگی روزمره ما را نشان می دهد.

آتیهايپیمانتسویهوتحویلنحوه
که ایفاي تعهدات عمل کرد. در روش اولتوان به دوطریق براي تسویه معامله و، میدر زمان انقضاي پیمان

بـه فروشـنده   را ، قیمتی که قبلاً در زمان عقد پیمان توافق شدهبه تسویه فیزیکی موسوم است؛ خریدار پیمان
تعیـین شـده در مـتن پیمـان    فروشنده دارایی موضوع قرارداد را مطابق شرایط ،در مقابلنماید و پرداخت می

تـا  دهـد امکـان مـی  فروشنده پیمانبه خریدار وکهبوده موسوم 1دهد. روش دوم به تسویه نقديتحویل می
معاملـه در پیمـان   د. براي مثال، فرض کنید طـرفین  نموقعیت را در تاریخ تحویل بپرداز2ارزش نقدي خالص

دلار تحویـل 98دلار را در قیمـت  100با قیمت اسمی 3ند که اوراق قرضه بدون کوپنتوافق کرده باشآتی
دلار بـه فـروش   25/98، اوراق قرضه بدون کوپن موضوع قرارداد در قیمـت  نمایند. در تاریخ انقضاي پیمان

1 . Cash Settlement
2 . Net Cash Value
3 . Zero – Coupon Bond
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ریخ ریدار بپردازد. چنانچه در تادلار را به خ25/0باید مبلغ فروشنده پیمان، نقديرسد. بنابراین در تسویهمی
رسید، آنگـاه خریـدار پیمـان   وش میبه فر5/97پن موضوع قرارداد در قیمت ، اوراق قرضه بدون کوانقضاء

شودکه تحویل تسویه نقدي معاملات بیشتر در مواردي استفاده میپرداخت. ازمیدلار به فروشنده 5/0باید 
ه فروشند،باشدکل بورس تهرانشاخص ،عنوان مثال اگر دارایی پایهفیزیکی دارایی پایه غیرعملی باشد. به

را متناسب با وزن کل بورس تهرانپرتفویی متشکل از تمامی سهام موجود در شاخص پیمان باید به خریدار
تري است. البته باید توجه داشت این سهام در شاخص تحویل نماید. در این حالت، تسویه نقدي روش عملی

در فیزیکـی صـورت گیـرد، اختیـاري نبـوده و     یا در قالب تحویلوپیمان آتی به صورت نقدي سویه اینکه ت
شود.میان طرفین معامله توافق میپیمانزمان عقد

هاي آتیریسک نکول در پیمان
هاي آتی آن است که خریدار و فروشنده در معرض ریسک نکول قرار دارند. هاي مهم پیمانیکی از ویژگی

هاي آتی به صورت نقدي یا فیزیکی باشد؛ این احتمال وجود دارد که یکی از ظر از اینکه تسویه پیمانصرفن
؛ خریدار ممکن است قادر داشتیمطرفین معامله، نکول کند. در مثال قبل که صحبت از اوراق قرضه بدون کوپن 

اوراق قرضه بدون کوپن از بازار و دلار نباشد. همچنین ممکن است فروشنده پیمان قادر به خرید98به پرداخت 
تحویل آن به خریدار پیمان نباشد. 

هاي آتیخاتمه دادن به پیمان
خواهند پیمان را تا تاریخ شوند که میهاي آتی، طرفین معامله تقریبا همیشه با این نیت وارد پیمان میدر پیمان

پیمان خاتمه یابد. با این وجود، این ،ا تسویه نقديانقضاي آن نگه دارند و نهایتا با تحویل دارایی پایه پیمان ی
مند باشد زودتر از تاریخ انقضاء به پیمان خاتمه دهد. براي احتمال وجود دارد که یکی از طرفین معامله، علاقه

مثال حالتی را فرض کنید که در آن خریدار پیمان که متعهد است دارایی پایه را در تاریخ انقضاء، در ازاي 
مند است و که در زمان انعقاد پیمان مشخص شده، تحویل بگیرد؛ به تسویه زودتر از موعد پیمان علاقهقیمتی 

خواهد در تاریخی زودتر از تاریخ انقضاي پیمان، به آن خاتمه دهد. حالتی را در نظر گیرید که تسویه پیمان می
تواند به سه روش عمل نماید. در میبراي این منظور خریدار پیمانصرفا به صورت فیزیکی مشخص شده باشد.

رسد و با پرداخت یا روش نخست، خریدار پیمان با فروشنده در مورد تسویه زودتر از موعد پیمان به توافق می
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دهد. اما اگر طرف مقابل پیمان یا همان دریافت مبلغی معادل ارزش پیمان در آن تاریخ، به پیمان خاتمه می
نباشد و مایل باشد پیمان را تا تاریخ انقضاء نگه دارد آنگاه خریدار پیمان باید یکی فروشنده، حاضر به این کار

لازم است خریدار شخص دیگري را ،هاي دوم یا سوم را در دستور کار قرار دهد. در روش دوماز روش
از یک شخص جایگزین خود در پیمان نماید. در واقع خریدار با دریافت یا پرداخت مبلغی معادل ارزش پیمان 

هاي آتی، انجام این نماید. البته با توجه به وجود ریسک نکول در پیمانرا جایگزین خود در پیمان میوي، ثالث
کار مشروط به کسب نظر و رضایت طرف مقابل پیمان است و لزوما به آسانی قابل انجام نخواهد بود. در روش 

وارد پیمان جدیدي با همان دارایی پایه و تاریخ قعیت خود در پیمان، سوم، خریدار پیمان ضمن حفظ مو
نماید (در این مثال معامله معکوس براي خریدار انقضایی مشابه پیمان قبلی شده و موقعیت معکوس اتخاذ می

اثر نماید. پیمان، مستلزم اخذ موقعیت فروش در پیمان جدید است) تا عملا موقعیت خود در پیمان قبلی را بی
که به دلیل نوسان قیمت دارایی پایه در بازار در فاصله انعقاد پیمان قبلی تا پیمان جدید، قیمت البته واضح است 

آتی پیمان جدید لزوما با قیمت آتی پیمان قبلی برابر نخواهد بود و به احتمال زیاد، خریدار پیمان با مقداري سود 
هاي آتی در دو پیمان مبلغ ه تفاوت قیمتیا زیان مواجه خواهد شد. لیکن، مبلغ این سود یا زیان با توجه ب

براي مثال، فرض کنید در پیمان آتی اولیه که بین خریدار و فروشنده منعقد شده است؛ خریدار مشخصی است. 
ریال از فروشنده پیمان تحویل بگیرد. این شخص 4000متعهد شده است دارایی پایه موضوع پیمان را در قیمت 

مذکور، پس از گذشت مدتی از انعقاد پیمان نخست، وارد پیمان جدیدي با همان براي خاتمه دادن به پیمان 
شود دارایی پایه را با قیمت شود و با اخذ موقعیت معکوس (فروش) متعهد میدارایی پایه و تاریخ انقضاء می

آتی ملاتریال تحویل طرف مقابل پیمان (خریدار) نماید. اگر همه چیز به خوبی پیش رود و طرفین معا4200
ریال در تاریخ انقضاء بابت 4000در تاریخ انقضاء نکول نکنند؛ شخص مورد بحث در این مثال، با پرداخت 

ریال از طرف مقابل پیمان دوم، همان 4200گیرد و سپس با دریافت مبلغ پیمان نخست دارایی پایه را تحویل می
گونه ریسکی بابت تغییرات و نوسانات قیمت دارایی دهد. در این حالت، هیچدارایی پایه را به وي تحویل می

اي را که در پیمان نخست تحویل گرفته پایه در بازار در تاریخ انقضاء متوجه این شخص نیست زیرا دارایی پایه
التفاوت قیمت آتی پیمان دوم ریال (مابه200دهد. مضافا اینکه مبلغ است به طرف مقابل پیمان دوم، تحویل می

نیز سود خواهد کرد. با اول) 

هاي آتی، مثال را از دیدگاه خریدار پیمان توضیح هرچند در اینجا، ما براي توضیح خاتمه زودتر از موعد پیمان
مشابهی زودتر از موعد به پیمان خاتمه دهد.هتواند به شیودادیم، فروشنده پیمان نیز می
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هاي آتیانواع پیمان
توان به دو گروه کلی هاي آتی را ازحیث دارایی پایه موضوع قرارداد میانهمانطور که پیشتر اشاره شد؛ پیم

بندي کرد. از آنجایی که در ایـن کتـاب، تمرکـز مـا بـر      هاي آتی مالی تقسیمهاي آتی کالایی و پیمانپیمان
رروي ي آتـی ب ـ هاآنپیممهمترین انواع پیمان هاي آتی مالی شامل: روي ابزارهاي مشتقه مالی است در ادامه 

شوند.معرفی مینرخ ارزسهام، نرخ بهره، اوراق بهادار با درآمد ثابت و

1سهامآتیيهاناپیم

یا شاخص سهام در زمـان آینـده اشـاره    ي آتی سهام به قرارداد خرید یک سهام منفرد، سبدي از سهام وهاناپیم
دارد.

2منفردسهامبررويآتیيهاناپیم

سـهام  سهام یک شخص را برعهده دارد. سـبد ک مدیر پرتفوي مسئولیت اداره سبدگیرید که یحالتی را در نظر 
خـانوادگی اسـت. بـه عبـارت     بیشتر متشـکل از سـهام  تعداد نسبتاً محدودي از سهام مختلف ومذکور متشکل از

ر نیز ب ـسهام اوبخش عمده سبدبوده وGIIگذار به عنوان یکی از مؤسسین شرکت صنایع دیگر، شخص سرمایه
ماه آینده بـه  6دهد که براي گذار به مدیر پرتفوي خود اطلاع میروي همین سهام متمرکز است. شخص سرمایه

در نرخ GIIهزار سهم 16تواند وجه مذکور را با فروش میلیون دلار وجه نقد نیاز دارد. مدیر پرتفوي می2مبلغ 
زودتر از موعدخواهد، بنابه دلایلی مدیر پرتفوي نمیدلار به ازاي هر سهم تأمین نماید. اما125کنونی آن یعنی 

به نقد کردن سهام مذکور نماید. از سوي دیگر، چنانچه بخواهد در شش ماه آینده هم این کـار  اقدامهشش ماه
در معـرض ریسـک بـازار قرارگیـرد. بـه منظـور کسـب        وممکن است قیمت سهم تغییر کرده باشدرا انجام دهد

پرتفـوي وارد یـک   از بین بردن ریسک بـازار، مـدیر  ماه آینده و6میلیون دلار در 2ی به مبلغ اطمینان از دسترس
پیمان آتی رفتـه  گرور مدیر پرتفوي به سراغ یک معاملهشود. براي این منظمیGIIپیمان آتی براي فروش سهام

رسـد. بـدین ترتیـب،    مـی مـاه آینـده بـه توافـق    6دلار در 13/128در نـرخ  GIIسهم 15ر600بر روي فروش و
، قیمـت  . البته، در تاریخ انقضـاي پیمـان  ماه آینده دسترسی خواهد داشت6دلار در 1ر998ر828مدیرپرتفوي به 

1 . Equity Forwards
2 . Forward Contracts On Individual Stocks
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دلار بالاتر باشد 13/128از GIIدلار باشد. چنانچه قیمت سهام 13/128ممکن است بیشتر یا کمتر از GIIسهام  
پیمان آتـی تحویـل دهـد. امـا اگـر      گردلار به معامله13/128ام را در نرخ آنگاه بازهم مدیر پرتفوي باید این سه

را GIIسهم15ر600تواند باز هم میمدیر پرتفوي ،دلار سقوط کرده باشد13/128به کمتر از GIIقیمت سهام 
ارت دیگـر،  میلیون دلار دست یابد. به عب2به حدود مبلغ مورد نظر یعنی د ورسانفروشهدلار ب13/128در نرخ 

کند.میتثبیت استفاده از پیمان آتی، قیمت فروش سهام را 

1سهامپرتفويرويبرآتیيهاناپیم

از سـهام مختلـف   جاي خرید سهام منفرد در پرتفوي متنـوعی هگذاران ببا توجه به تئوري مدرن پرتفوي، سرمایه
یز تعریف نمـود. حـالتی را در نظـر    نپرتفوي سهام رويي آتی را برهاناتوان پیمکنند. لذا میگذاري میسرمایه

میلیـون دلار کـه بایـد صـرف پرداخـت بـه       20گیرید که مدیر یک صندوق بازنشستگی قصد دارد بـراي تـأمین   
نماید. مـدیر صـندوق   اقدام به فروش بخشی از سهام موجود در پرتفوي خود؛بازنشستگان در سه ماه آینده شود

اد مـورد نظـر بـراي    در پرتفوي، بخشی از سهام موجود در پرتفوي را به همـراه تعـد  پس از ارزیابی سهام موجود
دهد. قیمت این سهام در سه ماه آینده نامشخص را در یک پرتفوي فرعی جاي میهاآنو فروش مشخص نموده

دارد: راه مدیر نسبت به دسترسی به مبلغ مورد نظر نگران است. براي حل این مشکل مدیر صندوق دو راهبوده و
ي آتی مجزا شود. این کار مستلزم صرف وقـت  هاناوارد پیموي تک تک سهام مورد نظرراول آن است که بر

فـروش کـل   دادي جهتپیمان آتی براي انعقاد قرارگرمعاملهیک هزینه زیادي است. راه دوم، آن است که با و
سهام قابل فروش در پرتفوي فرعی فهرست ه وپرتفوي فرعی به توافق برسد. مدیر صندوق روش دوم را برگزید

هـایی را کـه   پیمان آتـی نیـز قیمـت   گردهد. معاملهپیمان آتی قرار میگررا در اختیار معاملههاآنبه همراه تعداد 
کند. فرض کنید حاصلضرب تعداد سهام حاضر است در سه ماه آینده براي تک تک این سهام بپردازد اعلام می

مدیر د. بدین ترتیب، باشدلار 20ر200ر000رویهم مبلغ در سه ماه آینده هاآني در قیمت آتی موجود در پرتفو
کنـد کـه در سـه مـاه آینـده پرتفـوي فرعـی        صندوق با وارد شدن به پیمان آتی مورد اشاره، اطمینان حاصل مـی 

نجام د داد. برحسب توافق ادلار به طرف مقابل تحویل خواه20ر200ر000موردنظر را با مبلغ از پیش تعیین شده
یـا اینکـه مـدیر    و، تسویه به صورت نقدي انجام شـود ممکن است در تاریخ تحویلشده در زمان انعقاد قرارداد

1 . Forward Contracts on Stock Portfolios
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صندوق واقعاً سهام موجود در پرتفوي فرعی را به طرف مقابل تحویل دهد. در هـر صـورت، مـدیر صـندوق بـه      
واهد داشت.دلار دسترسی خ20ر200ر000صورت مؤثر به مبلغ 

1سهامشاخصبررويآتیيهاناپیم

هاي سهام قرار دارد. براي مثال، فرض کنید مدیر یک سـبد سـهام   ي آتی سهام بر پایه شاخصهانابسیاري از پیم
میلیـون  15بـه مبلـغ   خواهد بخشی از سهام موجود در پرتفوي خود را براي سه ماه آینده به فروش رسـانده و می

٢FTSE١٠٠کیب سبدسهام مذکور تا اندازه زیادي شبیه ترکیب سهام موجـود در شـاخص   پوند دست یابد. تر

است.

بـراي  تواند بخشی از سبد سهام که مایل به فروش آن است را تفکیک کـرده و مشابه مثال قبل، مدیرصندوق می
عی تشکیل شـده توسـط   ي آتی وارد مذاکره شود. اما از آنجایی که پرتفوي فرهاناپیمگرانفروش آن با معامله

هـاي  قیمـت گراناي به لحاظ نوع وتعداد سهام برخوردار است، معمولاً معاملهمدیر صندوق از ترکیب نسبتاً ویژه
چنانچـه  شـود دهنـد. مـدیر صـندوق متوجـه مـی     قابل قبولی را براي خرید این سهام در سه ماه آینده پیشنهاد نمی

بـه ر شـود ت ـروي یک شاخص فراگیـر پیمان آتی برعی وارد قراردادروي پرتفوي فرجاي بستن پیمان آتی برهب
سـهام در اختیـار مـدیر صـندوق     ترکیـب سـبد  یافت. همانطور که قبلاً هم اشـاره شـد   نتیجه بهتري دست خواهد
در سه ماه آینده FTSE١٠٠لذا مدیر صندوق براي فروش شاخص .داردFTSE١٠٠شباهت زیادي به شاخص 

واحد اسـت.  6ر000آتی عدد شاخص گرشود. قیمت پیشنهاي معاملهون پوند وارد پیمان آتی میمیلی15به مبلغ 
زیـرا تحویـل تـک تـک سـهام موجـود در شـاخص        تسویه معامله در تاریخ انقضاء به صورت نقدي خواهد بـود 

FTSE عـدد  فـرض کنیـد در تـاریخ انقضـاي پیمـان     وزن این سهام در شاخص عملی نخواهـد بـود.   با توجه به ،
افـت کـرده   واحـد) 6ر000در پیمان آتی(درصد نسبت به عدد توافق شده25/1یعنی واحد باشد5925شاخص 

ــت      ــاخص را در قیم ــدد ش ــندوق ع ــدیر ص ــه م ــایی ک ــد. از آنج ــت 6ر000باش ــه اس ــد فروخت ــزان  ،واح ــه می ب
یم سهام موجود در پرتفـوي  کند. از طرف دیگر، اگر فرض کنسود می%25/1× £15ر000ر000= £187ر500

پونـد هـم از محـل    187ر500آنگاه مدیرصندوق دقیقاً به مبلغ ،% افت کرده باشد25/1صندوق هم دقیقاً به میزان 
کاهش ارزش سهام موجود در پرتفوي ضرر کرده است. البته، در عمل میزان افت سـهام موجـود در پرتفـوي بـا     

پوشش ریسک به صورت کامل وجود ندارد.امکان وبودافت شاخص به یک میزان نخواهد

1 Forward Contacts On Stock Indices
2 Financial Times Stock Exchange Index
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1بهرهنرخوقرضهاوراقرويبرآتیيهاناپیم

روي اوراق قرضـه را  ي آتـی بـر  هاناتوان پیمي آتی سهام دیدیم، میهانامشابه آنچه در بخش قبل در مورد پیم
نیـز  یی از اوراق قرضـه و روي پرتفـو ي آتی برهاناروي اوراق قرضه منفرد، پیمي آتی برهانانیز به صورت پیم

ي هـا ناروي نرخ بهـره نیـز بـا پیم ـ   ي آتی برهاناروي شاخص اوراق قرضه در نظر گرفت. پیمربي آتی هاناپیم
لیکن ابزار مجزایی است.دارد؛هایی روي اوراق قرضه شباهتآتی بر

2قرضهاوراقپرتفويومنفردقرضهاوراقرويبرآتیيهاناپیم

هـایی دارنـد امـا توجـه بـه برخـی       ي آتـی سـهام شـباهت   هـا ناي آتی بر روي اوراق قرضه با پیماهناهر چند پیم
پیمان آتی بـر وخلاف سهام، اوراق قرضه سررسید دارند. به عنوان نمونه برشان  با اهمیت استي میانهاتفاوت

هـاي  ق قرضـه داراي ویژگـی  روي اوراق قرضه باید قبل از تاریخ سررسید قرضه منقضی شود. مضافاً اینکـه اورا 
خلاف سـهام بـا ریسـک    باشند. همچنین، اوراق قرضـه بـر  قابل تبدیل بودن میخاصی نظیر قابل بازخرید بودن و

روي اوراق قرضه باید حـاوي شـرایطی در مـورد تعریـف     ي آتی برهاناورشکستگی مواجه هستند. بنابراین، پیم
صورت بروز ورشکستگی اوراق باشد.نحوه تعامل طرفین پیمان در ورشکستگی اوراق و

روي شاخص اوراق قرضه نیز کـم و نیز بري آتی برروي اوراق قرضه وهانموارد ذکر شده در بالا در مورد پیم
کند.بیش صدق می

بـدون  گیرد اوراق قرضه بدون کوپن وي آتی مورد توجه قرار میهانااما نوعی از اوراق قرضه که عمدتاً در پیم
5به عنوان معیاري براي نرخ بازده بدون ریسکده ودولت امریکا بو4که عمدتاً شامل اوراق خزانهاست 3ریسک

تـا اوراق خزانـه را در تـاریخ    شـود آتی برروي اوراق خزانه، خریدار پیمان متعهد میيهانامطرح است. در پیم
خریداري نماید. اوراق خزانه معمولاً شودمشخصی در آینده، قبل از سررسید اوراق، با قیمتی که امروز توافق می

1 .Bond And Interest Rate Forward Contracts
2 .Forward Contracts on Individual Bonds and Bond Portfolios
3 . Default – Free Zero–Coupon Bonds
4 . Treasury Bills or T-bills
5 . Risk – Free Rate
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د. بنـابراین، اوراق  گـرد اعلام می1برحسب نرخ کسرهاآنقیمت د وشوه قیمت اصلی به کسر فروخته مینسبت ب
معـادل   قیمـت اسـمی   $1هـر  بـه ازاي هـا آنرسند، قیمـت  درصد کسر به فروش می4روزه که با 180خزانه 

98/0$)  =180
تا زمان سررسید نگهداري شود دارنـده  وچنانچه این اوراق خریداري.خواهد بود1$–04/0) 360

دریافت خواهد کرد. این رویه بـه معنـاي آن اسـت کـه بهـره اوراق در همـان ابتـدا از        $1آن در تاریخ سررسید 
موسوم است.2مکسورهبهره ارزش اسمی اوراق کسر شده که به 

. البته مطابق آنچه در شودمیاستفاده هاآنجاي قیمت اوراق از نرخ کسر هخزانه، بمعمولاً در هنگام معامله اوراق
90اوراق خزانـه  رويتوان نرخ کسر را به قیمت تبدیل کرد. اکنون یک پیمان آتـی بـر  مثال بالا ملاحظه شد می

بـه  $9895/0قیمـت  روزه اسـت. چنانچـه پیمـان مـذکور در     60گیرید که تاریخ انقضاي پیمـان  روزه را در نظر 
درصد است زیرا:2/4معناي نرخ کسر فروش رسد به 

%2/4 =i9895/0$  =)90
360 (i-1$

ن ولـت امریکـا کـه بـدو    روي اوراق قرضه همراه با کوپن دي آتی برهاناعلاوه بر اوراق خزانه بدون کوپن، پیم
ممکن است بیشتر ماه یکبار بهره پرداخت کرده و6. این اوراق معمولاً هر شوند نیز وجود دارندریسک تلقی می

قیمـت اوراق بـالاتر   ،(اگر نرخ کوپن اوراق بالاتر از نرخ بهره بازار باشدیا کمتر از ارزش اسمی به فروش رسند
هاي بهره بازار به سطحی بالاتر از نرخ کوپن اوراق برسد، ایـن  که نرخدر صورتیبود واز ارزش اسمی خواهد

پیمـان  روي اوراق قرضه دولت امریکا مستلزم توافق طرفین ي آتی برهاناپیمشد). اوراق به کسر معامله خواهند
است.د پیمانتعیین شده در زمان انعقامبناي قیمت براي تحویل این اوراق در تاریخی قبل از سررسید اوراق بر

3آتیهايوام

ي آتی است با این تفاوت که دارایی پایه موضـوع پیمـان کـه خریـد و فـروش      هاناهاي آتی، مشابه سایر پیموام
طرفین معامله  قراردادي را منعقد کرده و طی آن براي مبادله یک t0شود کالا نیست بلکه وام است. در زمان می

نرخ بهـره وام را  ،). این قراردادt2<t1شود(سررسید میt2رسند. این وام در زمان میبه توافق t1وام در زمان 

1 . Discount Rate
2 . Discount Interest
3 . Forward Loans
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وام زمان شـروع  t1شود. تعیین میt0موسوم است. نرخ آتی در زمان 1نرخ آتیکند. نرخ بهره وام، به تعیین می

Dزمان سررسید وام است.t2و 
t2t1t0 D )δF 0 +1(

را بـا نـرخ آتـی    Dمبلغ t1د. مطابق قرارداد، خریدار پیمان آتی در زمان شومنعقد میt0پیمان آتی وام در زمان  F D )δF، اصـل وام بـه همـراه بهـره آن یعنـی مبلـغ       t2شـود در زمـان   دریافت نموده ومتعهد مـی 0 ) را 1+ 0

که در آن،   بازپرداخت نماید. 
2 1

360 =δ.

آتی در موارد زیر مورد نیاز است:استفاده از وام هاي 

هـاي بهـره پـایین    خواهند نرخمیکه نگران افزایش نرخ بهره وام در آینده بوده وهاییشرکت-
کنند.تثبیتفعلی را براي آینده 

از آنجـا کـه   وپنـدارد مـی ي اعطاي وام به مشـتریان جـذاب  هاي کنونی بهره برابانکی که نرخ-
هـاي بهـره بـالاي    توانـد بـا نـرخ   خواهد اطمینان یابد که مـی می،ده استنگران کاهش نرخ بهره در آین

در آینده هم وام دهد.،امروز

3آتینرخنامهموافقت: 2بهرهنرخرويبرآتیيهاناپیم

روي اوراق با درآمد ثابت واقعی صحبت کردیم.ي آتی برهاآنتا بدین جا ما در مورد پیم

1 . Forward Rate
2 . Forward Contracts On Interest Rates
3 . Forward Rate Agreements (FRA)
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روي نـرخ  بر، ي آتیهاآنتر پیمهاي بهره قرار دارد. نوع رایجابت تحت تأثیر نرخقیمت اوراق بهادار با درآمد ث
لازم اسـت بـه   FRAموسوم است. قبـل از توضـیح  FRAیا "نامه نرخ آتیموافقت"شودکه به بهره تعریف می

قرارداد بپردازیم.هاآنبر پایه FRAشرح برخی ابزارهاي دیگر که 

از بازار جهانی بزرگـی  دشوهاي معتبر منتشر میتوسط بانکب ارزهاي مختلف که بر حس1هاي مدت دارسپرده
هاي که به سپردهاست2یورودلار،مدت دارمهمترین سپردهرد.. این بازار عمدتاً در لندن قرار دابرخوردار است

هـاي   ودلاري  از  بانـک دار  یـور هـاي  مـدت  ها  با  انتشـار سـپرده  شود.  بانکدلاري خارج از امریکا اطلاق  می
هـاي  باشـند. نـرخ ایـن وام   تضـمین نشـده مـی   مدت وها به صورت کوتاهگیرند. این وامهاي دلاري میدیگر وام

هاي متفاوتی وجود دارد، نامند. علیرغم آنکه براي وام گرفتن و وام دادن نرخمی3دلاري را نرخ بین بانکی لندن
اسـتفاده  5یـا لایبـور  4"نرخ ارایه وام بین بانکی لنـدن "خ اعطاي وام موسوم به معمولاً در قراردادهاي مشتقه از نر

دهنـد. هرچنـد لایبـور در    به یکـدیگر وام دلاري مـی  برمبناي آنهاي لندنلایبور نرخی است که بانکشود.می
شـودکه  ب مـی به عنوان بهترین نرخـی محسـو  اما با این حال هاي دلاري خارج از امریکا کاربرد دارد، مورد وام
باید توجه داشت تواند بر حسب دلار دریافت نماید.میبا رتبه اعتباري بالاگیرنده خصوصی(غیردولتی)یک وام

ها نیز در بـازار یـورودلار مشـارکت    این بانکهاي مختلف از سراسر دنیا وجود دارند وکه در لندن شعب بانک
فعال دارند.

دار یورودلار به شکل زیر است. درنظر بگیرید. ساختار یک سپرده مدتتر شدن موضوع مثال زیر رابراي روشن
درصـد را  25/5روز نیـاز دارد. رویـال بانـک نـرخ     30میلیون دلار براي مدت 10در لندن به Natwestبانک 

Natwestدرصد اسـت. چنانچـه  25/5معادل روزه30بور دهد. بنابراین، لایبراي اعطاي وام به آن پیشنهاد می

10ر000ر000= $10ر043ر750این وام را بپذیرد باید مبلغ  × 1 + 0/0525( 30
360)$

.بانک بپردازدرویال روز به 30پس از 

1 . Time Deposits
2 . Eurodollar
3 . London Interbank Rate
4 . London Interbank Offer Rate
5 . LIBOR
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متوسط نرخ یـورودلار را  1. سندیکاي بانکداران بریتانیادارد یبزرگبسیار بازار دار یورودلاري هاي مدتسپرده
شود.در جراید منتشر میهاي لندن اعلام کرده ومیان بانکشدهمبادلههاي برحسب میانگین نرخ

درتوکیـو معاملـه   2دار نیست. براي مثـال، یورواسـترلینگ  هاي مدتدلار امریکا تنها ابزار مورد استفاده در سپرده
ارد. هم وجـود د 4آیا یورویوروشود. با این اوصاف شاید شما فکر کنیددرلندن معامله مینیز 3شود ویوروینمی

ارتبـاطی  با این اسم وجود ندارد. یورودلار که در اینجا از آن صحبت کردیم هـیچ  نرخی واقعیت آن است که 
ارز اروپایی موسوم به یورو ندارد. سابقه یورودلار، یوروین، یورواسترلینگ ومواردي از این قبیل بسیار بیشـتر  با 

رسد اما همچنان به همان شکل حفظ شده است. ننده به نظر میها گیج کعلیرغم آنکه این ناماز ارز یورو است و
یـز ابـزار مشـابهی    دهند نها برحسب یورو به یکدیگر وام مییورویی که بانکما به صورت مشابه در مورد مبالغا

کنـد را اعلام مـی 6ربانک مرکزي اروپا نرخ یوریبوو5سندیکاي بانکداران انگلیس نرخ یورولایبوروجود دارد.
تر است. رایجکه

دارایی قراردادي است کهFRAگیریم. پی میFRAرا در مورد اکنون با مقدمه اشاره شده در بالا، بحث خود
یـا هـر   ویوروی برحسب دلار، یوریبو، مبالغ بهره پرداختلاري وهاي یورودپایه آن بجاي اوراق قرضه یا سپرده

شود.ن میمتناسب با آن ارز تعییاست کهارز دیگري 

FRAگیرد. گروه اول کسانی که در معرض ریسک نرخ بهره قرار دارند توسط دو گروه مورد استفاده قرار می
خود را در برابر نوسانات نرخ بهره در آینده مصون سـازند. گـروه دوم، افـراد سـفته بـازي      موقعیت خواهند و می

7خـارج از بـورس  مـالی  یـک ابـزار   FRAده سود ببرنـد.  مند هستند از نوسانات نرخ بهره در آینهستند که علاقه

از بازاري جهانی برخوردار هاي گوناگونمشابه ارزFRAگردد.  ها ارایه میاست که در بازار پول وتوسط بانک
هاي کـامپیوتري بـه یکـدیگر متصـل     فعال هستند و از طریق تلفن، اینترنت وشبکهبسیار هااست که در آن بانک

شامل یک مشتري و یک بانک بوده و FRA. معمولاً طرفین معامله درزین طریق به مبادله میپردازند و اباشندمی
ممکن است دو طرف معامله دو بانک مختلف باشند. موضوع قرارداد نرخ بهره ثابت است. در برخی موارد یا 

1 . The British Bankers Association
2 . Eurosterling
3 . Euroyen
4 . Euroeuro
5 . EuroLIBOR
6 . Euribor
7 . Over The Counter(OTC)
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ع قـرارداد را بـه خریـدار وام    موضـو 1شود تا در آینده مشخص وام فرضیفروشنده متعهد میFRAقرارداددر
و مدت زمـان بازپرداخـت آن   خواهد شدفرضی بپردازد. این وام فرضی بر حسب ارز مشخصی در آینده اعطاء 

هم مشخص است. نکته مهم در این قرارداد آن است که وام اعطاء شده برحسب نـرخ بهـره ثـابتی اسـت کـه در      
در نقـش وام گیرنـده ظـاهر شـده و در برابـر      FRAین خریـدار  شـود. بنـابرا  تعیین مـی FRAزمان انعقاد قرارداد 

ممکـن اسـت واقعـاً قصـد گـرفتن وام را داشـته باشـد و از         FRAماند. خریـدار افزایش نرخ بهره آتی مصون می
FRAخود استفاده کند. همچنین ممکن است خریدار موقعیت سازي به عنوان ابزاري براي مصونFRA صرفاً از

بـه مثابـه وام   FRAبازي و سود بردن از افزایش نرخ بهره آتی استفاده کنـد. فروشـنده   هدف سفتهاین قرارداد با
هـم  FRAکنـد. بنـابراین، فروشـنده    کند که نرخ اعطاي وام را براي خود در آینده تثبیت مـی اي عمل میدهنده

سازد. خود را در برابر کاهش احتمالی نرخ بهره در آینده مصون میموقعیت 

شود. هـر  به صورت واقعی هیچ وامی میان طرفین معامله ردوبدل نمیFRAور از وام فرضی آن است که در منظ
، در جــاي دیگــري بــه صــورت واقعــی بــه اخــذ وام و یــا اعطــاي وام  FRAچنــد ممکــن اســت طــرفین معاملــه 

ی بهـره وام اسـتفاده   سازي خود در برابـر نوسـانات نـرخ آت ـ   به عنوان ابزاري براي مصونFRAاز هاآن،بپردازند
التفاوت نرخ بهره واقعی بـازار و  ، تسویه به صورت نقدي و بر پایه مابهFRAکنند. بنابراین، در تاریخ انقضاي می

پولی به فروشنده قرارداد، خریدارFRAگیرد. در زمان انعقاد قراردادصورت میFRAنرخ بهره توافق شده در 
فروشند معمولاً در هنگام انجام معامله و انعقـاد قـرارداد مبـالغ انـدکی را     میFRAها که نمی پردازد. البته، بانک

کنند.) دریافت میFRA(خریدارتحت عنوان کارمزد از مشتریان خود

تـا بیشـتر   پـردازیم لایبـور مـی  هایی برحسب براي تمامی ارزها یکسان است. در اینجا به ارائه مثالFRAمکانیزم
روز را در نظر بگیریـد کـه   90با تاریخ تسویه FRA. یک قرارداد اردادها آشنا شویم  بامحاسبات مربوط به قر

درصـد را بـراي ایـن    5/5نـرخ  گـر روزه است. فرض کنید معامله180دارایی پایه موضوع قرارداد در آن لایبور 
طـرف مقابـل سـود    هـاي بهـره افـزایش یابـد. در    د کـه نـرخ  بـر زمانی سود میFRAکند. خریدار ابزار اعلام می

در تـاریخ  میلیـون دلار اسـت.  10در مثال مورد نظر فروشنده قرارداد متضمن کاهش نرخ بهره است. وام فرضی
روزه را مـلاك عمـل قـرار    180مـدت دار  هـاي روي سپردهنرخ جدید لایبور برقرارداد، طرفین FRAانقضاء

. فرض کنید در تاریخ انقضاء یعنی پس از سپري شـدن  استن دارایی پایه موضوع قرارداددهند. این نرخ همامی
دارهـاي مـدت  روي سـپرده روز آینده بر180درصد باشد. به عبارت دیگر در 6روزه 180روز، نرخ لایبور 90

1 . Notional Principal
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دار یورودلاري در آن مقطع زمانی . بنابراین، ارزش فعلی سپرده مدتشوددرصد پرداخت می6ري نرخ بهره دلا
رر$عبارتست از :

 .(
)

کند:مبلغ زیر را از فروشنده دریافت میدر تاریخ انقضاء، خریدار قراردادبراین اساس 

=$24ر272
% . (


)

  (


$10ر000ر000(

درصد باشد، آنگاه این خریدار قرارداد 5/5چنانچه در تاریخ انقضاي قرارداد، نرخ پایه موضوع قرارداد کمتر از 
درصد با نرخ مذکور را به فروشنده پرداخت نماید.5/5التفاوت است که باید مابه

کنیم. مطابق صورت کسر ملاحظـه  را مجدداً مرور میاسبات انجام شده در مثال قبل، محقبل از ارائه فرمول کلی
FRAنرخ توافق شده در قراردادالتفاوت نرخ واقعی بازار در تاریخ انقضاي قرارداد ومابهFRAشود قراردادمی

در مبلـغ وام فرضـی   وعـدیل دن موضـوع قـرارداد ت  روزه بو180التفاوت با توجه به پردازد که البته این مابهرا می
بیانگر ارزش فعلی مبالغ دریافتی در آینده است. نرخ یورودلار اعلام شـده در  نیز ضرب شده است. مخرج کسر 

ــرار  ــازار برمبنــاي ایــن فــرض ق روز آینــده دریافــت خواهــد شــد. زمــانی کــه  180دارد کــه بهــره متعلقــه در ب
دار هـاي مـدت  به معناي آن است که سپردهکنندرا تعیین میکنندگان در بازار یورودلار لندن این نرخمشارکت

د کرد. براي لحاظ کردن ارزش % را دریافت خواه6روز آینده نرخ 180د در شویورودلاري که امروز افتتاح می
.نماییم% تنزیل می6فعلی یعنی نرخ روز آینده آن را با نرخ لایبور180فعلی بهره دریافتی در 

باشـد.  روزه مـی FRA90ولی تـاریخ انقضـاي قـرارداد   هروز180که در مثال بالا، نرخ لایبور باید توجه داشت
آن است که تاریخ انقضاي قرارداد بـا تـاریخ سررسـید دارایـی پایـه      FRAکننده در قراردادیکی از موارد گیج

مواجه هسـتیم. در مثـال بـالا، بـا     تاریخ با دوFRAموضوع قرارداد متفاوت است. بنابراین در رابطه با هر قرارداد 
بـه  برحسب ماه وFRAهاي اخیر در بازارروزه مواجه بودیم. تاریخ180روزه برروي لایبور FRA90قرارداد 

مـاه از تـاریخ   3ظـرف مـدت   FRAکه بیانگر آن است که قرارداد 3FRA× 9: شودمیشکل زیر نمایش داده 
روي دارایی پایه موضوع ماه از تاریخ انعقاد قرارداد، بر9یخ انقضاء ویا انعقاد منقضی شده و شش ماه پس از تار
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مطـرح  FRAنـرخ مرجـع قـرارداد   نرخ آن به عنوانیا سپرده یورودلاري فرضی بوده وقرارداد که یک وام و
شود.بهره پرداخت می،است

تـاریخ سررسـید قراردادهـاي    هاي سررسـید مختلـف وجـود دارد. معمـولاً    هاي مختلف با تاریخFRAدر بازار، 
FRAگران، قراردادهاي شوند استاندارد است. بیشتر معاملهکه در بازار معامله میFRA  با سررسید اسـتاندارد را
کننـد. در عـین حـال اگـر شخصـی      شود را دنبال مـی روزه ایجاد می180روزه، 90روزه، 30روي لایبور که بر

گـران  بازهم معاملـه ،روزه منعقد نمایـد 122روزه برروي لایبور 37انقضاي مثلاً تمایل داشته باشد تا قراردادي با
شود. ارایه میهم حسب ارزهاي مختلف برFRAقراردادهاي به انجام آن خواهند بود. ضمناً رحاض

2

FRAتاریخ انعقادFRA(تسویه)وام فرضی            تاریخ انقضاتاریخ سررسید

شود:ل میاز معادله زیر حاصFRAتسویه در تاریخ انقضاي قابل در حالت کلی، مبلغ مورد 

)1-3     (( )× ×
 ( × FRAاز دید خریدارFRAتسویه در تاریخ انقضاي قابل مبلغ =(

در معادله بالا،
FRAنرخ بهره واقعی بازار در تاریخ انقضاي

شودمیمشخص FRAکه در تاریخ انعقاد FRAنرخ بهره ثابت توافق شده در  N(مبلغ وام فرضی) مبلغ قرارداد
δ فاصله زمانی بین تاریخ انقضايFRA وتاریخ سررسید وام فرضی. چنانچه بر حسب روز باشد؛2و

δ شودمیمحاسبه روبروبه صورت          :
2 


 =δ

پردازیم.مدیریت ریسک نوسانات نرخ بهره میبرايFRAدر ادامه به ارائه مثال جامعی از کاربرد 
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:انات نرخ بهره وام با استفاده ازمدیریت ریسک نوسمثال) FRA

%  دریافـت نمایـد. از طرفـی مـدیریت     2ماه آتی وامی با نـرخ لایبـور بعـلاوه    قصد دارد در چندGBTشرکت 
یش یابد. براي حل مشکل، شرکت وارد یک بهره لایبور افزاهاي آتی نرخشرکت نگران آن است که ظرف ماه

GBTشـرکت  ،باشـد ثابـت مـی  FRAلایبور در قـرارداد نرخ بهره به آنکه. با توجه شودمیFRAقرارداد 
بوداخذ وام شرکت خواهدتواند با خرید قرارداد مذکور در تاریخ انقضاي قراردادکه همزمان با تاریخمی

ودر آن تـاریخ دریافـت/ پرداخـت نمـوده    نرخ لایبـور را  وFRAیین شده در قراردادالتفاوت نرخ بهره تعمابه،
شد.خنثی خواهدFRAبدین ترتیب سود/ زیان ناشی از نوسانات نرخ لایبور در دوره مذکور از طریق قرارداد  

راگوسـت ا20میلیـون دلار در تـاریخ   40آوریل تصمیم خود براي استقراض مبلـغ  15در تاریخ GBTشرکت 
مـذکور  شـد. نـرخ وام  فوریه سال بعـد بازپرداخـت خواهـد   16تا روزه بوده و180کند. وام مورد نظر نهایی می

اگوسـت نـرخ لایبـور    20تـا  آوریـل 15دهد در فاصـله  احتمال میGBT. از آنجایی که % است2لایبور بعلاوه 
نمایـد.  میمیلیون دلار 40با مبلغ وام فرضی FRAاقدام به خرید یک قراردادآوریل15در تاریخ ،افزایش یابد

180اگوست که دارایی پایه آن لایبـور  20براي قرارداد با انقضاي FRAگراز سوي معاملهنرخ بهره اعلام شده 
% است.25/5،روزه باشد
خـود  FRAاز محـل قـرارداد   GBTشود. در نتیجه شـرکت % می6روزه 180اگوست، نرخ لایبور 20در تاریخ 

کند:مبلغ زیر را دریافت می

= $145ر631
$ 40ر000ر000 (  5.25)×( 180

360)
1   ×( 180

360)
کند. بنابراین، براي تأمین اگوست دریافت می20در تاریخ ا به صورت نقد دلار ر145ر631مبلغ GBTشرکت 

وام $40ر000ر000-$145ر631= $39ر854ر369ر، به صورت مـؤثر بایـد   میلیون دلار مورد نظ40مالی مبلغ 
بگیرد. 

بود.% خواهد6% + 2% = 8% یعنی 2لایبور بعلاوه ،نرخ وام

بهره وام را بازپرداخت نماید:باید اصل وGBTشرکتشودفوریه سال بعد که وام سررسید می16در 

1= $41ر448ر544 +  8 ( 180
$39ر854ر369(360
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شود:به صورت زیر محاسبه میGBTنرخ بهره پرداختی توسط شرکت در مجموع، به صورت مؤثر

24/7 = %0724/0 =( 360
180) ×

$ 41ر448ر544 $ $40ر000ر000 40ر000ر000

میلیـون دلار دریافـت کـرده    40غ اگوست به صـورت خـالص مبل ـ  20در تاریخ GBTبه عبارت دیگر، شرکت
15درصد بازپرداخت نموده است. نرخ بهره اخیر در 24/7فوریه سال بعد در نرخ 16در $41ر448ر544ومبلغ 

% تثبیت شده بود.2% بعلاوه 25/5وبرمبناي نرخ ثابت FRAآوریل از طریق قرارداد 

:اگوست ارائه شده است12در تاریخ هاي مختلف لایبوردر جدول زیر، نرخ مؤثر وام برحسب نرخ

نرخ مؤثر وامنرخ واممبلغ وامعایدي حاصلنرخ لایبور در
)%2(لایبور+اخذشدهFRAزااگوست20

%     28/7%            4$40ر643ر564-$643ر%564                     2
% 26/7%             6$40ر245ر098-$245ر%098                     4
% 24/7%            8$39ر854ر369$145ر6%631
% 22/7%           10$39ر471ر154$528ر%846          8

%                                          2/7%           12$39ر095ر238$904ر%762      10

25/5بـه صـورت مـؤثر حـدوداً بـا همـان نـرخ        GBTها، شرکت شود در تمامی حالتمطابق جدول ملاحظه می
گیرد.درصد وام می25/7درصد یعنی 2درصد بعلاوه 

نحـوه تسـویه آن در تـاریخ    وFRAدرصـد نیسـت. علـت آن بـه سـاختار      25/7گیري دقیقاً برابر با خ مؤثر وامنر
درصـد یعنـی نـرخ ثابـت توافـق شـده در       25/5اگوسـت از  20شود. زمانی که نرخ لایبور در انقضاء مربوط می

FRA بالاتر باشد، خریدارFRAحاصل از با سودFRAدر ،ت مؤثر وام خواهد گرفـت ، مبلغ کمتري را به صور
رسید. اما در مـواردي کـه نـرخ لایبـور در تـاریخ انقضـاي       درصد خواهد25/7گیري به زیر نتیجه نرخ مؤثر وام
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FRAتر از نرخ توافق شده در پایینFRAخریدار ،باشدFRA  از محل قرارداد متحمل زیان شده که با احتسـاب
یـا  Libor% + 2گیري نسـبت بـه   ي وام اخذ نماید در نتیجه نرخ مؤثر وامزیان اخیر، به طور مؤثر باید مبلغ بیشتر

مقدار جزئیFRAبوسیله قراردادسازي انجام شده مصونروند بود. در هر حالت، در % بالاتر خواهد25/7همان 
خطا وجود دارد که قابل اغماض است.

خودآزمایی:

میلیـون دلاري را برحسـب لایبـور بعـلاوه     10زه رو90روز دیگر یـک وام  30در نظر دارد ABTechشرکت 
گیري خود % ، نرخ مؤثر وام6با نرخ بهره FRAدرصد دریافت نماید. شرکت تمایل دارد با خرید یک قرارداد1

روز دیگر منقضی شده و 30بوده که 1× 4مورد اشاره به صورت FRA% تثبیت نماید. قرارداد 7را در نرخ بهره 
یبـور  روز پـس از انعقـاد قـرارداد، نـرخ لا    30اسـت.  روزه) 90ماهه(3د داراي سررسید راردایورودلار موضوع ق

همـان  ABTechگیري بـراي شـرکت  شود. با انجام محاسبات لازم نشان دهید که نرخ مؤثر وام% اعلام می5/7
% است.7

یعنـی  FRAیـدگاه خریـدار   سازي ریسک نوسانات نرخ بهره را از دبراي مصونFRAهاي بالا، کاربرد در مثال
نگران افزایش نرخ بهره است ملاحظه کردیم. بـه صـورت مشـابه، در    خواهد در آینده وام بگیرد وکسی که می

نگـران  آینـده وامـی را اعطـا کنـد و    خواهـد در  فروشنده قرارداد کسی است که مـی FRAطرف دیگر قرارداد
، نرخ هاي بهره ثابت امروز را بـراي  FRAوش در قراردادموقعیت فراخذتواند با کاهش نرخ بهره است. او می

براي طرف فروشنده چندان جـذاب  FRAنماید. اما باید توجه داشت که قراردادهايتثبیتاعطاي وام در آینده 
آن به صورت دقیق نسبت به نیازهاي تأمین مالی مشتریان خود در آینده اطلاع ندارند. برخلاف هاآنزیرا نیست

گذاري خود، نیـاز بـه اخـذ    هاي مالی و سرمایهریزيتواند بر اساس برنامهنده معمولاً با اطمینان بیشتري میگیروام
تواند چندان مطمئن باشد که آیا در آینده تقاضایی براي اخـذ وام  دهنده نمیبینی نماید. واموام در آینده را پیش

ریسک مواجـه اسـت کـه ممکـن اسـت در آینـده اصـلاً        با اینFRAشد. بنابراین، فروشنده به وي ارائه خواهد
اختیـار معاملـه   چون دهنده بهتر است از ابزارهاي دیگري تقاضایی براي وام وجود نداشته باشد. بدین ترتیب، وام

(پـول پرداخـت شـده    1اندازه قیمت اختیار معاملـه زیان خود را حداکثر بهبتوانداستفاده کند تا در بدترین حالت
در فصل چهارم در مورد اختیار معامله بیشتر بحث خواهیم کرد . محدود نماید.اختیار معامله)براي خرید

1 . Option Premium
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1ارزآتیيهاآنپیم

کننـد.  ي آتـی ارز اسـتفاده مـی   هاآنها براي مدیریت ریسک نرخ ارز به صورت گسترده از پیمها وشرکتبانک
میلیـون  12ر دارد ظرف مدت سه ماه آینـده مبلـغ   براي مثال، حالتی را فرض کنید که شرکت مایکروسافت انتظا

شرکت مایکروسافت پس از دریافت مبلغ مذکور بر حسب یورو را از شرکت تابعه خود در اروپا دریافت نماید. 
یورو باید آن را تبدیل به دلار نماید. بنابراین، در حال حاضـر شـرکت مایکروسـافت نسـبت بـه ارز یـورو داراي       

را نهایتاً باید یورو را بفروشد. به صورت معادل، این شرکت در حال حاضر نسبت به دلار است زی2موقعیت خرید
خریداري یعنی دلار (یوروهاي فروخته شده را به دلار تبدیل کندسپساست زیرا باید 3داراي موقعیت فروش

سازد تا نـرخ تبـدیل   قادر میزیرا مایکروسافت رابود. استفاده از پیمان آتی ارز در این حالت مفید خواهدکند )
یورو به دلار را براي سه ماه آینده تثبیت نماید. براي این منظـور کـافی اسـت شـرکت مایکروسـافت وارد یـک       

میلیون یورو به دلار را با نرخ ثابت قید شده در قرارداد براي سه ماه آینـده نهـایی   12پیمان آتی ارز شود وتبدیل 
رود. نـرخ اعـلام   میJP Morganشرکت تامین سرمایه سرشناسور به سراغمایکروسافت براي این منظکند.

12بـود در سـه مـاه آینـده مبلـغ      است. یعنی مایکروسافت قـادر خواهـد  JP Morgan925/0$شده از سوي 
بنابراین شرکت مایکروسافت به مبلغ . بفروشدJP Morganبهبه ازاي هر یورو$925/0میلیون یورو را با نرخ 

، طـرفین  در زمان انعقاد پیماندر سه ماه آینده دست خواهد یافت.12ر000ر000×$925/0= $11ر100ر000
توانند در مورد نحوه تسـویه قـرارداد بـه توافـق برسـند. تسـویه ممکـن اسـت بـه صـورت نقـدي باشـد یعنـی              می
ده در قـرارداد مـورد دادوسـتد    نـرخ توافـق ش ـ  التفاوت نرخ تبدیل یورو به دلار برحسب نرخ واقعـی بـازار و  مابه

یعنی در زمان تسویه قـرارداد، مایکروسـافت   ،یا اینکه واقعاً منجر به تحویل دلار به مایکروسافت شودقرارگیرد و
دلار از آن تحویل بگیرد.11ر100ر000بدهد وJP Morganمیلیون یورو به 12

باشـد.  $920/0یورو معادل 4مذکور، نرخ نقديحالتی را فرض کنید که سه ماه پس از انعقاد پیمان آتیاکنون، 
شـود زیـرا   اسـت از ایـن قـرارداد منتفـع مـی     را براي خود تثبیت کـرده  $925/0از آنجایی که مایکروسافت نرخ 

2ر000ر000×$920/0=$11ر040ر000تنها بـه  $11ر100ر000شده بود بجاي نوارد این پیمان آتی ارزچنانچه

1 . Currency Forward Contracts
2 . Long
3 . Short
4 . Spot Rate
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یافت. البته، اگر در تاریخ انقضاي پیمان آتی، نرخ نقدي یورو به سطوح بالاتر از کمتر دست می$60ر000یعنی 
را دریافت خواهد نمود. $11ر100ر000هم مایکروسافت همان باز،رشد یابد925/0$

ارزنرخریسکمدیریتوکاربردهايهااستراتژي
دهد. هـر شـرکتی   تحت تأثیر قرار میهاي زیادي راریسک ناشی از نوسانات نرخ ارز به صورت مستقیم شرکت

هـایی کـه   با ایـن ریسـک مواجـه اسـت. شـرکت     ارددگري در سایر کشورها دادوستد ومشتریان دینهادهاکه با 
آلات وهـایی کـه مواداولیـه، ماشـین    شرکتومحصولات خود را در سایر کشورها می فروشند(صادرکنندگان)

ند در معرض عدم اطمینان بالایی بدلیل ریسـک نوسـانات نـرخ ارز قـرار     کنسایر اقلام مورد نیاز خود را وارد می
بدلیل تغییرات نرخ ارز محـدود نشـده بلکـه توانـایی     دارند. این عدم اطمینان تنها به نوسانات درآمدهاي شرکت

سـازد. شـرکتی کـه بخشـی از     را نیـز بـا چـالش مواجـه مـی     بلندمـدت ریـزي اسـتراتژیک و  شرکت براي برنامـه 
باید نهایتاً ارز حاصل از فروش محصولات خـود را بـه ارز   عرضه میکند ت خود را در خارج از کشور محصولا

ریزي بلندمدت مالی مستلزم برآورد فروش مورد انتظـار در بازارهـاي هـدف بـه     داخلی خود تبدیل نماید. برنامه
خمین نسبتاً دقیق میزان فروش در بود. حتی در صورتیکه شرکت قادر به تهمراه پیش بینی نرخ تبدیل ارز خواهد

بینی نرخ تبدیل ارز در دشوار است. پیشهم برآورد نرخ تبدیل ارز در آینده امري پیچیده وباز،بازار هدف باشد
آینده حتی براي متخصصین این حوزه هم دشوار است چه رسد به شرکتی که کار اصلی آن تولیـد محصـولات   

هـایی کـه در معـرض ریسـک    ارز فعالیت ندارد. بنابراین، بسیاري از شـرکت اي در بازار به صورت حرفهبوده و
ي آتی ارز، نـرخ تبـدیل ارز را بـراي خـود     هاآنتا با بکارگیري پیمدهندنوسانات نرخ ارز قرار دارند ترجیح می

. موضوع اخیر ریزي نمایندنقدي آتی شرکت برنامهيهاآنجریروي با اطمینان بیشتري برتثبیت نمایند تا بتوانند
ریسک نوسانات نرخ ارز موسوم است.1به جنبه معاملاتی

ا هـایی ر همچنین، باید توجه داشت که ریسک نوسانات نرخ ارز ممکن است حتی به صورت غیرمستقیم شرکت
د تحـت تـأثیر قـرار   ن ـنمایهاي داخلی کشور خود فعالیت میصرفاً در بازاروکه هیچ صادرات و وارداتی نداشته 

یـک شـرکت نسـبت بـه رقبـاي      این مساله از طریق اثر نوسانات ارز بر قدرت رقابتی محصولات وخدماتدهد.
نسبت به سایر ارزهاي خارجی به میزان شود. براي مثال، حالتی را در نظر بگیریدکه دلار امریکاخارجی ظاهر می

شـده  ترمردم سایر کشورها گرانشود تا کالاها وخدمات امریکایی برايزیادي تقویت شود. این امر موجب می

1 . Transaction Exposure
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امریکا کشورهاي کمتري وارد تمایل کمتري به خرید محصولات امریکایی پیدا کنند در نتیجه توریستهاآنو
خدمات تولیدي سایر کشورها بـراي  یابد. از طرف دیگر، کالاها ومصرف کالاهاي امریکایی کاهش میشده و

کنند. در این حالـت حتـی آن  یل بیشتري به خرید کالاهاي وارداتی پیدا میتماهاآنتر شده ومردم امریکا ارزان
روي بـازار داخلـی امریکـا متمرکـز     رداتی ندارند وصرفاً براهاي امریکایی که هیچ صادرات یا ودسته از شرکت

ش کاهش حجم فرودر اینحالت،شد.با حجم فروش کمتري مواجه خواهند،منطقاً فروش دلاري دارندهستند و
به جنبه است. موضوع اخیرر نسبت به سایر ارزهاي خارجینرخ تبدیل دلانتیجه غیرمستقیم تحولات بازار ارز و

.برمیگرددریسک نوسانات نرخ ارز 1اقتصادي

اسـت.  آنجنبـه معـاملاتی  بـویژه  وروي مـدیریت ریسـک نوسـانات نـرخ ارز     در این فصل، تمرکز اصلی ما بر
بینی نرخ ارز بوده پیشبینی تابع تقاضا براي محصولات رقابتی وسک ارز مستلزم پیشمدیریت جنبه اقتصادي ری

که موضوع کتاب حاضر نیست.

گونـه  گـردد. در ایـن  ي آتی ارز ارائـه مـی  هاآنبا استفاده از پیمنقدييهاآنجریهایی از مدیریت در ادامه، مثال
د بیشتري دارند زیـرا شـرایط قراردادهـاي آتـی اسـتاندارد      ي آتی نسبت به قراردادهاي آتی کاربرهاآنموارد پیم

هـاي علاقمنـد بـه مـدیریت ریسـک ارز      همچنـین، شـرکت  هـا نیسـت.  پاسخگوي نیازهاي خاص شرکتبوده و
در هـا آنارزي نیز استفاده نمایندکـه مـوارد کـاربرد    اپي آتی ارز از اختیار معامله وسوهاآنتوانند بجاي پیممی

شد.خواهدفصول بعدي تشریح 

ارزدریافتریسکمدیریت
وضـعیت شـرکت بـه    ،یک شرکت در آینده مبالغی را برحسب ارز مشخصی دریافـت نماید استقرارزمانی که

مثابه آن است که در آن ارز خاص موقعیت خرید دارد. شرکت مذکور نهایتاً باید ارز دریافتی را بفروشد وآن را 
را دریافـت  نماید. چنانچه در این فاصله که شرکت قرار است ارز خـارجی  تبدیل به ارز داخلی(ارز کشور خود)

تبدیل ارز، به پول بهنگامشرکت ،ارز خارجی نسبت به ارز داخلی تضعیف شود،وآن را به ارز داخلی تبدیل کند
موقعیـت خریـد در ارز   اخذ کمتري برحسب ارز داخلی کشور خود دست خواهد یافت. بنابراین، این شرکت با 

ارجی باید در پیمان آتی تبدیل ارز خارجی به ارز داخلی موقعیت فروش اتخاذ نماید تـا نسـبت بـه تبـدیل ارز     خ

1 . Economic Exposure
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اطمینـان حاصـل نمایـد و بـدین ترتیـب      شودخارجی به داخلی در آینده با نرخ ثابتی که در پیمان آتی توافق می
ریسک نوسانات نرخ ارز در دوره مذکور را از بین ببرد.

رسـاند.  امریکا، محصولات خود را در کشـورهاي مختلـف بـه فـروش مـی     H-Techکت کامپیوتري مثال)  شر
15یک دولت اروپـایی دریافـت کـرده اسـت. در تـاریخ      بهافزار سختعرضهاخیراً این شرکت سفارشی براي 

ري را سفارش مشـت H-Techرسد. شرکت میلیون یورو بین طرفین به امضاء می50اگوست قراردادي به ارزش 
پول خود را به صورت نقدي برحسب یورو دریافـت  دسامبر تحویل داده و3حدود سه ماه دیگر یعنی در تاریخ 

لذا این شرکت در معرض ریسک ارز قرار دارد.،نمایدمی

با اطلاع از ریسـکی کـه در   ،شوداگوست که قرارداد فروش کامپیوتر منعقد می15در تاریخ H-Techشرکت 
$3/1در سه ماه آینده وبـا نـرخ   یورومیلیون 50متوجه آن است وارد یک پیمان آتی براي تحویل سه ماه آینده

کامپیوترهـا را تحویـل   H-Techدسامبر شرکت 3. در تاریخ ) ارز( اخذ موقعیت فروش در پیمان آتیشودمی
اما ،تغییر یافته است$24/1دلار به نماید. در این تاریخ نرخ تبدیل یورو به میلیون یورو دریافت می50داده ومبلغ 

میلیون یورو به خریـدار پیمـان آتـی    50تأثیر است زیرا این شرکت در ازاي تحویل بیH-Techاین نرخ براي 
کنـد. در اینجـا تسـویه معاملـه همـراه بـا تحویـل        دریافت مـی 50ر000ر000×$3/1= $65ر000ر000ارز مبلغ  

حالتی را در نظر بگیرید که تسویه پیمان آتی در زمان انعقاد قرارداد به ارزهاي مورد نظر صورت گرفت. اکنون،
دسـامبر کـه پیمـان آتـی منقضـی      3در تـاریخ  H-Techدر اینصورت شـرکت  ،شده باشدتوافقصورت نقدي 

:مبلغشودمی

)$3/1-$24/1(×50ر000ر000= $3ر000ر000

میلیـون یـورو ارز دریـافتی را در    50مبلغ H-Techنماید. همچنین شرکت را از خریدار پیمان آتی دریافت می
کند:تبدیل به دلار می$24/1بازار با نرخ 

$24/1×50ر000ر000= $62ر000ر000

میلیـون  62بجـاي  H-Techشـرکت  ،ماندتوافق شده در پیمان آتی باقی می$3/1چنانچه نرخ تبدیل ارز همان 
یافت. به عبارت دیگر این شرکت بدلیل تضعیف دلار، از محل تبدیل ارز خود دست می$65ر000ر000دلار به 

د شده توسط پیمان آتی ارز میلیون دلار از طریق سود ایجا3ما این میلیون دلار پول کمتر دست یافته است. ا3به 
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تبـدیل  $2/1یوروي دریافتی را بـا همـان نـرخ ثابـت     است به صورت مؤثر شرکت موفق شدهده وجبران گردی
نماید. 

ارزپرداختریسکمدیریت
ر آینده مبـالغی از یـک ارز   حالتی را در نظر بگیرید که یک شرکت امریکایی باید داکنون، به صورت معکوس 

این شرکت .شدخارجی را خریداري نماید. در این حالت، افزایش نرخ ارز به زیان شرکت مذکور تمام خواهد
باید در پیمـان  . بنابراین، براي تثبیت نرخ ارزدبا نداشتن ارز خارجی مثل این است که در آن موقعیت فروش دار

انقضـاي پیمـان آتـی، شـرکت     نماید. صرفنظر از نرخ تبدیل ارز در تـاریخ  آتی ارز مربوطه موقعیت خرید اتخاذ 
شد مبلغ ارز مورد نظر را در نرخ ثابت تعیین شده در پیمان آتی خریداري نماید.موفق خواهد

یک شرکت امریکایی است که گاهی بخشی از نیـاز خـود بـه فـولاد ومـس را از      AMCمثال)  شرکت تولیدي 
میلیون یـن فـولاد   900براي خرید AMCمارچ، شرکت 2کند. در تاریخ ارجی تهیه میکنندگان خطریق تأمین

نمایـد. در حـال   آوریل منعقـد مـی  1با یک شرکت ژاپنی قراردادي جهت دریافت یک محموله فولاد در تاریخ 
:آوریل مبلغ 1باید در تاریخ AMCاین به معناي آن است که بوده و$0083/0حاضر نرخ تبدیل ارز 

900ر000ر000×$0083/0= $7ر470ر000

بـا  تا حدود یک ماه دیگر کـه بایـد ایـن پـول را برحسـب یـن بپـردازد       AMCشرکت به شرکت ژاپنی بپردازد.
ریسک تقویت ین در مقابل دلار مواجه است.

به صورت مؤثر نسـبت بـه   مارچ)2پس در مقطع کنونی(،اید یک ماه آینده ین پرداخت نمایدبAMCشرکت بر 
میلیون ین، نـرخ تبـدیل ارز را   900گیرد با خرید پیمان آتی برروي تصمیم میAMCین موقعیت فروش دارد.

AMCبنـابراین   شـود. تعیـین مـی  $008309/0براي خود تثبیت نماید. نرخ آتی تبدیل ارز در پیمان آتی معادل 
ز فروشـنده پیمـان آتـی دریافـت     ا$008309/0میلیون ین را بـا نـرخ   900آوریل مبلغ 1متعهد است تا در تاریخ 

نماید.
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میلیون ین را با نـرخ تعیـین شـده در پیمـان آتـی      900مبلغ AMCآوریل صرفنظر از نرخ تبدیل ارز، 1در تاریخ 
ــی  ــت مــی$008309/0یعن ــددریاف ــرا،نمای ــأمینیعنی ب ــغ  900ي ت ــاز مبل ــورد نی ــن م ــون ی = $7ر478ر100میلی

پردازد.را می900ر000ر000×008309/0$

یـک شـرکت تابعـه در    یک شرکت انگلیسی اسـت کـه اخیـراً اقـدام بـه خریـد      Royal Techشرکت مثال) 
بوده کـه قـادر بـه    بابت بازنشستگی کارمندان خوداز داراي تعهداتی یامریکا نموده است. شرکت تابعه امریکای

گیرد جهت پرداخت حقوق بازنشستگان شرکت تابعـه خـود در   تصمیم میRoyal Techپرداخت آن نیست. 
نگران آن است Royal Techماه آتی پرداخت نماید. از سوي دیگر، 3میلیون دلار را ظرف 5/1امریکا مبلغ 

لیون دلار مورد بحث را تهیه کندمی5/1تا مبلغ ایدنممیکه در سه ماه آینده که پوند استرلینگ را به دلار تبدیل 
گیـرد  تصـمیم مـی  Royal Techبا ریسک نوسان نرخ ارز مواجه شود. براي مدیریت ریسک نوسان نرخ ارز، 

به ازاي هر دلار شود.£60/0تا وارد یک پیمان آتی ارز با نرخ تبدیل 

ز، باید چه موقعیتی در پیمان آتـی اتخـاذ   براي مدیریت ریسک ارRoyal Techمشخص کنید شرکت )الف
نماید؟

چـه  Royal Techیابد. در این حالـت  تغییر میدر تاریخ انقضاي پیمان آتی، نرخ نقدي تبدیل ارز به )ب
مبلغی را باید بپردازد؟

پاسخ:

حال حاضـر فاقـد   میلیون دلار پول نقد نیاز دارد، پس در5/1در سه ماه آینده به Royal Techشرکت)الف
حصول اطمینان دلار امریکا است یعنی نسبت به دلار امریکا موقعیت فروش دارد. براي مدیریت ریسک مزبور و

به ازاي هر دلار در سه ماه آینده، ایـن شـرکت همـین    £60/0میلیون دلار با نرخ تبدیل 5/1از امکان تأمین مبلغ 
نمایـد. مبلـغ قـرارداد    شده وموقعیت خرید اتخاذ مـی £60/0آتی امروز وارد یک پیمان آتی ارز سه ماهه با نرخ

ــرکت   1ر500ر000×£60/0=£900ر000 ــاي قراردادش ــاریخ انقض ــابراین در ت ــت. بن ــا Royal Techاس ب
دریافت خواهد نمود. $1ر500ر000مبلغ £900ر000پرداخت 

Royalدر تاریخ انقضاء، صرفنظر از نرخ نقدي تبدیل ارز، شرکت )ب Tech  مبلـغ  £900ر000با پرداخـت
میلیون دلار دریافت خواهد کرد.5/1
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آتیيهاآنپیم2گذاريارزشو1گذاريقیمت
شوند کـه بـالاتر یـا    ی مواجه میم در بسیاري از موارد با سهامتفاوت میان قیمت وارزش چیست؟ تحلیلگران سها

ین اساس نسبت به خرید یا فـروش آن بر اواستگذاري شدهتر از ارزش ذاتی خود در بازار بورس قیمتپایین
و یا بـه  بودکارا، همواره قیمت سهم منطبق بر ارزش ذاتی آن خواهدکاملا در یک بازار کنند. گیري میتصمیم

گذاري ارزشگذاري وکرد. بنابراین، در عمل قیمتعبارت دیگر، قیمت به سمت ارزش ذاتی سهم میل خواهد
قیمـت یـک دارایـی صـحبت     رود. در حالت کلی، زمانی کـه از ارزش و معادل بکار مییک دارایی به صورت 

رسد. اما در مـورد ابزارهـاي   به چه قیمتی به فروش میارزد وکنیم، منظور این است که آن دارایی چقدر میمی
مشتقه، منظور از قیمت وارزش تا حدودي متفاوت است.

قبال فروش دارایی بدست آورد ویا مبلغی که براي تحصیل یک دارایی توان در ارزش عبارتست از مبلغی که می
هـاي دسـت دوم کـاربرد    مبیـل اتواوراق قرضه، ابزارهاي مشـتقه و باید پرداخت نمود. این مفهوم در مورد سهام،

گـذاري بـا   گذاري عبارتست از فرآیند تعیین ارزش یـک دارایـی یـا یـک خـدمت. قیمـت      دارد. بنابراین، ارزش
ي آتـی  هـا آنگـذاري پیم ـ ولی مفهوم متفاوتی دارد. در ادامه منظور خود را از قیمـت گذاري مرتبط استارزش

دهیم.شرح می

گیرد. مییا نرخ ثابتی است که مطابق برنامه در تاریخ انقضاء، معامله در آن قیمت انجام قیمت پیمان آتی، قیمت و
یـاد  4یـا نـرخ آتـی   3از آن تحت عنـوان قیمـت آتـی   گیرد ویمورد توافق قرار ماین قیمت در تاریخ انعقاد پیمان

مبلـغ پـولی   ،گذاري تعیین قیمت آتی یا نرخ آتی است. امـا مـراد از ارزش  شود. پس در اینجا منظور از قیمتمی
. به صورت جـایگزین،  یا انتظار دارند که دریافت نماینداست که طرفین معامله باید بابت انجام معامله بپردازند و
گذاري موقعیت خرید یا فروش اتخاذ کرده است، ارزشدر مورد شخصی که در حال حاضر وارد معامله شده و

تا از معامله خـارج شـود. بـراي    به معناي تعیین میزان پولی است که وي باید بپردازد یا انتظار دارد دریافت نماید
کلی زیر توجه نمائید.حالتتر شدن موضوع، به روشن

1 . Pricing
2 . Valuation
3 . Forward Price
4 . Forward Rate
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کلیحالتدرآتیيهاآنپیمگذاريوارزشگذاريقیمت
کنیم قراردادهاي مشتقه داراي عمر محدودي هستند، تعیین چارچوب زمانی که در آن فعالیت میاز آنجایی که 

هر زمـان دلخـواه   tدهیم. زمان نشان میTگیریم. تاریخ انقضاء را با اهمیت دارد: امروز را زمان صفر در نظر می
قرارداد است. امروز تاریخ انعقادشود. معمولاً، منظور از خ انقضاء را شامل میتاریبین امروز و

Tt0
(امروز)(تاریخ انقضاء)           

دهیم. قیمت نشان میبا Tودر تاریخ با t، در زمان 0با 0را در زمان قیمت دارایی پایه در بازار نقدي 
کـه بیـانگر قیمـت    شـود نشـان داده مـی  F)0وTبا (مشخص شده و0یعنی زمان یمانیمان آتی، در زمان انعقاد پپ

شود. بیان می0)0وTبا (0زمان است. ارزش پیمان آتی درTانقضاي تاریخو0انعقادتاریخپیمان آتی با
ن قرارداریم اشاره دارند.ها به تاریخی که در آدر این کتاب، زیرنویس

، ارزش پیمـان آتـی در تـاریخ    F)0وTاضر، ما به دنبال پاسخ موارد زیر هستیم. تعیـین قیمـت آتـی(   در تحلیل ح
و ارزش )0وTدر طول عمر پیمان آتی یعنـی ( t، ارزش پیمان آتی در هر تاریخ دلخواه 0)0وTامروز یعنی(

ي آتی از منظـر خریـدار پیمـان قابـل     هاآنگذاري پیم. ارزش)0وTپیمان آتی در تاریخ انقضاي پیمان یعنی (
کنیم که در جایگاه خریدار پیمان قرار داریم. پـس از بدسـت   هاي پیش رو فرض میتر بوده لذا ما در مثالدرك

، در مورد فروشنده پیمان کافی است علامت را عوض کنیم.ارزش پیمان آتی براي خریدارآوردن 
. خریدار پیمان آتـی بایـد دارایـی موضـوع     ارایی پایه عبارتست ازدر تاریخ انقضاي قرارداد، قیمت نقدي د

خریداري نماید. بنـابراین، ارزش پیمـان آتـی در تـاریخ انقضـاي      F)0وT(قرارداد را در قیمت از قبل توافق شده
متفـاوت باشـد،   . چنانچه ارزش پیمان آتی در تاریخ انقضاء با مقدار اخیـر -F)0وTقرارداد عبارتست از: (

مـورد  آورد. براي مثال، فرض کنید قیمت آتـی کـه در زمـان عقـد پیمـان     توان بسادگی سود آربیتراژ بدستمی
$23رسیده ایم،  قیمت نقدي پیمانتاریخ انقضاي باشد. اکنون که بهF)0وT(=$20قرار گرفته است توافق

. واضح است با توجه به قیمت نقدي دارایـی موضـوع قـرارداد و   باشد$3باید است. بنابراین ارزش پیمان= 
$3تر از قیمت آتی که از قبل مورد توافق قرار گرفته هیچ کس حاضر نیست بابت این قرارداد به دارنـده آن بیش ـ 

بـود. بنـابراین، ارزش پیمـان آتـی در تـاریخ      نخواهـد آن $3کمتـر از  بپردازد. دارنده پیمان هم حاضر به فروش 
ضاء عبارتست از:انق

)2-3          ()T0و(F-) =T0و(
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مان توان به عنوان سود، تفاوت پول پرداخت شده توسط خریدار پیتوجه داشته باشید که ارزش پیمان آتی را می
در نظر گرفت. البته، ما هنـوز تـا بـه اینجـا نحـوه تعیـین       کند یعنی لی که دریافت میووپF)0وTآتی یعنی (

)T0و(F) را توضیح نداده ایم. اما در هرصورتT0و(F.در تاریخ عقد قرارداد به عنوان یک پارامتر معلوم است
گیرید. فرض ا تاریخ انقضاي یکسال را در نظریم. قراردادي باندازقرارداد میاکنون، نگاهی دوباره به تاریخ عقد

است. اکنون این پرسش مطرح است کـه آیـا   $108وقیمت آتی $100موضوع قرارداد کنید ارزش دارایی پایه
بدرستی تعیین شده است یا خیر؟$108قیمت آتی 

بـه فـروش   $108را در قیمت آتی خریده وپیمان آتی آن $100فرض کنید دارایی موضوع قرارداد را در قیمت 
شود هیچ نمائیم. همچنین فرض میرسانیم. موقعیت فروش در پیمان آتی را تا تاریخ انقضاي قرارداد حفظ میمی

این مطلب توجه داریـم کـه بـا خریـد     شود. اما بههزینه مستقیمی بایت خرید ونگهداري دارایی به ما تحمیل نمی
روي این مبلغ را از امکان دریافت بهره بریر صرف خرید دارایی مذکور شده و، مبلغ اخ$100دارایی در قیمت 

در ازاي خرید دارایی مذکور، این پول را $100توانستیم به جاي پرداخت به عبارت دیگر، ما می،ایمدست داده
خرید دارایی، بهره دریافت نمائیم. پس عملاً باصرف خرید یک دارایی بدون ریسک نظیر اوراق خزانه نموده و

% باشـد. توجـه داریـم کـه در     5ایم. فرض کنیـد نـرخ بهـره    محروم ساخته$100روي خود را از دریافت بهره بر
جریـان نقـدي خروجـی در    شود. بنابراین، تنهـا ردوبدل نمیتاریخ انعقاد پیمان آتی، هیچ پولی بین طرفین معامله

تاریخ انقضاي قرارداد یعنـی پـس از   ایی شده است.  دردلاري است که صرف خرید دار100همان مبلغ 0زمان 
نمـائیم.  دریافت مـی $108ما با تحویل دارایی موضوع قرارداد مبلغ گذشت یک سال، پیمان آتی منقضی شده و

دلار از دسـت  5دلاري تنها 100گذاري انجام شده در دارایی درصدي ما بابت سرمایه5اما با توجه به نرخ بهره 
108صرفنظر از تغییرات قیمت دارایی موضوع قرارداد ما از محل فروش پیمـان آتـی ظـرف یـک سـال      ایم.داده

اي کـه بابـت از دسـت    دلار بهـره 5آوریم. با لحاظ کردن سود بدست می$108-$100= $8و دریافت دلار 
سود بدون ریسک $8-$5= $3،دلار در دارایی بدون ریسک از دست دادیم100گذاري دادن فرصت سرمایه

این مبلغ را با ،خود بگذاریمسرمایهدلار را از 100توانستیم بجاي آنکه آوریم. به عبارت دیگر، ما میبدست می
تـاریخ  % قرض کرده سپس دارایـی موضـوع قـرارداد را از محـل وام دریـافتی خریـداري نمـائیم. در        5نرخ بهره 

دلار 5و کـردیم مـی سود $108-$100= $8وضوع قرارداد صرفنظر از تغییرات قیمت دارایی مانقضاي پیمان
.فتیمیامیدلار سود آربیتراژ دست 3نهایتاً به ویم نمودمیهم بابت بهره وام پرداخت 

نیز تمایل هاآنقرار گرفته وهم کنندگان در بازار واضح است چنین فرصت آربیتراژي مورد توجه سایر مشارکت
استراتژي مشـابه، بـه چنـین سـودي دسـت یابنـد. طبیعـی اسـت کـه نیروهـاي عرضـه            خواهند داشت تا با اجراي

دلار، این سود آربیتراژ از میان خواهد105به دلار108وتقاضاي بازار وارد عمل شده ونهایتاً با تنزل قیمت آتی 
رفت. 
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بـاز هـم  در اینجـا  دلار تعیـین شـده باشـد.   105به صورت معکوس، حالتی را فرض کنید که قیمت آتی کمتر از 
داد دارایـی موضـوع قـرار   1بار باید اقدام به فروش استقراضیمنتها این ،ی به سودآربیتراژ وجود داردامکان دستیاب

توان اقدام بـه  می،دلار باشد. چنانچه دارایی موضوع قرارداد، دارایی مالی باشد103کرد. فرض کنید قیمت آتی 
پس از محـل فـروش استقراضـی    سدلار است. 100نقدي دارایی یمتقفرض میکنیم قراضی آن کرد. تفروش اس

گـذاري نمـوده و  % سرمایه5آوریم و وجه حاصل را در دارایی بدون ریسک با بهره دلار بدست می100دارایی 
آوریم. همزمان با فروش استقراضـی دارایـی، پیمـان آتـی آن را خریـداري      دلار بدست می105ظرف یک سال 

دلار تحویل گرفته وسپس آن 103تاریخ انقضاء، دارایی پایه موضوع پیمان آتی را در قیمت ثابت نمائیم. در می
دلار 3دهیم. بدین ترتیب، مـا بـا تحمـل    دلار پس می100را به کسی که قبلاً از آن قرض گرفته بودیم به قیمت 

ري در دارایـی بـدون   دلا100گـذاري  دلار سـود از محـل سـرمایه   5زیان ضمن پوشش موقعیت فـروش، هنـوز   
سـود آربیتـراژ موجـب    شد. وجـود دلار سود آربیتراژ منجر خواهد2ایم. معاملات اخیر به ریسک بدست آورده

داد.دلار افزایش خواهد105کنندگان بازار شده که نهایتاً قیمت آتی را به جلب توجه سایر مشارکت
پرهزینـه باشـد، آندسـته از    یـا خیلـی دشـوار و   شـد حتی در حالتی که امکان فروش استقراضـی وجـود نداشـته با   

دلار حاصـل از  100تواننـد آن را بفروشـند،   می،کنندگان در بازار که از قبل دارایی را در اختیار دارندمشارکت
دارایی را خریـداري  پیمان آتینموده وگذاريسرمایه% 5دارایی را در دارایی بدون ریسک با نرخ بهره فروش 

دلار، دارایی موضوع قرارداد را تحویل خواهدگرفت که موقعیـت  103اریخ انقضاء، وي با پرداخت د. در تننمای
دلار زیـان،  3او را به حالت قبلی که دارایی را در اختیار داشت بـاز خواهدگردانـد. بـدین ترتیـب، او بـا تحمـل       

نمود. در اینجا، هـم فشـار   ت خواهددلار هم بهره دریاف5همچنان دارایی خود را در اختیار داشته وعلاوه بر آن 
دلار تغییر یابد. 105قیمت آتی به هم دوام نیاورد وتا این فرصت آربیتراژشودمیعرضه وتقاضا موجب 

چنانچه خریدار پیمـان آتـی هنگـام خریـد پیمـان،      ،دلار بود103گیرید که قیمت آتی همان مثال قبلی را در نظر 
ثـال مـذکور،   نخواهد داشت. در مف مقابل بپردازد دیگر سودآربیتراژي وجودپولی معادل ارزش پیمان را به طر

روي مبلـغ  % بهـره بـر  5آنگـاه وي از  ،دلار به طرف مقابـل بپردازد 9048/1در موقع خرید چنانچه خریدار پیمان
واهددلار خ2% پس از یک سال معادل 5دلار با نرخ بهره 9048/1شد. ارزش آتی دلار محروم خواهد9048/1

دلار 9048/1ارزش پیمـان آتـی   ،باشـد دلار103است. بنابراین، اگر قیمت آتی ودکه دقیقاً با سودآربیتراژ برابرب
، ارزش پیمان آتی عبارتست از :T=1براي که دقیقاً با سود آربیتراژ برابر است. خواهد بود

9048/1$ =
$ 103
0)0وT(= 0)0و1= (1.05-100$

1 .Short Sale
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دلار بپردازد. از آنجایی که مبلـغ  9048/1بنابراین، خریدار پیمان آتی باید در موقع خرید پیمان به فروشنده مبلغ 
این مبلغ باید توسط خریدار به فروشـنده پرداخـت شـود. همیشـه خریـدار مبـالغ مثبـت        ،دلار مثبت است9048/1

1وفروشنده مبالغ منفی را می پردازد.

دلار، ارزش پیمان آتی عبارتست از :108ي قیمت آتی برا

8571/2$-  =
$ 108
1.05-100$)  =T0)0و

پرداخت نمایـد.  دلار را به خریدار8571/2مبلغ در این حالت، ارزش پیمان منفی است یعنی فروشنده پیمان باید 
ود آربیتراژ از بین برود.پرداخت مبلغ اخیر از سوي فروشنده پیمان، موجب خواهدشد تا س

بنابراین، طرفین پیمان آتی می توانند با پرداخت مبالغی در هنگام عقد قرارداد که متناسب بـا قیمـت آتـی مـورد     
سودآربیتراژ را حذف کنند. اما در بازارهاي آتی، چنـین مرسـوم اسـت کـه قیمـت آتـی بـه        ،شودتوافق تعیین می

این کار نیاز به ردوبدل کـردن  در زمان عقد قرارداد مساوي صفر باشد. اي توافق شود که ارزش پیمان آتیگونه
دادن شود. به صورت ویژه، بـا قـرار  به تعیین ساده قیمت آتی منجر میوزمان عقد قرارداد را از بین بردهپول در =0)Tومعرفی 0)0وr:به عنوان نرخ بهره داریم

)r +1(0= )T0و(F0 =
( 0 و )(1 )-0 =)T0)0و

برد. است که سود آربیتراژ را از بین میقیمت آتیهمانF)0وT( = $100)05/1= ($105قبلی، در مثال 

مرکبارزش فسیر کرد که قیمت آتی همان قیمت نقدي است که تمی توان فرمول قیمت آتی را به این صورت 
.استوتاریخ انقضاء یک سال rشده است. در مثال بالا، نرخ بهره سالانه محاسبهریسک خ بهره بدون با نرآن 

Tدرنظر بگیریم، Tوتاریخ انقضاء را 0زمان را چنانچه امروز – 0= Tهـایی اسـت کـه تـا انقضـاي      سـال تعداد
شود:ته میپیمان آتی باقی مانده است. لذا، فرمول رایج تر قیمت آتی به شکل زیر نوش

. مطلب فوق براي کلیه دارایی ها شودمیپرداخت که همیشه مبلغ مثبتی است توسط خریدار به فروشندهمثال در موقع خرید سهام، ارزش سهام. براي 1
صادق است.
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)3-3                                      ((1 + )0 = )T0و(F
مطابقت دارد، یعنـی ارزش پیمـان   شودردوبدل نمی، پولیفرمول بالا، با این مطلب که در زمان انعقاد پیمان آتی

صفر است.پیمانآتی در زمان عقد

دارایی موضوع قـرارداد را خریـد و  ، 0آتی را نشان می دهد. در زمان يهاآنگذاري پیمفرآیند قیمت3-1نمایه
شود. در طـول عمـر   ، قیمت نقدي دارایی، می0فروشیم که منجر به جریان نقدي خروجیپیمان آتی آن را می

خریـد  گـذاري شـده بـراي   روي مبلغ سـرمایه از دریافت بهره برا نگهداري نموده وپیمان آتی، دارایی مذکور ر
شویم. در تاریخ انقضاي پیمان آتی، دارایی موضوع پیمـان را کـه در اختیـار داریـم بـه قیمـت       دارایی محروم می

را F)0وT( قیمت آتیدهیم وثابت تعیین شده در قرارداد که همان قیمت آتی است به طرف مقابل تحویل می
گـذاري قیمـت نقـدي دارایـی در     معادل سرمایهنمائیم. مجموعه معاملات اخیر، بدون ریسک بوده ودریافت می

پردازد. بنابراین، عایدي حاصل از معاملات را میF)0وT(مبلغTاوراق قرضه بدون ریسکی است که در زمان
گـذاري شـده   شد که با نرخ بهـره بـدون ریسـک سـرمایه    باید برابر با ارزش فعلی قیمت نقدي باTاخیر در زمان 

شده برحسب نرخ محاسبهقیمت نقديارزش مرکب است. معادله اخیر تنها زمانی برقرار است که قیمت آتی با 
بهره بدون ریسک برابر باشد.
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آتیهايانفرآیند قیمت گذاري پیم3-1نمایه 

T0
را مـی  F)0وT( مبلغTدر زمان در دارایی بدون ریسکی است که 0مبلغ گذاريسرمایهبدون ریسک بوده ومعادل این معامله

شده برحسب نرخ بهره بدون ریسک برابر باشد. براي گذاريسرمایهباید ارزش آتی مبلغ Tپردازد. بنابراین، مبلغ دریافتی در زمان 
آنکه، معادله اخیر برقرار باشد، باید قیمت آتی به صورت زیر تعیین شود:

(1 + )0 = )T0و(F
بـر روي دارایـی   پیمـان آتـی  درصـد و 25/8زده بـدون ریسـک   ، نرخ بـا $5/72یک داراییت نقديقیم)مثال

تست از: قیمت آتی عبارساله است.5مذکور

76/107 =(1.0825)5/72 = )50و(F = )T0و(F
نامنـد. در  که ارزش آن در زمان انعقاد به صورت عمدي غیرصفر است را پیمان آتی خـارج از بـازار مـی   پیمانی

هم شود. همانطور که قبلاًتعیین میو طی فرایند مذاکرهپیمانل طرفینبرحسب تماییچنین قراردادي، قیمت آت
.پردازدبه فروشنده میمبلغی رادر هنگام عقد قراردادپیمانشد، خریدار مثبت باپیمانارزش چنانچهاشاره شد، 

د بـه  قـراردا را در هنگـام عقـد   پیمـان فروشنده اسـت کـه بایـد ارزش    منفی باشد، این پیمانارزش در حالتی که
خریدار پرداخت نماید. 

بـه  ، زودتر از تاریخ انقضـاي پیمـان  یعنیtگیرید که طرفین پیمان آتی بخواهند در زمان اکنون حالتی را در نظر 
قرارداد خاتمه دهند. در این حالت، لازم است ارزش پیمان آتی را زودتر از تـاریخ انقضـاء تعیـین کنـیم. فـرض      

مسـاوي  0را خریداري نموده ایـم. ارزش ایـن قـرارداد در زمـان     F)0وT( ی با قیمت پیمان آت0کنید در زمان 
Tارزش قرارداد را در این تاریخ تعیین کنیم پس مـا بـدنبال(  میخواهیم است وما tصفر است. اما اکنون تاریخ 

تحویل دارایی  ودریافت

 )T0و(F
دریافت نگهداري دارایی ومحرومیت از 

شده در گذاريسرمایهبهره برروي مبلغ 
دارایی.

0خرید دارایی در قیمت 

F)0وT(فروش پیمان آتی در قیمت 
جریان نقدي خروجی: 
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با قیمـت  0د شده در زمان داراي موقعیت خرید در پیمان آتی ایجاtهستیم. به عبارت دیگر ما در زمان V)0و
)T0و(F هستیم که در تاریخT باید در تاریخ . یعنی :  ماشودمیمنقضیTمبلغ )T0و(F .را بپردازیم

Sمعـادل Tنمـائیم کـه ارزش آن دارایـی در تـاریخ     ، دارایی پایه موضوع قرارداد را دریافت میTما در تاریخ 
است.

یعنـی Tآتی به ارزش فعلی مبلـغ پرداختـی در زمـان    بدیهی است بخشی از ارزش پیمان 
( 0 و )(1 مربـوط  (

نسـبت بـه ارزش دارایـی    Tگـردد کـه مـا در تـاریخ     بخش دیگر ارزش پیمان آتی به این واقعیت بر میشود.می
، امـا آگـاه نیسـتیم   Sیعنـی Tزمان درپایه ارزش داراییازنوعی ادعا هستیم. ماموضوع قرارداد، داراي

تـوان  اسـت. بـدین ترتیـب، مـی    tیعنی قیمت نقدي دارایی در زمان Sکه ارزش فعلی آنگویدما میبازار به
در طول عمر پیمان آتی به سادگی تعیین کرد:tارزش پیمان آتی را در زمان 

)4-3            (
( 0 و )(1 )-S =)T0و(V

با بازگشت به مثال قبلی که وارد یک پیمان آتی یک ساله براي خرید دارایـی پایـه موضـوع قـرارداد در قیمـت      
102ع قـرارداد  ، قیمت دارایی موضوت سه ماه از تاریخ انعقاد پیماناکنون فرض کنید پس از گذش،شدیم105$

عبارتست از:t=25/0پیمان آتی در  است، ارزشT=1و t=25/0دلار است. در اینجا 

7728/0$ =(1.05)0.
V)0وT= (V0.2)0و1(=102$-

ایـن منظـور موافقـت    ده پیمان آتی بخواهد از پیمان خارج شود وبتواند بـراي بنابراین در مثال بالا، چنانچه فروشن
1به خریدار است.$7728/0این کار مستلزم پرداخت ،را جلب نمایدخریدار پیمان

دهد. اگر ما اقدام به خرید پیمان آتـی  نحوه ارزش گذاري پیمان هاي آتی را به طور خلاصه نشان می3-2نمایه
نسـبت بـه دارایـی موضـوع قـرارداد      انقضـاي پیمـان  قبل از تاریخ tطبیعی است در زمان ،باشیمنموده 0در زمان 

رزش دارایی موضوع قرارداد از ارزش فعلی آنچه که خریدار باید به فروشنده در سررسید بپردازد فراتر رفته است. . چنانچه ارزش بازار پیمان مثبت باشد، ا1
ر بپردازد تا از پیمان آتی خارج شود. چنانچه ارزش بازار پیمان آتی منفی باشد، ارزش فعلی آنچه به خریداده باید معادل ارزش بازار پیمان رادر نتیجه، فروشن

پیمان آتی را به فروشنده پرداخت موضوع قرارداد فراتر رفته ودر نتیجه خریدار باید ارزشبه فروشنده بپردازد از ارزش دارایی خریدار باید در تاریخ انقضاء
.نماید
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باشیم. ارزش ادعا برروي دارایی معادل قیمت جاري دارایی است. تعهد خریدار پیمان آتی بـه  داراي نوعی ادعا
، شـود. بنـابراین  مـی گـذاري پرداخت قیمت آتی در تاریخ انقضاء معادل ارزش فعلی آن با علامـت منفـی ارزش  

قیمت آتی تنزیل شده بـراي دوره زمـانی باقیمانـده تـا تـاریخ      ارزش پیمان آتی برابر با قیمت نقدي جاري منهاي 
انقضاء است.

گذاري پیمان آتیارزش3-2نمایه

Tt0
برابر باشد:،کندمیایجاد Tباید با ارزش آنچه در tارزش پیمان آتی در 

( 0 و )(1 )( )- =)T0و(

)، قیمت نقدي دارایی t=5/1را در نظر بگیرید. پس از یک سال ونیم($25/62مثال)  پیمان آتی دوساله با قیمت 
% است. ارزش پیمان آتی عبارتست از:7بدون ریسک ونرخ بازده $19/71موضوع قرارداد 

01/11 =62.25(1.0)0.-19/71) =2(= 1.5)0وT0و(

باشد داریم:t=0چنانچه 

=0
( 0 و )(1 )-0 =)T(= 0)0وT0و(t=0

1)زیرا:                        + r)0  =( 0 و T)
باشد داریم:t =Tچنانچه 

دریافت دارایی  به  ارزش 
داراي ادعا نسبت به دارایی موضوع F)0وT( پرداخت 

است قرارداد که ارزش روز آن 
TدرF)0وT( متعهد به پرداخت 

مان آتی در  قیمت پیخرید 
 )T0و(F

0=جریان نقدي خروجی
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= - F(0,T)
( 0 و )(1 )0- =)T0و(=)T0و(t=T

:شده است آتی را خلاصه هايگذاري پیمانارزشگذاري و، فرمول هاي قیمت3-3نمایهدر 

گذاري پیمان آتیگذاري وارزشفرمول هاي قیمت3-3نمایه

0امروز = زمان 
t= زمان ر زمان دلخواه در طول عمر پیمانه

Tانقضاء = زمانتاریخ
:                             tارزش پیمان آتی در هر زمان 

( 0 و )(1 )- =)T0و(

):                                     Tارزش پیمان آتی درتاریخ انقضاي  0 و T)- =)T0و(

):         t=0(تاریخ انعقاد پیمان ارزش پیمان آتی در 
( 0 و )(1 )-0 =)T0)0و

دهنـد. را مسـاوي صـفر قـرار مـی    0)0وT(پـس  شـود لی ردوبـدل نمـی  ، هیچ پـو در تاریخ انعقاد پیمانمعمولاً، 
1)بنابراین، + r)0  =( 0 و T)

خودآزمایی:

9بـراي  یورو است، 72/125دارایی به ارزش حالتی را فرض کنید که یک شخص سرمایه گذار که مالک یک
رسـاند. وي نسـبت بـه    مـاه آینـده بـه فـروش     9دارایی مورد اشاره را در قصد دارد ماه آینده به پول نیاز داشته و

آگـاه بـوده   ي آتی هاآنگذار از مزایاي پیمقیمت دارایی در تاریخ موردنظر نگران است. شخص سرمایهتغییرات
نسبت بـه فـروش دارایـی خـود بـه      مند است با ورود به یک پیمان آتی ریسک مزبور را مدیریت کرده ووعلاقه

درصد است.625/5اطمینان حاصل کند. نرخ بازده بدون ریسک ماهه9مت از پیش تعیین شده در موعد قی
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مـاه  9بود دارایی خود را به چه قیمتـی در  گذار از طریق پیمان آتی قادر خواهدالف) معین کنید شخص سرمایه
آینده به فروش رساند؟

یورو وارد قرارداد شود. توضیح دهیـد در ایـن   140ی ب) فرض کنید طرف مقابل پیمان حاضر است با قیمت آت
از ایـن وضـعیت سـود ببـرد. نـرخ بـازده سـالانه        می توانـد  گذار با انجام چه نوع معاملاتی حالت، شخص سرمایه

حاصل از این معاملات را محاسبه کرده وشرح دهید چرا این معامله جذاب است.

ماه پـس از انعقـاد   اید منعقد شود. دوسمت الف محاسبه کردهج) فرض کنید پیمان آتی بر اساس قیمتی که در ق
یـا گذار تمایل دارد تا وضـعیت سـود  یورو است. شخص سرمایه875/118، قیمت دارایی موضوع قرارداد پیمان

زیان بالقوه خود را مورد ارزیابی قرار دهد. ارزش بازار پیمان آتـی را در ایـن مقطـع زمـانی از دیـدگاه شـخص       
ار محاسبه کنید.(از مفروضات بخش الف استفاده شود)گذسرمایه

د) با فرض آنکه پیمان آتی براساس قیمت آتی بخش الف منعقد شـده باشـد وقیمـت دارایـی در تـاریخ انقضـاء       
ســالانه عملکــرد شــخص ارزش پیمــان در تــاریخ انقضــاء چقــدر اســت؟ در مجمــوع بــازده،یــورو باشــد5/123

پیمان آتی چقدر بوده است؟روي دارایی وجام شده برگذار در اثر معاملات انسرمایه

پاسخ:

= r,72/125 =0,75/0= 05625/0الف)                                  
9

12=T
99/130 =(1.062)0.72/125 =(1 + r)0  =( 0 و T)

یـورو باشـد، امـا درصـورتی کـه      99/130آنچه در بخش الف محاسبه گردید، قیمت پیمان آتی بایـد  ب) مطابق 
مـذکور یورو بفروشد این به معناي آن است که پیمـان آتـی  140گذار قادر باشد آن را در قیمت شخص سرمایه

. بنـابراین  ه شـود  خت ـگـران فرو يگذاري شده است وعاقلانه است که چنین قراردادبالاتر از ارزش واقعی قیمت
موضـوع  دارایـی یـورو مـی نمایـد. از طرفـی وي    140گذار اقدام به فروش پیمان آتی در قیمـت  شخص سرمایه

گـذار بـا تحویـل    شخص سـرمایه ، از این جهت کاملاً مصون است. در تاریخ انقضاءقرارداد را در اختیار دارد و
یـورو دریافـت   140یـورو ارزش داشـته اسـت، مبلـغ     72/125)دارایی خود که قبلاً (در زمان انعقاد پیمـان آتـی  

ماهه مذکور عبارتست از:9پس بازده وي در مدت .کندمی
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1136/0=140 125.72
125.72

12(1.1136)-1= 1543/0بازدهی اخیر بدون ریسک بوده وبه صورت سالیانه معادل 
است. در مقایسه بـا نـرخ   9

% سـالیانه دسـت یافتـه اسـت کـه      43/15گذار به بـازدهی  درصد، شخص سرمایه625/5بازده بدون ریسک یعنی 
بیانگر وجود سود آربیتراژ است.

,= 875/118ج)              

12 =2

12-
9

12 =t-T 2و
112 =t

99/130=( 0 و T)
0/8-=130.99

(1.0562) 
12

-875/118) =
9

V2)  0و 12
12

 =)T0و(

عیـت  . شـخص سـرمایه گـذار داراي موق   فرمول بالا، ارزش پیمان آتی را از دیدگاه خریدار پیمان نشان می دهـد 
براي وي مثبت است.فروش می باشد پس ارزش  پیمان

=   50/123د)                                  

49/7- =99/130–50/123)  =
9

V9) 0و 12
12

  =)T0و(

ارزش داشـته پـس  گذار در موقعیت فـروش قـرار  از دیدگاه خریدار است. شخص سرمایهرقم بالا، ارزش پیمان
خود دارایینگهداريبابتگذار سرمایهاست. شخصمثبتويبرايانقضاءدر تاریخپیمان

27/5نتیجه نهایتاً وي . درکندمییورو سود 49/7آتی پیمانروي کند. اما میزیان72/125–5/123= 22/2
روي دارایی حاصل شد کـه ارزش آن در زمـان   برگذاري اخیر با سرمایه. سودسود کرده است22/2-49/7= 

5.27= %19/4. پس بازده حاصل ه استیورو بود72/125انعقاد پیمان آتی 
است.ماه 9در مدت 125.72

12(1.0419)-1= 05625/0بازده اخیر به صورت سالیانه معادل 
است.9
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یورو انجام گرفت که فاقـد  99/130معامله با قیمت آتی معادل نرخ بازده بدون ریسک است زیرا این بازده اخیر 
تـر از نـرخ بـازده بـدون     یورو کسب بـازدهی بـالاتر یـا پـایین    99/130سود آربیتراژ است. بنابراین، با قیمت آتی 

ریسک ممکن نخواهد بود. 

قد هرگونه هزینـه و  تا بدین جا مورد بحث قرار گرفت، نگهداري دارایی پایه موضوع قرارداد فاکه هایی در مثال
ي آتـی بـر روي سـهام و اوراق بهـادار بـا      هـا آنآیند به پیمهایی که در ادامه مینقدي بود. در مثاليهاآنجرییا 

نقدي است.يهاآنجریدرآمد ثابت اشاره خواهیم کرد که دارایی  پایه در طول عمر قرارداد داراي 

سهامآتیيهاآنپیمگذاريارزشوگذاريقیمت
ی اسـت کـه در بخـش قبـل     یهاآني آتی سهام مشابه شکل کلی پیمهاآنگذاري پیمگذاري و ارزشوه قیمتنح

لحـاظ  ،ي آتی سـهام بایـد مـدنظر قـرار گیرد    هاآناي که در مورد پیممورد بحث و بررسی قرار گرفت. تنها نکته
به آن معطوف توجه ما اینجا در.استگذاري و تعیین ارزش پیمان آتی کردن سود نقدي سهام در فرآیند قیمت

شود و بقیـه سـودهاي نقـدي کـه پـس از      نقدي است که در طول عمر پیمان آتی پرداخت میهايبخش از سود
بدین شکل است کـه سـود نقـدي    محاسبات . را مد نظر قرار نمیدهیم گیرد م تعلق میاانقضاي پیمان آتی به سه

مشـخص بـوده و یـا بـه     هاآنگیریم که مبلغ یر معلوم در نظر میسهام را در طول عمر پیمان آتی به صورت مقاد
، تاریخ انقضاي پیمـان را  0با شود. مشابه قبل، تاریخ انعقاد پیمان آتی را م بیان میاصورت درصدي از قیمت سه

مانی در تواند در هر زدهیم. سود نقدي سهام مینشان میtو هر زمان دلخواه دیگر در طول عمر پیمان را با Tبا
طول عمر پیمان آتی پرداخت شود.

آیند ارزش فعلی و ارزش آتی سودهاي نقدي سـهام را در طـول عمـر پیمـان آتـی      هایی که در ادامه میدر مثال
در نظر 2,1,. . . ,دهیم. چنانچه سودهاي نقدي در طول عمر پیمان را مقادیر معلوم مورد توجه قرار می

نقدي يهاآنجریارزش فعلی این ،پرداخت می شوند2,1,. . . ,هاي به ترتیب در تاریخیم کهرگی

)T,0,D(PVشود:که به صورت زیر محاسبه میبوده

∑ (1 )1) =T,0,D(PV
شود:دهیم که به شکل زیر محاسبه مینشان میT,0,D(FVارزش آتی سودهاي نقدي را با (
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(1 + )∑ D1) =T,0,D(FV
شـود کـه   اي تعیـین مـی  ي آتی ملاحظه شد، قیمت آتی به گونـه هاآندر بحث تعیین قیمت پیمپیشترمشابه آنچه 

، قیمت آتی همان قیمت نقـدي  ملاحظه شدهرگونه فرصت کسب سود آربیتراژ را از بین ببرد. همانطور که قبلاً 
ي آتی سهام نیـز  هاآنشده است. در مورد پیممحاسبهازده بدون ریسک بر حسب نرخ بارزش آتی آن کهاست

نقـدي سـهام در طـول    هايکنیم با این تفاوت که اثـر سـود  از رویکرد مشابهی براي تعیین قیمت آتی استفاده می
نمائیم:عمر پیمان را هم در محاسبات وارد می

)5-3                     ((1 + r)[ S0 − PV(D , 0 , T)]) =T0و(F
خریدار پیمان آتی سهام بر خلاف دارنده سهام، در طول عمر پیمان آتی از دریافت سود سهام موضـوع قـرارداد   

لذا منطقی است در محاسبه قیمت آتی، سودهاي نقدي را از قیمت سهم کسر نمائیم.،محروم است

را پرداخـت  $3روز آینده، سود نقـدي  50است و ظرف $40سهامی را در نظر گیرید که قیمت آن براي مثال،
) داراي T= 5/0(ماهـه 6% است. پیمان آتی سهام مذکور با تـاریخ انقضـاي   6نرخ بازده بدون ریسک نماید.می

قیمت زیر است:

12/38$ =− / (1/06) 50
F)0وT= (F)0و 5/0= (365

در حالتی که بیش از یک سود نقدي وجود داشته باشد، ارزش فعلی تمامی سودهاي نقدي در طول عمر قرارداد 
:را از قیمت سهام کسر می کنیم. به مثال زیر توجه کنید

بوده و قیمت سهام آیندهروز 300است. تاریخ انقضاي پیمان آتیدرصد4مثال)  نرخ بازده بدون ریسک 
است که سودهاي نقدي آن به صورت فصلی و بر حسب جدول زیر $35موضوع قرارداد در حال حاضر 

شود: پرداخت می
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تعداد روزهاي باقیمانده تا پرداخت سود نقدي                           مبلغ سود نقدي

1045/0$

10245/0$

19345/0$

28345/0$

ارزش فعلی سودهاي نقدي عبارتست از:

77/1$=
$0/45

(1/04)283
365

 +
$0/45

(1/04)193
365

 +
$0/45

(1/04)102
365

 +
$0/45

(1/04) 10
365

 =PV(D , 0 , T)
مدت زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاي قرارداد 

300
365 =T :است. بنابراین، قیمت آتی عبارتست از

32/34$ =(1.04)300
365)77/1$-35$) = (300

F)0وT= (F)0و 365
توان براي احتساب سود نقدي بکار برد اسـتفاده از ارزش آتـی سـودهاي نقـدي اسـت. در      روش دیگري که می

روز 290اسـت، سـود نقـدي نخسـت بـراي      آینـده  روز 300که تـاریخ انقضـاي آن   فوقپیمان آتی مثال مورد 
107،روز198به همین شکل سودهاي نقدي دوم، سوم و چهارم بـه ترتیـب بـراي    ،شودمیمجدد گذاريسرمایه
شوند. بنابراین، داریم:گذاري مجدد میروز سرمایه17روز و 

83/1$  =(1/04) 1

36545/0$ +(1/04)10

36545/0$ +(1/04)198
36545/0$ +(1/04)290

36545/0$ =FV(D , 0 , T)
و آن را از ارزش آتـی  بدست می آوریـم سهام را تا تاریخ انقضاء ارزش مرکب براي بدست آوردن قیمت آتی، 

ز:. لذا، قیمت آتی عبارتست انماییممیسودهاي نقدي کسر
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)6-3                            (FV(D , 0 , T)-(1 + r)S0) =T0و(F
فرمول اخیر به پاسخ یکسانی منجر خواهد شد:

23/34$ =83/1$-(1/04)300
36535$)  =

300
F)0و 365

تـر آن اسـت کـه    همچنین ممکن است سودهاي نقدي به صورت درصدي از قیمت سهم بیان شـود. شـکل رایـج   
پردازد. با بیان سود نقدي بـه  سود نقدي میفرض شود سهام، پرتفوي و یا شاخص به صورت پیوسته و با نرخ 

کند. در این حالت، سهام بر حسب قیمت سهام در طول زمان تغییر میشکل اخیر، سودهاي نقدي نامعلوم بوده و
این جا چون سودهاي نقـدي بـه صـورت پیوسـته     رکند. دسود نقدي پرداخت میبه صورت پیوسته و با نرخ 

. پس بجـاي نـرخ بـازده بـدون     محاسبه کنیمرا به صورت پیوستههاآنارزش آتی شود، بنابراین باید پرداخت می
شـود.   تعریف مـی =r +1(Inکنیم که به صورت(استفاده میاز معادل پیوسته آن یعنی  rریسک گسسته 

است. پس قیمت آتی عبارتست از:T(expمعادل (Tارزش آتی یک دلار در زمان 

)7-3           ()S0) = (T0و(F
در معادله بالا، عبارت داخل پرانتز همان قیمت سهام بوده که بر حسب بازده سود نقـدي تنزیـل گردیـده اسـت و     
معادل قیمت سهام منهاي ارزش فعلی سودهاي نقـدي در روش قبـل اسـت. مشـابه آنچـه در روش قبـل ملاحظـه        

.شودمیبارت داخل پرانتز با استفاده از نرخ بازده بدون ریسک محاسبه ارزش آتی ع،شد

که نباید قیمت آتی را به عنوان تخمینی از قیمت آینده دارایی پایه تفسیر کرد. ایـن  باید به ابن مطلب توجه نمود 
دهنده آن است که اثر این امر تنها نشان ،تعبیر بسیار رایج است. چنانچه قیمت آتی از قیمت نقدي بیشتر باشدسوء

ي آتـی  هـا آننرخ بازده بدون ریسک از اثر سودهاي نقدي بیشتر بوده است. در واقع، این وضعیت در مـورد پیم ـ 
بازده سود نقدي بزرگتر است. براي مثال، پیمان آتی بر روي شاخص نرخ سهام معمول است. معمولاً نرخ بهره از 

40CAC 5/1واحد است. نرخ بازده سود نقدي به صـورت پیوسـته   5475فرانسه را در نظر گیرید. عدد شاخص
عمر قـرارداد دو سـال اسـت. بنـابراین، قیمـت پیمـان آتـی        است.درصد 625/4درصد و نرخ بازده بدون ریسک 

عبارتست از:شاخص مذکور
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F)0وT= (F)0و 2= ()5475× (2)0/015((2)0/04625= 11/5828
مطابق آنچه قبلاً دیدیم، ارزش پیمان آتی از تفاضل قیمت دارایـی بـا قیمـت آتـی تنزیـل شـده نسـبت بـه تـاریخ          

آید. براي محاسبه ارزش پیمان آتی سهام کافی است همان فرمول کلی را بکار بـریم بـا   انقضاي پیمان بدست می
شود:علی سودهاي نقدي مرتبط در طول عمر قرارداد، تعدیل میاین تفاوت که قیمت سهم با کسر کردن ارزش ف

)8-3((1 + )( )) /T0و(F-PV(D , 0 , T)-) =T0و(

از نـرخ بهـره   باشـند. در حالـت اسـتفاده   مـدنظر مـی  tدر معادله بالا توجه داریم که سودهاي نقدي بعد از تـاریخ  
پیوسته:

)9-3(e ( ))T0و(F-e ( )S) =T 0و(V
شود زیرا هیچ پـولی بـین طـرفین معاملـه     مساوي صفر قرار داده میV0) 0وTاست و (t=0در زمان انعقاد پیمان، 

گـذاري  بنابراین فرمـول ارزش ،مانـد است و هیچ سود نقدي بـاقی نمـی  T=tشود. در تاریخ انقضاء، وبدل نمیرد
.شودمیساده -F)0وTپیمان آتی به (

دهد:ي آتی سهام را به طور خلاصه نشان میهاآنگذاري پیمگذاري و ارزشهاي قیمتفرمول3-4نمایه 

ي آتی سهامهاآنگذاري پیمگذاري و ارزشهاي قیمتفرمول3-4نمایه  (1 + قیمت سهام) = قیمت آتی–ارزش فعلی سودهاي نقدي در طول عمر پیمان ×((
1)-ارزش آتی سودهاي نقدي در طول عمر پیمان  + قیمت سهام =× (

FV(Dدر مورد سودهاي نقدي گسسته در طول عمر پیمان: , 0 , T)-(1 + )S0 1)یا + )[ S0 − PV(D , 0 , T)]) =T0و(F
:براي سودهاي نقدي پیوسته با نرخ 

)S0) = (T0و(F
1)ارزش پیمان آتی سهام عبارتست از: + )( )) /T0و(F-PV(D , 0 , T)-) =T0و( e ( ))T0و(F-e ( )S) =T 0و(Vیا
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روز آینـده بـه دسـت    200که ظرف صندوقدر نظر دارد از محل منابع ورودي یمدیر یک صندوق سهاممثال)  
دلار بـوده و انتظـار   50/62رسد اقدام به خرید سهام خاصی نماید. قیمت جـاري سـهام مـذکور در بـازار     وي می

دلار را پرداخـت نمایـد.   75/0له سود نقـدي  روز آتی طی دو مرحله و در هر مرح140روز  و 50رود ظرف می
گیرد تا بـا خریـد پیمـان آتـی بـر روي سـهام مـورد        تصمیم میصندوق% است. مدیر 2/4نرخ بازده بدون ریسک

را مدیریت نماید.آیندهروز 200اشاره، ریسک افزایش قیمت سهام ظرف 

الف) قیمت آتی پیمان سهام مذکور را مشخص کنید.

اقدام به خرید پیمـان آتـی سـهام بنمایـد.     مدیر صندوقبناي قیمت تعیین شده در بخش الف، ب) فرض کنید بر م
یابد. ارزش پیمان آتی مورد اشـاره را  دلار تنزل می75/55روز از انعقاد پیمان ، قیمت سهم به 75پس از گذشت 

در این تاریخ تعیین کنید.

یابـد. ارزش پیمـان را در تـاریخ انقضـاء بدسـت      تغییر مـی دلار 50/58، قیمت سهم به ج) در تاریخ انقضاي پیمان
آورید.

پاسخ:

50
و          1= $75/0و         1= 365

200
365 =T    50/62و$ =S0

042/0 =r         و
140
2= $75/0و      2= 365

الف)  ابتدا ارزش فعلی سودهاي نقدي را محاسبه می کنیم:

48/1$ =
$0/5

(1/042)140
365

 +
$0/75

(1/042) 50
365

قیمت آتی عبارتست از:
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41/62$ =(1/042)200
365)48/1$-50/62$) = (

200
F)0وT= (F)0و 365

مان آتی بدست آوریم. سود نقدي نخست قبلاً روز پس از شروع پی75ب) باید ارزش فعلی سودهاي نقدي را 
پرداخت شده، لذا تأثیري در محاسبات ندارد. تنها سود نقدي دوم که هنوز پرداخت نشده در محاسبه ارزش 

روز دیگر، پرداخت خواهد شد. ارزش فعلی این سود نقدي65پیمان آتی نقش دارد. سود نقدي مذکور در 

= $74/0:                    عبارتست از
$0/5

(1/042) 65
365

و           t-T) = 200-75/ (365= 125/ 365و                = 75/55$
5
365 =t

روز پس از انعقاد پیمان) عبارتست از:t)75ان در تاریخ بنابراین، ارزش پیم

53/6$- =/ (1/042)125
36541/62$-)74/0$-75/55$) = (

200
75)  0و 365

365

) =T0و(

= $50/58ج)                      

91/3$- =41/62$-50/58$) =T 0و() =
200
200)  0و 365

365

1ثابتدرآمدبابهاداراوراقآتیيهاناپیمگذاريارزشوگذاريقیمت

ي آتی بر روي اوراق بهادار با درآمد ثابـت تـا انـدازه زیـادي شـبیه      هاآنگذاري پیمگذاري و ارزشنحوه قیمت
بیانگر کوپن قرضه در زمـان  و tمعرف قیمت ورقه قرضه در زمان ي آتی سهام است. چنانچه هاآنپیم

ي آتی بر روي اوراق قرضه نیز هاآني آتی سهام در مورد پیمهاآنیمهاي ارائه شده براي پتوان از فرمولمی،باشد
هـاي  نشان داده و توجه خـود را صـرفاً بـر روي آندسـته از کـوپن     استفاده کرد. در اینجا ما کوپن قرضه را با 

1 . Fixed - Income Forward Contracts
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)Y+Tرا با (tکنیم که در محاسبه قیمت پیمان آتی نقش دارند. قیمت ورقه قرضه در زمان قرضه محدود می
فاصله زمانی میان انقضاي پیمان آتی تا سررسید ورقه قرضـه و  Yتاریخ انقضاي پیمان آتی، Tدهیم که نشان می

)Y+T باشد.اریخ انعقاد پیمان آتی تا سررسید ورقه قرضه میت) حدفاصل YT Tt0

تاریخ انعقاد پیمان آتیدلخواه              هرتاریختاریخ سررسید                 تاریخ انقضاي          
پیمان آتی      درطول عمرپیمان آتی             ورقه قرضه                  

ورد مشـابه آنچـه در م ـ  ،باشدCIکوپن را در نظـر گیریـد. چنانچـه مبلـغ هـر کـوپن معـادل        nیک ورقه قرضه با 
ي آتی سهام ملاحظه، قیمت آتی عبارتست از:هاآنپیم

)10-3                     ((1 + r)B0 (T + Y) − PV(CIو و0 T)) =T 0و (F
وPV(CIکه در آن  و0 T)هاي قرضه در طول عمر پیمان آتی است. به صـورت جـایگزین،   ارزش فعلی کوپن

توان از طریق زیر نیز بدست آورد:میقیمت آتی را

)11-3                       (FV(CIو و0 T)-1 + r) ([B0 (T + Y)]=)T 0و (F
وFV(CIکه در آن  و0 T)هاي قرضه در طول عمر پیمان است.ارزش فعلی کوپن

شود:سبه میبه صورت زیر محاtارزش پیمان آتی در زمان 

)12-3           ((1 + r)( )/)T 0و (F-PV(CIو tو T)-)Y+T() =T 0و(

در ،شـوند پرداخـت مـی  Tتـا  tهاي قرضـه کـه در حـد فاصـل     ، تنها آندسته از کوپنtتوجه داریم که در زمان 
مقـارن بـا   t= 0است. زمان بکارگیرينیز قابل T =tو t= 0لا، براي شوند. معادله بامحاسبات دخالت داده می

F) 0و Tانعقاد پیمان آتی است که در آن ارزش پیمان مساوي صفر بوده و در نتیجه معادله بالا به همان فرمـول ( 
0لذا قش ندارد، پیمان آتی منقضی شده و هیچ کوپنی در محاسبات نT =tشود. در تبدیل می،که قبلاً ارائه شد

=PV CIو Tو T)  بوده وT 0و (F-)Y+T() =T شود.می)0و
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ماهه است. 6کوپن 4% را در نظر گیرید که داراي 4دلار و نرخ کوپن 1000مثال)  اوراق قرضه با ارزش اسمی 
روز 583روز و 401روز، 219روز، 37هـاي مـورد اشـاره بـه ترتیـب      مدت زمان باقیمانـده تـا پرداخـت کـوپن    

نرخ بهره دلار است.45/984هاي متعلقه باشد. در حال حاضر، قیمت اوراق قرضه مورد نظر با احتساب کوپنمی
روز را در نظر 310باشد. پیمان آتی بر روي اوراق مذکور با تاریخ انقضاي درصد می75/5بدون ریسک معادل 

روز دیگـر تـا   273است. یعنی پس از انقضاي پیمان آتی، Y= 273و T ،583 =Y +T= 310گیرید. بنابراین، 
ماهـه  6% به معناي آن است که مبلغ کوپن اوراق در هر دوره 4سررسید ورقه قرضه زمان باقی است. نرخ کوپن 

نـدد.  پیودلار است. توجه داریم که تنها دو کوپن از چهار کوپن در طول عمر پیمان آتی به وقـوع مـی  20معادل 
هاي واقع در طـول عمـر   لذا در محاسبه قیمت و ارزش پیمان به دو کوپن بعدي کاري نداریم. ارزش فعلی کوپن

پیمان عبارتست از :

23/39$ =(1/0575)219
365 /20$ +(1/055) 3

365 /20$

پیمان عبارتست از:قیمت آتی

18/991$ =(1/055)310
365)23/39$-45/984$) = (T 0و (F

و نـرخ بهـره بـدون    $14/973روز از انعقاد پیمان، قیمـت ورقـه قرضـه بـه     15اکنون فرض کنید پس از گذشت 
هاي باقیمانده عبارتست از: ارزش فعلی کوپن. یابددرصد تغییر 75/6ریسک به 

20/39$ =/(1/065)204
36520$ +/(1/065) 22

36520$

ارزش پیمان آتی در این مقطع زمانی عبارتست از:

28/6$- =(1/065)295
365 /19/991$-20/39$-14/973$

از صفر به مقداري منفی تغییـر یافتـه کـه علـت آن عمـدتاً بـه       در تاریخ انعقاد ارزش پیمان آتی شودمیملاحظه 
شود.کاهش قیمت ورقه قرضه مربوط می
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هاي ها در فرمولتوان با صفر قرار دادن کوپن، میچنانچه اوراق قرضه بدون کوپن و یا از نوع اوراق خزانه باشد
بالا، قیمت و ارزش پیمان را محاسبه نمود.

ي آتـی اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابـت را      هـا آنگذاري پیم ـهاي مربوط به تعیین قیمت و ارزشفرمول3-5نمایه 
کند:خلاصه می

اوراق بهادار با درآمد ثابتي آتیهاآنگذاري پیمگذاري و ارزشهاي قیمتفرمول3-5نمایه  (1 + r)قیمت ورقه قرضه) = قیمت آتی-پیمانهاي قرضه در طول عمر( ارزش فعلی کوپن
1)-هاي قرضه در طول عمر پیمان ارزش آتی کوپن + r)(قیمت ورقه قرضه) یا

:CIهاي قیمت پیمان آتی بر روي ورقه قرضه با کوپن (1 + r)B0 (T + Y) − PV(CIو و0 T)) =T 0و (F FV(CIو و0 T)-1 + r) ([B0 (T + Y)]یا
:CIهاي ارزش پیمان آتی بر روي ورقه قرضه با کوپن (1 + r)( )/)T 0و (F-PV(CIو و0 T)-)Y+T() =T 0و(

خودآزمایی:

6هاي ساله در تاریخ انتشار آن نموده است. قرضه مذکور داراي کوپن5شخصی اقدام به خرید یک ورقه قرضه 
تمایل دارد تا ورقه وي گذشته است. روز از انتشار ورقه قرضه 150. در حال حاضر، استدلار 50ماهه به مبلغ 

روز پـس از انتشـار و   181قرضه خود را یک روز پس از دریافت کوپن چهارم به فروش رساند. کـوپن نخسـت   
گـردد. در مقطـع   روز پس از انتشار پرداخـت مـی  730روز و 547روز ، 365هاي دوم تا چهارم به ترتیب کوپن

دلار 25/1010هـاي متعلقـه   قه قرضه)، قیمـت قرضـه بـا احتسـاب کـوپن     روز پس از انتشار ور150زمانی حاضر(
است.

الف) چنانچه شخص بخواهد با ورود به پیمان آتی، ورقه قرضه خود را یک روز پس از دریافت کوپن چهارم به 
درصد در نظر گیرید.8قیمت پیمان را مشخص کنید. نرخ بهره بدون ریسک را مساوي ،فروش رساند
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درصـد و قیمـت ورقـه قرضـه     7روز از انعقاد پیمان آتی، نرخ بهـره بـدون ریسـک بـه     365ذشت ب)  پس از گ
یابد. خریدار پیمان مذکور بر این باور است که از محل خرید پیمان دلار تغییر می375/1025موضوع قرارداد به 

ی را بررسی کنید.منتفع شده است. با محاسبه ارزش پیمان در این تاریخ، صحت ادعاي خریدار پیمان آت

پاسخ:

آوریـم. بـا عنایـت بـه اینکـه در تـاریخ       هاي قرضه در طول عمر پیمان را بدست میالف) ابتدا ارزش فعلی کوپن
هاي قرضه نسبت بـه  لذا زمان دریافت کوپن،روز از تاریخ انتشار ورقه قرضه گذشته است150انعقاد پیمان آتی، 

رسد. توجه داریم که ما تنها روز آتی فرا می580روز و 397روز، 215ز، رو31تاریخ انعقاد پیمان به ترتیب در 
به چهار کوپن نخست قرضه توجه داریم زیرا شخص دارنده قرضه، بلافاصله پس از دریافت کوپن چهارم اقدام 

هاي مذکور عبارتست از:به فروش آن خواهد کرد. ارزش فعلی کوپن

69/187$ =(1/08)580
365/50$ +(1/08)39

365/50$ +(1/08)215
36550/$ +(1/08) 31

36550$

از آنجایی که شخص دارنده ورقه قرضه، مایل به فروش ورقه قرضـه یـک روز پـس از دریافـت کـوپن چهـارم       
.T= 365/581است. پس، 731–150روز = 581بنابراین تاریخ انقضاي پیمان آتی ،است

76/929$ =(1/08)581
F)0وT= (F) 0و 365/581) = (25/1010$-69/187$(365

روز از انتشار ورقه قرضه اسـت. تنهـا دو کـوپن از    515روز پس از انعقاد پیمان آتی به معناي گذشت 365ب)  
ه ارزش پیمـان در ایـن تـاریخ    در محاسـب ،که در طول عمر پیمان آتی پرداخت می شوندچهار کوپن ورقه قرضه

ــت   ــوپن نخس ــد. ک ــش دارن ــر در روز  547–515= 32در روز نف ــوپن دیگ ــت 730–515= 215و ک پرداخ
شود.می

ها عبارتست از:ارزش فعلی این کوپن

95/97$ =(1/0)215
365/50$ +(1/0) 32

365/50$
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به هنگام محاسبه پیمان آتی و تعیین سود / زیان خریدار پیمان به این مطلب توجه داریم که در این مقطع زمـانی  
روز به تـاریخ انقضـاي پیمـان زمـان بـاقی اسـت. ارزش پیمـان آتـی از دیـد خریـدار پیمـان            731–515= 216

عبارتست از :

36/34$  =(1/0)216
365/76/929$-95/97$-375/1025$

.استسود کردهمثبت بودن ارزش پیمان آتی بیانگر آن است که خریدار پیمان تا این مقطع زمانی 
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هاپرسش

دریافت نماید. وي $15ر000ر000روز آینده مبلغ 90انتظار دارد ظرف Aداري شرکت مدیر خزانه-1
مدت طی دوره مذکور با کاهش مواجه خواهد شد. به منظور مدیریت کند نرخ بهره کوتاهفکر می

روزه 90) با تاریخ انقضاي FRAنامه نرخ آتی(گیرد وارد یک موافقتریسک مذکور، وي تصمیم می
شود. در تاریخ انقضاء قرارداد، ه میدرصد معامل5روزه در نرخ 90بر روي لایبور FRAشود. قرارداد 

% است.5/4نرخ لایبور 
اتخاذ نماید.FRAباید چه موقعیتی(خرید یا فروش) در قرارداد Aتعیین کنید شرکت –الف 

کند؟چه میزان سود / زیان میFRAاز بابت ورود به قرارداد Aشرکت –ب 

است. وي قصد دارد دارایی $500شخصی مالک یک دارایی است که ارزش روز آن در حال حاضر-2
باشد. خود را در دو ماه آینده به فروش رساند. او نگران کاهش ارزش دارایی خود طی دوره مذکور می

سازي خود در برابر ریسک کاهش قیمت دارایی، وارد پیمان آتی براي فروش دارایی در براي مصون
.% است5/3شود. نرخ بازده بدون ریسک دو ماه آینده می

قیمت آتی پیمان را محاسبه کنید.-الف
وارد پیمان شود. با انجام $498فرض کنید طرف مقابل پیمان حاضر باشد در قیمت آتی –ب 

توان سود آربیتراژ بدست آورد.محاسبات لازم نشان دهید چگونه می
لقوه فروشنده وضعیت سود / زیان با،یابدتغییر می$490پس از گذشت یک ماه، قیمت دارایی به –ج 

پیمان آتی را مشخص کنید.
خواهد سهام مذکور را در یک سال آینده است. شخصی می$225قیمت یک سهم در حال حاضر -3

سازي ریسک مزبور، خریداري نماید و نگران افزایش قیمت آن در دوره مذکور است. به منظور مصون
75/4شود. نرخ بازده بدون ریسک یوارد پیمان آتی جهت خرید سهام مورد نظر در یک سال آینده م

درصد است.
قیمت آتی پیمان را تعیین کنید.–الف 
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کند. سود / زیان خریدار پیمان را تغییر می$250چهار ماه پس از انعقاد پیمان، قیمت سهم به –ب 
محاسبه کنید.

خریدار پیمان را کند. سود / زیان تغییر می$200هشت ماه پس از انعقاد پیمان، قیمت سهم به –ج 
محاسبه کنید.

است. ارزش پیمان آتی در تاریخ انقضاء چقدر است؟ $190در تاریخ انقضاء پیمان، قیمت سهم -د
کل سود / زیان خریدار پیمان چقدر است.

- باشد. ارزش پیمان آتی و کل سود / زیان خریدار $240چنانچه در تاریخ انقضاء، قیمت سهم
پیمان چقدر است؟

است. وي قصد دارد سهام خود را $150صی مالک سهامی است که قیمت آن در حال حاضر شخ-4
روز آینده به فروش رساند. براي مدیریت ریسک کاهش احتمالی قیمت سهم، اقدام به 250ظرف 

درصد است. جدول زیر، وضعیت 25/5نماید. نرخ بازده بدون ریسک فروش پیمان آتی آن می
دهد:روز آینده را نشان می250ختی سهام در پرداخت سود نقدي پردا

تعداد روزهاي باقیمانده تا پرداخت سود نقدي                       سود نقدي هر سهم
3025/1$

12025/1$

21025/1$

ید.شود محاسبه کنروز دیگر منقضی می250قیمت آتی پیمانی را که امروز منعقد و –الف 
است. ارزش پیمان در این تاریخ چقدر است؟$115روز پس از ورود به پیمان، قیمت سهم 100–ب 
است. ارزش پیمان در تاریخ انقضاء چقدر است؟$130در تاریخ انقضاء، قیمت سهام –ج 

روز آینده اقدام به خرید پرتفویی از سهام نماید. به90مدیر پرتفوي یک شرکت در نظر دارد در -5
منظور مدیریت ریسک افزایش قیمت سهام در مدت مذکور، وارد پیمان آتی بر روي شاخص 

500S&Pواحد است. نرخ بازده نقدي مرکب پیوسته 1145شود. عدد شاخص در حال حاضر می
درصد است.25/4درصد است. نرخ بازده بدون ریسک گسسته 75/1

قیمت آتی پیمان را محاسبه کنید.–الف 
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کند. ارزش پیمان در واحد تغییر می1225روز از انعقاد پیمان، عدد شاخص به 28ز گذشت پس ا–ب 
این مقطع زمانی چقدر است؟

است. ارزش پیمان چقدر است؟1235در تاریخ انقضاء، عدد شاخص –ج 
ساله نموده10روز گذشته، اقدام به خرید اوراق قرضه تازه انتشار یافته با سررسید 200شخصی در -6

نماید و درصد است که بهره اوراق را در مقاطع شش ماهه پرداخت می8است. نرخ کوپن اوراق قرضه 
است. شخص مورد اشاره 1ر92/146است. قیمت ورقه قرضه در حال حاضر $1000ارزش اسمی آن 

را هاي قرضه بندي پرداخت کوپنروز دیگر اوراق خود را بفروشد. جدول زیر، زمان365در نظر دارد 
دهد:تا دو سال آینده نشان می

شماره کوپن                   تعداد روزهاي سپري شده پس از خرید قرضه               مبلغ کوپن
118140$

236540$

354740$

473040$

شخص مورد بحث باید چه موقعیتی(خرید یا فروش) در پیمان آتی اتخاذ نماید؟ قیمت آتی پیمان را با –الف 
درصد محاسبه کنید.6فرض نرخ بازده بدون ریسک 

درصد 4نماید و نرخ بازده بدون ریسک به روز از انعقاد پیمان، نرخ بهره به شدت افت می180پس از –ب 
یابد. ضمن تعیین ارزش پیمان آتی، سود یا زیان میافزایش$1ر26/302ورقه قرضه به یابد. قیمت تقلیل می

شخص مورد نظر را محاسبه کنید.

روز آینده شده است. وام مذکور 30میلیون دلار در 25استاندرد بانک متعهد به پرداخت وامی به مبلغ -7
شود. بانک صدم درصد اعطا می150روزه بوده و بر مبناي نرخ لایبور بعلاوه 180داراي سررسید 

هاي جذاب کنونی، وارد یک نگران کاهش نرخ بهره بوده، لذا به منظور تثبیت نرخ اعطاي وام در نرخ
روزه 180، نرخ بهره لایبور FRAشود. در تاریخ انقضاي قرارداد درصد می5/5در نرخ FRAقرارداد 

یابد.درصد تغییر می25/3به 
اتخاذ نماید؟FRAنک باید چه موقعیتی (خرید یا فروش) در قرارداد استاندارد با–الف 

چقدر است؟FRAسود / زیان استاندارد بانک بابت ورود به قرارداد –ب 
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، نرخ موثر اعطاي وام چقدر است؟FRAبا توجه به سود / زیان ناشی از –ج 
نماید. مدیر مالی شرکت میلیون پوند دریافت20روز آینده مبلغ 90قرار است ظرف Sunشرکت -8

نگران نوسانات نرخ برابري پوند در برابر دلار است. براي مدیریت ریسک مزبور، وي وارد پیمان آتی 
یابد.افزایش می$90/0شود. در تاریخ انقضاي پیمان، نرخ پوند به می$875/0ارزي در نرخ 

در پیمان آتی را مشخص کنید.Sunموقعیت شرکت –الف 
چه مبالغی را دریافت / Sunدو حالت تسویه نقدي و فیزیکی، مشخص کنید شرکت براي –ب 

نماید؟پرداخت می
گیرد. در حال حاضر، قیمت هر بشکه نفت معاملات نفت خام، معمولاً بر حسب دلار امریکا صورت می-9

د. این هزار بشکه نفت خام نیاز دار400ماه آینده به 6دلار است. یک شرکت فرانسوي در 76خام 
هاي مزبور مصون تواند خود را در برابر ریسکهایی مواجه است و چگونه میشرکت با چه ریسک

سازد؟
- درصد است. الف10ریال است. نرخ بازده بدون ریسک معادل 2000قیمت یک دارایی در حال حاضر -10

. با ارایه توضیحات شودمیریال معامله2050ماه در قیمت 6پیمان آتی دارایی مورد نظر با تاریخ انقضاي 
پیمان -کافی و انجام محاسبات لازم نشان دهید با انجام چه معاملاتی می توان از این وضعیت سود برد؟ ب

. با ارایه توضیحات کافی و انجام محاسبات لازم شودمیریال معامله 2200آتی  دارایی مورد نظر در قیمت 
ن از این وضعیت سود برد؟ نشان دهید با انجام چه معاملاتی می توا

درصد 2میلیون دلاري را برحسب لایبور بعلاوه 10روزه 90روز دیگر وام 30شرکت فیروزه در نظر دارد -11
گیري را تثبیت % ، نرخ مؤثر وام5با نرخ بهره FRAدریافت نماید. شرکت تمایل دارد با ورود به قرارداد

می باشد. در تاریخ انقضاي قرارداد، نرخ لایبور بازار 1×4مورد اشاره به صورت FRAنماید. قرارداد 
با انجام -اتخاذ نماید؟ بFRAشرکت باید چه موقعیتی (خرید یا فروش) در قرارداد -% است. الف5/9

% است.7گیري براي شرکت محاسبات لازم نشان دهید که نرخ مؤثر وام
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آتیقراردادهاي: چهارمفصل

کلیات
تعریفی مشابه پیمان هاي آتی دارند و در واقع حالـت خاصـی از پیمـان هـاي  آتـی هسـتند کـه        قراردادهاي آتی

شرایط آن کاملا عمومی و استاندارد است و در بورس معاملات آتی انجـام مـی گیـرد. در ایـن نـوع قراردادهـا،       
که کلیه شرایط قرارداد انجام معاملات اختصاصی متناسب با نیازهاي خاص طرفین معامله امکان پذیر نمی باشد بل

از قبیل تاریخ انقضاء، نوع دارایی پایه و تعداد واحدهاي دارایی پایه در هر قرارداد توسط بورس تعیین می شـود  
و طرفین قرارداد هیچ کنترلی بر شرایط قرارداد ندارند.

ام تعهـدات مربـوط   تفاوت مهم دیگري که میان قراردادها و پیمان هاي آتی وجود دارد به ریسک نکول در انج ـ
می شود. همانطور که قبلا اشاره شد در پیمان هاي آتی همواره این ریسک وجود دارد که طرف مقابل پیمان به 
تعهد خود عمل ننماید. به بیان دیگر، همیشه یک طـرف معاملـه متحمـل زیـان مـی شـود و احتمـال عـدم ایفـاي          

کول جدي است، اما گاهی بـدلیل مشـکلات مـالی،    تعهدات از سوي وي زیاد است. هر چند پیامدهاي حقوقی ن
طرف مقابل پیمان به صورت ناخواسته نکول می کند. به همین دلیل، معمولا افراد با شایستگی اعتباري بـالا وارد  
پیمان آتی می شوند. اما در مورد قراردادهاي آتی، بورس معاملات آتی به طرفین معاملـه اطمینـان مـی دهـد در     

بورس وارد عمل شده و تعهـدات را پوشـش مـی    ،از طرفین معامله به تعهد خود عمل ننمایدصورتی که هر یک 
دهد. در واقع، بورس عملا در وسط معاملات به گونه اي قرار گرفته که هر یک از طـرفین قـرارداد بـه صـورت     

جمع آوري کرده موثر با بورس وارد معامله شده است. بورس، مبالغ پرداختی توسط هر یک از طرفین معامله را 
و به طرف دیگر پرداخت می نماید. بورس معاملات آتی براي تضمین عملکـرد خـود از سـازوکاري بنـام اتـاق      

استفاده می کند. طرفین معامله در قراردادهاي آتی بـه صـورت روزانـه سـود و زیـان خـود را نـزد اتـاق         1پایاپاي
می نامند که بـه عنـوان یکـی از وجـوه تمـایز      3ا بروزرسانیی2پایاپاي تسویه می کنند. این فرایند را تسویه روزانه

قراردادهاي آتی با پیمان آتی محسوب می شود. در قراردادهاي آتی، سود یا زیان معاملات به صورت روزانه به 

1 Clearinghouse
2 Daily Settlement
3 Marking to Market
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برداشت می شود. این کار مانع بزرگ شدن و تجمع زیـان هـاي   هاآنحساب طرفین معامله واریز و یا از حساب 
ده می شود. در حالیکه در پیمان هاي آتی، زیان ها تا پایان پیمان رویهـم جمـع مـی شـود. در اینجـا      پرداخت نش

نباید ایـن تصـور نادرسـت بوجـود آیـد کـه نکـول در پیمـان هـاي آتـی بسـیار فراگیـر و در             ،متذکر مـی شـویم  
نادر است. در پیمـان  قراردادهاي آتی صفر است. برعکس، در عمل زیان هاي اعتباري در پیمان هاي آتی بسیار 

هاي آتی طرفین معامله با اطلاع از امکان نکول طرف مقابل، در انتخاب طرف مقابل پیمان دقـت مضـاعفی مـی    
نمایند. در حالیکه در قراردادهاي آتی، گاهی طرفین معامله از انجام تعهدات خود شانه خالی می کنند. به عبارت 

راردادهاي آتی بیشتر از پیمان هاي آتی باشـد. امـا، در قراردادهـاي    دیگر، این احتمال وجود دارد که نکول در ق
آتی وجود بورس موجب می شود تا هیچ یک از طرفین معامله، بابت نکـول طـرف مقابـل متحمـل زیـان نشـود.       
بنابراین می توان قراردادهاي آتی را بدون ریسک نکول در نظـر گرفـت. از سـوي دیگـر، در پیمـان هـاي آتـی        

نکول اندك است اما در هر صورت این ریسک وجود دارد.هرچند ریسک 

از آنجایی که پیمان هاي آتی به صورت اختصاصی و بر اساس نیازهاي خاص طرفین معامله طراحی شده اسـت،  
لذا معمولا باید تا تاریخ انقضاي پیمان توسط طرفین معامله نگهداري شود و امکان خـروج زودتـر از آن دشـوار    

قراردادهاي آتی بدلیل شرایط استاندارد قرارداد، نقدشوندگی بالا است و هر یک از طرفین است. در عوض، در
مشابه در بورس معـاملات  1قرارداد می تواند به راحتی قبل از تاریخ انقضاي قرارداد با انجام یک معامله معکوس

آتی، موقعیت خود را نقد کند.

ارد این قراردادها مربوط می شود که نمی تواند به صورت دقیق یکی از معایب قراردادهاي آتی به شرایط استاند
به همه نیازهاي مشارکت کنندگان در بازارهاي مالی پاسخگو باشد. بـه عنـوان مثـال، اگـر مـدیر یـک صـندوق        

هـزار دلار را بـا سررسـید    120سرمایه گذاري علاقه مند باشد تا قرارداد آتی بر روي اوراق خزانه امریکا به مبلغ 
چنین قراردادي وجود ندارد. به صورت استاندارد قراردادهاي آتی اوراق خزانه داراي ،ه ژانویه خریداري نمایدما

ماه هاي مارچ، ژوئن، سپتامبر و دسامبر می باشد. بنابراین هاآندلار است و تاریخ انقضاء هزار100ارزش اسمی 
ورت دقیق به هدف مورد نظـر خـود دسـت نخواهـد     به ص،چنانچه مدیر صندوق از قراردادهاي آتی استفاده کند

یافت. 

1. Reverse Transaction
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و قراردادهـاي آتـی   1قراردادهاي آتی را معمولاً به دوگروه اصلی طبقه بندي می نمایند: قراردادهاي آتـی کـالا  
نفتـی  قراردادهاي آتی کالا شامل محصـولات کشـاورزي، فلـزات ومـواد    دارایی پایه موضوع قرارداد در . 2مالی

گیرد. تمرکز اصلی ما در کتاب ي آتی مالی ابزارهایی نظیر سهام، اوراق قرضه و ارز را در بر میاست. قراردادها
به طور ویژه قراردادهاي آتی نرخ بهره، اوراق قرضه، شاخص سـهام  .بر روي قراردادهاي آتی مالی استحاضر

هـاي  لیکن ویژگـی ریکا استهاي امدهیم. قراردادهاي مورد بررسی خاص بورسارز را مورد بررسی قرار میو
است.بیش یکسان هاي دنیا نیز کم ودر سایر بورسهاآن

مدتکوتاهبهرهنرخبررويآتیقراردادهاي
مدت عمدتاً شامل آندسته از قراردادهاي آتی اسـت کـه بـرروي اوراق    قراردادهاي آتی برروي نرخ بهره کوتاه

شود.معامله می5در بورس شیکاگوورمنتش4هاي یورو دلاريسپردهو3خزانه امریکا

6خزانهاوراقآتیقراردادهاي

ایـن قراردادهـا برپایـه اوراق    ایجاد شد.1976این قراردادها، نخستین قراردادهاي آتی نرخ بهره بوده که در سال 
شـود. اوراق  روزه دولت امریکا قرار داشته که در واقع مهمترین ابزار بدهی دولت امریکا محسوب مـی 90خزانه 

شود یعنی قیمت آن معادل ارزش اسمی آن منهاي مبلغ کسري اسـت  فروخته می7خزانه ابزاري است که به کسر
که بیانگر بهره اوراق است. 

% به ازاي هر یک دلار ارزش اسـمی  4با نرخ کسر روزه 180، اوراق خزانه 3با توجه به مثال ارائه شده در فصل 

= (98/0در قیمت 
180
گذاري که این اوراق را خریـده وآن را تـا   به فروش می رسد. بنابراین، سرمایه04/0-1)360

سود خواهد کرد.$02/0به طور خالص دلار دریافت نموده و1در سررسید مبلغ ،سررسید نگهداري نماید

قیمت این قراردادها  در روزه با ارزش اسمی یک میلیون دلار است. اما 90قراردادهاي آتی بر پایه اوراق خزانه 
بـراي قـرارداد آتـی بـا     92. مـثلاً قیمـت   شودمیکسر اوراق اعلام نرخو100التفاوت عدد بورس به صورت مابه

1 . Commodity Futures
2 . Financail Futures
3 . U.S.Treasury Bills
4 . Eurodollars
5 . Chicago Mercantile Exchange
6 . Treasury Bill Futures
7 . Discount
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ا بـا نـرخ   تاریخ تحویل ژوئن به معناي آن است که خریدار این قرارداد در تاریخ تحویل مبلغ یک میلیون دلار ر
بـه  )100-علام قیمت در قراردادهاي آتی اوراق خزانه یعنی(نرخ کسـر د. این نحوه ا% دریافت خواهد کر8کسر 

المللی پـول نـام بخشـی از بـورس     بینسوم است. بازاربراي اوراق خزانه امریکا مو1المللی پولشاخص بازار بین
شود.شیکاگو است که در آن قراردادهاي آتی اوراق خزانه سه ماهه معامله می

منهـاي نـرخ کسـر اعـلام     100شـودکه چـرا قیمـت ایـن قراردادهـا بـه صـورت        رح میاما در اینجا این سوال مط
تعیـین  هـا آنبـر حسـب نـرخ کسـر     در حالیکه در بازار نقدي، قیمـت اوراق خزانـه بـه صـورت سـاده و     ،شودمی
زمانی سود می کنند که نرخ کسر اوراق گردد؟ واقعیت آن است که خریداران قراردادهاي آتی اوراق خزانهمی

دهندکه نرخ کسـر ایـن   تمایل نشان میزمانی به خرید قرارداد آتی اوراق خزانههاآنبه عبارت دیگر ،فت نمایدا
نمایندکـه احسـاس نماینـد   موقعی اقدام به فروش این قراردادها میهاآنیا به صورت معکوس واوراق بالا باشد

مبنـی بـر خریـد قـرارداد در نـرخ کسـر بـالا و       ي نرخ کسر اوراق خزانه موضوع قرارداد پایین است. این اسـتراتژ 
فـروش در قیمـت   در قیمت پـایین و فروش آن در نرخ کسر پایین با استراتژي رایج در بازارهاي مالی که خرید

شـود. بـراین اسـاس،    گـران مـی  موجب سردرگمی واشتباه معاملـه کند در ظاهر تناقض داشته ورا توصیه می2بالا
این مشکل فائق آمده اند.بر)100-(نرخ کسربا اعلام قیمت به صورتور، طراحان قراردادهاي مذک

اعلام شود. پس نـرخ کسـر اوراق عبارتسـت    75/93براي مثال، فرض کنید قیمت قراردادهاي آتی اوراق خزانه
از:

75/93) =100–(نرخ کسر = نرخ کسر    100–75/93= 25/6

در این حالت، قیمت آتی به صورت واقعی عبارتست از:

1=$984ر375 − 0.0625 ( 90
$1ر000ر000(360

یابـد.  المللی پول تغییر میدر نتیجه شاخص قیمت بازار بینزانه وبا تغییرات نرخ بهره در بازار، نرخ کسر اوراق خ
یافت. امـا نکتـه جالـب توجـه آن     نیز تغییر خواهدبدین ترتیب قیمت آتی واقعی مطابق آنچه در بالا محاسبه شد

رنـد.  گران بازار معاملات آتی نیازي به محاسبه قیمت آتی واقعی مطـابق فرمـول پیچیـده بـالا ندا    است که معامله

1 . International Monetary Market(IMM)
2 . "Buy Low,Sell High"
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المللی پول به آسانی به اطلاعات مورد نیاز خود دست یابنـد.  توانند با استفاده از شاخص قیمت بازار بینمیهاآن
اق خزانـه در  گر اقدام به خرید قرارداد آتی اورتر شدن موضوع، فرض کنید در مثال بالا، یک معاملهبراي روشن

ت هرگونه تغییـر در قیمـت در   . طبیعی اسکاهش یابد5/93به تی قیمتودر پایان روز معاملانماید75/93قیمت 
میزان سود یا زیان شود. چنانچه خواسته باشیممی1هاي طرفین معامله بروزرسانیپایان جلسه معاملاتی در حساب

خریدار قرارداد را حساب کنیم یک راه آن است کـه بـا اسـتفاده از فرمـول بـالا، مجـدداً قیمـت آتـی واقعـی را          
از تفاضل قیمت قبلی با قیمت جدید، عایدي وي را بدست آوریم:به کرده ومحاس

5/93) = 100–= نرخ کسر                (نرخ کسر 5/6

1= $983ر750 − 0.065 ( 90
$1ر000ر000(360

کاهش یافته وخریدار قرارداد به این میزان زیان کرده است:$625بنابراین، قیمت آتی واقعی به میزان

$983ر750-$984ر375= 625$

گـران  تـري هـم حسـاب کـرد. معاملـه     توان سود یا زیان حاصـل از تغییـرات نـرخ کسـر را بـه صـورت سـاده       می
اسـت  $25ا نرخ کسر معـادل  یتغییر در قیمت 2درصدیک صدم دانند که هر قرارداداهاي آتی اوراق خزانه می

1=  $25زیرا: − 0. 0001 ( 90
$1ر000ر000(360

تـوان دریافـت زیـان    به صـورت ذهنـی مـی   ،تغییر روي داده استدرصدیک صدمتا 25بنابراین در مثال بالا که 
است.$25×) -25= (-$625خریدار قرارداد 

دهند. پس با امریکا وام میدولتمدت بهواقع کسانی هستند که به صورت کوتاهاق خزانه دراورخریداران
دهندگانی هسـتند کـه نـرخ    توان دریافت خریداران قراردادهاي آتی اوراق خزانه در واقع واماستدلال مشابه، می

ال زیـر کـاربرد قراردادهـاي آتـی     کنند. مثاعطاي وام را براي براي دوره مشخصی در آینده براي خود تثبیت می
سازي خریدار قرارداد در برابر تغییرات نرخ بهره بازار اوراق خزانه را براي تثبیت نرخ کسر اوراق خزانه ومصون

دهد.نشان می

1 . Marked to Market
2 . Basis Point
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نماید وآن را تا تـاریخ انقضـاي   می92مثال)  شخصی اقدام به خرید قراردادآتی اوراق خزانه ماه ژوئن در قیمت 
یابد. با انجام محاسبات لازم، نشان دهید صـرفنظر از  تغییر می94دارد. در تاریخ انقضاء، قیمت به گه میقرارداد ن
% را براي خود تثبیت نموده است.8بوجود آمده در نرخ بهره بازار، خریدار قرارداد نرخ کسرتغییرات 

تا 200به منزله تغییر 94به 92پاسخ) افزایش قیمت از 
1

در تـاریخ  شود تا خریـدار  ست که موجب میادرصد100

دلار سود نماید:5ر000تسویه قرارداد مبلغ 

$25×200= $5ر000

تغییر یافته عبارتست از :94ماهه در تاریخ انقضاي قرارداد که قیمت به پول لازم براي خرید اوراق خزانه سه

1= $985ر000 − 0.06 ( 90
$1ر000ر000(360

:به طو مؤثر تنها به استت آوردهدلار سودي که روي قرارداد بدس5ر000اما خریدار قراردادآتی با 

$985ر000-$5ر000= $980ر000

نیاز دارد. لذا نرخ کسراوراق به صورت مؤثر عبارتست از:

1= 980ر000 − ( 90
$1ر000ر000(360

8 = %08/0 =
360
90×

1ر000ر000 980ر000
d= 1ر000ر000

خواهـد در آینـده   کسی است که میFRAملاحظه شد، خریدارFRAهايقبلاً در قراردادهمانطور کهتوجه: 
نگران افزایش نرخ بهره آتی است. لذا وي با خرید قرارداد مذکور نرخ بهره وام فرضـی  وامی را دریافت کند و

نـی  بیپردازند که پیشمیFRAنماید. همچنین سفته بازان زمانی به خرید پیمان آتیآتی را براي خود تثبیت می
افزایش نرخ بهره را در آینده داشته باشند. اما در مورد قراردادهاي آتـی اوراق خزانـه وضـعیت کـاملاً بـرعکس      

یعنـی  خواهند نرخ اعطاي وام دهندگانی هستند که میاست. خریداران قراردادهاي آتی اوراق خزانه در واقع وام
ت، ایـن گـروه نگـران کـاهش نـرخ بهـره در آینـده        حقیق ـرهمان نرخ کسر اوراق را براي آینده تثبیت نمایند. د
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بینـی کـاهش   کنند که پیشد قراردادهاي آتی اوراق خزانه اقدام مییبازان تنها زمانی به خرهستند. همچنین سفته
به تبع آن کاهش نرخ کسر اوراق خزانه را داشته باشند.نرخ بهره بازار و

وراق خزانه را به منظور تبدیل وام با نرخ بهره ثابت به وام با نـرخ  با ذکر مثالی کاربرد قراردادهاي آتی اادامهدر 
دهیم.تر نشان میبهره شناور با نرخ مطلوب

دقیقـاً بـا تـاریخ انقضـاي     آننیازمند وام یک میلیـون دلاري یـک سـاله اسـت کـه تـاریخ اعطـاي        یمثال) شرکت
کننـده وام دو پیشـنهاد بـه شـرکت ارائـه کـرده       قراردادهاي آتی اوراق خزانه ماه مارچ مطابقت دارد. بانک اعطا

) وام با نرخ بهره شناور که بهره آن براساس نرخ بازده اوراق خزانه سه ماهه 2% و (11) وام با بهره ثابت 1است: (
شود.سه ماهه، تعیین میدوره % در هر5/1به علاوه 

هاي اردادهاي آتی اوراق خزانه براي ماهنرخ کسر در قرو%75/7اوراق خزانه ماه مارچ در حال حاضرنرخ کسر
% است.5/8% و 25/8% ، 8ژوئن، سپتامبر و دسامبر به ترتیب 

جدول زیر محاسبات مربوط به تعیین نرخ بازده اوراق خزانه سه ماهه را نشان می دهد:

نرخ بازده اوراقمبلغ پرداختی براي خریداوراقنرخ کسرتاریخ سررسید
مارچ

وئنژ
سپتامبر
دسامبر

75/7%
8%

25/8%
5/8%

980ر625
980ر000
979ر375
978ر750

01/8%
28/8%
54/8%
81/8%

رابطهدر جدول بالا، مبلغ پرداختی براي خرید اوراق از

1 − × 90
براي خرید اوراق= مبلغ پرداختی 1ر000ر360000

نرخ بازده اوراق از رابطه   و
1ر000ر000 اوراق خرید براي پرداختی مبلغ
اوراق خرید براي پرداختی مبلغ × 365

90 =rشود.محاسبه می
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کسـر  زیـرا مبلـغ  اره از نرخ کسر اوراق بالاتر اسـت در مورد اوراق خزانه، واضح است که نرخ بازده اوراق همو
در حالیکه مبلغ پرداختی توسط خریدار اوراق از مبلغ اسمی کمتر است.،شوداسمی اعلام مینسبت به ارزش

ت نـرخ کسـر اوراق خزانـه قـرار     چنانچه شرکت بخواهد از وام با نرخ بهره شناور استفاده کند در معرض نوسـانا 
% 5/1نرخ کسـر اوراق بعـلاوه   وام شناور که نرخ بهره آن بر پایه تواند همزمان با اخذ. لیکن شرکت میگیردمی

در واقـع نـرخ وام را   وموقعیت خود را کاملاً مصون سـازد با فروش قراردادهاي آتی اوراق خزانه،شودتعیین می
شود:اخیر، وام شناور مورد اشاره به یک وام با نرخ مؤثر ثابت زیر تبدیل میتثبیت نماید. با اتخاذ راهکار

1 + (8. %28 + 1. %5 ) × 90
365×1 + (8. %01 + 1. %5 ) × 90

365

1 + (8. %81 + 1. %5 ) × 90
365×1 + (8. %54 + 1. %5 ) × 90

365×
1014/1=

بـا نـرخ بهـره شـناور را انتخـاب      دهد که وام % کمتر است. لذا شرکت ترجیح می11نرخ بهره اخیر نسبت به نرخ 
بـه صـورت   وت خود را مصـون سـازد  یبه صورت همزمان با فروش قراردادهاي آتی اوراق خزانه، موقعونماید

با نرخ بهره شناور را به وامی با نرخ بهره ثابت تبدیل نماید.موثر وام 

1دلاريیوروآتیهايقرارداد

صـحبت کـردیم   FRAنامه نرخ آتی یا هماني آتی یورودلاري موسوم به موافقتهاآندر مورد پیم3در فصل 
هاي یـورودلاري  هاي آتی یورودلاري ابزار دیگري است که بر پایه سپردهداشت. قراردادکه بر پایه لایبور قرار

. در اینجـا  شـود مـی در بورس معاملات آتی شیکاگو معامله وغ فرضی یک میلیون دلار قرار داردروزه با مبل90
منتشـر  واقع در لندنهاي که توسط بانکدار دلاري استهاي مدتدارایی پایه موضوع قرارداد نرخ بهره سپرده

شود. می

بـه لایبـور موسـوم    هاآننرخ بهره هاي یورودلاري وها به سپردهاین سپردههم اشاره شد3همانطور که در فصل 
در هـا آنتسـویه  وقراردادهـاي آتـی اوراق خزانـه اسـت    است. ساختار قراردادهاي آتی یورودلاري کاملاً شبیه

1 . Eurodollar Futures
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گیـرد. قیمـت قراردادهـاي    صورت می1سندیکاي بانکداران بریتانیاتاریخ انقضاء بر پایه نرخ اعلام شده از سوي 
شودکه مشابه آنچـه در قراردادهـاي آتـی اوراق خزانـه     اعلام می)100-(نرخ لایبورآتی یورودلاري به صورت
موسوم است.2المللی پولدیدیم به شاخص بازار بین

اهمیـت  دادهـاي آتـی اوراق خزانـه از رونـق و    در حال حاضر بازار قراردادهاي آتی یـورودلاري نسـبت بـه قرار   
هاي دولت امریکا، کسري بودجـه،  بیشتري برخوردار است. نرخ اوراق خزانه تا اندازه زیادي تحت تأثیر سیاست

هاي پولی خزانه داري امریکا قرار دارد. هرچند نـرخ یـورودلار هـم از عوامـل     برنامه تأمین مالی دولت وسیاست
تـأمین مـالی بخـش    نـرخ آن بـه عنـوان نـرخ واقعـی     ولی میزان این تأثیرپذیري کمتر بوده وپذیرد اخیر تأثیر می

شود.خصوصی محسوب می

امـا  شـوند به کسر فروخته نمـی هااین سپردهودلاري با اوراق خزانه متفاوت استاي یوروساختار سپردهبا اینکه 
کاملاً مشابه قراردادهاي آتی اوراق خزانـه طراحـی   هاآنگران آتی، ساختار قراردادهاي آتی براي راحتی معامله

% 5به یاد داریم زمانی که یک بانک مبلغ یک میلیون دلار را بـا نـرخ بهـره    3شده است. به عنوان مثال، از فصل 
روز باید بازگرداند عبارتست از:90مبلغی که پس از ،گیردروز وام می90براي مدت 

1= $1ر012ر500 + 0. 05 ( 90
$1ر000ر000(360

شود. اما در مورد قراردادهاي آتی یورودلاري در محاسبه قیمـت  به عبارت دیگر، بهره وام به اصل آن اضافه می
% وام گرفتـه  5ردادآتـی یـورودلاري در نـرخ    یعنی مثلاً بانکی که مطابق قراشودآتی، بهره از اصل وام کسر می

1= $987ر500مبلغ ،است − 0. 05 ( 90
روز مبلـغ  90پـس از  ونمایـد را دریافـت مـی  $1ر000ر000(360

دهد.پس میرا $1ر000ر000

مـدت را نشـان   نرخ بهـره کوتـاه  نوساناتبراي مدیریت ریسکمثال زیر کاربرد قراردادهاي آتی یورودلاري
د.دهمی

1 . British Bankers Association(BBA)
2 . IMM Index
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دقیقـاً در تـاریخ انقضـاي قراردادهـاي آتـی      آینـده مـاه  در نظر دارد ظرف چنـد ABCشرکتمثال) مدیر مالی
مدت سه ماهه دریافت نماید. وي نگران آن است کـه در زمـان   میلیون دلار وام کوتاه100یورودلاري ماه مارچ 

معاملـه  92ی یورودلاري ماه مارچ در قیمت اخذ وام نرخ بهره لایبور افزایش یابد. در حال حاضر قراردادهاي آت
خ مناسـبی اسـت. وي بـه منظـور تثبیـت نـرخ       ر% براي اخذ وام ن8نرخ لایبور ،شود. از نظر مدیر مالی شرکتمی

نماید. در تاریخ انقضاي قرارداد، می92قرارداد آتی یورودلاري ماه مارچ در قیمت 100مذکور، اقدام به فروش 
یابد. در کاهش می89قرارداد آتی یورودلاري به یابد. بنابراین قیمت تسویه % تغییر می11به نرخ لایبور سه ماهه 
کند. از طرفی نـرخ دریافـت   سود می$25×300×100= $750ر000% افزایش نرخ لایبور 3نتیجه، شرکت بابت 

= $750ر000% افزایش یافته است که هزینه اضـافی بـه میـزان    3وام هم به میزان 
3

را بـه  $100ر000ر%000×3×12

نماید. بدین ترتیب، سودحاصل از فروش قرارداد یورودلاري با هزینه اضافی ناشی از افزایش شرکت تحمیل می
.شودمینرخ وام جبران 

1بلندمدتومدتمیانبهرهنرخبررويآتیقراردادهاي

بلندمدت وجود دارد به قراردادهاي آتی ت ومدروي نرخ بهره میانامریکا، مهمترین قراردادهاي آتی که بردر
سـال و 10تـا  2شود. سررسـید اسـناد خزانـه    دولت امریکا مربوط می3اوراق قرضه خزانهو2خزانهروي اسنادبر

. قراردادهاي آتی که برمبناي ابزارهاي اخیرتعریف شده اند ازسال است10از سررسید اوراق قرضه خزانه بیشتر
قرارداد اخیـر تـا انـدازه بسـیار زیـادي      ورس معاملات آتی شیکاگو برخوردارند. ویژگی هاي دوبازار فعالی در ب

پردازیم.شبیه یکدیگراست. در این بخش، ما به توضیح قراردادهاي آتی اوراق قرضه خرانه می

خزانهقرضهاوراقآتیقراردادهاي
با سررسید حـداقل  هزار دلار و100با ارزش اسمی ي امریکا داردارایی پایه موضوع قرارداد، اوراق قرضه خزانه

15زمان بازخرید اوراق نبایـد زودتـر از   ،باشد4سال است. چنانچه اوراق قرضه موضوع قرارداد قابل بازخرید15

1 . Intermediate and Long-term Interest Rate Futures Contracts
2 . U.S.Treasury Notes
3 . U.S. Treasury Bonds
4 . Callable
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ترتیـب،  داري امریکا مصداق دارد. بـدین سال باشد. مشخصات اخیر در مورد طیف وسیعی از اوراق قرضه خزانه
ترین اوراق قرضه موجود در بـازار را تحویـل خریـدار دهـد.     دهد ارزانه قرارداد ترجیح میواضح است فروشند

بود زیرا کوپن اوراق قرضه موضوع قرارداد مشخص نیست.دشوار خواهدگذاري قراردادمضافاً آنکه قیمت

از اوراق قرضـه قابـل   به منظور شفافیت واستاندارد بالاتر قراردادهاي آتی اوراق قرضه خزانه، بورس نوع خاصی 
. زمـانی  باشد% می6داراي کوپن با نرخ بهره وست. اوراق اخیر به صورت فرضی استتحویل را تعریف نموده ا

% را بـه خریـدار   6تـر از  اي با نرخ بالاتر یا پاییندر تاریخ انقضاي قرارداد، اوراق قرضهآتیکه فروشنده قرارداد
% ، قیمـت پرداختـی بابـت    6فزایش یا کاهش نرخ کوپن اوراق نسـبت بـه   دهد، خریدار هم نسبت به اتحویل می

گیـرد. بـه طـور خلاصـه،     صورت می1تعدیل اخیر از طریق ضریب تعدیلنماید.خرید اوراق قرضه را تعدیل می
6سررسـید آن بـا اوراق قرضـه    اي با قیمت اسمی یک دلار است که کوپن وضریب تعدیل، قیمت اوراق قرضه

% را تحویـل دهـد،   6اي با کوپن بزرگتر از ل است. بنابراین، چنانچه فروشنده قرارداد، اوراق قرضهدرصدي معاد
% ، ضریب تعـدیل بـه   6وبالعکس، با تحویل اوراق قرضه با کوپن کمتر از رودمیفراتر 1ضریب تعدیل از عدد 

پردازد از حاصلضـرب فروشنده مییابد. مبلغی که خریدار در ازاي دریافت اوراق قرضه به کاهش می1کمتر از 
اوراق قرضه مختلف توسـط  براي. ضرایب تبدیلآیدریخ سررسید در ضریب تعدیل بدست میقیمت آتی در تا

قیمت قرارداداهاي آتی اوراق قرضه خزانه به صورت کسري از شود.بورس اعلام می
1

شود. به عنوان اعلام می32

مثال قیمت 
18
$98ر5/562هـزار دلار، معـادل   100کـه بـراي اوراق بـا ارزش اسـمی     است5625/98معادل 3298

معادل2است. حداقل تغییرات قیمت
1

است.$25/31یا 32

قرضهاوراقازمتشکلپرتفويریسکمدیریتدرآتیقراردادهايکاربرد
ان بلندمـدتی هسـتند کـه در    دهنـدگ اند در واقع وامگذاري کردهکسانی که در اوراق قرضه دولت امریکا سرمایه

تواننـد بـا اسـتفاده از    گـذاران مـی  معرض ریسک نوسانات نرخ بهره بلندمدت قرار دارنـد. ایـن دسـته از سـرمایه    
هاي بعدي، قراردادهاي آتی اوراق قرضه خزانه، ریسک نوسانات نرخ بهره بلندمدت را مدیریت کنند. در بخش

1 . Conversion Factor
2 .Minimum Tick Size
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ک پرتفوي اوراق قرضـه داریـم، سـپس ریسـک قراردادهـاي آتـی       سبه ریسروي نحوه محاابتدا مرور سریعی بر
دهیم.نهایتاً نحوه مدیریت ریسک با استفاده از این ابزار را نشان میونمائیماوراق قرضه را محاسبه می

قرضهپرتفويریسکمحاسبه
بوجـود  به تغییراتقرضه در پاسخقیمتاساس تغییراتنرخ بهره را معمولاً برحساسیت اوراق قرضه به تغییرات 

دهند. یک راه براي ایـن  مورد سنجش قرار می،که تحت تأثیر نرخ هاي بهره بازار استآن1بازدهآمده در نرخ 
است.2کار استفاده از دیرش

نقدي ورقه قرضه است. دیرش، مـوارد اخیـر را در   يهاآنجریبندي زماندیرش معیاري است که بیانگر اندازه و
شـود.  کند که از آن تحت عنوان میـانگین زمـان سررسـید ورقـه قرضـه یـاد مـی       ه خلاصه میقالب یک عدد ساد

نقـدي قرضـه تعیـین    يهـا آنجری ـکـه وزن آن برحسـب ارزش فعلـی    ین اخیر، نوعی میانگین موزون استمیانگ
گترین وزنرضه در تاریخ سررسید، بزربازپرداخت اصل مبلغ قو،دنباشاین وزن ها با یکدیگر برابر نمیشود.می

را در آن دارد.

نشـان دهـیم، آنگـاه تغییـرات بوجـود      DURودیرش را با yآن را با ، نرخ بازدهBچنانچه قیمت قرضه را با 
به صورت زیر ) از دیرش قرضه تبعیت کرده وy∆(در نرخ بازده قرضه) براثر تغییرB∆آمده در قیمت قرضه(

شود:محاسبه می

∆
1B-≈∆

کوچـک  بودکه تغییرات نـرخ بـازده  زمانی دقیق خواهدواست رابطه به صورت تقریب بیان شده در فرمول بالا،
آن سازگار است.نرخ بازدهعادله با رابطه معکوس میان قیمت قرضه وباشد. علامت منفی در سمت راست م

∆≈-.B.∆توان به شکل زیر بازنویسی کرد:تر معادله بالا را میشکل ساده
شکل تعدیل شده دیـرش برحسـب   به دیرش تعدیل شده موسوم بوده و=1ر آن   که د

است.نرخ بازده

1 . Yield
2 . Duration
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سال باشـد. چنانچـه نـرخ    47/5ده و دیرش تعدیل ش$50/922به عنوان مثال، فرض کنید قیمت یک ورقه قرضه 
تقریباً به میزان زیر کاهش خواهد یافت:آنگاه قیمت قرضه ،درصد افزایش یابد15/0بازده

57/7$-) =0015/0)  (50/922$(47/5-≈∆
دلار کـاهش خواهـد یافـت.    57/7، به میـزان  درصدي نرخ بازده15/0اسخ به افزایش بنابراین، قیمت قرضه در پ

.تنزل خواهد یافت$50/922-$57/7= $93/914ه ، قیمت جدید ورقه قرضه بلذا

اما در عمل نیاز است دیرش یک پرتفوي قرضه را مورد شود منفرد محاسبه میبراي ورقه قرضههر چند دیرش 
رات نـرخ بـازده  را محاسبه کنیم. تغییتغییرات آنپرتفوي قرضه  ودهیم. بر این اساس، باید نرخ بازده توجه قرار

پرتفوي قرضه از میانگین موزون تغییرات بوجود آمده در تـک تـک اوراق قرضـه موجـود در پرتفـوي محاسـبه       
قیمت پرتفـوي قرضـه تغییـر خواهـد     مشابه آنچه در بالا براي یک ورقه قرضه تشریح شد،د. بدین ترتیب، شومی

ت قـرارداد را نسـبت بـه تغییـرات نـرخ بهـره       در مورد قراردادهاي آتی اوراق قرضه هم مـی تـوان حساسـی   .کرد
.نمودگیري اندازه

قرضهاوراقآتیقراردادهايریسکمحاسبه
نیز پرتفوي متشکل از اوراق قرضه به تغییرات نرخ بهـره را مـورد   در بخش قبل، نحوه تغییرات یک ورقه قرضه و

راردادهـاي آتـی اوراق قرضـه در برابـر     بررسی قرار دادیم. اکنون در این بخش به تحلیل نحوه تغییـرات قیمـت ق  
اسناد خزانه روي اوراق قرضه وپردازیم. همانطور که قبلاً هم اشاره شد قراردادهاي آتی برتغییرات نرخ بهره می

دولت امریکا از بازار فعالی در بورس معاملات آتی شیکاگو برخوردار است. در مـورد قراردادهـاي آتـی اوراق    
سـاله  15% و سررسـید حـداقل   6پایه موضوع قرارداد، اوراق قرضه فرضـی بـا نـرخ بهـره     قرضه دیدیم که دارایی

تواند با استفاده از ضرایب تعدیل نسبت به تحویل هـر یـک از   است. البته فروشنده قرارداد در تاریخ سررسید، می
در مـورد محاسـبه   اوراق قرضه مختلف موجود در بازار اقدام نماید. در هر صورت، مشابه آنچـه در بخـش قبلـی   

در مورد قراردادهـاي آتـی   ،پرتفوي قرضه در برابر تغییرات نرخ بهره ارائه شدورقه قرضه منفرد وقیمت تغییرات 
نرخ بازده اوراق قرضه هم به صورت مشابه دیرش قرارداد آتی را به عنوان دیرش اوراق قرضه موضوع قرارداد و

نمائیم. بنابراین، تغییرات قیمت قراردادقرضه موضوع قرارداد تعریف میاوراق قرارداد آتی را به عنوان نرخ بازده
شود:قرارداد آتی توسط رابطه زیر بیان میبازدهآتی اوراق قرضه در اثر تغییرات بوجود آمده در نرخ

)1-4   (∆.f.-≈∆
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تغییـر  ∆قیمت آتـی و  fدیرش قرارداد آتی، تغییرات قیمت قرارداد آتی، ∆در معادله بالا، 
قرارداد آتی است.در نرخ بازده 

نسـبت بـه    رضـه  ق ققراردادهـاي آتـی اورا  اکنون با داشتن معیارهایی براي محاسبه نحوه پاسـخ پرتفـوي قرضـه و   
رویم.مذکور میبهره با استفاده از قراردادهاينرخنحوه مدیریت ریسکسراغ، بهتغییرات  نرخ  بهره

قرضهاوراقآتیقراردادهايازاستفادهباقرضهپرتفويدربهرهنرخنوساناتریسکمدیریت
ع بازار قرار دارد. ابتـدا بـه صـورت    اوراق قرضه تحت تأثیر نرخ بهره مرجتوان چنین فرض کرد که نرخ بازدهمی

وجب یک صدم درصد تغییر در کنیم که یک صدم درصد تغییر در نرخ بهره مرجع بازار، مساده چنین فرض می
شود. البته، بعـداً  قراردادهاي آتی اوراق قرضه میر در نرخ بازدهیک صدم درصد تغییپرتفوي قرضه ونرخ بازده

گیرید که پرتفوي متشکل از اوراق قرضه را گذاریم. مدیر یک شرکت را در نظر واقعی را کنار میاین فرض غیر
روي اوراق قرضه موجـود در پرتفـوي، ریسـک آن را    فروش برخواهد بدون انجام خرید ودر اختیار دارد و می

اختیـار،  روي اوراق قرضـه در خواهد بدون انجام معاملـه بـر  دیگر مدیر مورد اشاره میبه عبارتمدیریت نماید. 
پرتفوي را تحت تأثیر قرار خواهد داد، مدیریت رخ بهره بازار که نهایتاً نرخ بازدهریسک آن را در برابر تغییرات ن

تعـداد قراردادهـاي آتـی    نماید. براي این کار، او باید از قراردادهاي آتی اوراق قرضه استفاده نماید. چنانچه 
مدیر شرکت باید پرتفوي جدیدي متشکل از پرتفوي قرضه وتعـداد  ،باشدمزبورمورد نیاز براي مدیریت ریسک

قرارداد آتی ایجاد نماید که نهایتاً تغییرات بوجـود آمـده در ارزش پرتفـوي اوراق قرضـه بـا تغییـرات قیمـت        
مطـابق  ∆و ∆بـا جایگـذاري مقـادیر    باشـد.  ∆+ ∆= 0:  بایدقراردادهاي آتی خنثی شود یعنی

داریم:آنچه در بخش هاي قبل محاسبه شد وحل معادله بالا برحسب 

)∆∆)  ()  ( (- =
فرض کنیم تغییرات نرخ بازده پرتفوي قرضه با تغییرات نرخ بازده قرارداد آتی برابر است دهچنانچه به صورت سا

آید:، معادله بالا به شکل زیر در می∆∆= 1عنی با فرض ی

))  ( (- =
اي بینـدازیم. مـا چنـین    انجام داده بودیم، نگاه دوبـاره سازي موضوعاي که براي سادهاکنون، بیائید به فرض اولیه

نرخ بازدهپرتفوي قرضه وروي نرخ بازدهغییر در نرخ بهره بازار به همان میزان برفرض کرده بودیم که هرگونه ت
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، این فرض در عمل درست نیست. اما مطلبی کـه  1گذارد. با توجه به ساختار زمانی نرخ بهرهتأثیر میقرارداد آتی 
نرخ بـازده قـرارداد آتـی    وپرتفوي قرضه آن است که تغییرات نرخ بازدهدر اینجا بطور ویژه مورد توجه ما است

اصلاح نمائیم.هاي ارائه شده در بالا رانیاز است که فرمولنبوده واوراق قرضه یکسان
قرارداد آتی اوراق قرضه به شـکل زیـر تغییـر    ضه بر حسب ضریبی از نرخ بازدهپرتفوي قرفرض کنید نرخ بازده

نماید:

)2-4             (∆ =∆
نظر اسـت. براسـاس میـزان    کنیم که همان ضریب مـورد تعریف میرا به عنوان بتاي نرخ بازدهدر معادله بالا 

1تواند کوچکتر یا بزرگتر از  یقرارداد آتی، این ضریب میت نرخ بازده پرتفوي قرضه نسبت به نرخ بازدهحساس
را با ∆باشد. بنابراین چنانچه در فرمول قبلی محاسبه تعداد قراردادهاي آتی مورد نیاز براي مدیریت ریسک، 

) جایگزین کنیم، داریم:6-2استفاده از معادله(

)3-4               ()) ( (- =

است.= 1حالت خاص معادله اخیر است که در آن، فرمول قبلی به عبارت دیگر 

اي بازنویسـی کـرد کـه تعـداد قراردادهـاي لازم بـراي اصـلاح دیـرش         ) را به گونه6-3معادله(توانهمچنین می
ایم ریسک پرتفـوي قرضـه را بـه طـور     ه سمت دیرش هدف را تعیین نماید. آنچه ما تا کنون انجام دادهپرتفوي ب

منـد بـه حـذف کامـل     ممکن است در مواردي ما علاقـه برد اما همیشه وضع به این شکل نبوده وکامل از بین می
تی، دیرش پرتفوي خود را کاهش یـا  بلکه تمایل داشته باشیم تا با توجه به نرخ بهره مورد انتظار آریسک نباشیم
افزایش دهیم.

دیرش قراردادهاي آتی است. فرض ریسک پرتفوي جدید تحت تأثیر دیرش اوراق قرضه موجود در پرتفوي و
هـدایت کنـیم. پرتفـوي    مند هستیم که دیرش پرتفوي را به سـمت دیـرش هـدف یعنـی     کنید علاقه

Bنهایتاً معادل هاآنکه ارزش 2استصفرو قراردادهاي آتی با ارزشBارزشجدید متشکل از اوراق قرضه با 
1 .Term Structure of Interest Rate

تی تعیین شده در تغییرات قیمت بازار نسبت به قیمت آناشی اززیانوسودشود. انجام میدر پایان هر روز معاملاتی فرایند بروزرسانی.2
شود.ارزش قرارداد آتی صفر میمنتقل وقرارداد به حساب طرفین معامله
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نمـائیم. پـس مبلـغ دیـرش     بازار تعریـف مـی  است. اکنون مبلغ دیرش را به صورت حاصلضرب دیرش در ارزش
مبلغ دیرش پرتفوي قرضه ومبلغ دیرش قراردادهاي آتی برابر است:مجموعپرتفوي جدید بادرهدف

) (f)+ (B) =(B
داریم:با حل معادله بالا برحسب 

 )) ( = (

ــزایش دهــیم، آنگــاه چنانچــه بخــواهیم دیــرش را از  ــالاتري اف ــه مقــدار ب ــر از ب بزرگت
مثبت خواهد بود. پس براي این منظور قراردادهـاي آتـی را خریـداري    بوده ودر نتیجه علامت  

چنانچـه خواسـتار کـاهش    .شـود میافزایش دیرش نمائیم. خرید قراردادهاي آتی موجب افزایش نوسانات ومی
منفـی  کـوچکتر بـوده و  ازبه مقدار کمتري باشـیم، آنگـاه   دیرش از 

دیـرش را  فروش قراردادهـاي آتـی کـاهش نوسـانات و    شد که به معناي فروش قراردادهاي آتی است.خواهد
را به نتیجه خواهد داد. در حالت حدي، که خواسته باشیم ریسک را بطور کامل حذف نمائیم، باید 

بـه ،معادلـه بـالا  یابـد. در  تقلیل مـی ،شتر ارائـه شـد  معادله بالا به شکل قبلی آن که پیصفر برسانیم. در این حالت، 
معادله بـه  ،نباشـد انقراردادهاي آتی بـه صـورت یکس ـ  پرتفوي قرضه وورت مشابه چنانچه تغییرات نرخ بازدهص

شود:صورت زیر نوشته می

)4-4               ( )) ( = (

هم لحاظ شده است.بازدهدر معادله اخیر، بتاي نرخ 

هـاي کـاربردي مـدیریت ریسـک بـا اسـتفاده از       هاي قبل بـه سـراغ مثـال   اکنون با مقدمات مطرح شده در بخش
رویم.قراردادهاي آتی اوراق قرضه می
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دولتیقرضهاوراقازمتشکلفويپرتریسکمدیریت
چه تعداد قراردادآتی باید خرید یـا  کند) تعیین6-4(تواند با استفاده از معادلهمدیر خزانه داري یک شرکت می

د. این کار ممکن است براي یک دوره زمانی کوتاه و بـر اسـاس   رضه تنظیم گردفروش شود تا دیرش پرتفوي ق
وضـعیت یـک   نـد مـاه آینـده صـورت گیـرد. مثـال زیـر        ر اوراق قرضه در چانتظارات وي نسبت به وضعیت بازا

دهد.باشد را نشان میمند به افزایش دیرش پرتفوي خود میصندوق بازنشستگی که علاقه

استفاده از قراردادهاي آتی اوراق قرضه براي مدیریت ریسک پرتفوي قرضه:مثال) 

7رضـه دولـت امریکـا اختصـاص یافتـه اسـت. در تـاریخ        بخشی از پرتفوي یک صندوق بازنشستگی بـه اوراق ق 
. دهـد بهره در ماه آینـده ارائـه مـی   منتظره نرخ ق تحلیلی در مورد احتمال افت غیرجولاي، بخش اقتصادي صندو

بردن از این موضوع، دیـرش بخشـی از پرتفـوي را افـزایش     مند است به منظور سودمدیر پرتفوي صندوق علاقه
22/6میلیون دلار از اوراق قرضه موجـود در پرتفـوي را از سـطح    75ا دیرش تعدیل شده دهد. وي تمایل دارد ت

دیـرش  دلار و82ر500افزایش دهد. براي این منظور از قراردادهاي آتی اوراق قرضه بـا قیمـت   50/7کنونی به 
رضـه را نسـبت بـه    پرتفـوي ق دیر پرتفوي میزان نوسانات نرخ بـازده . همچنین مکندمیاستفاده 12/8تعدیل شده 

است. 05/1معادل نماید. بنابراین، بتاي نرخ بازدهبیشتر برآورد می% 5اشاره آتی موردقرارداد

به منظور افزایش دیرش، باید اقدام به خرید قراردادهاي آتی شود. تعداد قراردادهـاي آتـی مـورد نیـاز کـه بایـد       
خریداري شود عبارتست از:

47/150=05/1)
$ $75ر000ر000 ()82ر500

7.50 6.22
8.12( = )) ( = (

تواند خرده داشته باشد لذا تعداد قراردادهاي آتی کـه بایـد خریـداري    قراردادهاي آتی نمیاز آنجایی که تعداد
صـدم درصـد   35قـرارداد آتـی بـه میـزان     اگوست، نرخ بازده6ماه بعد یعنی در یک تا است.  حدود150شود 

کاهشصدم درصد40پرتفوي قرضه به میزان دلار افزایش می یابد. نرخ بازده85ر000قیمت آتی به کاهش و
یابد.دلار افزایش می1ر933ر500به میزان قرضهارزش پرتفويو

قراردادهاي آتی در تفاوت قیمت جدیـد و تعدادآتی از حاصلضربي قراردادروسود ناشی از انجام معامله بر
آید:بدست میقدیم
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سود قراردادآتی=× قیمت آتی جدید) –(قیمت آتی قدیم 

=150×) $85ر000-$82ر500=($375ر000

است. $1ر933ر500+ $375ر000= $2ر308ر500کل سود حاصل از کاهش نرخ بهره در نتیجه، 

تا قرارداد آتی تا چه انـدازه مـوثر بـوده    150قی است که استراتژي اتخاذ شده یعنی خرید اما، اکنون این سوال با
رسیده است؟ براي 50/7به 22/6دوق بازنشستگی به هدف خود مبنی بر افزایش دیرش پرتفوي از آیا صناست. 

دهیم.پس از اتخاذ استراتژي مورد مقایسه قرار میپاسخ به این سوال، دیرش پرتفوي را قبل و

قرضه شده روي پرتفوي سود بر$1ر933ر500بدون استفاده از قراردادهاي آتی، کاهش نرخ بهره موجب ایجاد 

= 0258/0که بازده آن عبارتست از:                        
$ 5$1ر933ر500 ر000ر000

دلار افزایش یافته که بازده آن:2ر308ر500با در نظر گرفتن قراردادهاي آتی، سودحاصل به 

0308/0 =
$ 5$2ر308ر500 ر000ر000

راسـاس تغییـر ایجـاد شـده در نـرخ      به یاد داریم که دیرش معیاري براي محاسبه درصد تغییر در ارزش پرتفوي ب
محاسبه کـرد.  ییر ارزش پرتفوي بر تغییر نرخ بازده آندیرش را از تقسیم درصد تغاست. بنابراین، می توانبازده

از:در مثال اخیر، دیرش پرتفوي قرضه بدون در نظر گرفتن قراردادهاي آتی عبارتست

45/6 =
0.0258
0.0040

است که بخشی از این اختلاف به تقریب بکار رفته در 45/6، 22/6به عبارت دیگر، دیرش واقعی پرتفوي بجاي 
شود.محاسبه دیرش مربوط می
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=70/7با در نظر گرفتن قراردادهاي آتی، دیرش پرتفوي 
0.0308
براین، صندوق بازنشستگی تـا انـدازه   است. بنا0.0040

نیز به رند شده است. خطاي موجود به تقریب بکار رفته در فرمول محاسبه دیرش وزیادي به هدف خود نزدیک
شود.کردن تعداد قراردادهاي آتی مورد استفاده مربوط می

افـزایش  ش نـرخ بهـره و  مدیر صندوق اقدام به افزایش دیرش تعدیل شـده پرتفـوي در زمـان کـاه    در مثال بالا، 
با افزایش میزان اهرم، از وضعیت مطلوب آتی سود برد. امـا چنانچـه در مثـال بـالا،     ارزش پرتفوي قرضه نمود و

آنگاه مدیر صندوق باید ریسک نرخ بهـره را  صندوق در جهت افزایش نرخ بهره باشد بینی بخش اقتصادي پیش
که مدیر صندوق بخواهد ریسک نرخ بهره را به صفر برساند و د. در ادامه با فرض آننمایبه صورت کامل حذف 

آن است که دیـرش  کامل مستلزم سازيپردازیم. مصونمیبه حل مجدد مساله،به مصون سازي کامل دست یابد
، تعداد قراردادآتی مورد نیاز عبارتست از:=0براي .تعدیل شده به صفر کاهش یابد

19/731- =05/1)
$ 5 $ر000ر000 ) (82ر500

0 6.22
8.12 = (

:حاصل از معاملات آتیقراردادآتی را به فروش رساند. سود731بنابراین، مدیر صندوق باید 

$1ر933ر500-$1ر827ر500= $106ر000:و ســود کــل-731)$85ر000-$82ر500=(-$1ر827ر500

= 0014/0بازده حاصل  خواهد بود. 
$ 106ر000
5 قراردادآتـی،  731درصد اسـت. بنـابراین، فـروش    14/0یا ر000ر000

ه دیرش تعـدیل شـده ب ـ  . در اینجا هدف این بود که نمایدشی از کاهش نرخ بهره را خنثی میتقریباً تمامی سود نا

= 35/0اما در عمل دیرش تعدیل شده به ،صفر کاهش یابد
0.0014
که نزدیک صفر است کاهش یافت. 0.0040

مـدیریت ریسـک از طریـق تغییـر     که تغییر دادن دیرش، امري غیردقیق است. در هـر صـورت  توجه داشته باشید 
همراه با خطا باشد.ممکن استگیرد وانتظارات آتی صورت میانداز ودر پاسخ به چشم،دیرش

خودآزمایی:
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گذاران نهادي مـی  اي به سرمایهارائه خدمات مشاورهه مدیریت پرتفوي با درآمد ثابت بهدر زمینفیروزهشرکت 
پردازد. اخیراً این شرکت به یکی از مشتریان خود پیشنهادي براي تغییر دیـرش پرتفـوي قرضـه بـه ارزش اسـمی      

شرکت فیروزهاست. 2/7در حال حاضرت. دیرش تعدیل شده پرتفوي مذکورمیلیون یورو ارایه کرده اس100
کـاهش  5یـورو بـه سـطح    120ر000در نظر دارد تا دیرش تعدیل شده را با استفاده از قراردادهاي آتی به قیمت 

است. 15/1بتاي نرخ بازدهو25/6راردادهاي آتی دهد. دیرش تعدیل شده ضمنی براي ق

؟استفاده کندو چه موقعیتی (خرید یا فروش)باید از چه تعداد قرارداد آتیفیروزهتعیین کنید–الف 

صدم درصد در افق زمـانی مـورد نظـر کـاهش یابـد. ارزش      20اوراق قرضه به میزان فرض کنید نرخ بازده-ب
دیـرش  وعایدي کل پرتفـوي  یابد. میفزونییورو 121ر200قیمت آتی به وافزایشدرصد 5/1فوي قرضه پرت

روي قراردادهاي آتی را تعیین کنید.تعدیل شده نهایی در اثر معاملات انجام شده بر

پاسخ:

تعداد قراردادهاي آتی مورد نیاز عبارتست از : -الف

33/337- =15/1)
100ر000ر000

) (120ر000
5 .2

6.25( =

قراردادآتی را به فروش رساند.337باید بنابراین

تغییر خواهدکرد. عایدي ناشـی از  €100ر000ر000) 015/1= (€101ر500ر000ارزش پرتفوي قرضه به -ب
–337)€121ر200–120ر000= (-€404ر400قراردادهاي آتی عبارتست از :                      

€101ر500ر000-€100ر000ر000-€404ر400= €1ر095ر600بنابراین، کل عایدي عبارتست از :          
 %1/1 =011/0 =

€ €1ر095ر600 100ر000ر000

=5/5بنابراین، دیرش تعدیل شده نهایی عبارتست از :                   
0.011

0.0020
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قرضهپرتفويریسکمدیریتدردشواریهابرخی
هاي قرضه علاوه ولتی بود. اما در عمل اکثر پرتفويپرتفوي قرضه تنها متشکل از اوراق قرضه دهاي بالا، در مثال

ها ابزاري اند. در مورد اوراق قرضه شرکتها را نیز در خود جاي دادهبر اوراق قرضه دولتی اوراق قرضه شرکت
ها در مقایسه با اوراق قرضه ندارد. اوراق قرضه شرکتداوراق قرضه شرکتی وجوتحت عنوان قراردادهاي آتی

، از نقدشـوندگی  هـاي کـاملاً متمـایزي برخوردارنـد. ایـن اوراق ضـمن داشـتن ریسـک نکـول         یژگیدولتی از و
همـین ویژگـی موجـب شـده تـا مـدیریت       . باشـند یاري از موارد قابل بازخرید میبسو درتري برخوردارندپایین

رضه دولتی کـاري  ها با استفاده از قراردادهاي آتی اوراق قریسک پرتفوي قرضه متشکل از اوراق قرضه شرکت
نرخ بیش از آنکه تحت تأثیر تغییراتحالت، تغییرات ارزش پرتفوي قرضهدقیق باشد. در اینغیربسیار دشوار و

بـا  وکنـد یـد اوراق تبعیـت مـی   یا از شـرایط بازخر بوجود آمده در رتبه اعتباري اوراق واز تغییرات بازده باشد،
هاي مورد . در نتیجه بکار بردن قراردادهاي مذکور در مورد پرتفويقراردادهاي آتی تطابق نداردقیمتتغییرات

اي متفاوت از آنچه مورد انتظار است خواهد داشت.اشاره نتیجه

آتیقراردادهايازاستفادهباسهامبازارریسکمدیریت
زار سـهام بـا ریسـک    کنندگان در بـا نوسانات بازار سهام به مراتب از اوراق قرضه بیشتر است. بنابراین، مشارکت

توان با استفاده از قراردادهاي آتـی مربوطـه تـا انـدازه     بزرگتري مواجه هستند. ریسک نوسانات بازار سهام را می
زیرا اکثـر  ،سـهام تعریـف شـده اسـت    پایه شـاخص بـازار   مزبور عمدتاً برزیادي مدیریت نمود. قراردادهاي آتی 

از ریسـک هـاي غیرسیسـتماتیک پرهیـز    1با متنوع سـازي یده وسهام مبادرت ورزگذاران به تشکیل سبدسرمایه
روي بکارگیري قراردادهاي آتی شاخص سهام به منظور مدیریت ریسک پرتفوي نمایند. لذا در این بخش برمی

اشـاره خواهـد  در فصل بعـدي 3در بخش کاربرد اختیار معامله2سهام تمرکز داریم. مدیریت ریسک سهام منفرد
شد. 

1 . Dirversification
2 . Options
3 . Individual stocks
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سهامسبدریسکمدیریتوريگیاندازه
ترین شوند. رایجهاي متنوع سهام محسوب میقراردادهاي آتی به عنوان بهترین ابزار مدیریت ریسک در پرتفوي

شـود. بتـا بـه    نمـایش داده مـی  βاست که معمولاً با نمـاد یونـانی   1گیري ریسک پرتفوي سهام، بتاشاخص اندازه
همـانطور کـه در ادامـه    وها مطرح استگذاري داراییدر تئوري قیمتوعنوان یک عامل مهم در بازار سرمایه

. ابتدا مرور سریعی بر بتا داریم.کندمیخواهیم دید در مدیریت ریسک نیز نقش مهمی ایفا 

کنـد. پرتفـوي بـازار معیـاري فرضـی از کلیـه       بتا رابطه میان پرتفوي سـهام وپرتفـوي بـازار را انـدازه گیـري مـی      
امـا  تـرین پرتفـوي ممکـن اسـت    یسکی است که سهام تنها بخشی از آن است. پرتفوي بازار متنـوع هاي ردارایی

به عنوان پرتفوي بازار 500S&Pهایی نظیر شاخص تعیین ترکیب واقعی آن غیرممکن است. در عمل از تقریب
اهمیـت نـدارد.   شود. خوشبختانه در مبحث مدیریت ریسـک، دقـت در تعیـین پرتفـوي بـازار چنـدان       استفاده می

توان قرارداد آتی تعریف نمود. در عوض، قراردادهـاي آتـی را بـر    روي پرتفوي بازار واقعی نمیبدیهی است بر
نمائیم. بدین ترتیب، لازم است بتاي پرتفوي طراحی می500S&Pهاي پرتفوي بازار نظیر شاخص روي تقریب

نمائیم.گیريي آن تعریف شده اندازهسهام مورد نظر را نسبت به شاخصی که قرارداد آتی بررو

اسـت. بـا   1گیـرد معـادل   بتا معیار نسبی ریسک است. بتاي شاخص که به عنـوان معیـار مـورد اسـتفاده قـرار مـی      
درصد نسبت به شاخص نوسـان  10به میزان 10/1، یک دارایی با بتاي هاخاص داراییصرفنظر کردن از ریسک

پذیري کمتر نسبت به شاخص است. فرمول محاسبه بتا به شرح درصد نوسان20به منزله 80/0پذیرتر است. بتاي 

β= 2زیر است:  

واریـانس شـاخص اسـت. کوواریـانس     σ2کوواریانس میان پرتفوي سهام وشاخص بـوده و  که در آن 
چنانچـه  2معیاري براي سنجش میزان حرکت هماهنـگ دو دارایـی، در اینجـا پرتفـوي سـهام وشـاخص، اسـت.       

کننـد.  حرکـت مـی  (در خلاف جهت یکدیگر)کوواریانس مثبت(منفی) باشد، پرتفوي وشاخص در یک جهت
قدار کوواریانس به تنهایی دشوار است، امـا از تقسـیم کوواریـانس بـر انحـراف معیـار پرتفـوي سـهام و        تفسیر م

شاخص را بر واریانسرسیم. البته در محاسبه بتا، کوواریانسشاخص، به معیار شناخته شده ضریب همبستگی می
یابیم.ست میپذیري پرتفوي نسبت به بازار دبه معیاري براي محاسبه نوسانتقسیم کرده و

1 . Beta
دقیق تر، کوواریانس میزان حرکات هماهنگ بازده پرتفوي سهام وشاخص را می سنجد.بیانبه . 2
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کنـد.  گیـري مـی  پذیري پرتفـوي را نسـبت بـه شـاخص انـدازه     که بتا تنها نوسانشوددر اینجا بار دیگر تأکید می
گیـري  تـوان حـذف کـرد انـدازه    سـازي پرتفـوي نمـی   تنها آن بخش از ریسک را که از طریق متنوع،بتابنابراین

یا همـان ریسـک بـازار موسـوم     و2سازيابل متنوع، ریسک غیرق1نماید. ریسک اخیر به ریسک سیستماتیکمی
ریسـک دیگـري موسـوم بـه ریسـک      توانـد  می،سـازي نشـده باشـد   است. چنانچه پرتفـوي سـهام بخـوبی متنـوع    

داشته باشد. ریسک سیستماتیک را در بر 5یا ریسک خاص داراییو4سازي، ریسک قابل متنوع3غیرسیستماتیک
ریسک غیرسیستماتیک ریسک خاص یـک شـرکت اسـت.    ،رتبط استریسکی است که با حرکات کلی بازار م

اعتصاب کارکنان است. همچنین داري امریکا به عنوان مثالی از ریسک سیستماتیکتغییر نرخ بهره توسط خزانه
. از آنجایی که بتا تنها ریسک سیستماتیک را در باشدمیاي از ریسک غیرسیستماتیکیک شرکت خاص نمونه

رد آن در سنجش ریسک محدود است. بهترین راه براي مدیریت ریسک سیسـتماتیک اسـتفاده   کارب،گیردبر می
مـا بـه مـدیریت ریسـک     شـد. در ایـن بخـش تمرکـز    ل بعـدي اشـاره خواهـد   است کـه در فص ـ از اختیار معامله

.شودمیسیستماتیک یا همان ریسک بازار محدود 

ارد. از بحث دیرش به یاد داریـد کـه بـراي محاسـبه     به دیرش شباهت دریسکبتا به عنوان معیاري براي سنجش
مبلغ ریسک از حاصلضرب دیرش تعدیل شده در مبلغ ارزش پرتفوي استفاده کردیم. در مورد قراردادهاي آتی 

توان مبلـغ بتـا را از   اوراق قرضه، دیرش تعدیل شده ضمنی را در قیمت آتی ضرب کردیم. به صورت مشابه، می
باید بتاي مربوطـه  پرتفوي سهام بدست آورد. در مورد قراردادهاي آتی شاخص سهام، ضرب بتا در مبلغ ارزش 

دهیم. مبلغ بتاي قـرارداد آتـی عبارتسـت از :    نشان میضرب نمائیم. بتاي قرارداد آتی را با fرا در قیمت آتی  . f مبلغ بتاي پرتفوي سهام را نیز باSبتاي پرتفوي سـهام و  دهیم که نشان میS   ارزش بـازار پرتفـوي
سهام است.

بـا  هدف نامگذاري کرده وبتاي تمایل به تغییر بتاي پرتفوي داشته باشیم، بتاي مورد نظر را به عنوان چنانچه
ي دهیم. از آنجایی که ارزش قراردادهاي آتی در شروع هر روز معاملاتی معادل صفر است، مبلغ بتا برانشان می

بود. تعداد قراردادهاي آتی مورد اسـتفاده  خواهدSترکیب پرتفوي سهام و قراردادهاي آتی به صورت 

1 . Systematic Risk
2 . Non-diversifiable
3 . Nonsystematic
4 . Diversifiable
5 . Asset-Specific Risk
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ما تلاش داریم آن را مشخص نمائیم. بـراي ایـن منظـور، مبلـغ بتـاي هـدف را       بوده که مقدار آن نامعلوم است و
f +S =Sقرارداد آتی قرار می دهیم:مبلغ بتا برايبرابر با مجموع مبلغ بتاي پرتفوي سهام و

داریم:با حل معادله برحسب 

)5-4  ()) (( =

ثبت در معادله بالا مبیشتر شده وعلامت از ،زایش دهیمفچنانچه خواسته باشیم بتاي پرتفوي سهام را ا
از قراردادهاي آتی است. چنانچه خواهان کـاهش بتـاي پرتفـوي باشـیم،     شد که به معناي خریدخواهد

که به معناي نیاز به فـروش قراردادهـاي آتـی اسـت. ایـن امـر منطقـی        شودمیمنفی علامت کوچکتر شده و
نماید. به صورت جایگزین، خرید ا جبران میبخشی از ریسک نگهداري سهام ر، است: فروش قراردادهاي آتی

.<0و <افزاید زیرا قراردادهاي آتی به میزان ریسک می

فرمـول بـالا بـه شـکل زیـر      ومعادل صفر استمند به حذف کامل ریسک باشیم، در حالت خاص که علاقه

= -)) ((یابد:                     تقلیل می

زیرا براي پوشش کامل ریسک قطعاً بایـد اقـدام بـه فـروش     بودهمواره منفی خواهددر این حالت، علامت  
قراردادهاي آتی نمائیم.

دهـد  شود که قراردادهاي آتی شاخص سهام تنها زمانی ریسک پرتفوي سهام را پوشـش مـی  میضمناً یادآوري 
داشـته  ،که پرتفوي مذکور رابطه تنگاتنگی با تغییرات شاخص مذکور که قرارداد آتی برحسب آن تعریـف شده 

وط بــه کــه عمــدتاً مربــ500S&Pبــراي مثــال، اســتفاده از قراردادهــاي آتــی بــر روي شــاخص بنــابراینباشــد.
بـراي مـدیریت ریسـک پرتفـویی کـه عمـدتاً شـامل سـهام         توانـد اسـت نمـی  1هاي با ارزش بازار بزرگشرکت
موثر باشد.چندان کارا و،است2هاي با ارزش بازار کوچکشرکت

1 . Large-Cap Stock
2 . Small-Cap Stock
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گـردد. بـه عنـوان مثـال، چنانچـه      اي مشابه عدد شاخص اعـلام مـی  قیمت قراردادهاي آتی شاخص سهام به شیوه
ماه آینـده ممکـن اسـت بـا قیمـت      2قرارداد آتی شاخص با تاریخ انقضاي ،باشد1183عدد 500S&Pشاخص 

باشـند. بـه عبـارت دیگـر، قیمـت آتـی       معامله شود. البته این قراردادها به صورت ضمنی داراي ضریب می1187
، 500S&Pآیـد. در مـورد شـاخص    واقعی از حاصلضرب قیمت آتی اعلام شده در ضریب مربوطه بدست می

اسـت. قراردادهـاي آتـی    1187)$250= ($296ر750دلار است. پس در مثال بالا، قیمت آتـی  250این ضریب 
بـراي سررسـیدهایی تـا تقریبـاً    وشـود مـی هاي مارچ، ژوئن، سپتامبر ودسامبر منقضـی  درماه500S&Pشاخص

هاي نزدیک فعال است.دوسال در دسترس است. البته معاملات، بیشتر بر روي قراردادهاي با سررسید

هـا آنسهم موجود در شاخص با توجه به وزن هر یک از 500از آنجایی که تحویل فیزیکی پرتفویی متشکل از 
اي طراحی شده کـه در تـاریخ انقضـاء بـه صـورت نقـدي تسـویه        این قراردادها به گونه،در شاخص عملی نیست

گردد.می

هاي معتبـر دنیـا نیـز    ، روي شاخص سهام سایر بورس500S&Pقراردادهاي آتی شاخص سهام علاوه بر شاخص
، نیکـی  1انگلـیس 100هـاي فوتسـی   بـر روي شـاخص  تعریف شده است. برخی از معروفترین قراردادهاي آتـی  

طراحی شده است.4آلمان30س کدو3فرانسه40، کک2ژاپن225

سهامپرتفويریسکمدیریت
) تعـداد  6-5(توانـد بـا اسـتفاده از معادلـه    واه، مـدیر پرتفـوي مـی   براي تنظیم بتاي پرتفوي سـهام بـه سـطح دلخ ـ   

توان ریسک سیستماتیک پرتفوي را افزایش یا کـاهش  قراردادهاي آتی مورد نیاز را تعیین کند. از این طریق می
کـه انتظـار  کندي وخرید قراردادهاي آتـی مـی  داد. بدیهی است مدیر پرتفوي، زمانی اقدام به افزایش بتاي پرتفو

کند با بینی میبازار سهام را نزولی پیش،مدیردر شرایطی که. به صورت معکوسرشد بازار سهام را داشته باشد
دهد. ضمناً، بتاي پرتفوي سهام نیز همزمان بـا تغییـرات ایجـاد    فروش قراردادهاي آتی بتاي پرتفوي را کاهش می

1 . FTSE100
2 . Nikkie225
3 . CAC40
4 . DAX30
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توان با استفاده از قراردادهاي آتی شاخص سهام، بتاي ، میکند. بنابراینشده در ارزش بازار سهام، مرتباً تغییر می
پرتفوي را از سطح موجود به سطح دلخواه تغییر داد.

مند به افزایش بتاي پرتفـوي سـهام خـود در    دهدکه علاقهمثال زیر وضعیت یک صندوق بازنشستگی را نشان می
زار سهام است. دوران رونق با

مدیر پرتفـوي  ،ماه آینده افزایش یابد2رود بازار سهام ظرف گرفته انتظار میهاي صورتبینیمثال)  مطابق پیش
را کـه  $38ر500ر000در نظر دارد براي مدت دو ماه بتاي پرتفـوي خـود بـه ارزش    BBHصندوق بازنشستگی 

ن ارتقـاء بخشـد. بـراي ای ـ   1/1بـه  90/0آن یعنـی  از سطح کنـونی باشدمتشکل از سهام با ارزش بازار بزرگ می
نمایـد.  مـی 95/0و بـا بتـاي   $275ر000منظور وي اقدام به خرید قراردادهاي آتی با نقدشوندگی کافی به قیمت 

تعداد قراردادهاي آتی مورد نیاز براي تنظیم بتا به سطح مورد نظر عبارتست از:

47/29 =)
$ 38ر500ر000

$275ر000
()

1.10 0.9
0.95(=)) (( =

نماید.قرارداد آتی شاخص سهام را خریداري می29بنابراین 

$40ر103ر000ارزش پرتفوي سـهام موجـود بـه    کند و% رشد می4/4ماه، کل بازار به میزان ت دوشپس از گذ

یابد.افزایش می$286ر50/687ارداد آتی شاخص به یابد. قیمت قرافزایش می

29)$286ر50/687-$275ر000= ($338ر50/937سود بدست آمده بر روي قرارداد آتی:  

-1=0416/0یا 16/4%بازده پرتفوي سهام:          
$ $40ر103ر000 38ر500ر000

آتی:حاصل از قراردادکل بازده بدست آمده با در نظر گرفتن سود

-1=  0504/0یا      %04/5
$ 40ر103ر000 $338ر937 .50$ 38ر500ر000

پس بتاي موثر پرتفوي به ،% بوده است04/5بازده حاصل % رشد کرده وکل 4/4از آنجایی که بازار 
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15/1 =
0.0504
تغییر یافته است.0.044

تقریباً نزدیک است.10/1شود بتاي موثر به بتاي هدف ملاحظه می

بازار برخلاف شود. بنابراین، چنانچه بتا را افزایش دهیم وتوجه داریم که افزایش بتا به افزایش ریسک منجر می
بـا  بود. همچنین، به صورت مشـابه  زیان حادث شده بر روي پرتفوي بزرگتر خواهد،نتظار ما با نزول مواجه شودا

کمتري دست خواهیم یافت. براي در شرایط رونق بازار، به بازدهی ویابدکاهش بتا، ریسک پرتفوي کاهش می
زار در دو ماه آینـده معتقـد باشـد و بـر ایـن      ، حالتی را فرض کنید که در مثال قبل مدیر پرتفوي به رکود بانمونه

صفر نمایـد. بنـابراین، در ایـن حالـت بتـاي      اساس با فروش قراردادهاي آتی اقدام به کاهش بتاي پرتفوي تا حد
، مساوي صفر است. تعداد قراردادهاي آتی که باید براي این منظور فروخته شود:هدف، 

63/132- =)
$ 38ر500ر000

$275ر000
) (

0 0.90
0.95( =

فروشد.قرارداد را می133بنابراین، وي 

لـط  بینی مدیر پرتفـوي غ شود که پیشپس از گذشت دو ماه، طبق داده هاي ارائه شده در بخش قبل ملاحظه می
عایدي ناشی از قرارداد آتی به شرح زیر است:از آب درآمده و

-133)  $286ر50/687-$275ر000=  (-$1ر554ر50/437

ویابـــــددلار افـــــزایش مـــــی 40ر103ر000بـــــه ماننـــــد حالـــــت قبـــــل ارزش پرتفـــــوي ســـــهام    
.شودمیسود ایجاد $40ر103ر000-$38ر500ر000= $1ر603ر000

= 0013/0معـادل بـازده  اسـت کـه  -$1ر554ر50/437+ $1ر603ر000= $48ر5/562عایدي کـل پرتفـوي   $ 48ر 562.5$ = 030/0است. لذا، بتاي موثر 38ر500ر000
0.0013
تقریبـاً نزدیـک بـه صـفر اسـت. در مثـال اخیـر        کهبوده0.044

به بالاي پرتفوي سهام در ازاي حذف کامل ریسک کاهش بتاي پرتفوي به صفر، موجب از بین رفتن پتانسیل رو
گردید. 
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خودآزمایی:

اهی از اسـتراتژي  میلیون دلار تصمیم دارد براي دوره زمـانی کوت ـ 65مدیر پرتفوي یک صندوق سهام به ارزش 
افـزایش دهـد. بـراي ایـن منظـور بـه سـراغ        05/1فعلـی بـه   85/0بتـاي پرتفـوي خـود را از    وهبهره بردتهاجمی

را تغییر دهد. تا ریسک پرتفوي رودمی92/0با بتاي $188ر500قراردادهاي آتی شاخص سهام به قیمت 

استفاده قرار گیرد.باید موردبا چه موقعیتی(خرید یا فروش)مشخص کنید چه تعداد قرارداد آتی و-الف

درصـد تنـزل   65/1ارزش پرتفوي سـهام صـندوق بـه میـزان     ودرصد 2ظر، بازار سهام در افق زمانی مورد ن-ب
بتاي موثر پرتفوي یابد. عایدي حاصل از تغییرات اخیر وتغییر می$185ر000یابد. قیمت آتی قرارداد آتی به می

را محاسبه کنید. 

پاسخ:

(= 96/74باید اقدام به خرید مدیر پرتفوي -الف
$ $65ر000ر000 ) (188ر500

1.05 0.85
قـرارداد آتـی   75یعنی =) 0.92

نماید.

ــاهش -ب ــی  65/1کــــ ــب مــــ ــهام موجــــ ــوي ســــ ــدي پرتفــــ ــه  درصــــ ــا ارزش آن بــــ ــود تــــ شــــ
ــز$65ر000ر000) 1-0165/0= ($63ر927ر500 ــی  ل تنـــ ــاملات آتـــ ــی از معـــ ــدي ناشـــ ــد. عایـــ یابـــ
زیــــــــــان ایجــــــــــاد شــــــــــده/وکــــــــــل ســــــــــود75)$185ر000-$188ر500= (-$262ر500
ــت. )63ر927ر500-65ر000ر000(-$262ر500=-$1ر335ر000 بــــــــــــازده حاصــــــــــــل اســــــــــ

0205/0- =
$ $1ر335ر000 =025/1و بتاي موثر پرتفوي 65ر000ر000

0/0205
است.0/02

1ارزنرخآتیقراردادهاي

ي آتـی نـرخ ارز در مقایسـه بـا     هـا آني آتـی نـرخ ارز صـحبت شـد. بـازار پیم ـ     هـا آندر مـورد پیم ـ در فصل قبل
اردادهـاي آتـی نـرخ ارز در حقیقـت     تـر اسـت. از طرفـی، قر   فعـال قراردادهاي آتی نرخ ارز به مراتب بزرگتـر و 

1 . Currency Futures Contracts
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راه را باشـد. موفقیـت ایـن ابزارهـا     نخستین قراردادهاي آتی مالی است که دارایی پایه آن کالاهاي فیزیکی نمـی 
شاخص سهام هموار نمود.روي نرخ بهره وقراردادهاي آتی مالی بربراي معرفی سایر 

عمدتاً بـه معـاملات   وي آتی نرخ ارز بسیار اندك استهاآنمعاملات قراردادهاي آتی نرخ ارز در مقایسه با پیم
روي ارزهـاي یـورو، دلار کانـادا، فرانـک     شود. بیشتر معاملات بـر صورت گرفته در بورس شیکاگو محدود می

گیرد. معـاملات بـر روي هـر ارز، مبلـغ     سوئیس، ین ژاپن، پوند انگلیس، پزو مکزیک ودلار استرالیا صورت می
آتـی  شـود. بـراي نمونـه، هـر قـرارداد     اعلام قیمت برحسب واحد معینی انجام مـی دهد ومشخصی را پوشش می

شـود. قیمـت   یک یورو اعلام قیمـت مـی  برحسب دلار به ازاي هرودهدیورو را پوشش می125ر000یورویی، 
ل در قـرارداد تبـدی  125ر000)$8555/0=($106ر5/937بـه قیمـت   بر حسب دلار اعلام شـده و $8555/0آتی 

شود. می

کند. با توجه به بزرگ بـودن نـرخ   قیمت آتی در قراردادهاي آتی بر روي ین ژاپن از ساختار متفاوتی پیروي می
و قیمت آن با حـذف دو صـفر اعـلام    دهدین را پوشش می12ر500ر000ارداد برابري ین در مقابل دلار، هر قر

ــی ــت  م ــه، قیم ــراي نمون ــی  8205/0شــود. ب ــه صــورت واقع ــرف ب ــت مع ــت اســت008205/0قیم ــه قیم کــه ب
شود.در قرارداد تبدیل می12ر500ر000)008205/0= ($102ر5/562

شود.دسامبر منقضی میهاي مارچ، ژوئن، سپتامبر وقراردادهاي آتی نرخ ارز در ماه

آتیقراردادهايگذاريارزشوگذاريقیمت
ارزش در ي آتـی صـحبت شـد. تفـاوت قیمـت و     هـا آنپیم ـگـذاري  ارزشگـذاري و ، در مورد قیمت3درفصل 

ي آتی تعیین یک قیمت یا نرخ هاآنگذاري در پیمي آتی را نشان دادیم. به یاد داریم که منظور از قیمتهاآنپیم
خرید فروشنده پیمان میان خریدار و،ثابتدر آن قیمتدر تاریخ انقضاء،که دارایی موضوع قرارداداست ثابت 

کنیم که ارزش پیمان در تاریخ انعقاد پیمان اي تعیین میشود. در تعیین قیمت آتی، قیمت را به گونهفروش میو
یعنی ارزش فعلی خالص ،صفر باشد. به عبارت دیگر، ارزش پیمان آتی در تاریخ انعقاد پیمان مساوي صفر است

ر است.  هـر چنـد، ارزش پیمـان در   صفشودمیفروشنده پیمان ردوبدل نقدي آتی که بین خریدار ويهاآنجری
تحت تأثیر نوسـانات بوجـود   آنتا قبل از تاریخ انقضاء، ارزش تاریخ انعقاد صفر است، اما در طول عمر پیمان و
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ي آتی، قیمت آتی همچنان در طول مدت پیمان ثابـت  هاآنکند. البته در مورد پیمآمده در شرایط بازار تغییر می
د.مانبدون تغییر باقی میو

نمائیم:گذاري قراردادهاي آتی را ارئه میارزشگذاري واکنون به صورت مشابه، مبحث قیمت

کلیحالتدرآتیقراردادهايگذاريارزشوگذاريقیمت
گیریم:ي آتی دیدیم، طول عمر قرارداد آتی را به صورت شکل زیر در نظر میهاآنمشابه آنچه در مورد پیم

Tt1-t0
)قرارداددانعقا/(امروز)                                             قرارداد(انقضاء

tو t-1ي هـا آناسـت. زم ـ Tگیریم. تاریخ انقضاي قرارداد زمان انعقاد قرارداد را امروز یا زمان صفر در نظر می
شـود.  مـی 1تاریخ انقضاء بوده که قـرارداد آتـی در ایـن نقـاط زمـانی بروزرسـانی      ي دلخواه بین امروز وهاآنزم

را به عنوان سه روز معاملاتی مجزا Tتا tو tتا t ،1-t-1تا 0توان سه بازه زمانی ل بالا میبنابراین، مطابق شک
پایان روزهاي معاملاتی مورد نظر است.Tو t ،t-1ي هاآندر نظر گرفت که زم

و در بـا  tدر زمان ،1با t-1، در زمان 0را با 0قیمت دارایی موضوع قرارداد در بازار نقدي در زمان 
دهیم که به معناي قیمت قرارداد نشان میT(0را با (0دهیم. قیمت قرارداد آتی در زمان نشان میبا Tزمان 

هاي آتی در ي آتی، در مورد قراردادهاي آتی قیمتهاآناست. برخلاف پیمTبا تاریخ انقضاي 0آتی در زمان 
شـود تـا قراردادهـاي آتـی در پایـان هـر روز       کند. فرایند بروزرسـانی موجـب مـی   نوسان میرقابتی بازار آزاد و
مجدداً کار خود را از صـفر شـروع کننـد. بنـابراین، پـس از      اساس قیمت آتی آن روز تسویه شده ومعاملاتی بر

سـروکار خـواهیم   هاي آتی جدید با قیمتTوt،t-1ي هاآنما در زم،قیمت آتی در زمان صفر تعیین شدآنکه
داشت به عبارت دیگر،

T(0(=  شود منقضی میTکه در تاریخ 0قیمت قرارداد آتی در زمان 
T(1(= شود منقضی میTکه در تاریخ t-1قیمت قرارداد آتی در زمان 

)T(=   شود منقضی میTکه در تاریخ tقیمت قرارداد آتی در زمان  
)Tشود        =        (منقضی میTکه در تاریخ Tقیمت قرارداد آتی در زمان 

1 . Marked to Market
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بـراي  tو t-1ي هـا آندر مـورد قراردادهـاي آتـی جدیـد کـه در زم ـ     )TوT(1)توجه داشته باشید که (
مشـابه  ، یکسـان شود. کلیـه قراردادهـاي آتـی بـا تـاریخ انقضـاء      شوند نیز اعمال میایجاد میTتحویل در زمان 
توان صـرفنظر از  را میTهر قرارداد آتی با تاریخ تحویل قابلیت جایگزینی با یکدیگر را دارند.یکدیگر بوده و

جایگزین نمود.Tبا سایر قراردادهاي آتی با تاریخ تحویل تاریخ انعقاد قرارداد
بـا تـاریخ   0نشان می دهـیم کـه بیـانگر ارزش قـرارداد در زمـان      T(0ارزش قرارداد آتی در تاریخ انعقاد را با (

تعیین کنیم. tمند هستیم تا ارزش قرارداد را قبل از انقضاء در هر زمان دلخواه ن علاقهاست. ما همچنیTانقضاي 
دهیم.نشان می)Tو در تاریخ انقضاء با ()Tرا با (tارزش قرارداد آتی در هر زمان دلخواه 

:انقضاءتاریخدرآتیقیمت
است. براي از بین رفتن فرصـت هـاي   )Tقیمت آتی (وقرار داریم. قیمت نقدي Tفرض کنید در زمان 

آربیتراژ ، قیمت آتی باید بر قیمت نقدي منطبق گردد:
)6-4                      () =T(

تواند آن را خریداري گر قراردادهاي آتی میباشد، معامله)T(>چنانچه معادله بالا برقرار نباشد مثلاً اگر 
تحویـل بگیـرد.   دارایـی موضـوع قـرارداد را بـا ارزش    )Tو در ازاي پرداخـت ( ایدمنقضی نمو بلافاصله 

بیشــتر از آنکــه ارزشمــی نمایــدرا دریافــت دارایــی بــه ارزش)Tگــر مــوردنظر بــا پرداخــت (معاملــه
)T(ریسکی متوجه وي نیست. همچنین چنانچههیچ واست>)T(قـرارداد آتـی را   ،گرمعامله،باشد

رداد را تحویـل  وضـوع قـرا  نمایـد. وي دارایـی م  خریداري میدارایی موضوع قرارداد را به قیمت  فروخته و
وي مبلـغ کمتـري را بـراي    این در حـالی اسـت کـه   ،نمایـد را در ازاي آن دریافت می)Tو (دهدخریدار می

هـاي آربیتـراژي از بـین    باشـد چنـین فرصـت   )T= (تحصیل دارایی هزینه کرده است. تنها در حالتی کـه  
باید با قیمت نقدي برابر باشد.قیمت آتی رود. بنابراین، در تاریخ انقضاءمی

آتیقراردادهايگذاريارزش
از آنجایی که در تاریخ انعقـاد پیمـان هـیچ پـولی بـین طـرفین       ،ي آتی ملاحظه شدهاآنهمانطور که در بحث پیم

ارزش پیمان آتی در تاریخ انعقاد مساوي صفر است. با اسـتدلال مشـابه، ارزش قـرارداد    ،شودمیمعامله ردوبدل ن
نیز در تاریخ انعقاد مساوي صفر است. بنابراین،آتی 

)7-4                  (0) =T(0
یم. فرض کنید در پایان دومین روز معاملاتی یعنـی  پردازاکنون به تعیین ارزش قرارداد آتی در طول عمر آن می

اما چند لحظه قبل از آن یعنی زمان ،قرار بگیریمtقرار داریم. به لحاظ زمانی، ما باید دقیقاً در نقطه زمانی tزمان 
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ر یعنـی د tدهیم. چنـد لحظـه قبـل از زمـان     را نیز مدنظر قرار میچند لحظه پس از آن یعنی زمان و
التفاوت قیمت آتی در زمان  شده پس منطقی است که ارزش قرارداد آتی به صورت مابهنهنوز بروزرسانی انجام 

بـوده و  )T(بـه صـورت  و قیمت آتی در آخرین بروزرسانی انجام شده باشد. قیمت آتـی در زمـان   
tآخرین بروز رسانی در زمان − است. پس ارزش قـرارداد آتـی در   انجام شدهT(1(آتییعنی در قیمت 1

از بروزرسـانی، ارزش  پـس یعنـی بلافاصـله  شـود. در زمـان  تعیین مـی )T(1-)Tبه صورت(
یابد.قرارداد آتی به صفر تغییر می

خرین قیمت آتی مشاهده شده در بازار با آخرین التفاوت آتوان از مابهزمان را میارزش قراردادهاي آتی در هر
در وکار خود رامی شوندقیمت بروزرسانی تعیین کرد. در پایان هر روز معاملاتی، قراردادهاي آتی بروزرسانی

د. نآغاز می کنبا ارزش صفر،شروع روز معاملاتی بعد

آتیيهاآنپیموآتیقراردادهايدرآتیقیمتمقایسه
می ابزارهاي مالی، این موضوع اهمیت داردکـه مشـخص کنـیم آیـا قیمـت آن دارایـی در بـازار بـه         در مورد تما

اي برخـوردار اسـت. بـا    ویـژه هاي مالی از اهمیـت گذاري دارایییا نه. لذا مبحث قیمتاستدرستی تعیین شده
ي هـا آنگـذاري پیم ـ قیمتتوان از اصول ي آتی میهاآنهاي موجود میان قراردادهاي آتی با پیمتوجه به شباهت

نیز توجه داشت.هاآنهاي موجود میان آتی براي قراردادهاي آتی نیز استفاده کرد. در عین حال باید به تفاوت
ي آتیهاآنتسویه پیماز سوي دیگر، . استبدون ریسک نکول قراردادهاي آتی به صورت روزانه تسویه شده و

بـه طـرفین   هاآنر معرض ریسک نکول قرار دارند. با این همه هر دوي دوشودمیصرفاً در تاریخ انقضاء انجام 
فـروش نماینـد.   د تا دارایی موضوع قرارداد را براساس قیمت از پـیش تعیـین شـده خریـد و    نمعامله اجازه می ده
دیـک  ي آتی تا انـدازه زیـادي بـه یکـدیگر نز    هاآنهاي آتی در قراردادها و پیمرود که قیمتبنابراین، انتظار می

باشند.
توان با ي آتی امري پیچیده است. در عین حال، میهاآنپیمآتی در قراردادها وهايقیمتمیان تعیین رابطه دقیق 

فرض استفاده از برخی مفروضات، صورت مسأله را ساده کرد. براي شروع، از ریسک اعتباري صرفنظر کرده و
برخوردارنـد. چنانچـه از بروزرسـانی    مناسـبی اعتبـاري ي آتـی از وضـعیت   هـا آنکنیم طـرفین معاملـه در پیم ـ  می

ي آتـی یکسـان در نظـر    هاآنپیممی توان قیمت آتی را در قراردادهاي آتی و،قراردادهاي آتی نیز صرفنظر شود
گرفت.

تـوان ارزش  ي آتـی، مـی  هـا آنقراردادهـا وپیم ـ هـاي  بنابراین، با توجه به مفروضات بکار رفته در مورد مشـابهت 
ي آتی در تاریخ انقضاء را بلافاصله قبل از بروزرسانی به صورت:قراردادها

)T(0-) =T(0-)T()  =T(
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قیمت آتی تعیین شده در تـاریخ انعقـاد   التفاوت قیمت نقدي دارایی موضوع قرارداد در تاریخ انقضاء ویعنی مابه
قرارداد در نظر گرفت.

آتیقراردادهايگذاريقیمت
هـاي  ه بـه مفروضـات بکـار رفتـه در مـورد مشـابهت      بـا توج ـ ي آتی ملاحظه شـد و هاآنمشابه آنچه در مورد پیم

توان قیمت آتی را در تـاریخ  در حالت کلی می،مطابق آنچه در بخش قبل اشاره شد،ي آتیهاآنپیمقراردادها و
انعقاد قرارداد آتی برحسب قیمت نقدي دارایی پایه موضوع قرارداد تعیین کرد:

)8-4          ((1 + )0=)T(0

قیمـت  T ،0(تاریخ انعقاد قرارداد) بـا تـاریخ انقضـاي   0قیمت آتی قرارداد آتی در زمان T(0در معادله بالا، (
ریسک است.نرخ بازده بدون rو 0نقدي دارایی پایه موضوع قرارداد در زمان 

درصـد اسـت. چنانچـه    5نرخ بهره سالیانه معـادل  ،گیریدروز را در نظر 182براي مثال، یک قرارداد آتی با عمر 
شود:باشد، قیمت آتی قرارداد به شرح زیر محاسبه می$100قیمت نقدي دارایی موضوع قرارداد 

و     r% =5و         0= 100$
182
365 =T

(1 + )0)=T(0

46/102  =(1/05) 182
365100) =

182
365(0

بوجود خواهد آمد.هاي آربیتراژفرصت،تعیین شود46/102بیشتر از کمتر یا چه قیمت آتی در مثال بالا، چنان

باشدداشتهوجودانبارداريهايهزینهکهزمانیآتیقراردادهايگذاريقیمت
هاي نگهداري دارایی پایه موضوع قرارداد ارزش زمانی پول، تا کنون ما از سایر هزینهبه استثناي هزینه فرصت و

هـاي گزافـی عـلاوه بـر     موارد، نگهداري یک دارایی مستلزم تحمـل هزینـه  ایم. دربسیاري از ردهآتی صرفنظر ک
در حالت کلی تابعی از سوم است که مو1هاي انبارداري یا نگهداريها به هزینهباشد. این هزینههزینه فرصت می

برخـی دیگـر دشـوار    ان وهـا آس ـ خیره کردن برخی دارایـی ذ. استهاي فیزیکی دارایی موضوع قرارداد ویژگی
سـوزي، نشـت و  هاي نگهداري بدلیل وجود خطراتـی از قبیـل آتـش   است. براي مثال، در مورد نفت خام، هزینه

1 . Storage Costs or Carrying Costs
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موضـوع  هـاي  گیرد. اما برخی دیگر از دارایینفت خام در معرض فساد قرار نمی، . در عین حالبالا استانفجار
د. گنـدم  قراردادهـاي آتـی گنـدم از ایـن نـوع هسـتن      براي مثال، قرار دارند.نیز در معرض فساد قراردادهاي آتی

ها وخطرات نگهداري هایی از دشواريمعرض آفت نیز قرار دارد. موارد اخیر تنها نمونهرسوزي دبر آتشعلاوه 
هـا تحمیـل   داراییصاحبانهاي بیمه احتمالی را به شامل هزینههاي نگهداريکه هزینههاي فیزیکی استدارایی

هـا  نیاز هستند. البته، نگهداري تمـام دارایـی  بیهاي انبارداريهاي مالی از هزینهنماید. از طرف دیگر، دارایییم
هاست که اثر آن با اسـتفاده  ه هزینه فرصت پول قفل شده در آن داراییهاي خاصی موسوم بمستلزم تحمل هزینه

شود.در محاسبات لحاظ میزمانی پولاز اعمال ارزش 
مدت زمان نگهداري در نظـر گرفـت.   هاي انبارداري را تابعی از حجم دارایی وتوان هزینهورت منطقی میبه ص

هاي نگهداري(صرفنظر از هزینـه  دهیم که بیانگر ارزش آتی هزینهنشان میFV)SC,0,Tها را با متغیر(این هزینه
دیگـر، متغیـر اخیـر از تجمیـع کلیـه      اسـت. بـه عبـارت   Tتـا  0در دوره زمـانی  دارایی موضوع قرارداد فرصت)

(تـاریخ انقضـاء) حاصـل    تا پایان قـرارداد هاآنمحاسبه ارزش آتیهاي نگهداري در طول دوره قرارداد و هزینه
شود.می

0در قیمـت موضـوع قـرارداد را در زمـان صـفر(تاریخ انعقـاد قـرارداد)      ، داراییآتیشنده قراردادبنابراین، فرو
در طـول  هاي نگهداري دارایی فروشد. وي سپس هزینهمیT(0(قرارداد آتی را در قیمتودکنمیخریداري 

است. بـا تحویـل دارایـی موضـوع     SC,0,T(FV(که تجمیع این هزینه ها معادلشوددوره قرارداد را متحمل می
مایـد. بنـابراین خـالص دریـافتی     نفروشنده قرارداد قیمت آتی را از خریدار دریافت می،قرارداد در تاریخ انقضاء

باشد. مبلغ اخیر، بدون ریسـک اسـت. بـراي از بـین     میSC,0,T(FV-)T(0وي در تاریخ انقضاء به صورت (
لغ پرداختی بـراي خریـد   گذاري اولیه که همان مبهاي آربیتراژ، ارزش فعلی مبلغ اخیر باید با سرمایهبردن فرصت

این:باشد. بنابردارایی است یکسان

0 =(1 + ) /[( 0(T) ) − (SC, 0, T)]
با حل معادله بالا بر حسب قیمت آتی داریم:

)9-4                         ((SC, 0, T)  +(1 + )0=0(T)
هاي نگهـداري  بعلاوه ارزش آتی هزینهارزش آتی قیمت نقديمعادله بالا بیانگر آن است که قیمت آتی معادل 

گونه توجیه کرد: قیمت آتی باید به میـزان کـافی از قیمـت    توان ایندر طول عمر قرارداد است. معادله بالا را می
هاي نگهداري دارایی را جبران نمایدنیز هزینهه در دارایی وهاي فرصت پول قفل شدنقدي بزرگتر باشد تا هزینه

بـه سـودي معـادل نـرخ بـازده     ،فروش قراردادفروشنده قرارداد آتی بتواند از خرید دارایی موضوع قرارداد وتا
بدون ریسک دست یابد.
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هاي نگهـداري  آتی هزینهدرصد، ارزش 25/6دلار، نرخ بهره 50گیرید. قیمت نقدي دارایی مثال زیر را در نظر 

= 25/1ماه است. بنابراین، 15تاریخ انقضاي قرارداد و35/1$
15
12 =Tقیمت آتی عبارتست از:واست

(SC, 0, T)  +(1 + )0 =0(T)
29/55 =35/1 +(1/0625)1/2550) =25/1(0

آید.فرصت هاي آربیتراژ بوجود می،دلار تعیین شود29/55در مثال بالا، چنانچه قیمت آتی کمتر یا بیشتر از 

استنقدييهاناجریدارايقراردادموضوعداراییکهزمانیآتیقراردادهايگذاريقیمت
ایم. امـا واقعیـت آن اسـت کـه     تی صرفنظر کردهنقدي احتمالی دارایی پایه قراردادهاي آيهاآنجریتا کنون از 

باشند. براي مثال، دارندگان سهام یا اوراق نقدي مثبتی براي دارنده آن میيهاآنجریها داراي بسیاري از دارایی
يهـا آنجری ـشـوند.   اي از سود نقدي سهام یا بهره تعلق گرفته به اوراق قرضـه منتفـع مـی   قرضه به صورت دوره

هـاي  هزینه،روي قیمت آتی قراردادهاي آتی موثر است. همانطور که در بخش قبـل ملاحظـه شـد   نقدي اخیر بر
تـوان انتظـار داشـت    به صورت معکوس می،دگردمینقدي ناشی از نگهداري دارایی موجب افزایش قیمت آتی 

د.ارایی موجب کاهش قیمت آتی شونقدي مثبت ناشی از نگهداري ديهاآنجری

در طـول عمـر قـرارداد    را CF,0,T(FV(نقـدي مثبـت  يهاآنجریآتی، ایه موضوع قرارداددارایی پکنیدفرض 
بـه صـورت همزمـان    ونمایدمی0گر، اقدام به خرید دارایی موضوع قرارداد در قیمت نماید. یک معاملهایجاد 

کنـد تاریخ انقضاء نگهداري میرا تا فروشد. وي دارایی موضوع قراردادمیT(0قرارداد آتی آن را در قیمت (
شـود. در تـاریخ انقضـاي قـرارداد،     در طول عمر قـرارداد منتفـع مـی   CF,0,T(FV(مثبت نقدييهاآنجریاز و
نماید.و در ازاي آن قیمت آتی را دریافت میدهدرایی موضوع قرارداد را تحویل میدا

است. ایـن مبلـغ بـدون ریسـک بـوده و از      CF,0,T(FV +)T(0(خالص مبلغ پرداختی در تاریخ انقضاء معادل 
هاي آربیتراژ مستلزم آن است که ارزش فعلی مبلـغ اخیـر بـا    همان ابتداي انعقاد قرارداد معلوم است. نبود فرصت

1)= 0برابر باشد. بنابراین،   0اولیه گذاريسرمایه + ) /[ 0(T) + FV(CF, 0, T)].

بر حسب قیمت آتی داریم:    با حل معادله بالا
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)10-4                                                  ()CF,0,T(FV-(1 + )0=)T(0

خودآزمایی:

روز اسـت.  45آنارداد آتـی تاریخ انقضـاي قـر  % و8دلار است. نرخ بازده بدون ریسک 50قیمت یک دارایی 
د به صورت مستقل از یکدیگر در نظر گرفته شود.هاي الف، ب، ج ورا پاسخ دهید. بخشسوالات زیر

قیمت آتـی را مشـخص   ،نقدي دارایی وجود نداشته باشديهاآنجریهاي انبارداري وبا فرض آنکه هزینه-الف
کنید.

قیمت آتـی را  ،دلار باشـد 25/2ر تاریخ انقضاء معـادل  هاي انبارداري دارایی پایه دچنانچه ارزش آتی هزینه-ب
تعیین کنید.

قیمت آتـی را بدسـت   ،دلار باشـد 75/0نقدي مثبت دارایی پایه معادل يهاآنجریبا فرض آنکه ارزش آتی -ج
آورید.

قیمت آتـی مناسـب چنـد    ،دلار باشـد 55/3هاي نگهداري دارایی پایـه معـادل   در حالتی که ارزش آتی هزینه-د
ست؟ا

توضـیح دهیـد چگونـه مـی تـوان بـه سـود        ،دلار معاملـه شود 60قرارداد آتی در قیمـت  ، چنانچه در بخش د-ه
آربیتراژ دست یافت؟

بخش الف، ارزش قرارداد آتی را چند لحظه قبـل از بروزرسـانی تعیـین کنیـد. تسـویه      اطلاعات با استفاده از -و
شده است.دلار انجام49قرارداد آتی آخرین بار در قیمت 

پاسخ:

= 1233/0-الف
45

365 =T
48/50$ =(1/08)0/123350$) =1233/0(0
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هاي انبارداري به قیمت آتی داریم:با اضافه کردن هزینه-ب

73/52$ =25/2$+(1/08)0/123350$) =1233/0(0

سهام یا بهره دریافتی بر روي دارایی پایـه، قیمـت آتـی را کـاهش مـی      مثبت از قبیل سودنقدي يهاآنجری-ج
دهد:

73/49$ =75/0$-(1/08)0/123350$) =1233/0(0

اضافه کرد:هاي نگهداري را باید به قیمت آتیهزینه-د

03/54$ =55/3$ +(1/08)0/123350$) =1233/0(0

دهیم:به منظور دستیابی به سود آربیتراژ اقدامات زیر را گام به گام انجام می-ه

فروشیم.یدلار م60قرارداد آتی را در قیمت .1
نمائیم.دلار خریداري می50دارایی پایه موضوع قرارداد را در قیمت .2
هـاي نگهـداري دارایـی    نیز هزینـه هزینه فرصت از دست رفته بابت پول قفل شده در دارایی و.3

ســود ، $60کـه بـا فـروش دارایـی در قیمـت      اسـت $0/123350(1/08)+ $55/3= $03/54معـادل  
.نتیجه می دهدرا$97/5خالص 

$48/50-$49= $48/1ارزش قرارداد آتی:-و

ریسک پوشش
شود. بـا  ، نوعی معامله است که براي کاهش ریسک و در مواردي براي حذف ریسک انجام می1پوشش ریسک

هایی را در جهت پوشش ریسک به کار برد. همچنین در توان استراتژيهاي آتی میاز قراردادها و پیماناستفاده
3و اختیـار فـروش محـافظ   2هاي پوشش ریسک نظیر اختیار خرید پوششـی فصل اختیار معامله با برخی استراتژي

1 Hedging
2 Covered Call
3 Protective Put
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پردازند؛ هاي آتی به پوشش ریسک میانگذاران با استفاده از قراردادها و پیمآشنا خواهیم شد. زمانی که سرمایه
هـا و  کننـد. ورود بـه پیمـان   پوشـی مـی  از سود یا زیان احتمالی که در آینده ممکن اسـت عایدشـان شـود؛ چشـم    

اي ندارد. در عوض استفاده از قراردادهاي اختیار معامله براي پوشـش ریسـک،   گونه هزینهقراردادهاي آتی هیچ
هـاي  هـا یـا نـرخ   تواند از نوسانات مساعد قیمتگذار همزمان با پوشش ریسک، میاین حسن را دارد که سرمایه

در زمـان ورود بـه قـرارداد    1آتی نیز منتفع شود. این مزیت قراردادهاي اختیار معاملـه بـا پرداخـت قیمـت اختیـار     
ریسک عدم هاي آتی براي پوشش ریسک، همانطور که پیشتر از نظر گذشت باشود. استفاده از پیمانحاصل می

هـاي آتـی   ایفاي تعهدات طرف مقابل پیمان همراه است و معمولا صرفا در مبالغ بزرگ در دسترس است. پیمـان 
دهد تا شرایط پیمان را مطابق نیاز خود تعیین نماینـد و بتواننـد بـه پوشـش نسـبتا      به طرفین معامله این امکان را می

هاي آتی براي پوشش تجاري مشخص، استفاده از پیمانهايدست یابند. در مورد برخی موقعیت2کامل ریسک
هاي تجاري دیگر، ممکن است استفاده از قراردادهـاي  تري است. در مورد برخی موقعیتریسک گزینه مطلوب

تري را نتیجه دهد. اینکه از کدامیک از ابزارهاي مشتقه آتی یا قراردادهاي اختیار معامله، پوشش ریسک مناسب
استفاده کنیم؛ مستلزم آن است که به بررسی مزایا و معایب هر یـک از ایـن ابزارهـا در هـر     براي پوشش ریسک

موقعیت بپردازیم. در برخی موارد، استفاده از ابزار مشتقه تحت تأثیر میـزان آشـنایی اسـتفاده کننـده از آن بـراي      
هـایی  ریسـک و تـلاش  هاي رقیب در زمینه پوشـش پوشش ریسک قرار دارد. همچنین توجه به اقدامات شرکت

دهنـدگان  دهنـد نیـز در متقاعـد کـردن پوشـش     گران خارج از بورس در این زمینه انجام میها و معاملهکه بورس
ریسک حائز اهمیت است.

هـا  ) چـرا شـرکت  1: (میطـرح کن ـ مبپردازم، لازم است دو پرسش ریسکهاي فنی پوششپیش از آنکه به جنبه
پوشش ریسک با ؟ ها اقدام درستی استپوشش ریسک توسط شرکت) آیا 2(دهند؟ وانجام میریسکپوشش

سراغ پوشـش  ؟ اگر همه استانجام دادن چنین کاري مطلوب آیا ، اما اساساً شودهدف کاهش ریسک انجام می
شک این کند؟ بیقبول ریسک نبودکس حاضر که هیچشدیممواجه میوضعیتی در اقتصاد با، رفتندریسک می

بـه  تواند حقیقتـاً  میریسکد. بعلاوه، باید از خود بپرسیم که آیا پوششوشه سکون اقتصادي منجر میوضعیت ب
.ان منجر شودافزایش ثروت سهامدار

1 Option premium
2 Near-Perfect Hedge
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باشد، ارزش شرکت مستقل از هرگونه تصمیم مالی است که پوشـش مودیلیانی و میلر برقرارمعروف نظریهاگر 
به پوشش ریسک بـه ایـن دلیـل    ،  ممکن است سهامداران یناوجودباست. اهانیز یکی از همین تصمیمریسک

توانمی. البته گذاردمیها پیش پاي آنرا مورد انتظار و بازده از ریسک يترمطلوبکه ترکیب مند باشند علاقه
بـه ، زیرا اگر سهامداران مایـل  در جهت پوشش ریسک اقدام کنندها استدلال کرد که لازم نیست شرکتچنین 

شود که چند نکته مغفول بمانـد.  این کار را انجام دهند؛ اما این تلقی باعث میتوانندمی، خودشان این کار باشند
میتوانهاي شرکت را که توانند همۀ ریسکمییدرستگذارد که سهامداران بهفرض را بر این میفکر این طرز 

قرار گیـرد،  مواد اولیهنوسان قیمتمعرض ریسک ارزیابی کنند. اگر شرکتی در؛دادقرارریسکتحت پوشش
ایـن  را کـه  ییهـا تواننـد دوره میها آنارزیابی کنند؟ آیا یدرستتوانند درجۀ این ریسک را بهآیا سهامداران می

بـراي  یـاز نتوانند تعداد دقیـق قراردادهـاي آتـی مـورد    میها آنتعیین کنند؟ آیا رسدیریسک به بالاترین حد م
آتی نزد تمعاملابراي افتتاح حساب ها آنمشخص کنند؟ آیا را کل ریسک در برابرم خود اسهسکریپوشش 

آتی آنان در حالتی که خودشان این معاملات را انجـام  تمعاملا؟ آیا هزینهدارندصلاحیتشرکت کارگزاري
؟ دهـد این معاملات را انجـام مـی  شرکتدر حالتی است که ها هزینهاین ایشان از برابر یا کمتر از سهمدهند؛ می

اسـت کـه سـهامداران همیشـه     واضـح . "	نـه شـاید  "کـه  باشـد این ممکن است به هریک از این سؤالات پاسخ
ها انجام دهند.شرکتخوبیِرا بهریسک توانند عمل پوششنمی

نسبی تأمین مالی داخلی هزینۀ متاثر ازتواندگیرد، میها انجام میریسک که توسط شرکتهاي پوششفعالیت
گـذاري جـذابی   هـاي سـرمایه  ها بـا فرصـت  دهد زمانی که شرکتبرخی تحقیقات نشان می. ها باشدآنبیرونیو 

ها پوشش ریسک را با هدف حصول اطمینان از کاهش نرخ هزینه تـأمین مـالی از محـل منـابع     رو باشند؛ آنروبه
دهند.داخلی در دستور کار خود قرار می

ها وجود داشته باشد.نظیر مزایاي مالیاتی براي پوشش ریسک توسط شرکتممکن است دلایل دیگريهمچنین
از تعامـل میـان   بـه طـور ویـژه    تواننـد  میشوند؛ تري منتفع میکه از نرخ مالیاتی پائینهایی با درآمد پایین شرکت
توانـد احتمـال   مـی ریسـک ششببرند. همچنین، پوخود سودو ساختار مالیات بر درآمد شرکت ریسک پوشش

جـز در وضـعیتی کـه شـرکت     بـه ؛ورشکستگی را کاهش دهد. این مورد لزوماً براي سهامداران ارزشمند نیسـت 
.کاهش دهدرا تحمیلیهاي تواند هزینهدچار ورشکستگی شود، این موضوع می

شدت بـه عملکـرد   بهمعاش مدیرانشامرارکه مند استاز آن جهت به پوشش ریسک علاقهشرکتیک شاید 
در لزومـا امـر شوند کـه ایـن   میمدیران از کاهش ریسک شرکت منتفع در این حالت پس است.شرکت وابسته 
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اعتباردهندگان بـالقوه بـه   رايبنشانه اي تواند ریسک مینهایتاً، پوشش.باشدمیسهامداران نجهت بهترین منافع
محافظت کند. ایـن  خودهاي کند تا از ارزش داراییرا میخودکه شرکت تمام تلاشمبنی بر این؛باشدشرکت

.را فراهم آوردتر مناسبشرایطمطلوبتر و بااعتبار تامینبهموجبات دستیابی شرکتتواند موضوع خود می

نظیـر  مـالی اوراق از طـرف مشـتریان خـود، پیوسـته در حـال معاملـۀ       ، مؤسسات مالی، نظیر هابسیاري از شرکت
در شـان  قصد کمـک بـه مشـتریان   ها به. این شرکتهستندخارج از بورسدر بازارهاي هاي آتیپیمانسوآپ و

، گرفتن موقعیت معکوسکنند. سپس این مؤسسات مالی با این خدمات را عرضه می،هاي خودمدیریت ریسک
هـا  آورند؟ آنل درمیچطور پومؤسساتاین دهند. اند پوشش میپذیرفتهخودریسکی را که از طرف مشتریان

هاي هزینهتهاتر است که براي التفاوتیمابهدربرگیرندهکنند که هایی را به مشتریان خود اعلام میها و قیمتنرخ
فروشان خـدمات پوشـش  خردهها . بدین ترتیب، آنمقداري سود نیز به همراه داردو ریسک کافی بودهپوشش
. هستند1ریسک

دلیل نخسـت ایـن اسـت کـه     ن دلایلی را در توجیه عدم نیاز به پوشش ریسک بیان داشت.توااز سوي دیگر، می
ریسـک . پوشـش ارائـه دهـد  یافتـه  کـاهش ی کـه ریسکاي از میزانکنندهتصویر گمراهتواند میریسکپوشش
ریسک توجهی از ندگان ریسک، مقادیر قابلدهگذارد و برخی از پوششریسک باقی میاندکیبا خود همیشه

با خود به همراه دارند. بنابراین، باید همیشه پوشش ریسک را به عنوان روشـی بـراي   ؛ را که قرار بود حذف شود
را مانـده  کنـد کـه ریسـک بـاقی    ایـن موضـوع ایجـاب مـی    کاهش ریسک و نه حذف کامل آن در نظر گرفـت.  

.نمودشناسایی و کنترل 

آن است که فرصت سود بردن از شرایط مطلـوب بـازار   مشکل دیگري که در زمینه پوشش ریسک وجود دارد؛ 
ریسـک  دهد. اگر در پوششرا کاهش میزیانپتانسیل سود و ریسک دیگر، پوششعبارت. بهبردرا از بین می

ثـروت خلـق   هـدف، یب ـریسک . با پوششماندبراي حضور در کسب و کار باقی نمیافراط شود، اساساً دلیلی
کاسـت و  هـا ریسکباید از برخی بدین معنی که ؛گزینشی انجام شودصورت باید بهک ریسشود. پوششنمی

آن متصور هستیم؛ باقی گذاشت.که مزیتی در برخی دیگر را درصورتی

بـه ایـن  .د نـدارد ووج ـریسـک  چیزي به نام پوششدر حقیقت که میرا تصریح کنمفهومو درنهایت باید این
کند، ممکن است پیش خود را از سهام به پول نقد تبدیل میسرمایه گذار تمامی مایهسریتوجه کنید: وقتمطلب

1 retailers of hedging services
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کرده است که دربرگیرنـده  اتخاذ ی، اما او در حقیقت موقعیتریسک انجام داده استخود خیال کند که پوشش
دهد؛ شش ریسک میهاي بهره شناور وام پوخود را در برابر نرخ. وقتی شرکتی بینی او از سقوط بازار استپیش

دو حالـت،  هـر . دربهـره اسـت  بینـی او از افـزایش نـرخ   کرده است که بیـانگر پـیش  اتخاذ رایبا این کار موقعیت
ایـن وضـعیت   مستلزم اتخاذ موقعیتی مبتنی بر دیدگاه بروز رویدادهاي نـامطلوب در بـازار اسـت.    حذف ریسک 

بازار سهام یا استقراض بر اساس نـرخ  وجوه در تمام گذاريِیهطور که سرماهماناست؛بازانه اقدامی سفتهمشابه
بندي بر روي بروز اتفاقات بـد  به مثابه شرطدیگر، کاهش ریسک عبارت. بهرسدیبه نظر مچنینینا،شناوربهره 

در بازار است.

بخشی از یک ریسک گفتیم، باید خاطرنشان کنیم که پوششریسک که در باب پوششمسائلیوجود تمام با
کـه بـا هـدف    از مدیریت ریسک استریسک حالت خاصی. پوششاست1مدیریت ریسکفرآیند کلی به نام 

ریسـک  از پوششفراتربسیار ،آنکلی مدیریت ریسک در معناي مفهوماما پذیرد. کاهش ریسک صورت می
و نیاز به افزایش رسد میبه نظر که نامطلوب استبسا ریسک در حدي پایین ، چهموقعیت ها است. در برخی از 

؛ اما در نامندیم2يبازسفتهاست؟ برخی این عمل را ریسکپوششوضعیت، مقابل. آیا این وجود داردریسک 
ریسک. مطلوبحقیقت این بخشی از فرآیند کلی مدیریت ریسک است: تطبیق سطح واقعی ریسک با سطح

سکیرپوششبامرتبطمیمفاهیبرخ
، لازم است با چند مفهوم پایه در توضیح دهیموکار آن را و سازریسکآنکه چرائی استفاده از پوششپیش از 
هاياستراتژيها در اما مشخصاً از آنیماکردهاشارهتریشپاین مفاهیمبه برخی از ما آشنا شویم. ریسک پوشش
این کنیم، بامیاشارهبوط به قراردادهاي آتی . در بحث زیر، عمدتاً به مسائل مریمااستفاده نکردهریسکپوشش

صادق است.نیزآتی هايیمانتقریباً همیشه در مورد پمباحثوجود، این 

1 Risk management
2 Speculation
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2موقعیت خریدبا اخذ  و پوشش ریسک 1موقعیت فروشبا اخذ پوشش ریسک 

است که به عبارت پوشش ریسک با اخذ موقعیت فروش و با اخذ موقعیت خرید بیانگر حالتی از پوشش ریسک
یک نفر کـه بـه   فرض کنید ترتیب مستلزم اخذ موقعیت فروش و اخذ موقعیت خرید در قراردادهاي آتی است.

. براي مثال یـک کشـاورز   استنگران کاهش قیمت آن واستدارائییک صاحب ریسک است پوششدنبال 
را کاهش قیمت دارایی خـود ریسک ناشی از ممکن است تصمیم بگیرد که داراي خرمن بزرگی از گندم است

و قیمت آتی همسو با یکدیگر حرکـت  نقديپوشش دهد. اگر قیمت آنقرارداد آتیدرموقعیت فروش اخذبا 
کـاهش  نقـدي دارایـی  . براي مثال، اگـر قیمـت   دهدکاهش میاز ریسک را ریسک بخشیپوششفرایند کنند، 

قرار قرارداد آتی در موقعیت فروشریسکدهندهششکه پویابد، قیمت آتی نیز کاهش خواهد یافت. ازآنجایی
ناشـی از  توانـد بخشـی از زیـانِ   کم مـی دستاز آن، معاملۀ قرارداد آتی سودآور خواهد بود و سود حاصلدارد

موقعیـت  پوشـش ریسـک بـا اسـتفاده از اخـذ     ،. این وضعیتکاهش قیمت دارایی در بازار نقدي را جبران نماید
ریسک، با اخذ موقعیت فروش در قرارداد آتی به هدف خود که همـان  دهنده پوششیرازشود نامیده میفروش

یابد. پوشش ریسک است؛ دست می

دارائـی را در آینـده   یـک  داردتصمیم یک نفرکه دهدرخ میهنگامی ریسک نوع دیگري از وضعیت پوشش
قراردادهـاي  درقیمت گندم، ممکـن اسـت   به سبب نگرانی از احتمال افزایشبیسکویتبخرد، مثلاً تولیدکنندة 

رود و . سپس، اگر قیمت گندم بالا برود، قیمت قراردادهاي آتی گندم هم بالا میموقعیت خرید اتخاذ نمایدآتی 
براي قیمت گندم را افزایش زیانتواند بخشی ازکم میشود. سود حاصل دستمیدر قرارداد آتیموجب سود 

در ریسکدهنده پوششزیرا؛شودموقعیت خرید نامیده میپوشش ریسک با اخذ،کند. این وضعیتجبرانوي 
به هدف خود یعنی پوشش قراردادهاي آتی درموقعیت خرید بیسکویت، با اخذتولیدکنندة یعنی همانمثال بالا

. ریسک دست یافته است

یک نفر دارایی مورد نظـر  که هنگامی است در قراردادهاي آتیموقعیت خریدبا اخذریسکپوششنوع دیگر 
چندان رایج نیست، اما براي کسی مناسـب اسـت کـه سـهام خـود را      ریسک این نوع از پوششهرچند . را ندارد

بسـتن  جـاي  بـه توانـد  مـی در بازار است. فـرد،  افزایش قیمت و اکنون نگران 3صورت استقراضی فروخته استبه

1 Short position
2 Long position
3 Short selling
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ایـن  کـه اتخاذ موقعیت خرید در قـرارداد آتـی سـود کنـد     از د و بخررا داراییآن ، قرارداد آتی موقعیت فروش
.نمایدجبراندر سهام را اضیراستقتواند بخشی از زیان موقعیت فروشکم میدست،سود

دهنده ریسک، داراي موقعیتی در بازار نقدي اسـت کـه در معـرض ریسـک     ها، فرد پوششدر تمامی این حالت
کنـد؛  ایفـاي نقـش مـی   يجـایگزین موقـت بـراي معـاملات نقـد     یک عنوان بهمعاملات آتیدر اینجا قرار دارد. 

خواهد آن را بفروشد، و نگران کاهش قیمت آن است اما نمیاست دارائیمالک یک که شخص بنابراین، وقتی
فـروش  اتخاذ موقعیـت  . ریسک خود را کاهش دهدتی با اخذ موقعیت فروش در قراردادهاي آتواند این فرد می

را بـه ریسـک هـاي گونـاگون پوشـش   موقعیـت زیر خواهد شد. جدولداراییرارداد آتی جایگزین فروش قدر 
دهد.اجمال نشان می

ریسک پوششهايوضعیتخلاصۀ 

مناسبریسک پوششریسکجاريوضعیت 

قیمت دارایی ممکن اسـت کـاهش   دارایی را در اختیار دارد
یابد

ــا ریســک پوشــش موقعیــت اخــذب
آتیقرارداد در فروش

قیمت دارایی ممکن اسـت افـزایش   قصد خرید دارایی را دارد
یابد

ــا پوشــش ریســک موقعیــت اخــذب
آتیدر قراردادخرید

اقدام به فـروش استقراضـی دارایـی    
کرده است

قیمت دارایی ممکن اسـت افـزایش   
یابد

ــا ریســکپوشــش موقعیــت اخــذب
آتیدر قرارداد خرید

. اتخاذ موقعیت فروش در قرارداد آتـی بازار نقدي ویعنی خرید در موقعیت فروشخذاباریسکتوجه: پوشش
اتخاذ موقعیت خرید در قرارداد آتی. بازار نقدي ودر فروشموقعیت خرید یعنی اخذبا ریسکپوشش
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1مبنا

بـه طـور   کنـد.  کمک مـی ریسک در بازارهاي آتی است زیرا به درك فرآیند پوششمهممفاهیم یکی از مبنا، 
به ها آن را ها و مقالهبرخی کتابکنند. البتهتعریف میمنهاي قیمت آتیيقیمت نقدمعمول، مبنا را به صورت 

:کنیم. در کتاب حاضر، ما از تعریف اول استفاده میاندنیز تعریف کردهقیمت آتی منهاي قیمت نقدصورت

قیمت نقدي = مبنا–قیمت آتی 

ریسـک  بر عملکرد پوششمبناو چگونگی تأثیر ریسک در این قسمت ما مفهوم پوشش:مبناوریسک پوشش
لازم است عوامل مؤثر بر مبنا را درك کنیم.. درنهایت، دهیمقرار میبررسی مورد را 

:نمائیمهاي زیر را به این صورت تعریف میعبارت

T =(مثلاً یک روز، ماه، یا سال مشخص)انقضاءتاریخ

t = 0(تاریخ انقضاءپیش از دلخواهنقطۀ زمانیهر =tامروز«یعنی(«

S0قیمت نقدي امروز =

f0 امروز آتیِ= قیمت

ST تاریخ انقضاءدر = قیمت نقدي

fT تاریخ انقضاءآتی در = قیمت

St در زمان = قیمت نقديt تاریخ انقضاءپیش از

fT آتی در زمان = قیمتtءتاریخ انقضااز قبل

π = یک استراتژي خاصسود حاصل از

کنیم.هاي معاملاتی صرفنظر میهاي نگهداري دارایی و سایر هزینه، هزینه2هافعلا از بروزرسانی حساب

1 Basis
2 marking to market
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چنانچه در بازار نقدي موقعیت خرید داشته باشیم، سود پوشش ریسک با اخذ موقعیت فـروش در قـرارداد آتـی    
شود عبارت است از:یکه تا تاریخ انقضاء نگه داشته م

)f0-fT (_)S0-ST( =π

فروشتیموقعاخذباسکیرپوششسود= ) ينقدبازارسود) + (یآتقراردادسود(

چنانچه در بازار نقدي موقعیت خرید نداشته باشیم، سود پوشش ریسک با اخذ موقعیت خریـد در قـرارداد آتـی    
ت است از:شود عبارکه تا تاریخ انقضاء نگه داشته می

)f0–fT+ ()S0-ST(- =π

خریدتیموقعاخذباسکیرپوششسود= ) ينقدبازارسود) + (یآتقراردادسود(

شـده اتخاذموقعیت از ، انقضاتاریخ، یعنی پیش از tتاریخدر برخی موارد، ممکن است تمایل داشته باشیم در 
شود:ریسک به صورت زیر محاسبه میشش در این صورت، سود حاصل از پوقبلی خارج شویم.

)f0–ft (_)S0–St( =π

فروشتیموقعاخذباسکیرپوششسود= ) ينقدبازارسود) + (یآتقراردادسود(

)f0–ft+ ()S0–St(- =π

خریدتیموقعاخذباسکیرپوششسود= ) ينقدبازارسود) + (یآتقراردادسود(

توانـد انتظـار داشـته باشـد کـه کـالا را       مـی دارد؛شخصی که در قرارداد آتـی موقعیـت خریـد    ، تاریخ انقضاءدر 
. بر استfT =STو؛ است کالامشابه خرید نقديتاریخ انقضاءبنابراین، قرارداد آتی در ؛ نمایدبلافاصله دریافت 

شـود، سـود حاصـل برابـر     حفـظ  ریسک با اخذ موقعیت فروش تا تاریخ انقضاء این اساس، اگر موقعیت پوشش
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دارایی خریدریسک با اخذ موقعیت فروش معادلکه پوششاین به معناي آن است.  -f0+S0ا:خواهد بود ب
همچنین، اگر پوشش ریسک با اخذ موقعیت خریـد  .استf0آن به قیمت فروشتضمین بلافاصله و S0به قیمت 

f0تا تاریخ انقضاء حفظ شود به صورت :	-S0      است که معـادل فـروش دارایـی بـا قیمـتS0   و بلافاصـله تضـمین
است.f0خرید آن در قیمت 

دلار 103قیمـت  در قـرارداد آتـی آن بـا   خریـد و  یم ـدلار 100اي را به قیمت براي مثال، فرض کنید که دارایی
، تاریخ انقضـاء . در یدادادهانجام ریسک با اخذ موقعیت فروش شما پوششپسکنید. اتخاذ میموقعیت فروش 

دلار 4فروشید، ضرري به مبلغ یمدلار 96دلار است. شما این دارایی را به قیمت 96و هم آتی يهم قیمت نقد
که در مجموع سود خالصـی بـه   شوید دلار خارج می96دلار سود، از قرارداد آتی در قیمت7با پذیرید و را می
دلار، دارایی پایه موضوع قرارداد را به 96توانستید با دریافتمین شماهمچنی. دلار را نتیجه خواهد داد3میزان 

دلار سود که در حساب آتی شما جمع شده است را برداشـت نمائیـد   7طرف مقابل قرارداد تحویل دهید و مبلغ 
نجـام  ا؛. در هریک از ایـن دو صـورت  دهدنتیجه میدلار 103که در نهایت قیمت مؤثر فروش دارایی را معادل 

.استهمان قیمت آتی اولیه ، یعنیدلار103فروش دارایی به قیمت معادلمعامله

قـرارداد  دروفروشـید   دلار بصورت  استقراضـی مـی  100اي را به قیمت فرض کنید که داراییحالتی را اکنون 
انجـام  یت خریـد ریسک با اخذ موقعشما پوششپسکنید. اتخاذ میموقعیت خرید دلار 103قیمت آن درآتی
دلار بازخریـد  96دلار است. شما دارایـی را بـه قیمـت    96آتی و همي، هم قیمت نقدتاریخ انقضاءاید. در داده
96در قیمـت از قرارداد آتی دلار زیان، 7با کنید و کسب میسود دلار 4کنید  و از فروش استقراضی خود  می

اسـتفاده از  توانستید با میشما ، همچنیندهد.ر مجموع نتیجه میرا ددلار3زیان خالص که شوید دلار خارج می
دلار 7البته در حساب آتی شما . مالک دارایی شوید،قرارداددلار در تاریخ انقضاء96قرارداد آتی، با پرداخت 

و در هریـک از ایـن د  دهـد.   دلار را بـراي خریـد دارایـی نتیجـه مـی     103زیان تجمیع شده است که قیمت مؤثر 
دلار، یعنی همان قیمت آتی اولیه است.103معادل خرید دارایی در قیمت صورت، انجام معامله 

نشان دهیم bتوانیم آن را با متغیرمبنا را به صورت قیمت نقد منهاي قیمت آتی تعریف نمودیم، میکه ازآنجایی
و روابط زیر را براي آن در نظر گیریم:

f0–S0 =b0) مبناي اولیه(

t (ft–St =btدر زمان مبنا(
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fT–ST =bT) تاریخ انقضاءدر مبنا(

تـوان بـه صـورت زیـر     شوند را میمیبستهtهایی که در زمان براي موقعیتسود / زیان پوشش ریسک بنابراین، 
:نوشت

,)f0-S0 (-)ft–Stفروش) ریسک با اخذ موقعیت ) = (پوششπ

.b0–btفروش) سک با اخذ موقعیت ری= (پوششπ

,)ft–St (-)f0–S0خرید) ریسک با اخذ موقعیت ) = (پوششπ

bt.–b0خرید) ریسک با اخذ موقعیت = (پوششπ

مبنـا را است. عـدم اطمینـان از چگـونگی تغییـر     مبناتغییر در  همانریسک سود حاصل از پوششبه بیان ساده، 
معمـولاً  مبنـا . تغییـرات  نمایـد را جایگزین تغییر در قیمت نقد میمبنا،  تغییر ریسک. پوششگویند1مبناریسک 

شده  از مـوقعیتی کـه پوشـش    داده ریسک پوششی کهاست؛ بنابراین، موقعیتنقدخیلی کمتر از تغییرات قیمت
بـه  مبنـا تغییـرات  مبنا از عدم اطمینـان دربـاره  ریسک از آنجا که.ریسک کمتري دارد؛داده نشده استریسک 

ریسـک بازانه است اما سطح ریسکی کـه از پوشـش   به مثابه عملی سفتهریسک اگرچه  پوشش، آیدوجود می
کمتر خواهد بود.؛وجود نداردریسککه در آن پوشش حاصل میشود  از سطح ریسک موقعیتی

قیمـت آتـی مـورد انتظـار     بـه  رد که سعی دااي در نظر گرفت ریسک را به عنوان معاملهپوششتوان همچنین می
قیمت فروش (خرید) آتی مورد انتظار ، بهفروش (خرید)ریسک با اخذ موقعیت . پوششدست یابدیک دارایی 

:صورترا میتوان  بهفروشریسک با اخذ موقعیتمعادلۀ سود پوشش،براي مثال. یابددست می

S0-)ft–St + (f0 .فروش سک با اخذ موقعیت ریدهندة ازآنجاکه پوششنوشتS0 پردازد تا دارایی را یمدلار
شـود آن را  مـی کـه  در نظـر گرفـت  ft–St + (f0(صـورت  شود بـه بخرد، آنگاه قیمت مؤثر فروش دارایی را می

به قیمت فروش آتی دارایـی از  ، ریسک با اخذ موقعیت فروشدیگر، پوششعبارتبه. نوشتbt +f0صورت به
قیمـت مـؤثر   عدم اطمینان نسبت به معلوم است، f0. ازآنجاکه یابدمبنا دست میة علاوبهجاري قیمت آتی طریق

تاریختا ریسک با اخذ موقعیت فروش اگر پوشش.شودصرفا به عدم اطمینان مبنا مربوط میفروش آتی دارایی 

1 Basis risk
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مبنـا  تـاریخ انقضـاء  زیـرا در  استf0واقع همان که درbT +f0انقضا حفظ شود، قیمت مؤثر فروش برابر است با 
یعنی همان قیمتی که در ابتدا در زمان انجـام معاملـه تعیـین شـده     f0، معادلداراییفروشقیمت پسصفر است. 

بـه  توانـد  کـه مـی  کنداطمینـان حاصـل مـی   فروش ریسک با اخذ موقعیت دهندة . پوششبود، حاصل خواهد شد
ریسک با اخذ موقعیت "کامل"پوششدر این حالت بافروشد. را به قیمت آتی بمورد نظر دارایی صورت مؤثر

باشـد  پذیر نمیدر اکثر موارد بنا به دلایل مختلف، پوشش ریسک به صورت کامل امکان. مواجه هستیم1فروش
دهندگان ریسک معمولا موقعیت خود را تا تاریخ انقضاء نگه که اغلب این موضوع به دلیل آن است که پوشش

دارند.نمی

2تقویـت مبنـا  افزایش خواهد یافت. به ایـن وضـعیت   مبنا اگر قیمت نقد بیشتر از قیمت آتی افزایش یابد، مقدار 

فـروش (خریـد) را در پـی خواهـد     ریسـک بـا اخـذ موقعیـت     شود که بهبود (کاهش) عملکرد پوششگفته می
3مبنایافت. به این وضعیت تضعیفکاهش خواهدمبناافزایش یابد، يداشت. اگر قیمت آتی بیشتر از قیمت نقد

خریـد (فـروش) را در پـی خواهـد     ریسـک بـا اخـذ موقعیـت    (بهبود) عملکرد پوشـش کاهش شود که گفته می
شده است.خلاصهزیردر جدول مبناپوشش ریسک و مقدار رابطۀ میان سودآوري ناشی از.داشت

صـفر خواهـد شـد. در    مبناانقضا حفظ شود، مقدار یختارتا ریسک که در بالا گفته شد، اگر پوششطورهمان
بـراي پوشـش ریسـک بـا اخـذ      و-b0بـه میـزان   براي پوشش ریسک با اخذ موقعیت فـروش  این صورت، سود 

.است+  b0موقعیت خرید

هـاي معاملـۀ   هـایی دارد، مـثلاً هزینـه   هزینـه ریسـک  درنهایت، باید به این موضوع هم توجـه کنـیم کـه پوشـش    
هاي مربوط بـه خـود را دارد. ایـن    نیز هزینهآنشود، نگهداريدارينگهعلاوه، اگر دارایی هاي آتی. بقرارداده

یجـه ریسـک   درنتشود، اما تأثیرات ناشـی از ایـن عوامـل از پـیش معلـوم اسـت و       عوامل موجب کاهش سود می
کند.تحمیل نمیاضافی

1 "Perfect" Short Hedge
2 strengthening basis
3 weakening
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مبناسودآوري ناشی از پوشش ریسک و  مقدار 

پذیرد کهزمانی صورت میمنافع ناشی ازدهینوع پوشش

ریسک با اخذ پوشش
فروشموقعیت

قیمت نقد بیش از قیمت آتی بالا برودمبناتقویت
یا

کاهش یابدقیمت نقد کمتر از قیمت آتی 
یا

کاهش یابدقیمت نقد بالا برود و قیمت آتی 

ریسک با اخذ پوشش
خریدموقعیت 

از قیمت آتی بالا برودقیمت نقد کمترمبناتضعیف
یا

کاهش یابداز قیمت آتی ترقیمت نقد بیش
یا

و قیمت آتی بالا برودکاهش یابدقیمت نقد 

دارایی پایه در بـازار نقـدي و فـروش قـرارداد آتـی      خرید به معنايموقعیت فروش با اخذریسکتوجه: پوشش
راضـی دارایـی پایـه در بـازار نقـدي و خریـد       به معناي فـروش استق موقعیت خریدبا اخذ ریسک پوششاست. 

.قرارداد آتی است

ماه مارس، قیمت قرارداد 30تاریخ در گیریم.در اینجا مثالی در مورد طلا را در نظر می:مثالی از پوشش ریسک
15/387قیمت نقـد طـلا برابـر بـا     ودلار در هر اونس60/388د  برابر با وشآتی طلا که در ماه ژوئن منقضی می

*)15/387=(38ر715ارزش بـا اونس طـلا  100گر بازار طلا،معامله. فرض کنید یک باشددر هر اونس میدلار
معلـوم اسـت.   بـه صـورت منطقـی   زیـرا میـزان آن   ،کنـیم مـی نظـر صرفطلاهاي نگهداري. از هزینهدارد100

طـلا  قـرارداد آتـی  توانـد در  مـی مت طلا محافظت دارایی خود در برابر کاهش قیمنظوربهگر مورد اشارهمعامله
. پوشش ریسک با اخذ موقعیت فروش انجـام داده اسـت  اونس طلا موقعیت فروش اتخاذ کند، پس او 100براي 

صورت زیر بیان کرد:را میتوان بهمسئلهاین ؛یماداشتهتاکنونکه نمادهاییبر اساس 

15/387=S0
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60/388=f0

45/1-=60/388-15/387=b0

. امـا ممکـن   خواهد کـرد به سمت صفر میل مبناحفظ شود،  مقدار تاریخ انقضاءتا ریسکپوششاگر 
از صفر شود، سود مبناصفر نشود، که دلایل مربوط به آن را بعداً بررسی خواهیم کرد. اگر مقدار مبنا دقیقااست 

آید:طلا به دست میتعداد اونسدرمبناي اولیه مقدار در-1ضربحاصل

145)=100) (45/1- (1- =π

طـلا را در  گر مـذکور، معاملهدلار باشد. درنتیجه 50/408قیمت نقد طلا تاریخ انقضاء،فرض کنید در 
موقعیت فروش در قـرارداد آتـی از طریـق    فروشد. می100)50/408-15/387=(2ر135معادلبازار نقد با سودي 

بـه همـراه   -100)50/408-60/388=(-1ر990ی معـادل زیـان شـود و  اخذ موقعیت خرید در بازار آتی تهاتر مـی 
.-1ر990+2ر135=145بینی کردیم برابر است با طور که پیشبنابراین سود کل، همانخواهد داشت.

ماه مه 5تاریخ در ،. براي مثالتاریخ انقضاء بسته شودپیش از ،شدهاخذ فرض کنید که موقعیت اکنون حالتی را
. بـا توجـه بـه     باشـد دلار63/378ماه ژوئن برابر بـا  قراردادهايدلار و قیمت آتی 52/377ابر با قیمت نقد طلا بر

. اگر طلا در بازار نقد فروخته شـود، سـود   استft=63/378و St=52/377تر مطرح کردیم: که پیشنمادهایی
از 63/378در قیمـت ارداد آتـی  قـر با خرید .  100)52/377-15/387(=-963:حاصل از آن برابر خواهد بود با

خـالص برابـر اسـت بـا     سـود .-100)63/387-60/388(=997که سود آن  برابـر اسـت بـا     شویممیخارج آن 
برابـر شـود.   b0–btیعنـی  مبنـا ، این مقدار باید با تغییر در مقدار گفته شدتر طور که پیش. همان-997+963=34

-63/378=-11/1:برابـر اسـت بـا   مبنـا در هنگـام بسـتن موقعیـت    . مقـدار  -45/1بـا  استبرابر مقدار مبناي اولیه
52/377=ft-Stپوشـش  حاصـل از سـود ،کـه ایـن مبلـغ   -11/1-)-45/1(=34/0:سود برابـر اسـت بـا   . بنابراین

.دهدنشان میبه ازاي هر اونس طلا راریسک

ي دوسـاله  دورهدر500S&Pشـاخص  مـاه سـپتامبر  یقرارداد آتبرايرا مبنامقدار زیرشکل :رفتار مقدار  مبنا
به که است اما سرانجام وقتینوسانیکاملاً مبنادهد. توجه کنید که این مقدار نشان میتاریخ انقضاي آنپیش از 
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بهـره، تغییـر   هـاي  نـرخ تغییـرات توانـد بـه   مـی مبنـا  دلیل نوسـانات . نمایدمیبه سمت صفر میل رسدمیسررسید 
.ارتباط داشته باشد1هاقیمتدر مورد پرداخت سود نقدي و تفاوت در مقاطع تعیین انتظارات 

S&Pتغییرات مقدار مبنا براي قرارداد آتی ماه سپتامبر شاخص  سـپتامبر  18تا 2006سپتامبر تا 22در فاصله 500
2008

گذاري که طلا لا، سرمایهکند. مثلاً در مورد طبه سمت صفر میل نمیبه صورت دقیق همیشه مبنامقدار 
کـه در شـرف رسـیدن بـه تـاریخ انقضـاء اسـت؛        آندر قرارداد آتیبالافاصلهو اري کردهرا در بازار نقد خرید

ممکن استکه استي تحویل زیاد طور بالقوه، هزینه. بهدهدبایستی طلا را تحویل کندمیاخذموقعیت فروش 
قابـل  . در مورد برخی از کالاها، چندین درجۀ کیفی قرار گیردقد  قیمت آتی کمی بالاتر از قیمت نموجب شود 

توان با هریک از این درجات تحویـل داد، در ایـن صـورت، چنـدین     یموجود دارد که کالاي موردنظر را قبول 
در مـورد نحـوه تحویـل کـالاي موضـوع قـرارداد حـق        آتی فروشنده قرارداد وجود خواهد داشت.نقديقیمت 

S&Pمقدار پایانی شاخص 1 آید. بازار سهام در شرکت مورد استفاده در محاسبه شاخص به دست می500هاي پایانی سهام بر اساس قیمت500
S&Pدهد. این در حالی است که بازار آتی شاخص بعدازظهر به کار خود پایان می3ساعت  یابد. از این جهت، بعدازظهر خاتمه می3:15در ساعت 500

تفاوت زمانی اندکی بین این دو وجود دارد.
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اي را براي تحویل انتخاب خواهد کرد که بیشترین هاي مختلف براي تحویل، گزینهاز میان گزینهوانتخاب دارد
یـاد  زاحتمـال بـه قیمت آتی معمولاً به سمت قیمت نقـد آن کـالایی کـه    صرفه اقتصادي را براي او به همراه دارد.

کند.شود میل میتحویل داده می

ریسک متناسب با نیاز طرفین پوشش.استسازمسئلهندرتبهمبناآتی، مقدار هايپیمانالبته، در بازار
را بتوان از بین برد.مبناریسک شود که اي انجام میپیمان به گونه

هاي مرتبط با پوشش ریسکبرخی ریسک
ن بـه تـوا مـی مثـال بـراي  اند . و دارایی پایۀ قرارداد آتی متفاوتریسک پوششمورد استفاده براي گاهی دارایی

پوشـش  مقوله، . این اشاره کردقرارداد آتی اوراق قرضۀ خزانه استفاده از با یاوراق قرضۀ شرکتریسکپوشش
شود. در این حالت، ریسکی که مبنا محسوب میریسک که یکی از انواع متداولشودنامیده می1ریسک متقاطع

ریسک اوراق قرضه خزانه از قراردادهاي آتـی  با آن مواجه هستیم بسیار بیشتر از حالتی است که ما براي پوشش
ابطـه  راین کنند، اما دیگر تغییر مییکهاي اوراق قرضۀ دولتی و شرکتی معمولاً با قیمتنمائیم. خزانه استفاده می

علاوه ، اوراق قرضه با رتبۀ اعتباري بالاتر همبستگی بیشـتري  هبتر است.در قیاس با دو ورقه قرضه دولتی ضعیف
بیشـتري  مبنـاي تـر ریسـک   پـایین اعتبـاري  بنابراین، اوراق قرضۀ شرکتی بـا کیفیـت   ؛ دناق قرضۀ دولتی داربا اور

کمتري برخوردار است.اثربخشیدر این موارد معمولاً از ریسک و پوششخواهند داشت

قـرارداد دارایـی پایـه  و قیمـت گیردریسک قرار میپوششمورد اي که در برخی موارد، قیمت دارایی
و آتـی،  نقدي، در هر دو موقعیت ریسکپوششدر این حالتکنند. میحرکتآتی در جهتی عکس یکدیگر 

ی غیرمحتمـل  وضـعیت بـروز چنـین   . اگر فرد قرارداد آتی مناسب را انتخـاب کنـد،   یا زیان ایجاد خواهد کردسود 
متفاوتی را برگزیند.قراردادباید ریسک دهندهرخ دهد، پوششبه دفعات. اگر این وضعیت خواهد بود

. فـرض  همراه اسـت 2ریسک  مقدارتحت عنواناز ریسک ينوعی دیگرریسک، باپوششهمچنین 
خواهد قیمت فروش محصولی را که هنوز برداشت نکرده است نهایی کند. کشـاورز ممکـن   کنید کشاورزي می

؛ محصول را تثبیـت کنـد  ش آتیقیمت فرو،طریقاین است در یک قرارداد آتی موقعیت فروش اتخاذ کند و از 

1Cross hedge
2 quantity risk
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کـه در آینـده   اسـت ی دهد نامعلوم بـودن انـدازة محصـول   ریسکتواند پوششداند و نمیاما آنچه کشاورز نمی
ضـرب قیمـت   این همان ریسک مقدار بـراي کشـاورز اسـت. درآمـد کشـاورز از حاصـل      . برداشت خواهد کرد

رقـابتی، مقـدار محصـول کشـاورز آنقـدر کوچـک       آید. در بازار کاملا محصول در مقدار محصول به دست می
هاي بازار اثرگذار باشد، لیکن وجود برخی عوامـل کـلان از قبیـل آب و هـوا،     تواند بر روي قیمتاست که نمی

ها بالا باشد؛ ممکن است اندازه تواند بر محصول تمام کشاورزان اثرگذار باشد. بنابراین، در شرایطی که قیمتمی
ها، اندازه محصـول احتمـالا بـالا خواهـد بـود. ایـن       بالعکس؛ در شرایط پائین بودن قیمتمحصول اندك باشد و

کنـد؛  دهد. زمانی کـه کشـاورز اقـدام بـه پوشـش ریسـک مـی       وضعیت نوعی پوشش ریسک طبیعی را نتیجه می
کنـد. بنـابراین، پوشـش ریسـک    اطمینان مربوط به انـدازه محصـول را خنثـی نمـی    نوسانات قیمت محصول، عدم

تواند موجب افزایش ریسک کلی شود. عدم اطمینان در مورد اندازه، در کشاورزي معمول است؛ لیکن صرفا می
هـاي نقـدي آتـی خـود را     هـا و نهادهـاي مـالی انـدازه جریـان     شود. بسیاري از شـرکت به این حوزه محدود نمی

نرم کنند. وپنجهدستدانند و لذا باید با ریسک مقدار نمی

دهنده ریسک از افق زمانی که باید وارد ریسک، یا همان پوشش ریسک کامل، پوششآل پوششهدر حالت اید
کند. لیکن معاملۀ نقدي شود؛ آگاه است. در نتیجه از قرارداد یا پیمان آتی دقیقا با همان تاریخ انقضاء استفاده می

راي مثال، مالک یـک دارایـی   دهنده ریسک از افق زمانی پوشش ریسک آگاه نیست. بدر برخی موارد، پوشش
ممکن است قصد فروش دارایی خود در آینده را داشته باشد، اما ممکن است تاریخ دقیق فروش دارایی را نداند. 
همچنین، ممکن است یک شخص بداند که در آینده مقداري پـول نقـد دریافـت خواهـد کـرد و آن را صـرف       

مورد تاریخ دقیـق دریافـت وجـه نقـد مطمـئن نباشـد.       اما ممکن است در؛ خرید یک دارایی خاص خواهد نمود
داند؛ تطبیق تاریخ انقضاي قرارداد دهنده ریسک افق زمانی مورد نظر براي پوشش ریسک را نمیکه پوششوقتی

یا پیمان آتی با افق زمانی پوشش ریسک دشوارتر است. تحت این شـرایط، اثربخشـی پوشـش ریسـک کـاهش      
خواهد یافت.

ادانتخاب قرارد

گیري درخصوص مستلزم تصمیم، انتخاب نوع قرارداد، ریسکپوششبرايآتی هايدر زمان استفاده از قرارداد
بایـد در  ) 3(تاریخ انقاضاي قرارداد چه ماهی باشـد؟ ) 2(دارایی پایه قرارداد آتی چه باشد؟) 1: (چهار چیز است

ي آتـی مـورد   ) تعداد قراردادهـا 4(فروش آن؟) وقرارداد موقعیت خرید یا فروش اتخاذ کرد؟ (خرید قرارداد یا
نیاز چند تا است؟
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بایـد بـه   ، ناگفته پیداست که قـرارداد آتـی  داشتیمهایی که در بخش پیشین یبررسبا توجه به کدام دارایی پایه؟
خـواهیم بـر روي آن پوشـش ریسـک انجـام     پایه آن با دارایی مورد نظر که میداراییاي انتخاب شود کهگونه

دهیم؛ همبستگی بالایی داشته باشد. هرچند در بسیاري از موارد انتخاب قرارداد کار راحتی است؛ اما همیشه کار 
به این سادگی نیست. 

بـا ارزش بـازار   هـاي ي  خـود را کـه از  سـهام شـرکت    پرتفـو خواهـد  براي مثال، فرض کنید فردي می
Mid-Capبر روي  شاخص قرارداد آتیمنظور، براي ایندهد. ریسکتشکیل شده  است را پوشش1متوسط

IndexS&P امـا  .ارزش  بـازار متوسـط اسـت   بـا شـرکت  400اي براي ارزیابی عملکـرد  سنجهکهوجود دارد
Mid-Cap IndexS&Pطـور کامـل بـا    بـه فـرد مـورد نظـر   پرتفـوي  شود که ترکیـب  مشکل از آنجا ناشی می

-بنـابراین، پوشـش  ؛ شـود معامله نمیفعالبه صورتروي این شاخص ر بعلاوه، قرارداد آتی هندارد . بمطابقت

دیگـري بـا   شـاخص دیگري استفاده کند که دارایی پایـه آن ممکن است بخواهد از قرارداد آتیریسک دهنده
شاخصی که به عنوان دارایی پایه در این قرارداد آتی تعریف شـده اسـت ممکـن    بازار معاملات آتی فعال است.

مطابقـت بـه دنبـال   ریسـک دهنـده . البته، اگر پوششوط به سهام با ارزش بازار کوچک یا بزرگ باشداست مرب
بهتـر اسـت بـه جـاي     ، مـورد اسـتفاده بـه عنـوان دارایـی پایـه قـرارداد آتـی باشـد         و شاخصخوديپرتفوکامل 

یط پیمان را تغییر دهـد. البتـه   هاي آتی برود تا بتواند طابق نیاز و خواسته خود شراقراردادهاي آتی به سراغ پیمان
هاي پیمان آتی، عاملی است که بازهم ممکـن اسـت پوشـش دهنـده ریسـک را بـه اسـتفاده از        بالاتر بودن هزینه

قراردادهاي آتی استاندارد ترغیب نماید. 

گذاري شده اسـت.  ی قیمتدرستبهعامل دیگري که فرد باید به آن توجه کند این است که آیا قرارداد 
بـه دنبـال قراردادهـایی    کنـد؛  اقدام به پوشش ریسک میدر قراردادهاي آتیي  که با  اتخاذ موقعیت فروشفرد

فـردي  کـه بـا  اتخـاذ موقعیـت      همچنین . استگذاري شدهی قیمتدرستبهیا، در بدترین حالت، گران که است
یا، در بـدترین  ارزاندهایی است که به دنبال قراردانماید؛ ریسک میپوشش اقدام بهخرید در  قراردادهاي آتی 

.استگذاري شدهی قیمتدرستبهحالت، 

1 Mid-Cap
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هـاي پایـه   قراردادهاي آتی مختلـف بـا دارایـی   شود که از زمانی حاصل میریسکگاهی اوقات بهترین پوشش
هم از قـرارداد آتـی   در شرایطی که،نوسان قیمت سوخت جتریسک. براي مثال، پوششمختلف استفاده شود

.استفاده شود؛ نتیجه بهتري خواهد داشتت کوره و هم از قرارداد آتی نفت خامنف

تـاریخ انقضـاي   گیـري دربـارة   یمتصـم که فرد قرارداد آتی را انتخاب کـرد، نوبـت بـه    وقتی؟ءانقضاکدام تاریخ
ص و محـدودي  هاي انقضاي مشختاریخبا آتیقراردادهايهر زمان دانیم، در یمطور که . همانرسدقرارداد می
قرضـه  آتـی اوراق  هـاي ي مثال، در ماه سـپتامبر قرارداد براسررسید مشخص اجازه معامله دارند .شود. معامله می

و نیـز  مـارس، ژوئـن، سـپتامبر و دسـامبر سـال بعـد      هايدسامبر سال جاري و همچنین ماهتاریخ انقاضايخزانه با 
معاملـه اسـت. اگـر قـرارداد آتـی اوراق قرضـۀ خزانـه ابـزار         قابلهاي مارس، ژوئن و سپتامبر سال پس از آنماه

.هاي انقضاء انتخاب شوداز میان این تاریخمناسب باشد، آنگاه قرارداد مورد نظر باید ریسکپوشش

دهنده ریسک از افق زمانی مورد نظـر بـراي پوشـش ریسـک آگـاه اسـت. بـراي        در اکثر موارد، شخص پوشش
دهنده ریسک لازم است تا حـد امکـان، تـاریخ انقضـاي قـرارداد آتـی مـورد        شحداقل کردن ریسک مبنا، پوش

بایـد  سرانگشـتی، بر اساس یک قاعـدة  باشد.  لیکن استفاده براي پوشش ریسک به افق زمانی مورد نظر نزدیک
قرارداد آتی مورد استفاده براي پوشش ریسک در همان ماهی که افق زمانی مـورد نظـر خاتمـه    گفت بهتر است 

شـوند، قراردادهاي آتی در ماه آخري که منقضی مـی گاهییابد؛ منقضی نشود. دلیل این مسأله آن است کهیم
را در معـرض ریسـک   ریسـک دهنـدگان پوششتواند میاین امر کهشوندمواجه میمتعارف ناتغییرات قیمتی با 

انتخـاب کنـد   اي به گونهرارداد آتی تاریخ انقضاي قرابهتر استریسکدهندهبنابراین پوشش. دهداضافی قرار 
و در عین حـال، پـس از آن منقضـی    نزدیک  باشدبراي خاتمه پوشش ریسک که تا حد ممکن به ماه مورد نظر 

شود. به عبارت دیگر، قرارداد آتی مناسـب بـراي پوشـش ریسـک آن قـراردادي اسـت کـه تـاریخ انقضـاي آن          
ریسک باشد؛ مشروط بر آنکه تـاریخ انقضـاي قـرارداد در    ترین زمان ممکن پس از تاریخ خاتمه پوششنزدیک

ماه خاتمه پوشش ریسک واقع نشده باشد. با عنایت به اینکـه معمـولا قراردادهـاي بـا تـاریخ انقضـاي دورتـر، از        
نقدشوندگی کمتري در بازار آتی برخوردارند؛ انتخاب قراردادهاي دورتر گزینه مناسبی نخواهد بود. در برخـی  

تواند وارد قراردادهـاي  دهنده ریسک میلاحظات نقدشوندگی قراردادهاي آتی جدي باشد؛ پوششموارد که م
شود؛ شـخص  شود که در آن ماه منقضی میآتی با تاریخ انقضاي نزدیک شود. زمانی که قرارداد وارد ماهی می

شود. ریخ انقضاي ماه بعدي میبا انجام معامله معکوس به قرارداد خود خاتمه داده و مجدد وارد قرارداد آتی با تا
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نمایـد؛ امـا   هاي اضافه ایجـاد مـی  گویند. این کار برخی ریسکمی1این فرایند را غلتاندن پوشش ریسک به جلو
تواند تا اندازه زیادي مؤثر باشد.می

خـارج  هـاي آتـی در بـازار    توان با اسـتفاده از پیمـان  البته، مشکل افق زمانی مورد نظر براي پوشش ریسک را می
سـال  10دهندگان ریسک داراي افـق زمـانی بـیش از    ازبورس به طور کامل مرتفع نمود. در واقع، برخی پوشش

هاي انقضاي بسیار هاي آتی یا سوآپ آن را پوشش داد؛ زیرا براي تاریختوان از طریق پیمانباشند که تنها میمی
دور، قرارداد آتی در بازار وجود ندارد. 

هـاي آتـی اسـتفاده کنـیم، مهمتـرین      نظر از اینکه از قراردادهـاي آتـی یـا پیمـان    صرففروش؟موقعیت خرید یا 
تصمیمی که باید به هنگام پوشش ریسک اتخاذ شود آن است که باید قرارداد یا پیمان آتی را خرید یا فروخت؟ 

خرید (فروش) بگیـرد  دهنده ریسک در جایی که باید موقعیت اشتباه در این مورد نابخشودنی نیست. اگر پوشش
به اشتباه موقعیت فروش (خرید) بگیرد؛ ریسک را دو برابر کرده است. نتیجه نهایی دو برابر شدن سود یا زیان در 

گرفت.مقایسه با حالتی است که پوشش ریسک انجام نمی

تعیین کنیم در گیري در مورد اتخاذ موقعیت خرید یا فروش در قرارداد یا پیمان آتی مستلزم آن است که تصمیم
چه حالتی در بازار نقدي با زیان مواجه خواهیم شد و سپس در قـرارداد یـا پیمـان مـوقعیتی را اتخـاذ نمـائیم کـه        

زنـد؛ در قـرارداد یـا پیمـان آتـی سـود       ها در بازار نقدي به ما ضرر میدرست در همان شرایطی که نوسان قیمت
خواهـد پرتفـوي خـود را در برابـر     یر یـک پرتفـوي سـهام، مـی    کنیم. براي مثال، حالتی را در نظر بگیرید که مد

نوسانات بازار سهام پوشش دهد. بدترین حالتی که ممکن است رخ دهد ایـن اسـت کـه بـازار سـهام بـا کـاهش        
قیمت مواجه شود و پرتفوي سهام با زیان مواجه شـود. بـراي پوشـش ریسـک بایـد بـه سـراغ قراردادهـاي آتـی          

اي خرید یا فروش قرارداد آتی شاخص مستلزم در نظر گرفتن این مساله است کـه  شاخص سهام رفت. تصمیم بر
آتـی موجـب   کنـیم؛ خریـد قـرارداد    یابد و ما ضرر میهاي سهام کاهش میدر شرایطی که در بازار نقدي قیمت

هاي سهام، ایـن فـروش قـرارداد آتـی     شود یا فروش آن؟ واضح است که در شرایط کاهش قیمتایجاد سود می
کند. پس گزینه مناسب در این حالت براي پوشش ریسک، فروش قرارداد آتی شـاخص  ست که سود ایجاد میا

سهام است. 

1 Rolling the hedge forward
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2هاروزرسانی حسابو به1الزامات وجه تضمین

دو نکته دیگر که باید در پوشش ریسک توسط قراردادهاي آتی مد نظر قرار داد؛ توجه به الزامات وجه تضمین 
ها است. حسابروزرسانیو اثر به

الزامات وجه تضمین در قراردادهاي آتی در قیاس با اندازه مـوقعیتی کـه بـر روي آن پوشـش ریسـک صـورت       
دهنـدگان ریسـک نسـبت بـه     پذیرد؛ مبالغ بسیار اندکی است. همچنـین الزامـات وجـه تضـمین بـراي پوشـش      می

دار بدون ریسک به عنـوان وجـه تضـمین    تري است. همچنین در برخی موارد، اوراق بهابازان ارقام کوچکسفته
توان بر روي مبالغ تودیع شده نزد کارگزار به عنوان وجـه تضـمین،   شود که به معناي آن است که میپذیرفته می

سود بدون ریسک دریافت کرد. بنابراین، مبلغی که به عنوان وجه تضمین اولیه براي ورود بـه قراردادهـاي آتـی    
شود.اي محسوب نمیکنندهشود؛ عامل تعیینبراي پوشش ریسک پرداخت می

اسـت. در پوشـش   3ها و احتمال دریافت اخطـار وجـه تضـمین   روزرسانی حسابآنچه بیشتر اهمیت دارد تأثیر به
ریسک به دنبال آن هستیم تا سود قرارداد آتی، زیان دارایی در بازار نقدي را خنثـی کنـد. لـیکن برخـی مـوارد،      

سود و قرارداد آتی با زیان مواجه است. در روزهاي خاصـی کـه قـرارداد آتـی بـا زیـان       دارایی در بازار نقدي با
دهنده ریسک با اخطار وجه تضمین مواجه شده و مجبـور اسـت بـراي پوشـش     مواجه شده باشد؛ شخص پوشش

از زیان زیان مذکور، مبالغ اضافی به حساب وجه تضمین واریز نماید. حتی اگر سود دارایی در بازار نقدي فراتر
قرارداد آتی باشد، برداشت سود از موقعیت نقدي به منظور پوشش زیان قرارداد آتی غیر ممکن یا دشوار خواهد 

بود.

شود. از آنجا که سود و زیان این مورد، یکی از مهمترین موانع بر سر راه استفاده از قراردادهاي آتی محسوب می
از سوي دیگر، سود یا زیان موقعیـت نقـدي تـا خاتمـه افـق زمـانی       شود وقراردادهاي آتی بلافاصله شناسایی می

دهنـدگان ریسـک بیشـتر نگـران زیـان قـرارداد آتـی        پوشش ریسک در دسترس نخواهد بود؛ بسیاري از پوشش
دهندگان ریسک باید متوجه این موضوع باشند که پوشش ریسک هستند تا سود موقعیت نقدي. بنابراین، پوشش

ردادهاي آتی ممکن است هم سود و هم زیان بر روي این قراردادهـا ایجـاد کنـد کـه در حالـت      با استفاده از قرا
توان در ها در مقاطعی از زمان با اخطار وجه تضمین مواجه خواهند شد. شاید چنین به نظر برسد که میزیان، آن

1 Margin Requirements
2 Marking to Market
3 Margin Call
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خاتمه داد و از این طریق زیـر  مواقع مواجهه با اخطار وجه تضمین، با انجام یک معامله معکوس، به قرارداد آتی 
دهنده ریسک به دفعـات بـا زیـان در    بار واریز وجه تضمین بیشتر نرفت. مورد اخیر خصوصا پس از آنکه پوشش

رسد. لیکن، باید توجه داشت که حساب آتی و اخطار وجه تضمین مواجه شده است؛ بسیار اغوا کننده به نظر می
دهد و عناي آن است که دیگر پوشش ریسک کارایی خود را از دست میبستن قرارداد آتی در این شرایط، به م

سـک وجـود داشـت؛ مواجـه     شخص یا شرکت، در بازار نقدي با ریسکی فراتـر از آنچـه در حالـت پوشـش ري    
رسـد؛  شود. بنابراین، علیرغم آنکه وجه تضمین اولیه در فرایند پوشش ریسک، رقم تاثیرگذاري به نظـر نمـی  می

توانـد مشـکلاتی را بـراي    شـود، مـی  ه تضمین در مواردي کـه حسـاب آتـی بـا زیـان مواجـه مـی       لیکن ترمیم وج
دهنده ریسک به وجود آورد. این مسـاله حتـی بایـد در انتخـاب تعـداد قراردادهـاي بهینـه بـراي پوشـش          پوشش

زینه خواهد ریسک نیز مد نظر قرار گیرد؛ زیرا تأمین کسري وجوه حساب تضمین در آینده همراه با دشواري و ه
بود.

هـا موضـوعیت نـدارد؛ لـیکن     روزرسانی حسابهاي آتی، هرچند بحث الزامات وجه تضمین و بهدر مورد پیمان
ها در قراردادهاي روزرسانی حسابریسک اعتباري مساله حائز اهمیتی است. در واقع، الزامات وجه تضمین و به

آتی با هدف حذف ریسک اعتباري تعبیه شده است.

بر موارد اشاره شده در بالا، موارد متعدد دیگري وجود دارد که باید به هنگام پوشش ریسک مورد توجـه  علاوه
قرار گیرد. همانطور که در ابتداي این مبحث از نظر گذشت، یکی از عوامل مهـم دیگـري کـه بایـد در پوشـش      

هاي آتی، حجم مناسـب  نریسک لحاظ شود؛ حجم معاملات مورد نیاز براي پوشش ریسک است. در مورد پیما
شود. براي مثال، چنانچه بخـواهیم موقعیـت خـود در    معاملات مورد نیاز براي پوشش ریسک به آسانی تعیین می

هاي آتـی پوشـش   روز آینده با استفاده از پیمان60میلیون دلار را براي افق زمانی دقیقا 10یک دارایی به ارزش 
کند که یک پیمان آتی براي پوشش ریسک دارایـی بـه   عنوان میدهنده ریسک به آسانی ریسک دهیم؛ پوشش

خواهد. در مورد قراردادهاي آتی، موضـوع بـه ایـن سـادگی     روز می60میلیون دلار با تاریخ انقضاي 10ارزش 
نیست. نخست اینکه، همانطور که پیشتر اشاره شد در مورد قراردادهاي آتی ممکـن اسـت دارایـی پایـه قـرارداد      

خواهیم بر روي آن پوشش ریسک انجام دهیم؛ مطابقت نداشته باشـد. دوم، حتـی اگـر    ن دارایی که میدقیقا با آ
دارایی پایه قرارداد و دارایی مورد نظر براي پوشش ریسک یکسـان باشـند؛ ایـن احتمـال وجـود دارد کـه مبـالغ        

ریسک به طور کامل تطابق یابد. قراردادهاي آتی که ارقام استانداردي است نتواند با مبلغ مورد نظر براي پوشش 
میلیـون دلار و انـدازه   10براي مثال، حالتی را فرض کنید کـه ارزش دارایـی مـورد نظـر بـراي پوشـش ریسـک        
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میلیون دلار است. از آنجایی که تعداد قراردادها بایـد اعـداد صـحیح    3استاندارد دارایی پایه در هر قرارداد آتی 
کدام پوشش ریسک دقیقی براي موقعیـت مـا در دارایـی نقـدي نخواهـد      ی، هیچقرارداد آت4یا 3باشد، ورود به 

میلیـون دلار را  12قرارداد، مبلـغ  4دهد و تعداد میلیون دلار را پوشش می9قرارداد آتی، مبلغ 3بود؛ زیرا تعداد 
بـا خطـا   میلیون دلار مورد نظر ما متفـاوت اسـت و پوشـش ریسـک را    10دهد که در هر دو حالت با پوشش می

مواجه خواهد کرد. سوم، ممکن است افق زمانی مورد نظر براي پوشش ریسک با تـاریخ انقضـاي قـرارداد آتـی     
مطابقت نداشته باشد.

ترین قرارداد آتی از میان قراردادهاي آتی موجود در بازار، بایـد در  دهنده ریسک پس از انتخاب مناسبپوشش
قرارداد آتی استفاده نماید تا ریسک اضافه ناشی از خطاي قـرارداد آتـی   این مورد تصمیم بگیرد که از چه تعداد 

به دلایل مطرح شده در بالا، با ریسکی که سعی در پوشش آن دارد را متعادل نماید. تعداد مناسـب قراردادهـاي   
ی نامند. در مبحث مدیریت ریسک پرتفوي قرضه با استفاده از قراردادهاي آت ـمی1نسبت پوشش ریسکآتی را 

و نیز مدیریت ریسک پرتفوي سهام با استفاده از قراردادهاي آتی در خصوص نحوه تعیین نسبت پوشش ریسک 
سخن خواهیم گفت.  

1 Hedge ratio
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هاپرسش

کرده 35/93گر قراردادهاي آتی اقدام به خرید قرارداد آتی یورودلاري ماه مارچ در قیمت یک معامله-1
یابد. قیمت آتی کاهش یا درصد کاهش می5/6ره به است. یک ماه پس از انعقاد قرارداد، نرخ به

یابد؟ سود یا زیان وي چقدر است؟افزایش می
کند سهام با ارزش بازار بزرگ تا پایان سال رشد خواهد کرد. از مدیر پرتفوي یک صندوق، فکر می-2

رتیب، ي نسبت به سهام با ارزش بازار کوچک است. بدین تهاآنسوي دیگر، وي داراي دیدگاه بدبین
خریداري کرده و به صورت همزمان 9020وي قرارداد آتی ماه دسامبر شاخص داوجونز را در قیمت 

هاي با ارزش بازار کوچک تعلق دارد در را که به شرکت400S&Pقرارداد آتی ماه دسامبر شاخص 
رساند.به فروش می40/369قیمت 

است. در $500معادل 400S&Pص و براي شاخ$10ضریب شاخص داوجونز در قراردادهاي آتی 
قیمت ،نمایدپایان سال، زمانی که مدیر پرتفوي اقدام به بستن موقعیت خود در قراردادهاي مذکور می

است. خالص سود یا 400S&P ،20/370و در مورد شاخص 9086قراردادهاي آتی شاخص داوجونز 
.زیان صندوق را از بابت ورود به قراردادهاي آتی محاسبه کنید

است. $900قیمت هر اونس طلا در حال حاضر -3
روز آینده 90هاي نگهداري، قیمت قرارداد آتی طلا براي تحویل آن در با صرفنظر از هزینه–الف 

درصد است.6چقدر است؟ نرخ بازده بدون ریسک معادل 
نجام چه نشان دهید با ا،باشد$918بر اساس پاسخ خود در قسمت الف، چنانچه قیمت آتی طلا –ب 

توان به سود آربیتراژ دست یافت.معاملاتی می
توان سود آربیتراژ بدست آورد.با انجام چه معاملاتی می،باشد$909در حالتی که قیمت آتی طلا –ج 

شود. نرخ بازده روز آینده منقضی می75است. قرارداد آتی دارایی مذکور در $90قیمت یک دارایی -4
ها الات زیر را پاسخ دهید. هر قسمت به صورت مستقل از سایر قسمتدرصد است. سو7بدون ریسک 

در نظر گرفته شود.
يهاآنجریهاي انبارداري وجود نداشته باشد و دارایی پایه موضوع قرارداد فاقد چنانچه هزینه–الف 

قیمت آتی چقدر است. ،نقدي باشد
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قیمت آتی ،باشد$3اریخ انقضاء قرارداد، هاي نگهداري دارایی پایه تا تچنانچه ارزش آتی هزینه–ب 
چقدر است؟

نقدي مذکور در تاریخ يهاآنجرینقدي مثبت است که ارزش آتی يهاآنجریدارایی پایه داراي –ج 
است. قیمت آتی را تعیین کنید.$5/0انقضاء قرارداد 

ه در تاریخ انقضاء به نقدي ورودي دارایی پایيهاآنجریهاي نگهداري و چنانچه ارزش آتی هزینه–د 
قیمت آتی چقدر است؟،باشد$5/0و $3ترتیب 

باشد، بر پایه پاسخ خود در قسمت د، نشان دهید با انجام $95حالتی را فرض کنید که قیمت آتی -ه
توان سود آربیتراژ بدست آورد.چه معاملاتی می

د در بخش الف، ارزش قرارداد بر پایه پاسخ خو،باشد$50/89چنانچه آخرین قیمت بروزرسانی –و 
آتی را در روز معاملاتی بعد، یک لحظه قبل از بروزرسانی از دید خریدار قرارداد مشخص کنید.

در قسمت و، ارزش قرارداد آتی بلافاصله پس از بروزرسانی چقدر است؟–ي 
رتفوي تمایل است. مدیر پ53/6میلیون دلار داراي دیرش تعدیل شده 200یک پرتفوي قرضه به ارزش -5

5/9دلار، دیرش تعدیل شده پرتفوي را به سطح 95ر650دارد تا با استفاده از قراردادهاي آتی به قیمت 
است. مدیر پرتفوي نرخ بازده 65/12ارتقاء دهد. دیرش تعدیل شده ضمنی براي قراردادهاي آتی 

نماید.د آتی برآورد میتر از نرخ بازده ضمنی قراردادرصد پرنوسان12پرتفوي قرضه را حدوداً 
با ذکر دلیل توضیح دهید مدیر پرتفوي باید چه موقعیتی(خرید یا فروش) در قرارداد آتی اتخاذ –الف 

نماید.
تعداد قراردادهاي آتی مورد نیاز براي تغییر دیرش پرتفوي را تعیین کنید.–ب 
صدم درصد افزایش و 30میزان فرض کنید در افق زمانی مورد نظر، نرخ بازده پرتفوي قرضه به –ج 

دلار کاهش یابد. کل عایدي حاصل را تعیین کرده و با انجام 3ر929ر754ارزش پرتفوي به میزان 
محاسبات لازم نشان دهید مدیر پرتفوي تا چه اندازه در رسیدن به دیرش هدف موفق بوده است.

کند و بینی میاه آینده مثبت پیشگذاري یک صندوق سهام وضعیت بازار سهام را در سه ممدیر سرمایه-6
20/1به 95/0میلیون دلار را از سطح کنونی آن یعنی 175تمایل دارد بتاي پرتفوي خود به ارزش 

شود. بتاي دلار می105ر790افزایش دهد. براي این منظور وي وارد قرارداد آتی شاخص در قیمت 
است.98/0ضمنی قرارداد مساوي 
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اید چه تعداد قرارداد آتی را خرید یا فروش کند تا بتاي پرتفوي را به سطح تعیین کنید وي ب–الف 
مورد نظر تغییر دهد.

کند. پرتفوي صندوق درصد رشد می5/5در پایان دوره سه ماهه مورد اشاره، بازار سهام به میزان –ب 
ارزش کل موقعیت یابد. افزایش می$111ر500درصد رشد کرده و قیمت آتی قرارداد به 1/5به میزان 

ایجاد شده ( شامل پرتفوي سهام و قراردادهاي آتی ) را به همراه بتاي موثر پرتفوي محاسبه کنید.
کند ظرف سه ماه آینده تفاوت نرخ بهره اوراق خزانه با گر قراردادهاي آتی فکر مییک معامله-7

سود برد؟توان از این وضعیتهاي یورودلاري افزایش خواهد یافت. چگونه میسپرده
توان وام با نرخ بهره شناور را به وام با نرخ بهره ثابت تبدیل چگونه با استفاده از قراردادهاي آتی می-8

کرد و بالعکس.
تواند بدون انجام معامله بر روي سهام موجود در توضیح دهید چگونه مدیر یک صندوق شاخصی می-9

پرتفوي، بتاي پرتفوي را صفر کند.
دي ماه 25، قراردادهاي آتی سکه طلا در بورس کالاي ایران براي تحویل 1388ماه آبان25در تاریخ -10

هزار 2680شود. در همین تاریخ قیمت نقدي سکه طلا در بازار هزار ریال معامله می3080در قیمت 
توان سود آربیتراژ بدست آورد. فرض کنید امکان ریال است. توضیح دهید با انجام چه معاملاتی می

درصد وجود داشته باشد.24مدت بانکی در نرخ وام کوتاهاخذ
، قرارداد آتی سهام شرکت ملی مس ایران با تاریخ انقضاء شهریورماه 1390خرداد ماه 25در تاریخ -11

. در همین تاریخ قیمت شودمیریال در بورس معاملات آتی معامله 17300(سه ماه بعد) در قیمت 
ریال است. فرض کنید امکان اخذ وام کوتاه مدت 15200ورس تهران نقدي سهام ملی مس در بازار ب

درصد وجود دارد. با صرفنظر کردن از وجه تضمین اولیه، توضیح دهید با انجام چه 22بانکی در نرخ 
معاملاتی می توان به سود آربیتراژ دست یافت. لازم به ذکر است دارایی پایه هر قرارداد آتی ملی مس 

است. سهم3000معادل 
گر انتظار دارد که تفاوت قیمت آتی در قراردادهاي آتی سکه طلا براي دو سررسید یک معامله-12

که قیمت آتی براي کندمیآذر ماه وي ملاحظه 20% باشد. در تاریخ 5مختلف متوالی در محدوده 
ار تومان است. هز735هزار تومان و براي تیرماه 680قرارداد آتی سکه تحویل اردیبهشت ماه سال بعد 

با انجام محاسبات لازم، توضیح دهید وي با انجام چه معاملاتی می تواند با تحمل ریسک 
معقول، سود نماید؟ 



172

معاملهاختیارقراردادهاي: پنجمفصل

کلیات
ي آتـی و هـا آنقراردادهـاي آتـی صـحبت کـردیم. دیـدیم کـه پیم ـ      ي آتی وهاآندر مورد پیم4و 3در فصول 

نوعی تعهد براي خرید یا فروش یـک  هاآندوي راردادهاي آتی تا اندازه زیادي به یکدیگر شباهت دارند. هرق
بر اسـاس نیازهـاي خـاص    ي آتی در خارج از بورس وهاآن. پیمباشنددر قیمت معینی در زمان آینده میدارایی

کـه  اردادهاي آتی ابزاري بورسی است رو در معرض ریسک نکول قراردارد اما، قودشمیطرفین معامله طراحی 
ریسک نکول آن به صورت موثر معادل صفر است.وباشداراي شرایط کاملاً استاندارد مید

مهندسـی مـالی ایـن    چگونـه  دهیم نشان میوپردازیمهاي اختیار معامله میاکنون در این فصل به معرفی قرارداد
هايگیرد. قراردادمدیریت ریسک به خدمت میاي جدید مالی وبراي طراحی ابزارهرادسته از ابزارهاي مشتقه

پایه موضوع قرارداد دارایی دهد تا بتواند ي آتی به دارنده آن امکان میهاآنپیماختیار معامله، مشابه قراردادها و
ده اختیـار  با این تفاوت که دارن،رساندیا به فروشوکندرا در زمان مشخصی در آینده با قیمت معین خریداري 

نه متعهـد اسـت. در حالیکـه ورود بـه قراردادهـا و     معامله در خرید یا فروش دارایی پایه موضوع قرارداد مخیر و
اختیار معامله در زمان انعقـاد  هايدر مورد قرارداد،ي آتی نیازي به پرداخت نقدي در تاریخ انعقاد نداردهاآنپیم

اختیار معامله از بسیاري جهـات شـبیه   هايبپردازد. با این همه، قراردادقرارداد، خریدار باید مبلغی را به فروشنده 
تواند هم به صورت خـارج از بـورس و براسـاس    اختیار معامله میهايي آتی است. قراردادهاآنپیمقراردادها و

ار معاملـه  با شرایط استاندارد ایجاد شود. قراردادهاي اختیهم به صورت بورسی ونیازهاي خاص طرفین معامله و
در عوض قراردادهاي اختیـار معاملـه   ،دنباشمیبورسی ضمن برخوداري از یک بازار بزرگ، فاقد ریسک نکول 

قرار دارند.در معرض ریسک نکول،شوندگی اندكنقدضمن داشتن خارج از بورس 
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پایهمفاهیموتعاریف
اختیـار خریـد یـا فـروش دارایـی پایـه موضـوع        که هاي مشتقه مالی استهاي اختیار معامله یکی از ابزارقرارداد

و1دارنده اختیـار معاملـه را خریـدار   دهد.قرارداد را در قیمت ثابت در زمان مشخصی در آینده به دارنده آن می
هـاي اختیـار   قراردادنامند.اختیار معامله می2فروشنده،اختیار خرید یا فروش را واگذار کردهطرف مقابل آن که

اي اسـت کـه بـه    شود. اختیار خرید اختیار معاملـه بندي میتقسیم4و اختیار فروش3نوع اختیار خریدمعامله به دو
حـق فـروش   ،دهد. از سوي دیگر در اختیار فروش، دارنده اختیار معاملهدارنده آن حق خرید یک دارایی را می

شود که حق خرید یا فـروش دارایـی   ی. در اینجا بار دیگر تأکید مآوردمیبدست موضوع قرارداد را دارایی پایه 
نسبت فروشنده اختیاروا همان خریدار اختیار معامله استیپایه موضوع قرارداد در اختیار دارنده اختیار معامله و

مطابق تمایل خریدار، کاملاً متعهد است. در نتیجه ملاحظه به انجام تعهد خود مبنی بر فروش یا خرید دارایی پایه 
در مـورد  ،طرف معاملـه نسـبت بـه انجـام آن متعهـد بودنـد      ي آتی که دوهاآنپیمها وف قراردادشود بر خلامی

وخریدار نسبت به استفاده از حق خود مبنی بر خریـد  تنها فروشنده قرارداد متعهد استهاي اختیار معاملهقرارداد
خـورداري از حـق   معاملـه بـراي بـر   یا فروش دارایی موضوع قرارداد کاملاً مخیر است. خریـدار قـرارداد اختیـار   

5کند که به قیمت اختیـار معاملـه  مذکور، در ابتداي انعقاد قرارداد مبلغی را به فروشنده اختیار معامله پرداخت می

موسوم است.

که دارایی پایه موضوع قرارداد را آورداختیار معامله این حق را بدست میخریدار،همانطور که پیشتر اشاره شد
نامیـده  6یا به فروش رساند. قیمت ثابـت مـورد اشـاره قیمـت تـوافقی     وت ثابتی در آینده خریداري نمایدقیمدر 
هاي مشتقه، اختیار معامله هم داراي تاریخ انقضاي مشخصی است که بـا فـرا رسـیدن    شود. مشابه سایر قراردادمی

شود.اختیار معامله منقضی می،د، چنانچه دارنده اختیار معامله از حق خود استفاده نکن7تاریخ انقضاء

بسته به اینکه اختیار از نوع خرید یا فـروش باشـد دو   ،کندزمانی که دارنده اختیار معامله از حق خود استفاده می
و نمایـد را به فروشنده اختیار پرداخت میدر مورد اختیار خرید، دارنده اختیار قیمت توافقی دهد:حالت رخ می

1 .  Buyer or Holder
2 .  Seller or Writer
3 .  Call
4 .  Put
5 .  Option Pricc or Option Premium
6 .  Exercise or Strike Price
7 .  Expiration Date
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تسـویه نقـدي، دارنـده    حالتکند.  در پایه موضوع قرارداد یا معادل نقدي آن را دریافت میدر ازاي آن دارایی
دارنده اختیـار دارایـی   ،اختیار فروشدر موردکند. یافت میرا درقیمت توافقی التفاوت قیمت بازار واختیار مابه

ر ازاي آن قیمت توافقی را دریافت و ددهددي آن را به طرف مقابل تحویل میپایه موضوع قرارداد یا معادل نق
قیمـت  التفـاوت قیمـت تـوافقی و   مابه،دارنده اختیار فروش،باشدکند. چنانچه تسویه معامله به صورت نقدي می

نماید.بازار را دریافت می

ختیـار  اامریکایی موجود است. در اختیار معامله اروپایی، دارنـده  نوع اروپایی وقراردادهاي اختیار معامله در دو
تواند از حق خود مبنی بر خرید یا فروش دارایی موضوع قرارداد در تاریخ انقضاي قرارداد استفاده کنـد.  تنها می

تواند در هر زمانی تا تـاریخ انقضـاء از حـق خـود اسـتفاده      دارنده اختیار میاما در مورد اختیار معامله امریکایی،
نماید.

هاي اسـتانداردي اسـت   شود داراي شرایط و ویژگیکه در بورس معامله میهاي اختیار معاملهآندسته از قرارداد
هـاي اختیـار معاملـه    شـود. شـرایط قـرارداد   توسـط بـورس مشـخص مـی    که تمامی موارد آن بجز قیمـت اختیـار   

هـاي اختیـار معاملـه بورسـی     اي بین طرفین قرارداد قابل تعریف اسـت. در قـرارداد  غیربورسی به صورت مذاکره
هـاي اختیـار   وجود اتاق پایاپاي بورس، ریسک نکول براي طرفین معامله وجود ندارد. اما در مورد قراردادبدلیل 

ممکن اسـت فروشـنده   . دردامعامله خارج از بورس، خریدار قرارداد در معرض ریسک نکول طرف مقابل قرار
پول خود را که همان قیمـت اختیـار   قرارداد از انجام تعهد خود طفره رود. از سوي دیگر، فروشنده قرارداد چون

ي آتـی هـم   هاآنبا وجود اینکه پیمت در ابتداي قرارداد دریافت نموده هیچ ریسک نکولی متوجه وي نیست.اس
هم خریـدار  به صورت دوطرفه بوده وهاآنعدم ایفاي تعهدات در بورسی هستند اما ریسک نکول وابزاري غیر

غیربورسـی  ایـن   هاي اختیـار معاملـه  دارند. اما در مورد قراردادیسک قرارهم فروشنده پیمان در معرض این رو
تنها متوجه خریدار اختیار معامله است.وریسک یک طرفه

قیمـت  هاي اختیار معامله، توجه به رابطه میان قیمت دارایی موضوع قرارداد ویک مفهوم مهم در مطالعه قرارداد
شود. اختیار معامله زمـانی  استفاده می3و به قیمت2قیمتبی، 1قیمتباات توافقی است. در این رابطه از اصطلاح

يهاآنجرینقدي ورودي بیشتري نسبت به يهاآنجریقیمت است که استفاده از اختیار معامله براي دارنده آن با

1 . In-the- Money
2 . Out-of- Money
3 . At - the-Money
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ضـوع قـرارداد   قیمت است کـه ارزش دارایـی پایـه مو   بابنابراین، اختیار خرید زمانی نقدي خروجی ایجاد نماید.
قیمت است که قیمت توافقی بزرگتر از بااختیار فروش زمانی به صورت معکوس،بزرگتر از قیمت توافقی باشد.

اي بـراي اسـتفاده از   دارنده اختیار هیچ انگیزه،قیمت باشدبیاختیار معامله یه باشد. در حالتی کهقیمت دارایی پا
بـود. ایـن   نقـدي ورودي کمتـر از خروجـی خواهـد    يهـا آنجری، حق خود ندارد زیرا در صورت استفاده از آن

یـا در اختیـار   افتد که در اختیار خرید ارزش دارایی پایه کوچکتر از قیمت توافقی باشد وحالت زمانی اتفاق می
نقـدي  يهاآنجری،که اختیار معامله به قیمت باشدزمانی فروش، قیمت توافقی کمتر از ارزش دارایی پایه باشد. 

تفـاوت  دارنده اختیار نسبت به استفاده یا عدم استفاده از حـق خـود بـی   وخروجی اختیار یکسان استرودي وو
است.

معاملهاختیارقراردادهايانواع
روي پردازیم. تأکیـد اصـلی مـا در ایـن کتـاب بـر      هاي اختیار معامله میمرور کلی انواع قرارداددر این بخش به 

در نگـاهی بـه سـایر انـواع اختیـار معاملـه هـم داریـم.        اما در عین حال نیم،است1له مالیهاي اختیار معامقرارداد
یا نرخ ارز است.هاي اختیار معامله مالی، دارایی پایه موضوع قرارداد یک دارایی مالی، نرخ بهره وقرارداد

2سهاممعاملهاختیارهايقرارداد

هاي فعال در بـورس داراي  بسیار متداول است. سهام اکثر شرکت3ردروي سهام منفهاي اختیار معامله برقرارداد
هاي اختیار معامله سهام در بازار خـارج از  هاي اختیار معامله بورسی هستند. همچنین امکان ایجاد قراردادقرارداد

ــرارداد   ــالی از ق ــر مث ــز وجــود دارد. جــدول زی ــورس نی ــهام شــرکت   ب ــر روي س ــه ب ــار معامل ــاي اختی Sunه Microsystems دهد:ژوئن نشان می13را در تاریخ

قیمت اختیارخرید ژولاي      قیمت اختیار خرید اکتبر       قیمت اختیار فروش ژولاي       قیمت اختیار فروش اکتبرقیمت توافقی  
00/1535/230/390/085/1
50/1700/115/215/220/3

1 . Financial Options
2 . Stock Options or Equity Options
3 . Individual Stock
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است. در جدول بالا اطلاعات مربوط بـه چهـار قـرارداد    $25/16ژوئن 13قیمت سهام شرکت مذکور در تاریخ 
دلار ارائه شده است. بـه  5/17و 15هاي توافقی با قیمتاکتبر وهاي ژولاي وانقضاي ماهاختیار معامله با تاریخ

Sun Microsystemsسهام شرکتروش اختیار معامله اقدام به خرید یا فخواهدعبارت دیگر، کسی که می
هم از نظر قیمت توافقی مواجه است. بـر حسـب شـرایط    هاي متعددي هم به لحاظ تاریخ انقضاء ونماید با گزینه

هاي اختیـار  قراردادژولاي و20هاي اختیار معامله ماه ژولاي در تاریخ استاندارد تعریف شده در بورس، قرارداد
هاي مذکور از نوع امریکایی هستند. به عنـوان نمونـه   شود. قرارداداکتبر منقضی می18ه اکتبر در تاریخ معامله ما

دهیم. دارنده اختیار خرید مذکور در تاریخ دلار را مورد بررسی قرار می15اختیار خرید ژولاي با قیمت توافقی 
ــغ 13 ــی دلا35/2ژولاي مبل ــرارداد پرداخــت م ــه فروشــنده ق ــدر ب ــد ســهام شــرکت  وکن Sunاز حــق خری Microsystems شـود. از سـوي دیگـر،    ژولاي برخـوردار مـی  30دلار در هـر زمـانی تـا    15در قیمت ثابت

، استدلار که در زمان انعقاد قرارداد دریافت نموده35/2قرارداد مذکور متعهد شده در ازاي دریافت فروشنده
دلار بـه وي تحویـل نمایـد.    15ل داشـته باشـد در قیمـت ثابـت     را هر زمان که خریدار تمای ـSunسهام شرکت 

با این استدلال وارد معامله شده که انتظار افزایش قیمت سهام مذکور قبل از تـاریخ انقضـاء   خریدار اختیار خرید
را دارد. از سوي دیگر فروشنده قرارداد بر این باور است که چنـین اتفـاقی تـا تـاریخ انقضـاء روي نخواهـد داد.       

دلار بـه  15تواند بجاي اختیار خرید ماه ژولاي بـا قیمـت تـوافقی    میتوجه داشته باشید که خریدار اختیار خرید
دلار است. به عبارت دیگر، 1دلار هم برود. قیمت اختیار خرید اخیر 50/17سراغ نوع مشابه آن با قیمت توافقی 

پردازد. البته ایـن ارزانـی بـی حکمـت نیسـت زیـرا       میبه فروشندهکمتري را پولرد اخیر،  خریدار اختیار در مو
احتمال آنکه خریدار اختیار خرید تا تاریخ انقضاء از حق خود استفاده کند در مورد اختیار خرید با قیمت توافقی 

دلار کمتر است.15دلار نسبت به همان اختیار خرید با قیمت توافقی 5/17

تواند بجاي اختیار معامله ماه ژولاي به سراغ اختیار معاملـه  میSunسهام شرکت همچنین خریدار اختیار خرید 
نسبت به نوع مشابه آن با تاریخ هاي مذکور شود قیمت قراردادماه اکتبر برود. همانطور که در جدول ملاحظه می

اي قرارداد، تر شدن مدت زمان باقیمانده تا تاریخ انقضتر است. علت این است که با طولانیانقضاي ژولاي گران
شـود. بنـابراین،   استفاده وي از حـق خـود تقویـت مـی    احتمال تغییرات قیمت سهم در جهت مورد نظر خریدار و

تر هستند. هاي اختیار خرید ماه اکتبر نسبت به ماه ژولاي گرانقرارداد
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هاي آتی را داشته اهدر مSunمعامله انتظار کاهش قیمت سهام ار گیرید که خریدار اختیالتی را در نظر اکنون ح
رود. براي این منظـور یـک گزینـه خریـد اختیـار      بدیهی است در این حالت وي به سراغ اختیار فروش می،باشد

قـرارداد مـورد   دلار اسـت.  20/3دلار است. قیمت اختیار فروش مذکور 50/17فروش ماه اکتبر با قیمت توافقی 
18دلخواه تا قبل از را در هر زمان Sun Microsystemsت دهد تا سهام شرکاشاره به دارنده آن اختیار می

اي براي استفاده از حـق  به فروش رساند. واضح است وي در حال حاضر هیچ انگیزه50/17اکتبر در قیمت ثابت 
کنـد کـه رقـم اخیـر     دلار سـود مـی  25/1خود ندارد زیرا درصورت انجام این کار از فروش سهام مـذکور تنهـا   

کند. لذا وي باید منتظـر کـاهش قیمـت سـهام تـا      دلار) را نمی20/3رداختی براي اختیار فروش(تکافوي قیمت پ
دلار بـه  5/17بجاي اختیار فروش ماه اکتبر با قیمـت  تواندتاریخ انقضاي قرارداد بماند. خریدار اختیار فروش می

85/1اختیـار مـذکور تنهـا    بـرود. قیمـت   دلار 15تر آن با همان تاریخ انقضاء اما با قیمت توافقی سراغ نوع ارزان
استفاده از اختیار فروش زیرا ،شودربوط میاستفاده از آن متر احتمال ضعیفتر بودن آن بهکه ارزاندلار است

مذکور مستلزم افت بیشتر قیمت سهام است.

ان باقیمانـده تـا تـاریخ    تر شدن زم ـدر مورد اختیار فروش هم با طولانی،مشابه آنچه در مورد اختیار خرید دیدیم
یابد زیرا احتمال تغییرات قیمت سهام در جهت مورد نظر خریدار اختیار افزایش انقضاء، قیمت اختیار افزایش می

تر است. هاي اختیار فروش ماه اکتبر نسبت به نوع مشابه ماه ژولاي آن گرانیابد. بنابراین، قراردادمی

قواعد کلی زیر را استخراج کرد:از مطالب ارائه شده در بالا می توان

قیمت توافقی معکوس است.رابطه میان قیمت اختیار خرید و

قیمت توافقی مستقیم است.رابطه میان قیمت اختیار فروش و

با تاریخ انقضاء رابطه مستقیم دارند.، هر دو،فروشقیمت اختیار خرید و

1سهامشاخصرويبرمعاملهاختیارهايقرارداد

ي آتی بر روي شاخص سهام سـخن گفتـیم.  بـه صـورت مشـابه      هاآنپیمها وصول گذشته، در مورد قرارداددر ف
یـک پرتفـوي   هاي اختیار معامله طراحی نمود. شاخص سـهام در واقـع  قراردادتوان بر روي شاخص سهام نیزمی

1 . Index Options
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شاخص سهام امري منطقی وهاي اختیار معامله بر رويپس تعریف قرارداد،مصنوعی از تعداد زیادي سهام است
مفید است.

هـاي مـذکور بـا    شود. قرارداددر بورس شیکاگو معامله می500S&Pهاي اختیار معامله بر روي شاخص قرارداد
واحـد  60/1241رقـم  500S&Pژوئن، شاخص 13دلاري طراحی شده است. براي مثال، در تاریخ 250ضریب 

28ژولاي در قیمـت  20تـاریخ انقضـاي   دلار و1250مت تـوافقی  بوده است. اختیار خرید شاخص مذکور با قی
تسویه آن نقدي است. دارایـی پایـه موضـوع    رسد. اختیار معامله مذکور از نوع اروپایی بوده ودلار به فروش می

شـود. در تـاریخ   دلار رفتـار مـی  60/1241که بـا آن مشـابه سـهامی بـه ارزش     است500S&Pشاخص ،قرارداد
فروشـنده  وکنـد ار اختیار از حق خود استفاده مـی باشد، خرید1قیمتبا انچه اختیار خرید مورد اشاره انقضاء، چن

را دلار250دلار ضـربدر ضـریب   1250ی قیمت توافقالتفاوت ارزش شاخص در تاریخ انقضاء وملزم است مابه
به خریدار پرداخت نماید.

هـا نیـز اختیـار    وسـایر شـاخص  3، نـزدك 2هاي داوجونز، بر روي شاخص500S&Pدر امریکا، علاوه بر شاخص 
هـاي اختیـار   بازار سهام در سراسر دنیا داراي قـرارداد هاي مطرح معامله طراحی شده است. تقریباً تمامی شاخص

باشند.معامله می

4قرضهاوراقرويبرمعاملهاختیارهايقرارداد

هاي اختیـار  شود. بورسدر بازار خارج از بورس معامله میاًهاي اختیار معامله بر روي اوراق قرضه عمدتقرارداد
هاي اختیـار معاملـه بـر روي اوراق قرضـه     اند. قراردادمعامله در جذب مشتري براي ابزار اخیر چندان موفق نبوده

شـود. بـراي مثـال اوراق قرضـه     معامله مـی 5عمدتاً در بازار خارج از بورس و آن هم بر روي اوراق قرضه دولتی
درصـد  675/5بـازده درصـد و 5/5گیرید. این اوراق داراي کـوپن بـا بهـره    سال را در نظر 27انه با سررسید خز

1 . In-the-Money
2 . Dow Jones
3 . Nasdaq
4 . Bond Option
5 . Government Bonds
6 . Yield
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هـاي  گر قـرارداد به فروش می رسد. یک معامله1دلار به ازاي یک دلار ارزش اسمی9659/0در قیمت واست 
روي اوراق قرضـه مـورد اشـاره    ا فـروش بـر  اقدام به فروش اختیار خرید یه در بازار خارج از بورساختیار معامل

. اختیـار معاملـه مـورد نظـر     کنـد اي یک دلار ارزش اسمی تعیین مـی دلار به از98/0قیمت توافقی را ونمایدمی
ممکن است از نوع اروپایی یا امریکایی باشد. تاریخ انقضاي آن به مراتب زودتر از تاریخ سررسید قرضه خواهد

بخش اعظم وودشمین به تاریخ سررسید قرضه، قیمت قرضه به ارزش اسمی آن نزدیک نزدیک شدزیرا بابود
ویه قرارداد ممکن است به صورت فیزیکی یعنی همـراه  ست. گرددن نسبت به قیمت قرضه برطرف میعدم اطمینا

3ش اسمیرا بر حسب ارز2فرضییا به صورت نقدي باشد. همچنین، طرفین قرارداد یک مبلغ با تحویل قرضه و

5اسـمی  قرارداد را اوراق قرضـه بـا ارزش   فرضیدر مثال بالا مبلغ کنند. قرارداد تعیین میاوراق قرضه موضوع 
اختیـار خریـد اوراق   و دارندهدلار تغییر یابد995/0گیریم. چنانچه قیمت اوراق قرضه به در نظر میمیلیون دلار

در حالت تسویه نقديفروشنده اختیار بایدعامله زیر قیمت بوده ود، آنگاه اختیار ماز حق خود استفاده کنقرضه 
مبلغ زیر را به خریدار پرداخت نماید:

)$995/0-$98/0) ($5ر000ر000= ($75ر000

همراه بـا تحویـل اوراق قرضـه موضـوع قـرارداد انجـام       یکی وچنانچه به صورت جایگزین تسویه به صورت فیز
میلیـون دلار بـه خریـدار تحویـل     5گیرد، آنگاه فروشنده قرارداد باید اوراق قرضه مورد نظر را به ارزش اسـمی  

ــذکور داراي ارزش ــد. اوراق م ــدار  $5ر000ر000×)$995/0=($4ر975ر000نمای ــه خری ــت ک ــااس ــغ تنه مبل
باید توجه داشت که قرارداد مـذکور، چـون در   نماید. پرداخت میرا $5ر000ر000×)$98/0= ($4ر900ر000

خریدار قرارداد با ریسک نکول طرف مقابل نیز مواجه است.،خارج از بورس ایجاد شده

4بهرهنرخرويبرمعاملهاختیارهايقرارداد

هـاي اختیـار معاملـه بـر     قـرارداد نیست امـا هر چند قراردادهاي اختیار معامله بر روي اوراق قرضه چندان متداول
ي آتـی بـر   هـا آنپیمهاي یورودلاري و ، سپرده3فعالی برخوردار است. از فصل روي نرخ بهره از بازار بزرگ و

1 .  Par
2 . Notional Principal
3 . Face Value
4 . Interest Rate Options
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موسوم است به یاد داریم. در این فصل به معرفی FRAهاي یورودلاري یا همان لایبور را که به روي نرخ سپرده
ها روي نرخ بهره تنها به این نوع قراردادهاي اختیار معامله برپردازیم. البته قراردادوي لایبور میاختیار معامله بر ر

تـوان تـا حـدود زیـادي بـه سـایر انـواع        روي لایبـور را مـی  هاي اختیار معاملـه بـر   لیکن ویژگی،شودمحدود نمی
هـاي  کنـیم کـه سـپرده   یگـر یـادآوري مـی   هاي اختیار معاملـه بـر روي نـرخ بهـره تسـري داد. ابتـدا بـار د       قرارداد

هاي مذکور بر حسب شود. نرخ سود سپردههاي دلاري است که در خارج از امریکا سپرده مییورودلاري سپرده
لار بـه وام گیرنـدگان   شود که به عنوان بهترین معیار براي تعیین نرخ بهره پرداختـی بـر حسـب د   لایبور اعلام می

که در FRAهاي هاي اختیار معامله بر روي لایبور از قراردادتوضیح ویژگی. جهتشودغیردولتی محسوب می
وعی پیمان آتی است که عایـدي  نFRAبه یاد داریم که  FRAگیریم. از مبحثمعرفی شد کمک می3فصل 

3در 3FRA×9شود. براي مثال، در قرارداد تعیین مینرخ ثابت تعیین شده نرخ بازار والتفاوت آن برحسب مابه
انعقـاد قـرارداد   نرخ لایبـور شـش ماهـه اسـت. در موقـع     دارایی پایه موضوع قرارداد د ووشمیماه آینده منقضی  FRA ،9   ماه تا سررسید دارایی پایه موضوع قرارداد زمان باقی مانده است. اما با منقضی شدن قـرارداد یعنـی در

به سبب وودشمیروزه در بازار محاسبه 180رخ لایبور مثال ما پس از گذشت سه ماه، عایدي قرارداد برحسب ن
بـین طـرفین   ،محاسـبه ارزش فعلـی  پس از تنزیـل آن و ،دوش ـدریافت مـی روز دیگر 180آنکه بهره مذکور باید 

شود.ردوبدل میFRAقرارداد

دیدیم FRAه در مورد  هاي اختیار معامله بر روي نرخ بهره نیز دارایی پایه موضوع قرارداد مشابه آنچدر قرارداد
سروکار داریم. در 2با نرخ توافقی1هاي اختیار معامله به جاي قیمت توافقینرخ بهره است. در این نوع از قرارداد

شـود.  نـرخ تـوافقی تعیـین مـی    التفـاوت نـرخ بهـره بـازار و    تاریخ انقضاي اختیار معامله، عایدي آن بر حسب مابه
توان به این صورت در نظر گرفت که خریدار قرارداد ه بر روي نرخ بهره را میاختیار معاملوFRAهاي قرارداد

نمایـد.  نرخ بهره ثابت تعیین شده در قرارداد را با نرخ بهره شناور نامعلوم در تاریخ انقضاي قـرارداد معاوضـه مـی   
شـناور را دریافـت   نـرخ بهـره   فروشنده قرارداد نیز به صورت معکوس، نرخ بهره ثابت را به خریـدار پرداخـت و  

فروشنده هـر دو نسـبت   خریدار وFRAشود. درمربوط میهاآننوع قرارداد به ماهیت . تفاوت این دوکندمی
هاي اختیار معامله بر روي نرخ بهره، خریدار بر خلاف فروشنده نسبت به انجام معامله متعهد هستند اما در قرارداد

کند که نرخ مـذکور از  ی از حق خود براي دریافت نرخ توافقی استفاده میتنها زمانمخیر است وبه انجام معامله

1 .Exercise Price
2 .Exercise Rate or Strike Rate
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هاي اختیار معامله بر روي نرخ بهره ممکن است اروپایی یا امریکایی باشد. نرخ بهره بازار کوچکتر باشد. قرارداد
است.داراي یک مبلغ فرضی بوده وتسویه آن به صورت نقديFRAهايها مشابه قرارداداین قرارداد

هاي اختیار معاملـه بـر روي نـرخ بهـره نیـز همیشـه تعـدادي        دیدیم، در بازار قراردادFRAمشابه آنچه در مورد 
گران مذکور نرخ اختیار معاملـه را  د. معاملهنموقعیت خرید یا فروش اتخاذ نمایگر وجود دارد که حاضرندمعامله

معمـولاً بـراي جبـران ریسـک خـود بـه       هـا آنکنند. م میتوافقی مختلف اعلاهاينرخهاي انقضاء وبراي تاریخ
شوند.هاي آتی یورودلاري میصورت همزمان وارد قرارداد

روزه 180گیرید که دارایی پایه آن نرخ لایبـور  روز را در نظر 90تاریخ انقضاي باخریدبراي مثال، یک اختیار 
میلیون 10درصد را با مبلغ فرضی 5/5بازار نرخ توافقی هاي موجود دراست. خریدار اختیار معامله از میان گزینه

خریدیابد. در اینحالت، اختیار درصد تغییر می6روزه به 180کند. در تاریخ انقضاء، نرخ لایبور دلار انتخاب می
طبیعی اسـت کـه دارنـده اختیـار از حـق خـود اسـتفاده خواهـد کـرد. عایـدي وي عبارتسـت از:            قیمت بوده وبا

=($25ر000
180
که تسویه معامله در تاریخ FRAهاي ).  برخلاف قرارداد$10ر000ر000) (06/0–055/0) (360

در مــورد ،گرفــتاز طریــق محاســبه ارزش فعلــی نــرخ لایبــور موضــوع قــرارداد صــورت مــیانقضــاي معاملــه و
شـود  انقضاي قرارداد پرداخت نمیروي لایبور، عایدي خریدار/ فروشنده در تاریخ معامله برهاي اختیار قرارداد

25ه اختیـار مبلـغ   بنابراین، در مثـال بـالا دارنـد   بلکه باید تا تاریخ سررسید نرخ لایبور موضوع قرارداد صبر کرد.
نمود.روز بعد از تاریخ انقضاء دریافت خواهد180هزار دلار را

نرخ توافقی در ار در تاریخ انقضاي قرارداد بابازالتفاوت نرخ لایبور توجه داشته باشید که در مثال بالا، مابه
180
360

روزه اعـلام شـده   180ي است که براي یک دوره زمـانی  هانهاي سالآهاي مذکور نرخشود زیرا نرخضرب می
است. 
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1ارزيمعاملهاختیارهايقرارداد

رخـوردار اسـت. در مـورد    فعـالی ب ي آتـی ارزي از بـازار بـزرگ و   هـا آندیـدیم، پیم ـ 3همانطور کـه در فصـل   
هاي اختیار معامله ارزي نیز وضعیت مشابهی وجود دارد. قرارداد اختیار معامله ارزي به دارنده آن اختیـار  قرارداد

دهد تا ارز پایه موضوع قرارداد را در نرخ توافقی ثابت خرید یا فروش نماید. بسیاري از شرکت ها با علـم بـه   می
ن شـده  بیـا Xرا که بر حسب ارز Yدارند، اختیار خرید بر روي ارز Yبه ارز Xیل ارز اینکه در آینده نیاز به تبد

میلیون یورو جهت طرح توسـعه  50نده باید د. براي مثال، یک شرکت امریکایی در سه ماه آیننمایخریداري می
سک قرار دارد زیرا خود هزینه نماید. بنابراین، شرکت مذکور نسبت به تقویت یورو در مقابل دلار در معرض ری

،میلیون یوروي مـورد نظـر هزینـه نمایـد. از سـوي دیگـر      50در اینصورت باید دلار بیشتري را جهت تأمین مبلغ 
نصیب نماند. زیرا در اینصـورت بـه   مند است از تضعیف احتمالی یورو در برابر دلار هم بیشرکت مذکور علاقه

اهد داشت. براي این منظـور وي اختیـار خریـد یـورو را در نـرخ      نیاز خویورومیلیون 50دلار کمتري براي تهیه 
میلیـون یـورو در نـرخ    50نماید. وي براي بدست آوردن حق مذکور مبنی بر خرید خریداري می$90/0توافقی 

پردازد. چنانچـه در  مبلغی را تحت عنوان قیمت اختیار در همان ابتداي انعقاد قرارداد به فروشنده می$90/0ثابت 
تواند یوروي مورد قیمت بوده و وي با استفاده از قرارداد میباباشد، قرارداد $90/0یخ انقضاء، یورو بالاتر از تار

بـی باشد، قـرارداد  $90/0به ازاي هر یورو تأمین نماید. چنانچه یورو کمتر از $90/0نیاز خود را در قیمت ثابت 
توانـد بـا   کنـد زیـرا مـی   صرفنظر می$90/0ر نرخ توافقی قیمت بوده وخریدار از حق خود مبنی بر خرید یورو د

مراجعه به بازار، یوروي مورد نیاز را در نرخ کمتري تهیه نماید. 

بـازار چنـدان   نوع بورسی آن ازوودشمیهاي اختیار معامله ارزي عمدتاً در بازار خارج از بورس معامله قرارداد
.باشدفعالی برخوردار نمی

معاملهاختیارهايردادقراانواعسایر
دیـدیم  هاي آتـی  است. مشابه آنچه در مورد قرارداد2هاي اختیار معامله مالیوي قراردادرتأکید کتاب حاضر بر

یی از قبیل نفت، طلا، گندم و...نیز وجود دارد. همچنین امروزه هابر روي کالا3هاي اختیار معامله کالاییقرارداد

1 . Currency Options
2 . Financial Options
3 . Commodity Options
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نیـز مـوارد مشـابه  هاي اختیار معامله بر روي برق، آب وهوا، آلودگی هـوا و راردادبا گسترش بازارهاي مشتقه، ق
گیرید. ویژگی مهم برق آن اسـت کـه یـک دارایـی غیـر قابـل       به عنوان نمونه برق را در نظر تعریف شده است. 

قیمـت  اما در هر صورت یک دارایی اسـت کـه   ،شودمیفاصله پس از تولید، مصرف سازي است. برق بلاذخیره
هوا وضعیت به شکل دیگري است چون اصولاً آب وهـوا حتـی   در مورد آب وآن در معرض نوسان قرار دارد.

هـاي  شود. با این همه،آب وهوا یک عامل تصادفی است کـه تـأثیر بسـزایی بـر فعالیـت     دارایی هم محسوب نمی
گذارد. اقتصادي بر جاي می

هاي اختیـار  تا بازار قراردادودشمیهوایی موجب تغییرات آب ونیاز فعالین اقتصادي به پوشش ریسک ناشی از 
ي ناشـی از سـیل، طوفـان    هـا آنن اقتصادي بتوانند خود را در برابر زیبر روي آب وهوا شکل گیرد تا فعالامعامله 

واضـح  کند. وافزایش شدید دما بیمه کنند. به عنوان مثال، شرکتی را در نظر گیریدکه پوشاك تابستانی تولید می
خنک شـدن هـوا، فـروش محصـولات شـرکت افـت خواهـدکرد. ایـن شـرکت          است در صورت بارش باران و

میـزان بـارش تعیـین    تواند با خرید اختیار خرید بر روي میزان بارش خود را بیمه کند. قیمت توافقی بر حسب می
مبلغی متناسـب  وکندده میکند، شرکت از حق خود استفاشود. چنانچه بارش واقعی از قیمت توافقی تجاوز می

.نمایداوت بارش واقعی با قیمت توافقی دریافت میالتفبا مابه

1آتیهايقراردادرويبرمعاملهاختیار

هاي مهم در بازار معاملات آتی به معرفی محصول جدیدي تحت عنوان اختیـار معاملـه بـر روي    یکی از نوآوري
هاي اختیار معامله است که دارایـی  ي اخیر در واقع نوع خاصی از قراردادهاشود. قراردادمربوط میقرارداد آتی

هاي آتی به دارنده آن اختیار ورود به یـک قـرارداد   هاي آتی است. اختیار خرید بر روي قراردادپایه آن قرارداد
ه دارنـده آن  هاي آتـی ب ـ دهد. اختیار فروش بر روي قراردادآتی را با موقعیت خرید در یک قیمت آتی ثابت می

کند. قیمت آتی ثابت در فروش در یک قیمت آتی ثابت اعطاء میاختیار ورود به یک قرارداد آتی را با موقعیت 
واقع همان قیمت توافقی اختیار معامله است. 

1 . Options on Futures or Futures Options
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معاملهاختیارقراردادهايگذاريارزشوگذاريقیمت
و قراردادهاي آتی را به تفصیل ارایه کـردیم.  در فصول گذشته، مبحث قیمت گذاري و ارزش گذاري پیمان ها

عبارت از مبلغی است که خریـدار بایـد بپـردازد تـا وارد قـرارداد یـا       آتی به یاد داریم که ارزش قرارداد یا پیمان 
پیمان شود و یا مبلغی که فروشنده در ازاي دریافت آن، قرارداد یا پیمان را واگذار می نمایـد. ارزش قـرارداد یـا    

ي بـازار، ممکـن اسـت    هـا قیمـت آتی در زمان انعقاد مساوي صفر بوده اما در طول عمر قرارداد با تغییرات پیمان 
در ازاي دریافت یا پرداخـت آن  تامثبت یا منفی شود. قیمت آتی قیمتی است که طرفین قرارداد توافق می کنند 

دارایی پایه موضوع قرارداد را در آینده با یکدیگر مبادله نمایند.

ر مورد قراردادهاي اختیار معامله، ما با مفـاهیم متفـاوتی مواجـه هسـتیم. قراردادهـاي اختیـار معاملـه، بـرخلاف         د
داراي ارزش مثبـت مـی باشـند. در هنگـام انعقـاد      ،قراردادها و پیمان هاي آتی، در همان ابتدا که منعقد می شوند
اختیار را به فروشنده پرداخت نمایـد. ارزش اختیـار   قرارداد اختیار معامله، خریدار باید مبلغی تحت عنوان قیمت 

معامله قبل از تاریخ انقضا، همواره براي دارنده (خریدار) آن مثبت و براي واگـذار کننـده (فروشـنده) آن منفـی     
است. در مورد قراردادها و پیمان هاي آتی دیدیم که طرفین قرارداد در مورد قیمت ثابتی در آینـده، موسـوم بـه    

، به گونه اي با یکدیگر توافق می کنند که در هنگام انعقاد قرارداد ارزش آن معادل صفر بوده و پولی قیمت آتی
. در قراردادهاي اختیار معامله نیز به صورت مشابه در هنگام انعقاد قـرارداد در مـورد   شودمیردوبدل نهاآنمیان 

ا این تفاوت که در هنگام عقـد قـرارداد، خریـدار    ب،شودمیقیمت ثابتی در آینده، موسوم به قیمت توافقی، توافق 
اختیار معامله مبلغی تحت عنوان قیمت اختیار را به فروشنده یا همان واگـذار کننـده اختیـار مـی دهـد. بنـابراین،       

قیمت توافقی در اختیار معامله با قیمت آتی در قراردادها و پیمـان هـاي آتـی مشـابهت دارد. در     شودمیملاحظه 
در مـورد  ،مبحـث قراردادهـا و پیمـان هـاي آتـی، میـان قیمـت و ارزش تمـایز ویـژه اي قائـل هسـتیم           حالیکه در 

قراردادهاي اختیار معامله در اکثر موارد قیمت و ارزش اختیار یکسان است. در ادامه این فصل، به اصـول قیمـت   
گذاري قراردادهاي اختیار معامله می پردازیم.

را Tرا به عنوان تاریخ عقد قرارداد و زمان 0ر رفته در این بخش داریم. زمان ابتدا، مروري بر روي نمادهاي بکا
شـود. بـدیهی اسـت در تـاریخ     گیریم که بر حسب سال بیان مـی به عنوان تاریخ انقضاي اختیار معامله در نظر می
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مورد استفاده به شـرح  خواهد بود. سایر نمادهايT =0–Tانعقاد قرارداد، مدت زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاء 
زیر است:

0و = Tو 0قیمت اختیار خرید در زمان 

0و = Tو 0قیمت اختیار فروش در زمان 

X=   قیمت توافقی                           
0و = Tو 0قیمت دارایی پایه موضوع قرارداد در زمان 

0و = Tو 0ارزش قرارداد در زمان 

π= -0سود معامله یعنی :         

rنرخ بازده بدون ریسک                                                         = 
سایر نمادهاي مورد استفاده در جاي خود معرفی خواهد شد. تمامی قراردادهاي اختیار معاملـه اسـتفاده شـده در    

معاملات صرفاً در تاریخ انقضـاء  شود که تسویهشود. همچنین، فرض میمبحث حاضر، از نوع اروپایی فرض می
شود.گیرد و از احتمال تسویه زودتر از تاریخ انقضاي اختیار معامله صرفنظر میصورت می

معاملهاختیارعایدي
باشد. در تاریخ انقضاء، دیگر به زمان ترین زمان براي تعیین ارزش اختیار معامله، تاریخ انقضاي آن میآسان

اختیار 1لکه تنها زمان حال مهم است. ارزش اختیار معامله در تاریخ انقضاي آن را، عایديب،آینده کاري نداریم
التفاوت قیمت دارایی پایه با گویند. در تاریخ انقضاء، ارزش اختیار خرید مساوي صفر و یا مساوي مابهمعامله می

است:،قیمت توافقی، هر کدام که بزرگتر باشد

)1-5                      ()X- 0و (Max =

1 . Payoff
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، هر کدام که بزرگتر -Xدر معادله بالا به معناي آن است که صفر یا Max) 0و -Xعبارت (
. <Xیعنی ،کنید قیمت دارایی پایه از قیمت توافقی بزرگتر باشدگیرد. فرضملاك محاسبه قرار می،باشد

است. چنانچه در تاریخ انقضاء، امکان خرید اختیار -Xدر اینحالت، اختیار خرید با قیمت بوده و ارزش آن
خریداري و بلافاصله منقضی توان اختیار خرید را آنگاه می،وجود داشته باشد-Xمعامله در قیمت کمتر از 

نمود و به صورت همزمان دارایی پایه را فروخت. خرید اختیار خرید مستلزم پرداخت قیمت اختیار معامله یعنی 
، دارایی پایه را بدست آورده و آن Xاست. با منقضی کردن اختیار خرید، خریدار با پرداخت قیمت توافقی 

براي Xبراي خرید اختیار معامله و  رساند. به عبارت دیگر، پرداخت به فروش میرا در بازار با  قیمت 
آنگاه ،باشد>-Xدهد. چنانچه را از محل فروش دارایی نتیجه میتحصیل دارایی، جریان  نقدي  

<X +د بدون ریسک است. واضح است که تمامی بوده که بیانگر معاملاتی با امکان کسب سو
افزایش -Xشوند که نهایتاً  قیمت اختیار خرید را به گذاران براي کسب این سود، وارد عمل میسرمایه

فراتر رود.-Xتواند از توان دریافت که قیمت اختیار خرید نمیخواهند داد. همچنین، با استدلال مشابه می

اختیار خرید بی قیمت بوده و مطابق فرمول ارائه شده، ارزش آن مساوي صفر خواهد بود. ،باشد>Xچنانچه 
اي براي زیرا خریدار اختیار خرید هیچ انگیزه،تواند بیشتر از صفر باشددر اینحالت، ارزش اختیار خرید نمی

ر از صفر از وي خریداري نماید زیرا استفاده از حق خود ندارد و کسی هم حاضر نیست آن را به قیمتی بالات
شود و دیگر ارزشی ندارد.اختیار معامله بلافاصله منقضی می

التفاوت قیمت توافقی و قیمت دارایی پایه، هر کدام ارزش اختیار فروش، در تاریخ انقضاء مساوي صفر و یا مابه
است:،که بزرگتر باشد

)2-5                                       ()-X 0و(Max =

اختیار فروش با قیمت است. چنانچه، در تاریخ انقضاء، قیمت اختیار فروش کمتر از ،باشد>Xدر حالتی که 
-Xخریداري کرده و دارایی پایه را در قیمتدر قیمت آنگاه سرمایه گذار اختیار مذکور را ،باشد

Xآنگاه ،باشد>X-کند. چنانچه را دریافت میXو بلافاصله با منقضی کردن اختیار فروش، مبلغ 
بدست ،ا که بزرگتر استرX، مبلغ + گذار در ازاي پرداخت است. یعنی شخص سرمایه+ >

دهند و با انجام معاملاتی . سایر سرمایه گذاران نیز این موقعیت سودآور بدون ریسک را تشخیص میآوردمی
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توان دریافت دهند. با استدلال مشابه، میافزایش میX-قیمت اختیار فروش را به ،مشابه آنچه گفته شد
تواند فراتر رود.یز نمینX-قیمت اختیار فروش از 

قیمت بوده و ارزش آن مساوي صفر است. در اینحالت، ارزش اختیار اختیار فروش بی،باشد<Xچنانچه  
اي براي استفاده از آن ندارد و کسی زیرا خریدار اختیار فروش هیچ انگیزه،تواند بیشتر از صفر باشدفروش نمی

شود و دیگر لاتر از صفر خریداري نماید زیرا اختیار معامله بلافاصله منقضی میهم حاضر نیست آن را به قیمتی با
ارزشی ندارد.

خلاصه شده است. همچنین در ادامه، عایدي اختیار معامله به ازاي 5-1مطالب اخیر با ارائه یک مثال، در نمایه 
ه اختیار، ارائه شده است. در حالت هاي مختلف دارایی پایه در تاریخ انقضاء، از دید خریدار و فروشندقیمت

را به صورت موثر مشابه هاآنتوان است، اختیار خرید و فروش هر دو به قیمت هستند و می=Xخاص که 
در تاریخ انقضاء، مساوي صفر است.هاآنزیرا ارزش ،قیمت در نظر گرفتاختیار معامله بی

نقضاء(عایدي اختیار معامله)ارزش اختیار معامله در تاریخ ا5-1نمایه 
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)X= 50اختیار معامله                      ارزش                                                          مثال ( 
52 =48 =

= Max)0و 50–48= (Max =0)0و 50–52= (Max =2) 0و -Xاختیار خرید          (
= Max)0و 48–50= (Max=2)0و 52–50= (Max =0)0و X-اختیار فروش         (

یا 1وش را ارزش ذاتیبراي اختیار فرMax)0و X-براي اختیار خرید و (Max) 0و -Xعبارت  (
گویند. در این قسمت، ما تنها ارزش اختیار معامله را در تاریخ انقضاء مورد اختیار معامله می2ارزش اعمال

1 . Intrinsic Value
2 . Exercise Value
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1شود.بررسی قرار دادیم. معمولاً قبل از تاریخ انقضاء، اختیار معامله در قیمتی بالاتر از ارزش ذاتی آن معامله می

نامند. ارزش می3یا ارزش سفته بازي2ر معامله و ارزش ذاتی آن را ارزش زمانیتفاوت میان قیمت بازار اختیا
اي است که ممکن است ارزش ذاتی اختیار معامله در تاریخ انقضاء، از زمانی اختیار معامله بیانگر پتانسیل بالقوه

است. در حالت ارزش ذاتی حال حاضر آن بزرگتر باشد. واضح است که در تاریخ انقضاء، ارزش زمانی صفر
آید.کلی، ارزش اختیار معامله از مجموع ارزش ذاتی و ارزش زمانی بدست می

خودآزمایی:

را با توجه به شرایط تعیین شده در هر قسمت، " د"تا "الف"هاي عایدي اختیار خرید و فروش در قسمت
مشخص کنید.

و عدد آن در تاریخ انقضاء اختیار 500دارایی پایه موضوع قرارداد، شاخص سهام است. ضریب شاخص–الف 
واحد است. قیمت توافقی عبارتست از:19/5601معامله 

1.5500
2.6000

دلار 100ر000دارایی پایه موضوع قرارداد، اوراق قرضه است. ارزش اسمی اوراق قرضه موضوع قرارداد –ب 
شود. دلار ارزش اسمی معامله میبه ازاي هر یک$035/1بوده که در تاریخ انقضاء اختیار معامله در قیمت 

قیمت توافقی عبارتست از:

1.1$

2.05/1$

درصد 9روزه است. نرخ مذکور در تاریخ انقضاي اختیار معامله 90دارایی پایه موضوع قرارداد، نرخ بهره –ج 
میلیون دلار و قیمت توافقی عبارتست از :50است. مبلغ اسمی قرارداد 

کنیم.عبارت اخیر در مورد اختیار فروش اروپایی صادق نیست. اما فعلاً از استثناي اخیر صرفنظر می. 1
2 . Time Value
3 . Speculative Value
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درصد1.8
درصد2.5/10

یی پایه موضوع قرارداد، فرانک سوئیس است. در تاریخ انقضاي اختیار معامله، هر فرانک سوئیس دارا–د 
فرانک سوئیس و قیمت توافقی عبارتست از :500ر000است. مبلغ اسمی قرارداد $775/0معادل 

1.75/0$

2.81/0$

پاسخ:

–الف 

Max) 0و 19/5601–5500× ( 500= 50ر595براي اختیار خرید :                        .1
Max) 0و 5500–19/5601(×500= 0براي اختیار فروش :                            

Max) 0و 19/5601–6000(×500= 0براي اختیار خرید :                                                        .2
Max) 0و 6000–19/5601× ( 500= 199ر405براي اختیار فروش :                             

–ب 

Max) 0و 035/1–00/1(×$100ر000= $3ر500براي اختیار خرید :                          .1
Max) 0و 00/1–035/1(×$100ر000= $0ختیار فروش :                                 براي ا

Max) 0و 035/1–05/1(×$100ر000= $0براي اختیار خرید :                                              .2
Max) 0و 05/1–035/1(×$100ر000= $1ر500براي اختیار فروش :                             

–ج 

(×$50ر000ر000= $125ر000براي اختیار خرید :                   .1
90

Max) 0و 09/0–08/0) × (360
(×$50ر000ر000= $0براي اختیار فروش :                             

90
Max) 0و 08/0–09/0(×) 360

(×$50ر000ر000= $0براي اختیار خرید :                            .2
90

Max) 0و 09/0–105/0(×) 360
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(×$50ر000ر000= $187ر500براي اختیار فروش :           
90

Max) 0و 105/0–09/0( ×) 360
–د 

Max) 0و 500SF ) ×75/0–775/0ر12SF =000ر500براي اختیار خرید :              .1
Max) 0و 500SF ) ×775/0–75/0ر0SF =000براي اختیار فروش :                                    

Max) 0و 500SF ) ×81/0–775/0ر0SF =000براي اختیار خرید :                                      .2
Max) 0و 500SF ) ×775/0–81/0ر17SF =000ر500براي اختیار فروش :                          

(×$1ر000ر000= $45ر000براي اختیار فروش :         
1

Max) 0و 115–5/110( ×) 100
1فروشوخریداختیارتعادل

تاکنون اختیار خرید و اختیار فروش را به تنهایی مورد بررسی قرار دادیـم. بـه منظـور درك رابطـه میـان اختیـار       
گیـریم کـه   هاي معمول در بکارگیري اختیار معامله، حالتی را در نظـر مـی  خرید و فروش و دستیابی به استراتژي

گـردد. در اینجـا تمرکـز بـر روي     سک ترکیب مـی اختیار خرید و فروش با یکدیگر و یا با اوراق قرضه بدون ری
شود.هاي ترکیبی است که نتایج یکسانی را منجر میآندسته از حالت

3محافظفروشاختیارو2مطمئنخریداختیار

شـود.  استراتژي اختیار خرید مطمئن به ترکیب اختیار خرید اروپایی بـا اوراق قرضـه بـدون ریسـک اطـلاق مـی      
قرضه مورد بحث بر تاریخ انقضاي اختیار خرید منطبق بوده و ارزش اسمی اوراق با قیمت توافقی سررسید اوراق 

دهد:اختیار خرید مساوي است. جدول زیر ، عایدي اختیار خرید مطمئن را در تاریخ انقضاء نشان می

1 . Put – Call Parity
2 . Fiduciary Calls
3 . Protective Puts
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ارزش در تاریخ انقضاء
<X≤Xمعامله                                    ارزش جاري                                   

اختیار خرید مطمئن :
−00Xخرید اختیار خرید                          

1)خرید اوراق قرضه                 + ) /XXX
1)مجموع                                + )X/+0X

ارزش اختیار ،تاریخ انقضاء کوچکتر از قیمت توافقی باشدشود چنانچه قیمت دارایی درهمانطور که ملاحظه می
خواهد شـد. چنانچـه در تـاریخ انقضـاء ، قیمـت دارایـی پایـه        Xخرید معادل صفر و ارزش اوراق قرضه مساوي 

شود. در هـر صـورت، ارزش اختیـار    منقضی می-Xباشد، اختیار خرید با ارزش Xبزرگتر از قیمت توافقی 
، هر کدام که بزرگتر باشد خواهد داشت.یا Xریخ انقضاء مساوي مطمئن در تا

کنـد و  ي احتمالی محافظت مـی هاآنگذار را از زیاستراتژي بالا به اختیار خرید مطمئن موسوم است زیرا سرمایه
ماند.اصل پول سرمایه گذار محفوظ می

پردازیم. استراتژي اخیـر شـامل   ر فروش محافظ میاکنون در ادامه به تشریح استراتژي دیگري تحت عنوان اختیا
خرید اختیار فروش اروپایی و خرید دارایی پایه موضوع آن است. جدول زیر، عایدي اسـتراتژي اختیـار فـروش    

دهد. محافظ را در تاریخ انقضاء نشان می

ارزش در تاریخ انقضاء
<X≤Xمعامله                                    ارزش جاري                                   

اختیار فروش محافظ :
X0-0خرید اختیار فروش                          

0خرید دارایی پایه                     
0X+0مجموع                                       

شـود.  منقضـی مـی  X-باشد، اختیار فروش با ارزش Xخ انقضاء ، قیمت دارایی پایه کمتر از چنانچه در تاری
است. در حالتی که قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء بزرگتـر از  ارزش دارایی پایه در تاریخ انقضاء معادل 
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هرصورت، ارزش اختیار فـروش محـافظ   . در شودمیباشد، اختیار فروش با ارزش صفر منقضی Xقیمت توافقی 
خواهد شد.،، هر کدام که بزرگتر باشدیا  Xدر تاریخ انقضاء مساوي 

شـود دو  با مقایسه جدول ارائه شده در مورد عایدي اختیار خرید مطمـئن و اختیـار فـروش محـافظ ملاحظـه مـی      
هـاي آربیتـراژ، لازم اسـت    ر پرهیز از فرصتشود. به منظواستراتژي به عایدي مشابهی در تاریخ انقضاء منجر می

که ارزش جاري دو استراتژي نیز مساوي باشد. بنابراین داریم:

)3-5             (0+0 =(1 ) +0

موسوم است که به عنوان یکـی از مهمتـرین دسـتاوردها در حـوزه اختیـار      "تعادل خرید و فروش"به معادله بالا 
هاي دیگري نیز بازنویسی نمود. با تغییر چهار توان به شیوهمعامله مطرح است. تعادل اختیار خرید و فروش را می

ه:توان به نتایج جالب و مهمی دست یافت. براي نمونمتغیر اصلی معادله، می

)4-5                        ((1 )-0+0 =0

یعنی ارزش اختیار خرید با داشتن موقعیت خرید در اختیار فـروش، موقعیـت خریـد در دارایـی پایـه و موقعیـت       
راق قرضه بدون ریسک معادل است. موقعیت فروش در اوراق قرضه به معنـاي اسـتقراض از طریـق    فروش در او

انتشار اوراق قرضه بوده که نقطه مقابل خریـد اوراق قرضـه در اسـتراتژي اختیـار خریـد مطمـئن اسـت. علامـت         
و علامـت منفـی   متغیرهاي معادله تعیین کننده موقعیت خرید یا فروش می باشد. علامـت مثبـت بـه منزلـه خریـد     

نماینده فروش است.

1مصنوعیابزارهاي

ایم با ترکیبی از ) با اختیار خرید معادل است. به عبارت دیگر، ما توانسته5-4در بخش قبل، سمت راست معادله (
اختیـار خریـد  "ابزارهاي مختلف یک اختیار خرید را به صورت مصنوعی خلق نمائیم. اختیار خریـد مـذکور بـه    

1 . Synthetics
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عایدي اختیار خریـد مصـنوعی بـا عایـدي حاصـل از      شودمیملاحظه زیرنمایهموسوم است. مطابق "1مصنوعی
یک اختیار خرید واقعی مشابه است.

عایدي اختیار خرید مصنوعی5-2نمایه 

ارزش در تاریخ انقضاء
<X≤Xمعامله                                    ارزش جاري                                   

اختیار خرید :
-00Xخرید اختیار خرید                          

اختیار خرید مصنوعی:                       
X0-0یار فروش                        خرید اخت

0خرید دارایی پایه                             

1)انتشار اوراق قرضه                   + )X-X-X-
1)مجموع                             + )X-0+00X-

توان از معادله مربوط به تعادل اختیار خرید و فروش، اختیار فروش را به صورت مجزا بدسـت  به صورت مشابه، می
آورد:

)5-5                  ((1 + )X /+0-0=0

توان اختیار فروش را به صورت ترکیبی از موقعیت خرید در اختیار خرید، موقعیت فروش در ادله اخیر، میمطابق مع
دارایی پایه و موقعیت خرید در اوراق قرضه بدون ریسک در نظر گرفت. سمت راست معادلـه بـالا، بیـانگر اختیـار     

است. 2فروش مصنوعی
دهد:مصنوعی را نشان میزیر انطباق اختیار فروش بر اختیار فروشنمایه

1 . Synthetic Call
2 . Synthetic Put
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اختیار فروش مصنوعی5-3نمایه 

ارزش در تاریخ انقضاء
<X≤Xمعامله                                    ارزش جاري                     

اختیار فروش :
X0-0خرید اختیار فروش                          

اختیار فروش مصنوعی:                       
-00Xخرید اختیار خرید                          
---0فروش دارایی پایه                           

1)خرید اوراق قرضه                   + )/XXX
1)مجموع                             + )X/+- 00-X0

هاي قبل از نظر گذشت بـه دو جهـت اهمیـت دارد:    درك اختیار خرید و فروش مصنوعی مطابق آنچه در بخش
تـوان بـا اسـتفاده از    گذاري اختیار معامله پرداخت. همچنـین، مـی  ز آن به قیمتتوان با استفاده انخست آنکه، می

پـی  ،هاي آربیتراژ وجود داردگذاري شده و فرصتابزارهاي مصنوعی به مواردي که اختیار معامله به غلط قیمت
اق قرضـه بـدون   توان دارایی پایه و یا حتـی اور برد. توجه داریم که علاوه بر اختیار خرید و فروش مصنوعی، می

ریسک را نیز به صورت مصنوعی ایجاد نمود. براي این منظور کافی است هر یک از ابزارهاي مـورد نظـر را در   
معادله مربـوط بـه تعـادل اختیـار خریـد و فـروش بـه سـمت راسـت معاملـه انتقـال داد و از بقیـه تفکیـک نمـود.              

ر فـروش، دارایـی پایـه و اوراق قرضـه بـدون ریسـک را نشـان        ) ترکیبات معادل اختیار خریـد، اختیـا  5-4نمایه (
دهد.می
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) ترکیبات معادل اختیار اخیر، اختیار فروش، دارایی پایه و اوراق قرضه بدون ریسک                        5-4نمایه (

مشتمل بر                            ارزشاستراتژي                معادل   مشتمل بر                 ارزش    استراتژي              
1)خرید اختیار خرید     اختیار خرید محافظ    + )X/+0      =    0+0خرید اختیار فروش                       اختیار فروش محافظ

+ خرید دارایی پایه+ خرید اوراق قرضه                                                                                  

1)خرید اختیار فروش     اختیار خرید مصنوعی      =     0خرید اختیار خرید                 خرید اختیار خرید        + )X/-0+0
رایی پایه+ خرید دا

+ فروش اوراق قرضه

1)اختیار فروش مصنوعی        خرید اختیار خرید       =   0خرید اختیار فروش               خرید اختیار فروش      + )X/ +0-0
+ فروش دارایی پایه

+ خرید اوراق قرضه

1)-0دارایی پایه مصنوعی           خرید اختیار خرید         =  0یی پایه            خرید داراخرید دارایی پایه       + )X/+0
+ خرید اوراق قرضه

ر فروش+ فروش اختیا

1)خرید اوراق قرضه     خرید اوراق قرضه      + )/X    =                    0+ 0-0اوراق قرضه مصنوعی           خرید اختیار فروش
+ خرید دارایی پایه

+ فروش اختیار خرید

آربیتراژهايفرصتوجود
ها را به سـمت برقـراري تعـادل اختیـار     پردازیم که نهایتاً قیمتهاي آربیتراژي میدر این بخش به بررسی فرصت

اشـد  دهد. در حالتی که در بازار به صورت موقتی، تعادل اختیار خرید و فروش برقرار نبخرید و فروش سوق می
آنگاه یک طرف معادله بزرگتر از طرف دیگر است. به عبارت دیگر، یک طرف بیش از ارزش واقعی و طـرف  

گذاري شده است. به منظور سود بردن از فرصت آربیتـراژ بوجـود آمـده بایـد     دیگر کمتر از ارزش واقعی قیمت
طرف گران معادله را فروخت و طرف ارزان را خرید.

) است.T=5/0ماه(6دلار با تاریخ انقضاي 100رید که در آن قیمت توافقی اختیار خرید مثال زیر را در نظر گی
و قیمت دارایی پایه $25/4، قیمت اختیار فروش $50/7درصد، قیمت اختیار خرید 10نرخ بازده بدون ریسک 

) به صورت : 5-3است. طرف چپ معادله (99$

85/102 =35/95 +5/7 =(1 + 0. 1)0.5/100+50/7 =(1 + )X/+0.است
+= 25/4+ 99= 25/103طرف راست معادله مذکور  است. 00
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شود طرف راست معادله بزرگتر از طرف چپ اسـت. ایـن بـه معنـاي آن اسـت کـه اختیـار        بنابراین، ملاحظه می
گونه نیز تعبیر نمود توان اینت. موضوع اخیر را میگذاري شده اسفروش محافظ بالاتر از ارزش واقعی آن قیمت

تـوان بـا   گـذاري شـده اسـت. در ایـن وضـعیت، مـی      که اختیار خرید مطمئن کمتر از ارزش واقعـی خـود قیمـت   
فروشـیم.  بکارگیري استراتژي مناسب، سود آربیتراژ بدست آورد. اختیار فروش محافظ را کـه گـران اسـت مـی    

کنـیم. بـا ایـن کـار جریـان نقـدي ورودي       فروش و فروش استقراضی دارایی پایه مییعنی اقدام به فروش اختیار
خریم. معاملات اخیر به صـورت  می$85/102شود. سپس اختیار خرید مطمئن را در قیمت حاصل می25/103$

اء چه دهد. اکنون، ببینیم در تاریخ انقضرا نتیجه می$25/103-$85/102= $40/0خالص جریان نقدي معادل 
افتد:اتفاقی می
است:$100قیمت دارایی پایه بیشتر از -حالت اول

نمائیم.را دریافت می$100شود و ارزش اسمی آن به مبلغ ورقه قرضه سررسید می
قیمت دارایی پایه بیشتر از قیمت توافقی اختیار خرید است. به عبارت دیگر، اختیار خرید با قیمت بوده و منطقـی  

دلار، از حق خـود اسـتفاده نمـائیم و دارایـی پایـه را      100داخت قیمت توافقی اختیار خرید به مبلغ است که با پر
تحویل بگیریم. پول مورد نیاز براي پرداخت قیمت توافقی را از محل دریافت ارزش اسـمی اوراق قرضـه تـأمین    

کنیم. می
اش پـس دهـیم.   م است آن را به صـاحب اصـلی  لاز،ایماز آنجایی که دارایی پایه را قبلاً فروش استقراضی نموده

نمائیم. دارایی مذکور را از محل دارایی دریافتی در تاریخ انقضاي اختیار خرید تهیه می
قیمت است، در نتیجه خریدار اختیار فروش آن را اعمال نخواهد کرد و مـا بـه عنـوان فروشـنده     اختیار فروش بی

نداریم.اختیار فروش در تاریخ انقضاء هیچ تعهدي 
اثر خالص مجموعه مبادلات بالا، جریان نقدي خالص صفر است.

است:$100قیمت دارایی پایه کمتر از -حالت دوم
ارزش اسـمی  ،مشابه حالت قبل، در تاریخ سررسید ورقه قرضه که منطبق بر تاریخ انقضـاي اختیـار معاملـه اسـت    

نمائیم.را دریافت می$100قرضه به مبلغ 
با قیمت بوده و منطقی است کـه طـرف مقابـل معاملـه از حـق خـود اسـتفاده        ،ا که فروخته بودیماختیار فروشی ر

گیریم.دلار دریافتی در بند قبل، دارایی پایه موضوع قرارداد را تحویل می100نماید. لذا با استفاده از 
ارایـی مـذکور پوشـش    موقعیـت فـروش خـود را در د   ،با استفاده از دارایی پایـه کـه در بنـد قبـل تحویـل گرفتیم     

دهیم.می
کنیم.در نتیجه آن را اعمال نمی،قیمت بودهاختیار خرید بی

اثر خالص مجموعه مبادلات بالا، جریان نقدي خالص صفر است. 
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نمائیم و در تاریخ انقضـاء  را در ابتدا دریافت می$40/0بنابراین، در هر دو حالت مورد بررسی در مثال بالا، مبلغ 
است و بیانگر وجود سود آربیتراژ است. بدیهی 1پردازیم. این وضعیت کاملاً مصون سازي شدهنمیهیچ پولی را

شوند که نهایتاً منجـر بـه   گذاران نیز این فرصت را شناسایی نموده و وارد معاملات مشابهی میاست سایر سرمایه
هد شد. افزایش و کاهش مـورد  کاهش ارزش اختیار فروش محافظ و یا افزایش ارزش اختیار خرید مطمئن خوا

شود. البته، باید توجـه داشـت کـه در مثـال     یابد که هر دو استراتژي به ارزش یکسانی ختم بحث تا آنجا ادامه می
شـود تـا در عمـل حتـی در     هاي مذکور، موجـب مـی  هاي معاملاتی صرفنظر شده است. وجود هزینهبالا از هزینه

امکان کسب سود آربیتراژ وجود نداشته باشد.،اندکی دارندمواردي که دو استراتژي اختلاف ارزش 
باید به استراتژي مشابهی دسـت  ،صرفنظر از اینکه کدامیک از معاملات تعادل اختیار خرید و فروش استفاده شود

یافت. براي نمونه، در مثال بالا چنانچه اختیار فروش مصنوعی (ترکیب خرید اختیـار خریـد، فـروش استقراضـی     
اسـت.  $50/7-$99+ $35/95= $85/3ارزش آن ،ایه و خرید اوراق قرضـه) را مـد نظـر قـرار دهـیم     دارایی پ

است. بنابراین، باید اختیار فروش واقعی را که گران اسـت فروخـت و اختیـار    $25/4ارزش اختیار فروش واقعی 
د و اوراق قرضـه را  تر را خریـد. بـراي خریـد اختیـار فـروش مصـنوعی بایـد اختیـار خری ـ        فروش مصنوعی ارزان

خریداري نمود و دارایی پایه را فروش استقراضی کرد. این دقیقاً، همان استراتژي است که قبلاً بکار بردیم تا بـه  
سود آربیتراژ دست یابیم.

هاي بالا، تعادل اختیار خرید و فروش را براي اختیار معاملـه اروپـایی ارائـه    شویم که در مثالدر پایان یادآور می
دیم. تعادل اختیار خرید و فروش با استفاده از اختیار معامله امریکایی تا اندازه زیـادي پیچیـده بـوده و بجـاي     نمو

شود که از حوصله کتاب حاضر خارج است.معادله به یک نامعادله پیچیده منجر می

خودآزمایی:
ا در نظر گیرید. قیمت دارایی پایـه  روز ر115و تاریخ انقضاي 45اختیار خرید و فروش اروپایی با قیمت توافقی 

بوده و در طول مدت عمر اختیار معامله فاقد هر گونه جریان نقدي اسـت. نـرخ بـازده بـدون     48موضوع قرارداد 
است.75/3و 8درصد است. قیمت اختیار خرید و فروش به ترتیب 5/4ریسک 

گذاري نادرست اختیار خریـد را نشـان   قیمتالف) با مقایسه قیمت اختیار خرید واقعی با اختیار خرید مصنوعی،
دهید.

توان به سود آربیتراژ دست یافت.ب) بر اساس پاسخ خود در بخش الف، توضیح دهید با انجام چه معاملاتی می

پاسخ:
الف) با استفاده از تعادل اختیار خرید و فروش داریم:

1 . Hedged
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(1 + )X/-0+0 =0

= 3151/0تاریخ انقضاي اختیار معامله  
115
365 =T       است. با جایگـذاري مقـادیر مربوطـه در طـرف راسـت معادلـه

داریم:

37/7 =(1. 045)0.3151/45–48 +75/3 =0

است. لذا اختیار خرید واقعی بـالاتر از ارزش  8و ارزش اختیار خرید واقعی 37/7ارزش اختیار خرید مصنوعی 
ران است.گذاري شده و گذاتی قیمت

37/7فروختـه و اختیـار خریـد مصـنوعی را در قیمـت      8ب) اختیار خرید واقعـی را کـه گـران اسـت در قیمـت      
و دارایـی پایـه را در   75/3کنیم. براي خرید اختیارخرید مصنوعی باید اختیار فـروش را در قیمـت   خریداري می

تشر نمود که تـاریخ سررسـید آن منطبـق بـر     اي منخریداري کرد و اوراق قرضه بدون کوپن را به گونه48قیمت 
را بـه دارنـدگان قرضـه بپـردازد. وجـه      45تاریخ انقضاي اختیار معامله باشد و در سررسـید ارزش اسـمی معـادل    

.1)= 38/44اي حاصل از فروش چنین قرضه 8–37/7= 63/0است. از محل معاملات اخیر، 0.3151/45(045
شود.عاید می

نقدي به شرح زیر است:يهاآنجریضاء ، در تاریخ انق
45<45≥

–) -45(0اختیار خرید فروخته شده                        

450-اختیار فروش خریداري شده               
دارایی پایه                                        

-45-45اوراق قرضه           
00مجموع                                              

شود. مجموعه معاملات، منجـر  ی ردوبدل نمیدر تاریخ انقضاء به صورت موثر هیچ پولشودمیبنابراین ملاحظه 
شود که در همان ابتدا عاید شده است.می8–37/7= 63/0به سود بدون ریسک 
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2ايجملهدومدل: 1گسستهزمانیهايدورهدرمعاملهاختیارگذاريقیمت

م. با استفاده از تعادل اختیار گذاري اختیار معامله را مورد مطالعه قرار دادیتا به اینجا، تنها اصول اولیه قیمت
توان اختیار خرید یا فروش را بر مبناي قیمت ترکیبی از ابزارهاي دیگر که نسخه خرید و فروش، دیدیم که می

چنانچه مایل به تعیین قیمت اختیار خرید ،گذاري کرد. یعنیقیمت،کنندمصنوعی ابزار مورد نظر را ایجاد می
براي تعیین قیمت اختیار فروش، نیاز به دانستن قیمت ،را داشته باشیم و بالعکسباشیم، باید قیمت اختیار فروش 

خواهیم با معرفی یک روش ساده، قیمت اختیار خرید یا فروش را بدون نیاز به اختیار خرید داریم. در اینجا ما می
له را بیش از حد رسد که صورت مسادانستن قیمت ابزار دیگر تعیین کنیم. در نگاه نخست، چنین به نظر می

تر آن را ارائه کننده را کنار خواهیم گذاشت و نسخه واقعیایم، اما بتدریج مفروضات سادهسازي کردهساده
خواهیم نمود.

به این موضوع اشاره دارد »ايدوجمله«اي موسوم است. واژه روش مورد استفاده در این بخش به مدل دو جمله
عبارت دیگر، قیمت دارایی پایه فقط امکان تغییر به دو قیمت جدید را دارد. که تنها دو حالت وجود دارد. به 

یعنی تغییرات زمان در ،هاي زمانی گسسته استضمناً، ساختار مدل مورد استفاده در این روش به صورت دوره
تقویم نگاه ها و روزهايها، هفتهشود. تغییرات گسسته به مثابه آن است که فقط به ماهفواصل گسسته انجام می

ها، گیرد. زمان بر حسب ساعتها صورت میدانیم که تغییر زمان در عمل سریعتر از روزها و هفتهکنیم. می
کند. زمانی که تغییرات زمان را بر مبناي ها و حتی صدم ثانیه و صدم صدم ثانیه تغییر میها، ثانیهدقیقه

دهیم. در ادامه نشان را مدنظر قرار می3ي زمانی پیوستههادوره،دهیمکوچکترین اجزاء آن مورد توجه قرار می
–دهیم که مدل زمانی گسسته قابلیت تعمیم به مدل زمانی پیوسته را دارد. در مدل زمانی پیوسته مدل بلک می

تري است مرتون مدل ساده–شولز –اي در قیاس با مدل بلک دهیم. مدل دو جملهرا توضیح می4مرتون-شولز 
لذا مطالعه آن ارزشمند خواهد بود.،هاي ریاضی آن کمتر استیدگیکه پیچ

5ايدورهیکايدوجملهمدل

کنیم. این به معناي آن است که قیمت دارایی پایه اي شروع میابتدا کار را با در نظر گرفتن یک دوره دوجمله
یابد. چنانچه قیمت ي تغییر میدر ابتدا مشخص بوده و سپس در تاریخ انقضاي اختیار معامله به قیمت جدید

کاهش یابد. در اینجا افزایش یا به تواند به نشان دهیم. در دوره زمانی بعد، قیمت میSدارایی پایه را با 

1 . Discrete - Time
2 . Binomial Model
3 . Continuous Time
4 . Black – Sholes - Merton
5 . The One – Period BINOMIAL MODEL
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و نرخ بازده بدون Xکنیم زیرا نقشی در کار ندارد. قیمت توافقی اختیار معامله را با از اندیس زمان صرفنظر می
دهیم. اختیار معامله از نوع اروپایی است.نشان میrاي را با دورهریسک یک 

تغییر ارزش اختیار خرید به ،افزایش یابدگیریم. چنانچه قیمت دارایی به ابتدا اختیار خرید را در نظر می
یابد. ارزش اختیار تنزل میارزش اختیار خرید به ،کاهش یابدیابد. در حالتی که قیمت دارایی پایه به می

خرید در تاریخ انقضاء عبارتست از: 
)X- 0و (Max  =

)X- 0و (Max =
نماید. قیمت ارائه می1ايمطالب ارائه شده در بالا را در قالب نموداري موسوم به درخت دوجمله5-5نمایه 

ه است.بوده که مجهول مسألCکنونی اختیار خرید معادل 
اياي یک دورهمدل دوجمله5-5نمایه 

= Max(0 و − )S
C= ؟

= Max(0و − )
داریم:،بیانگر ضریب کاهش قیمت آن باشدdمعرف ضریب افزایش قیمت دارایی پایه و uچنانچه  Su = =u Sd = =d

ه معلوم کنیم که تمامی اطلاعات به جز قیمت کنونی اختیار معاملبه منظور تعیین قیمت اختیار معامله، فرض می
است. ضمناً، جهت تغییر قیمت دارایی پایه هم نامشخص است. با خرید دارایی پایه و فروش اختیار خرید آن 

واحد دارایی پایه nایجاد نمود. پرتفوي مذکور متشکل از خرید 2سازي شدهتوان یک پرتفوي کاملاً مصونمی

1 . Binomial Tree
2 . Hedge Portfolio
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نامند. بنابراین، ارزش جاري پرتفوي یز مین1سازيرا گاهی نسبت مصونnو فروش یک اختیار خرید است. 
C–nS =Hشود:بوده که به صورت زیر محاسبه میHسازي معادل مصون

تغییر یابد:Hیا Hتواند به بعد، ارزش پرتفوي مذکور مییک دوره
-n =H
-n =H

را تعیین nرا مساوي یکدیگر قرار داد و Hو Hتوان صرفنظر از جهت تغییرات قیمت دارایی پایه، می
نمود:

-n  =-nH =H
)6-5                                      (  =n

با استفاده از فرمول بالا کار آسانی nباشند. لذا تعیین در معادله بالا، کلیه متغیرهاي سمت راست معادله معلوم می
سازي شده ایجاد نمود. تغییرات ارزش توان یک پرتفوي کاملا مصونمطابق فرمول بالا، میnاست. با تعیین 
هاي آربیتراژ زیرا در غیر اینصورت فرصت،ده بدون ریسک استسازي شده معادل نرخ بازپرتفوي مصون

گذاران در نرخ بازده همه سرمایه،بوجود خواهد آمد. چنانچه بازده مذکور، بیشتر از بازده بدون ریسک باشد
نمایند و وجوه حاصل را در پرتفوي بدون ریسک با نرخ بازدهی بالاتر از نرخ وام بدون ریسک استقراض می

سازي شده کمتر از نرخ بازده بدون ریسک نمایند. همچنین، چنانچه نرخ بازده پرتفوي مصونذاري میگسرمایه
گذاران اقدام به فروش استقراضی پرتفوي مذکور نموده و وجوه حاصل را در دارایی بدون همه سرمایه،باشد

؛راژ باید داشته باشیمهاي آربیتنمایند. بنابراین، به منظور پرهیز از فرصتگذاري میریسک سرمایه
)r +1(H =H
)r +1(H =H

، nاست. مقادیر C–nS =Hو n =H ،-n =H-دانیم از طرف دیگر، می
یا Hه است. با جایگذاري مقادیر اخیر در معادلهتنها مجهول مسالCهمگی معلوم بوده و rو ،، ، H و حل آن بر حسبC:داریم

)7-5                                         ((1 )
1 =C

π= 1که در آن :                          

1 . Hedge Ratio
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بدست وهاي آن در دو سناریوي شود قیمت امروز اختیار خرید از میانگین وزنی قیمتملاحظه می
است. میانگین وزنی مذکور براي یک دوره با نرخ بازده π-1و πآید. وزن مورد استفاده در محاسبات می

شود.بدون ریسک تنزیل می

بوده و در طول $50را در نظر گیرید. قیمت سهام مذکور در حال حاضر Aمثال) اختیار خرید بر روي سهام 
م مذکور در دوره بعدي رود که قیمت سهانماید. احتمال میگونه سود نقدي پرداخت نمیعمر اختیار خرید هیچ

است.d= 8/0و u= 25/1درصد کاهش مواجه شود. بنابراین، 20درصد افزایش و یا 25با 
50/62 =25/1×50=Su =

40 =8/0×50 =Sd=
درصد است. بنابراین، قیمت اختیار خرید در یک 7و نرخ بازده بدون ریسک 50قیمت توافقی اختیار خرید 

دوره بعد عبارتست از :
=  Max) 0و -X(= Max) 0و 50/62–50= ( 50/12

= Max) 0و -X= (Max) 0و 40–50= ( 0
:ن وضعیت را به تصویر می کشدای5-6نمایه 

50/62) =25/1(50 =Su =
)X- 0و (Max  =

= Max) 0و 50/62–50= ( 50/12
50 =S

)C(؟ = 
40) =80/0 (50 =Sd =
)X- 0و (Max =

=  Max) 0و 40–50= ( 0

کنیم:را محاسبه میπابتدا 

6/0 =
1.07 0.0
1. 0.0 =1 =π

اختیار معامله را بدست آورد:توان قیمتاست. اکنون، میπ–1= 4/0بنابراین، 
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01/7 =
0.6 12.0 0.4(0)

1.07 =C
شود.معامله می$01/7بنابراین، اختیار معامله در قیمت 

:هاي آربیتراژوجود فرصت
معامله شود. در اینحالت، اختیار معامله $8در قیمت $01/7فرض کنید در مثال بالا، اختیار معامله بجاي قیمت 

گذاران این فرصت را شناسایی کرده و اقدام به گذاري شده و گران است. سرمایهرزش ذاتی قیمتبالاتر از ا
واحد از دارایی پایه nنمایند. در ازاي فروش هر اختیار معامله، باید فروش اختیار معامله و خرید دارایی پایه می

را خریداري نمود:

556/0 =
12.0 0

6.0 40 = =n
تا اختیار خرید را 1000خریم. مثلاً واحد از دارایی پایه را می556/0بنابراین، در ازاي فروش هر اختیار معامله، 

19ر800گذاري اولیه به میزان کنیم. این کار مستلزم سرمایهواحد از دارایی پایه را خریداري می556فروخته و 
$) =8$ (1000–)50$ (556 =H:است. یک دوره بعد، ارزش پرتفوي یکی از دو حالت زیر است

n =H-= 556) $50/62(–1000) $50/12= ($22ر250
n =H-= 556) $40(–1000)$0= ($22ر240یا                           

ارزش پرتفوي در دوره بعدي براي دو حالت ممکن، دقیقاً مساوي بدست نیامد. تفاوت نتایج به علت رند کردن 
به $19ر800گذاري گیریم. چنانچه بتوان با سرمایهرا در نظر می$22ر250است. مقدار nسازي نسبت مصون

بازده آن عبارتست از :،فتدست یا$22ر250مبلغ 

1237/0 =1-$22250
$198000

درصد، بیشتر است. بنابراین 7بازده اخیر بدون ریسک بوده و در مقایسه با نرخ بازده بدون ریسک واقعی، یعنی 
:درصد قرض کرد و به سود بدون ریسک7را در نرخ $19ر800گذاري مورد نیاز توان مبلغ سرمایهمی

بدون آنکه هیچ پولی از جیب خود بگذاریم. سایر ،) دست یافت1237/0–07/0(×800/19$= 063/1$
نمایند که به کاهش گذاران نیز این فرصت آربیتراژ را شناسایی کرده و اقدام به فروش اختیار معامله میسرمایه

:ذاري مورد نیازگتنزل یابد، سرمایه$01/7قیمت آن منجر خواهد شد. زمانی که قیمت اختیار معامله به 
و بازده $22ر250خواهد شد. ارزش پرتفوي در دوره بعدي، H= 556)$50(–1000)$01/7= ($20ر790

است.20790$22250$-1≈07/0:آن
پرتفوي ،شودشود زمانی که اختیار معامله در قیمت تعیین شده توسط مدل معامله میبنابراین ملاحظه می

عادل بازده بدون ریسک خواهد داشت. سازي شده بازدهی ممصون
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توانند با خرید اختیار معامله و گذاران میسرمایه،معامله شود$01/7چنانچه اختیار معامله در قیمتی کمتر از 
گذاران براي استفاده از این فرصت فروش استقراضی دارایی پایه به سود آربیتراژ دست یابند. تمامی سرمایه

دهند که موجب افزایش تقاضا براي خرید اختیار معامله و افزایش قیمت هی را انجام میآربیتراژ، معاملات مشاب
شود.می$01/7آن تا 

خودآزمایی:
بوده و قیمت آن در دوره بعدي 65اي را در نظر گیرید که در آن قیمت دارایی پایه اي یک دورهمدل دوجمله

درصد است. 8رخ بازده بدون ریسک درصد کاهش یابد. ن22درصد افزایش یا 30تواند می
را تعیین کنید.70قیمت اختیار خرید اروپایی با قیمت توافقی –الف 

اختیار خرید نشان دهید با انجام چه معاملاتی 10000باشد. با استفاده از 9فرض کنید قیمت اختیار خرید –ب 
توان به سود آربیتراژ دست یافت. نرخ بازده حاصل چقدر است؟می

پاسخ:
d= 1–22/0= 78/0و u= 30/1آوریم. اي بدست میابتدا قیمت دارایی پایه را در درخت دوجمله–الف 
است.

50/84) =30/1 (65 =Su =
70/50) =78/0 (65 =Sd=

کنیم:سپس ارزش اختیار معامله در تاریخ انقضاء را محاسبه می
= Max) 0و 50/84–70= ( 50/14

= Max)0و 70/50–70= ( 0
1)زمان انعقاد آن عبارتست از :قیمت اختیار خرید در )

1 =C
=   5769/0که در آن،                                                        

1.0 0.7

1.3 0.7
  =1 =π

4231/0 =5769/0–1 =π-1

=75/7در نتیجه:              
0.5769 14.50 0.4231(0)

1.0
 =C
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کنیم:را محاسبه میnابتدا –ب 

4290/0 =
14.0 0

4.0 0.70 = =n
اختیار خرید را 10ر000گذاري شده و گران است، بنابراین باید اختیار خرید بالاتر از ارزش ذاتی قیمت

واحد از دارایی پایه را بخریم:4290بفروشیم و 
+90ر000:               9تا اختیار خرید  در قیمت 10ر000فروش 
–278ر850:             65واحد از دارایی پایه در قیمت 4290خرید 

–188ر850نقدي :                                                يهاآنجریخالص 

، ارزش پرتفوي تشکیل شده در تاریخ انقضاء عبارتست از :188ر850گذاري مبلغ بنابراین با سرمایه
باشد:= 50/84چنانچه 

4ر290) 50/84(–10ر000) 50/14= (217ر505
باشد:= 70/50چنانچه 

4ر290) 70/50(–10ر000) 0= (217ر503
اختلاف جزئی ارزش پرتفوي در دو حالت ناشی از خطاي گرد کردن است. نرخ بازده عبارتست از :

1517/0 =1-217505
188850

گذاري توان مبلغ مورد نیاز براي سرمایهشود بازده حاصل تقریباً دوبرابر بازده بدون ریسک است. میملاحظه می
را در نرخ بازده بدون ریسک قرض کرد  و با انجام معاملات بالا به سود آربیتراژ دست $188ر850اولیه یعنی 

یافت. 

1ايدورهدوايدوجملهمدل

در مبحث قبل، حرکات قیمتی دارایی پایه را تنها براي یک دوره و آن هم در دو حالت مورد بررسی قرار دادیم. 
نگاه کنید که در آن 5–7تري دست یافت. براي این منظور به نمایه بینانهتوان با توسعه مدل به نتایج واقعمی

اي ترسیم شده است.اي دو دورهدرخت دوجمله

1 . The Two – Period Binomial Model
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اياي دو دورهمدل دوجمله5–7نمایه 

)X- 0و(Max =S
)(S

)C(؟ = 
 =

)X -0و(Max = =

)(

)X- 0و(Max =C
اي است. یعنی یابد. تا اینجا مشابه مدل یک دورهتغییر مییا Sبه Sدوره نخست، قیمت دارایی پایه از در

Su  =Sضریب کاهش باشد داریم:dضریب افزایش و uچنانچه  Sd=
= USکاهش یابد:افزایش یا به تواند بهمیSسپس، در دوره بعدي  S d =

= uکاهش یابد:افزایش یا به تواند در دوره بعد به میهمچنین  d =
توان حالات شود. مییکسان هستند. در نتیجه چهار حالت ممکن، عملاً به سه حالت تبدیل میو 

Su =Suu =Sممکن را به فیمت دارایی پایه در زمان صفر مرتبط ساخت: u = Sud =S d = Sdu =u =
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S  =Sdd =d =

است. = بوده و در نتیجه Sduهمان Sudدر معادلات بالا توجه داریم که   
قرار داریم. در اینجا مشابه آنچه قبلاً در مدل یک Sگردیم.  فرض کنید در اکنون به پایان دوره اول باز می

در دوره بعدي تغییر یا تواند به  است که میکنیم. قیمت اختیار خریدعمل می،اي دیدیمدوره
قیمت اختیار خرید برابر است با:،اي آموختیمیابد. مطابق آنچه از مدل یک دوره

)8-5                   ((1 )
1 =

هاي ممکن اختیار خرید در دوره بعدي شود که قیمت اختیار خرید، میانگین وزنی قیمتمجدداً مشاهده می
باشد، آنگاه قیمت اختیار خرید برابر است که براي یک دوره تنزیل شده است. چنانچه قیمت دارایی پایه 

است با :

)9-5               ((1 )
1 =

) است:5-7همان مقدار ارائه شده در معادله (πدر معادلات بالا 
1 =π

آوریم:بدست می،) ارائه شد5–6آنچه در معادله(اکنون با بازگشت به نقطه شروع، قیمت اختیار خرید را مطابق

)10-5  ((1 )
1 =C

ت اختیار خرید در هر حالت تقسیم بر التفاوت قیم، به صورت مابهnسازي، به یاد داریم که نسبت مصون
اي برقرار شود. مطلب اخیر در سرتاسر درخت دوجملهالتفاوت قیمت دارایی پایه در آن حالت محاسبه میمابه

سازي متفاوت سروکار خواهیم داشت : هاي مصوناست. لذا، در نقاط زمانی مختلف با نسبت
)11-5  ( =n

 =n
 =n

مثال:
بوده و در طول عمر $50را در نظر گیرید. قیمت سهام مذکور در حال حاضر Aخرید بر روي سهام اختیار

8/11نماید. قیمت سهام مذکور طی دو دوره و در هر دوره با گونه سود نقدي پرداخت نمیاختیار خرید هیچ
درصد است. قیمت 44/3درصد کاهش مواجه خواهد شد. نرخ بازده بدون ریسک 56/10درصد افزایش و یا 

سهام مذکور در تاریخ انقضاي اختیار خرید عبارتست از :
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5/62 =(1. 11)50 =Su =
50) =8944/0)(118/1 (50 =Sud =

40  =(0. 944)50 =Sd =
شود :اریخ انقضاء به صورت زیر محاسبه میارزش اختیار خرید در ت

Max =C)0و -50= ( Max) 0و 5/62–50= ( 50/12
Max =C)0و -50= ( Max) 0و 50–50= ( 0

Max  =C)0و -50= (Max)0و 40–50= ( 0
ارزش اختیار معامله پس از یک دوره عبارتست از :

57/7=
0.661(12.0) 0.3739(0)

1.0344 =(1 )
1 =

0  =
0.661(0) 0.3739(0)

1.0344  =(1 )
1 =

بنابراین، قیمت اختیار خرید در زمان صفر عبارتست از :

58/4 =
0.661(7.7) 0.3739(0)

1.0344 =(1 )
1 =C

خلاصه شده است.5–8نتایج در نمایه 
اياي دو دورهمثالی از دوجمله5–8نمایه 

50/62  =
)50/12 =(

90/55 =S
 )57/7=(

50 =S
 =)58/4 =C(

0 = =
72/44  =

)0=(
40 =
0 =C
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هاي فرصت،اي دیدیم، در اینجا هم چنانچه قیمت اختیار معامله به غلط تعیین شودرهمشابه آنچه در مدل یک دو
اي از ارائه کسب سود آربیتراژ بوجود خواهد آمد. بدلیل طولانی بودن فرایند انجام معاملات در مدل دوجمله

کنیم.مثال کسب سود آربیتراژ صرفنظر می

خودآزمایی:
درصد 14بوده و در هر دوره 30نظر گیرید که در آن قیمت دارایی پایه اي را دراي دو دورهمدل دوجمله

درصد است.3یابد. نرخ بازده بدون ریسک در هر دوره درصد کاهش می11افزایش یا 
شود تعیین کنید.را که طی دو دوره منقضی می30قیمت اختیار خرید اروپایی با قیمت توافقی –الف 

اي بتوان با استفاده از ایه مورد نیاز است تا در هر نقطه زمانی بر روي درخت دوجملهچند واحد از دارایی پ–ب 
سازي شده بدون ریسک ایجاد کرد؟تا اختیار خرید موقعیت مصون10ر000

پاسخ :
آوریم :اي بدست میابتدا قیمت دارایی پایه را در درخت دوجمله–الف 

89/0 =11/0–1 =d   14/1و =u
20/34) =14/1(30 =Su =

70/26) =89/0 (30 =Sd =

99/38=(1. 14)30 =Su  =
44/30) =89/0)(14/1 (30 =Sud =

76/23  =(0. 9)30 =Sd =

آوریم :سپس قیمت اختیار معامله را در تاریخ انقضاء بدست می
= Max)0و 99/38–30= (99/8
= Max) 0و 44/30–30= (44/0

= Max) 0و 76/23–30= (0
شود :به صورت زیر محاسبه میπمقدار 

44/0 =π–156/0 =
1.03 0.9
1.14 0.9 =π
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آوریم:گردیم و قیمت اختیار معامله را در پایان دوره اول بدست مییک دوره به عقب بر میسپس

08/5 =
0.6 .99 0.44(0.44)

1.03 =

24/0 =
0.56 0.44 0.44(0)

1.03 =

قیمت اختیار خرید در زمان صفر(تاریخ انعقاد) عبارتست از :

86/2 =
0.56(5.08) 0.44(0.24)

1.03 =C
اي، کافی است براي بدست آوردن تعداد واحدهاي دارایی پایه در هر نقطه زمانی بر روي درخت دوجمله–ب 

را بدست آوریم.nمقدار 

6453/0 =
5.08 0.24

34.20 26.70 =n
1 =

8.99 0.44
38.99 30.44 =

0659/0 =
0.44 0

30.44 23.76 =

احد و در پایان دوره اول، و6ر453اختیار خرید در زمان صفر معادل 10ر000تعداد دارایی پایه مورد نیاز براي 
واحد است. 659،باشد70/26واحد و چنانچه قیمت آن 10ر000،باشد20/34چنانچه قیمت دارایی پایه 

ايدوجملهروشبهفروشاختیارگذاريقیمت
گذاري اختیار خرید توضیح دادیم. در مورد اختیار فروش هم اي را براي قیمتدر مبحث قبلی، مدل دوجمله

تبدیل کنیم. در pرا به cهاي قبلی هاي مشابهی استفاده کرد. کافی است در تمام فرمولان از فرمولتومی
سازي شده با استفاده از اختیار فروش سازي باید توجه داشت که تشکیل پرتفوي مصونمحاسبه نسبت مصون

ی اتخاذ نماید. لذا در فرمول گذار در دارایی پایه و اختیار فروش موقعیت مشابهمستلزم آن است که سرمایه
دهیم :شود. در ادامه با ذکر یک مثال، موارد اخیر را نشان می، علامت منفی به علامت مثبت تبدیل میnمحاسبه 

مثال :
20تواند در دوره بعدي بوده و می$65اي را در نظر گیریدکه در آن قیمت دارایی پایه اي دو دورهمدل دوجمله

درصد است. 5درصد کاهش یابد. نرخ بازده بدون ریسک 17درصد افزایش یا 
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تعیین کنید. ،است$60قیمت اختیار فروش اروپایی را که دو دوره بعد منقضی شده و قیمت توافقی آن –الف 
سازي بر اساس پاسخ خود در بخش الف، تعداد واحدهاي مورد نیاز دارایی پایه براي ایجاد موقعیت مصون–ب 

اختیار فروش استفاده کنید.10ر000اي محاسبه کنید. از ک را در هر نقطه از درخت دوجملهشده بدون ریس

پاسخ :
60$ =X       05/0و =r        1–17/0= 83/0و =d        20/1و =u           0= $65و

اي عبارتست از :در درخت دوجملهقیمت دارایی پایه یک و دو دوره بعد –الف 
78$) =20/1 (65 =Su =

95/53$) =83/0(65 =Sd =
6/93$ =(1. 20)65 =Su  =

74/64$) =83/0)(20/1 (65 =Sud  =
78/44$ =(0. 3)65 =Sd =

ش اختیار فروش در تاریخ انقضاء یعنی دو دوره بعد عبارتست از :ارز
= Max)0و 60–6/93= (0$
= Max)0و 60–74/64= ( 0$

= Max)0و 60–78/44= (22/15$
د :شوبه صورت زیر محاسبه میπمقدار 

4054/0 =π-15946/0 =
1.05 0.83
1.20 0.83 =π

آوریم :اکنون قیمت اختیار معامله را در پایان دوره اول بدست می

0$ =
0.5946(0) 0.4054(0)

1.0
 =P

88/5$ =
0.5946(0) 0.4054(15.22)

1.05 =P
قیمت اختیار فروش در زمان صفر عبارتست از :

27/2$ =
0.5946(0) 0.4054(5.88)

1.05 =P
هاي متضاد در مستلزم داشتن موقعیتسازي شده با استفاده از اختیار خرید که برخلاف موقعیت مصون–ب 

سازي شده با استفاده از اختیار فروش باید در هر دو اختیار خرید و دارایی پایه بود، براي ایجاد پرتفوي مصون
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سازي شده با استفاده از اختیار فروش ابزار موقعیت یکسانی اتخاذ کرد. بنابراین، ارزش جاري پرتفوي مصون
P +nS =Hعبارتست از :

مقادیر ممکن براي ارزش پرتفوي مذکور در یک دوره بعد عبارتست از :
 +n =H
 +n =H

داریم : nو حل آن بر حسب Hو   Hبا مساوي قرار دادن 

  =n
و توجه داریم که فرمول بالا مشابه فرمول ارائه شده براي اختیار خرید است با این تفاوت که جاي  

سازي براي نقطه زمانی بعد عبارتست از :در صورت کسر عوض شده است. به صورت مشابه، نسبت مصون

  =

  =
،باشد $65زمانی که قیمت دارایی پایه 

2445/0 =5.88 ٠
78 53.95   =  =n

اختیار فروش و خرید 10ر000سازي شده بدون ریسک شامل خرید بنابراین، در زمان صفر پرتفوي مصون
واحد از دارایی پایه است.2ر445

،باشد $78زمانی که قیمت دارایی پایه 

0 =٠ ٠
9٣.6 6٤.٧٤

  =  =
باشد.سازي شده نیازي به خرید دارایی پایه نمیدر اینحالت براي تشکیل پرتفوي مصون

،باشد $95/53زمانی که قیمت دارایی پایه 

7625/0 =١5.22 ٠
6٤.٧٤ ٤٤.٧8   =  =

واحد از 7ر625اختیار فروش و خرید 10ر000سازي شده مستلزم خرید در اینحالت تشکیل پرتفوي مصون
دارایی پایه است.
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ايدوجملهمدلتعمیم
هاي زمانی تقسیم عمر اختیار معامله را به تعداد مشخصی از دوره،هاي قبلی ارائه شدهایی که در بخشدر مثال

اي یک کردیم. فرض کنید بخواهیم قیمت یک اختیار معامله یک ساله را تعیین کنیم. چنانچه از مدل دوجمله
ارایی پایه ممکن خواهد بود که به نتیجه دقیقی منجر نخواهد شد. اي استفاده کنیم، تنها دو قیمت براي ددوره

توان سه قیمت مختلف براي آنگاه در تاریخ انقضاء، می،اي استفاده کنیماي دو دورهچنانچه از مدل دوجمله
اي احتمالاً بهتر است اما هنوز دارایی پایه در نظر گرفت. در اینحالت نتیجه حاصل نسبت به مدل یک دوره

ها، از زمان تر خواهد شد. با افزایش تعداد دورهها، نتیجه حاصل دقیقطلوب نیست. با افزایش تعداد دورهم
کنیم.گسسته به سمت زمان پیوسته حرکت می

اي براي اي یک دورهاست. چنانچه مدل دوجمله75/52مثال زیر را در نظر گیرید که در آن قیمت دارایی پایه 
درصد افزایش و یا 41/35تواند قیمت دارایی پایه می،ماه مورد استفاده قرار گیرد9انقضاي اختیار خرید با تاریخ

است. نرخ بازده بدون ریسک d= 1–2615/0= 7385/0و u= 3541/1درصد کاهش یابد. بنابراین 15/26
اي ه از مدل دوجملهماه است. استفاد9و تاریخ انقضاي آن 50درصد است. قیمت توافقی اختیار خرید 88/4

هاي ماهه را به دوره9دهد. چنانچه دوره زمانی را براي اختیار خرید نتیجه می0259/10اي قیمت یک دوره
قیمت 5–9تر خواهد شد. نمایه ها، تعیین قیمت اختیار خرید دقیقبا افزایش تعداد دوره،کوچکتري تقسیم کنیم

u ،dها، مقادیر دهد. با افزایش تعداد دورهزمانی مورد استفاده نشان میهاي اختیار خرید را برحسب تعداد دوره
است که در مباحث 1یابد. نحوه تغییر مقادیر اخیر تابع نوساناتو نرخ بازده بدون ریسک در هر دوره تغییر می

کند.میل می62/8ها، قیمت اختیار خرید به مقدار شود با افزایش دورهبعدي اشاره خواهد شد. ملاحظه می

1 . Volatility
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هاي زمانیاي بر حسب تعداد دورهمحاسبه قیمت اختیار معامله به روش دوجمله5–9نمایه 
هاي زمانی                                    قیمت اختیار معاملهتعداد دوره
1

0259/10
2

4782/8
58305/8

106983/8
255862/8
506438/8
1006160/8
5006162/8
10006190/8

اي به مدل زمانی پیوسته تبدیل مدل دوجمله،نهایت میل کندهاي زمانی به سمت بیزمانی که تعداد دوره
شود.می

2مرتون-شولز–بلکمدل: 1پیوستهزمانیهايدورهدرمعاملهاختیارگذاريقیمت

استفاده 3مرتون-شولز –هاي زمانی پیوسته از مدل معروف بلک اري اختیار معامله در دورهگذبراي قیمت
نحوه استخراج مدل پیچیده 4موفق به دریافت جایزه نوبل شدند.1997دهندگان این مدل در سال کنیم. ارائهمی

ه استخراج مدل صرفنظر کرده هاي دشوار ریاضی است. ما در اینجا از ارائه نحوبوده و مستلزم بکارگیري روش
پردازیم. ابتدا نگاهی به مفروضات مدل داریم.و در عوض به ارائه ساده مدل و کاربرد آن می

مفروضات مدل :

1 . Continuous
2 . Black – Scholes - Merton

شود.یاد می"شولز–بلک "از این مدل معمولاً تحت عنوان مدل . 3
بود.کنندگان جایزه نوفات نمود و در جمع دریافت1995بلک در سال .4
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برخوردار است.1قیمت دارایی پایه در طول زمان از تابع توزیع احتمال لگاریتمی نرمال-1
اریتم بازده داراي توزیع نرمال است. به عنوان توزیع احتمال لگاریتمی نرمال به معناي آن است که لگ

= 0953/0درصد بوده اما لگاریتم بازده 10تغییر یابد، بازده 110به 100مثال، چنانچه قیمت سهم از 
)10/1(Ln نامند. چنانچه بازده می2درصد است. بازده لگاریتمی را معمولاً بازده مرکب پیوسته53/9یا

شود که از گفته می،اي شکل تبعیت کندده لگاریتمی از توزیع نرمال یا زنگولهمرکب پیوسته یا همان باز
توزیع لگاریتمی نرمال برخوردار است.

نرخ بازده بدون ریسک معلوم و ثابت است.-2
گیرد. در مرتون نرخ بازده بدون ریسک را به صورت یک مقدار ثابت در نظر می–شولز –مدل بلک 

گذاري اختیار معامله تواند متغیرهاي تصادفی باشد. فرض اخیر براي قیمتیهاي بهره نماین مدل، نرخ
نماید. در موارد اخیر لازم است مدل را تعدیل نماییم.بر روي اوراق قرضه و نرخ بهره ایجاد مشکل می

نوسانات دارایی پایه معلوم و ثابت است.-3
در تمامی نقاط زمانی ،شودمی بیان مینوسانات دارایی پایه که بر حسب انحراف معیار بازده لگاریت

اي کند. فرضیه اخیر از اهمیت ویژهشود و در طول عمر اختیار معامله تغییر نمیمقداري معلوم فرض می
برخوردار است که در مباحث بعدي به صورت جداگانه آن را بیشتر توضیح خواهیم داد. در دنیاي 

مین زد و یا از سایر منابع استخراج کرد. مضافاً اینکه، واقعی، نوسانات معلوم نبوده و باید آن را تخ
معمولاً نوسانات ثابت نیست. واضح است که بازار سهام در برخی مقاطع زمانی از نوسانات بیشتري 

برخوردار است.
هاي معاملاتی وجود ندارد.مالیات و هزینه-4

هاي معاملاتی الیات و هزینهگذاري کلیه ابزارهاي مشتقه برقرار است. وجود مفرض اخیر در قیمت
پذیر است.موجب پیچیده شدن مدل خواهد شد. در عین حال، کنارگذاشتن مفروضات اخیر امکان

نقدي دارایی پایه صفر است.يهاآنجری-5
نقدي دارایی پایه در فرایند يهاآنجریي آتی، اثر هاآنگذاري قراردادها و پیمدر مبحث قیمت

مرتون بر پایه این فرض قرارداد که دارایی پایه -شولز-ساده مدل بلک گذاري را دیدیم. شکلقیمت
توان این فرضیه را نیز به راحتی کنار نقدي است. میيهاآنجریدر طول عمر اختیار معامله فاقد 

گذاشت.
اختیار معامله از نوع اروپایی است.-6

1 . Lognormal Probability Distribution
2 . Continuously Compounded Returns
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اروپایی طراحی شده و براي گذاري اختیار معامله مرتون صرفاً براي قیمت–شولز –مدل بلک 
گذاري اختیار معامله گذاري اختیار معامله امریکایی مناسب نیست. بهترین روش، براي قیمتقیمت

هاي زمانی افزایش یافته باشد.اي است که در آن تعداد دورهامریکایی، همان روش دوجمله

مرتون–شولز–بلکفرمول
اما خود فرمول چندان دشوار نیست. ،مرتون پیچیده است–ولز ش–هر چند ریاضیات محاسبه فرمول بلک 

قیمت 0سروکار داشتیم : هاآنمتغیرهاي ورودي فرمول تا اندازه زیادي همان متغیرهایی است که تا کنون با 
ت. زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاء اسTنرخ بدون ریسک مرکب پیوسته و rقیمت توافقی، Xدارایی پایه، 

شود و معرف نوسانات نمایش داده میδدیگر متغیر مورد نیاز انحراف معیار بازده لگاریتمی دارایی است که با 
گذاري اختیار خرید و فروش به شرح زیر است:مرتون براي قیمت–شولز –است. فرمول بلک 

)12-5()d(NeX–)d1(NS0 =C
1 − (d1 )S0–1 − (d)eX =P

:که در آن
( 0 ) ( 

)
√ =d1

)13-5              (σ√T-d1 =d

σ= انحراف معیار سالیانه بازده مرکب پیوسته دارایی پایه                

r= نرخ بازده بدون ریسک مرکب پیوسته                                     
(d1) و(d) معرف توابع توزیع احتمال نرمال براي مقادیرd1 وd توزیع احتمال 5–10است. نمایه

دهد. پس از محاسبه مقادیر مینرمال را به صورت اجمالی مرور کرده و نحوه استخراج مقادیر احتمال را توضیح d1 وdتوان با استفاده از جداول توزیع نرمال، مقادیر می(d1) و(d) را استخراج و سپس در فرمول
مرتون جایگذاري کرد.–شولز –بلک 
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توزیع احتمال نرمال5–10نمایه 
یانگر احتمال آن است که متغیر تصادفی نرمال استاندارد اي شکل، بتوزیع احتمال نرمال، یا منحنی زنگوله

دهد. توجه داریم که کوچکتر یا مساوي یک مقدار مشخص باشد. نمودار زیر توزیع احتمال نرمال را نشان می
+ قرار دارند. چنانچه مقدار ∞تا -∞وسط منحنی حول نقطه صفر قرار دارد. مقادیر واقع بر محور افقی بین 

است.N+)∞= (1،را مورد توجه قرار دهیمxمثبت نهایتبی
است. چنانچه مقدار 0/1+ مساوي ∞عبارت اخیر به معناي آن است که احتمال دستیابی به مقداري کوچکتر از 

∞است. یعنی احتمال دستیابی به مقداري کوچکتر از N)-∞= (0،را مورد توجه قرار دهیمxنهایت منفی بی

xنشان داده شده است که در آن xت. در نمودار زیر،  احتمال دستیابی به مقداري کوچکتر از اس0مساوي -
است.xهستیم که همان سطح زیرمنحنی در طرف چپ x(Nنهایت است. ما بدنبال (مقداري غیر بی

نرمال براي مقادیر کنیم. در نمایه زیر بخشی از جدول توزیع را از جدول توزیع نرمال استخراج میx(Nمقادیر (
باشد. x= 12/1ارایه شده است. ( جدول کامل توزیع نرمال در پیوست آمده است ). فرض کنید xمختلف 

رویم. مجموع مقادیر ردیف و می02/0و سپس ستون 1/1، ابتدا به سراغ ردیف N)12/1براي پیدا کردن (
است. این به N)12/1= (8686/0ت. بنابراین، اس8686/0دهد. احتمال مربوطه را نتیجه میxستون، مقدار 

است.8686/0مساوي 12/1معناي آن است که در توزیع نرمال احتمال دستیابی به مقداري کوچکتر از 
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0.090.080.070.060.050.040.030.020.010x
0.75490.75170.74860.74540.74220.73890.73570.73240.72910.72570.60
0.78520.78230.77940.77640.77340.77040.76730.76420.76110.75800.70
0.81330.81060.80780.80510.80230.79950.79670.79390.79100.78810.80
0.83890.83650.83400.83150.82890.82640.82380.82120.81860.81590.90
0.86210.85990.85770.85540.85310.85080.84850.84610.84380.84131.00
0.88300.88100.87900.87700.87490.87290.87080.86860.86650.86431.10
0.90150.89970.89800.89620.89440.89250.89070.88880.88690.88491.20

شود سطح ملاحظه می،که در بالا ارائه شدxمنفی باشد. در نمودار توزیع احتمال xاکنون فرض کنید مقدار 
از طریق x(Nیک مقدار منفی باشد،  (x+ یکسان است. بنابراین، اگر xبا سطح سمت راست - xسمت چپ 

)x-(N–175/0آید. براي مثال، چنانچه بدست می- =x7734/0ابتدا ،باشد) =75/0(N =])75/0- (-[N =
)x-(N1–7734/0= 2266/0کنیم. بنابراین، را از جدول استخراج می) =75/0-(N.است

است. نرخ بازده بدون ریسک مرکب 35/0با نوسانات 75/52مثال زیر را در نظر گیرید. قیمت دارایی پایه 

= 75/0بنابراین ،ماه است9تاریخ انقضاي اختیار معامله درصد است. 88/4پیوسته 
9

12 =T است. قیمت توافقی

کنیم:را محاسبه میdو d1است. ابتدا مقادیر 50اختیار معامله 

4489/0 =⎝⎜⎜
⎛52.75

50⎠⎟⎟
⎞

0.0488
0.35

2

2 0.75

0.35 0.75
 =d1

1458/0 =0. 35 0. 75-4489/0 =d

را تا دو رقم اعشار گرد کنیم. dو d1به منظور استفاده از جدول توزیع نرمال که در پیوست آمده، باید مقادیر 
است. با استفاده از جدول داریم :d= 15/0و d1= 45/0بنابراین،  

6736/0) =45/0 (N
5596/0) =15/0 (N

قیمت اختیار خرید و فروش برابر است با :

5580/8) =5596/0  (0.0488(0.75)50–)6736/0(75/52 =C
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0110/4) =6736/0–1 (75/52–)5596/0–1(0.0488(0.75)50 =P
داد حساس است. گرد مرتون شدیداً به خطاي گرد کردن اع–شولز –شود که مدل بلک در پایان یادآور می

در جدول، مطابق آنچه در مثال بالا انجام هاآنبه منظور پیدا کردن مقادیر نرمال dو d1کردن مقادیر 
را از d(Nو d1(N)توان مقادیر (یکی از منابع مهم ایجاد خطا در محاسبات است. براي حل این مشکل می،شد

در اکسل است. با "=normsdist( )"مونه یک راه استفاده از تابع تري محاسبه کرد. براي نطرق دقیق
آید. توجه داشته باشید که بدست می619/8استفاده از تابع مذکور در اکسل ارزش اختیار خرید در مثال بالا 

اد اي با افزایش تعدگذاري اختیار خرید به روش دوجملهمقدار اخیر دقیقاً همان عددي است که در مثال قیمت
اي مرتون همان حد پیوسته مدل دوجمله–شولز –دوره به آن رسیدیم. در واقع، مدل بلک 1000ها به دوره

است.

خودآزمایی:
را 5/68مرتون قیمت اختیار خرید و فروش اروپایی بر روي دارایی با قیمت –شولز –با استفاده از مدل بلک 

درصد، تاریخ انقضاي اختیار معامله 4ن ریسک مرکب پیوسته ، نرخ بازده بدو65بدست آورید. قیمت توافقی 
است. دارایی پایه درطول عمر اختیار معامله هیچ جریان نقدي ندارد.38/0روز و نوسانات 110

پاسخ:
=مدت زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاء  110

عبارتست از :dو d1و 365

4135/0 =
68/5

65 0.04 (0/38)2
2 0.3014

0.38 0.3014
 =d1

2049/0 =0. 38 0. 3014-4135/0 =

با استفاده از جدول توزیع احتمال نرمال، داریم:
6591/0) =41/0(N
5793/0) =20/0 (N

گذاري اختیار معامله داریم:با جایگذاري مقادیر بالا در فرمول قیمت
95/7) =5793/0  (0.04(0.3014)65–)9156/0 (68/5 =C

67/3) =9156/0–1(68/5–)5793/0–1(0.04(0.3014)65 =P
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تون، نحوه دستیابی به این متغیرها مر–شولز –اکنون در ادامه با نگاهی دوباره به متغیرهاي ورودي در مدل بلک 
دهیم.را مورد بررسی قرار میهاآنو میزان حساسیت قیمت اختیار معامله نسبت به 

مرتون-شولز–بلکمدلهايورودي
مرتون، پنج ورودي دارد : قیمت دارایی پایه، قیمت توافقی، نرخ بازده بدون ریسک، مدت –شولز –مدل بلک 

هر چه قیمت دارایی پایه بزرگتر باشد ،تاریخ انقضاء و نوسانات. همانطور که قبلاً هم دیدیمزمان باقیمانده تا
قیمت اختیار خرید هم بزرگتر خواهد بود. همچنین با طولانی شدن تاریخ انقضاي اختیار معامله، افزایش 

سوي دیگر، قیمت نوسانات و افزایش نرخ بازده بدون ریسک، قیمت اختیار خرید افزایش خواهد یافت. از
اختیار خرید با قیمت توافقی رابطه معکوس دارد یعنی با افزایش قیمت توافقی، قیمت اختیار خرید کاهش 

یابد. در مورد اختیار فروش، قیمت آن با قیمت توافقی و نوسانات رابطه مستقیم داشته و با قیمت دارایی پایه و می
طولانی شدن تاریخ انقضاء، قیمت اختیار فروش اروپایی ممکن نرخ بازده بدون ریسک رابطه معکوس دارد. با

است کاهش یا افزایش یابد. در مورد اختیار فروش اروپایی، همیشه با طولانی شدن تاریخ انقضاء قیمت افزایش 
یابد.می

با پذیر است.مرتون امکان–شولز –بدون بکارگیري مدل بلک هاآنروابط بالا جنبه عمومی داشته و درك 
مرتون صحت روابط اشاره شده را آزمون کرد. روابط بالا –شولز –توان با استفاده از مدل بلک این وجود، می

شود. هاي یونانی استفاده میاز نامهاآنموسوم است زیرا معمولاً براي بیان 1به حروف یونانی براي اختیار معامله
.پردازیممیهاآندر ادامه به توضیح موارد مهم 

3گاماو2دلتا: پایهداراییقیمت

باید از ورود به اختیار ،قیمت دارایی پایه در بازار مشخص است. چنانچه قیمت دارایی پایه قابل دسترس نباشد
معامله صرفنظر کرد. رابطه میان قیمت اختیار معامله و قیمت دارایی پایه به دلتاي اختیار معامله موسوم است. در 

-1براي اختیار خرید و d1(Nمرتون، دلتاي اختیار معامله را به صورت تقریبی از مقدار (–ز شول–فرمول بلک 
)d1(Nشود :تر، دلتا به صورت زیر تعریف میبراي اختیار فروش بدست آورد. به صورت دقیق

)14-5          (
معامله اختیار قیمت در تغییر
پایه دارایی قیمت در = دلتاتغییر

1 . Option Greeks
2 . Delta
3 . Gamma
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براي اختیار d1(N(-1براي اختیار خرید و N)d1فرمول اخیر براي محاسبه دلتا دقیق است. استفاده از مقادیر(
را خواهیم دید و خواهیم گفت استفاده از d(Nوd1(N)فروش تقریبی است. بعداً علت تقریبی بودن مقادیر (

چه موقع تقریب خوب یا بدي خواهد بود.هاآنمقادیر 
را مجدداً مورد بررسی قرار σ= 35/0و S ،50 =X ،0488/0 = ،75/0 =T= 75/52مثال قبلی که در آن 

تر محاسبه مرتون به صورت دقیق–شولز –د را در مدل بلک هاي خودهیم. چنانچه با استفاده از رایانه، پاسخمی
، دلتاي d1(Nآید. (بدست می0717/4و قیمت اختیار فروش مساوي 6186/8قیمت اختیار خرید مساوي ،نماییم

شود. حاصل می6733/0–1= -3267/0و در نتیجه دلتاي اختیار فروش مساوي 6733/0اختیار خرید، مساوي 
توان آنگاه می،دلتا را به صورت تغییر در قیمت اختیار معامله به تغییر در قیمت دارایی پایه در نظر گیریمچنانچه 
گفت :

دلتا   =  تغییر در قیمت اختیار معامله×    تغییر در قیمت دارایی پایه 
پایه، انتظار داریم که :تغییر در قیمت دارایی$1بنابراین، به ازاي هر 

= تغییر در قیمت اختیار خرید6733/0)1= (6733/0
= تغییر در قیمت اختیار فروش-3267/0) 1= (-3267/0

محاسبات اخیر به معناي آن است که:
= قیمت جدید اختیار خرید به صورت تقریبی6186/8+ 6733/0= 2919/9
= قیمت جدید اختیار فروش به صورت تقریبی0717/4–3267/0= 7450/3

برسد و سپس مقادیر $75/53افزایش به $1دهیم قیمت دارایی پایه با براي آزمون دقت تقریب بالا، اجازه می
کنیم. مرتون جایگذاري می–شولز –ورودي را مجدداً در فرمول بلک 

آید :اقعی بدست میهاي جدید اختیار خرید و فروش به صورت وبا این کار، قیمت
= قیمت جدید اختیار خرید به صورت واقعی3030/9
تیار فروش به صورت واقعی= قیمت جدید اخ7560/3

شود تقریب دلتا به میزان نسبتاً قابل قبولی به مقدار واقعی آن نزدیک است.ملاحظه می
هاي مهم ریسک مطرح است. دلتا بیانگر میزان حساسیت قیمت اختیار معامله به دلتا به عنوان یکی از شاخص

به منظور خنثی کردن ریسک خرید و فروش اختیار گران تغییرات ایجاد شده در قیمت دارایی پایه است. معامله
سازي شده ایجاد نمایند. این کار به کنند تا با توجه به دلتاي اختیار معامله، یک پرتفوي مصونمعامله تلاش می

گري هستیم که حاضر است اختیار موسوم است. براي مثال، فرض کنید ما در جایگاه معامله1سازي با دلتامصون
خرد. اکنون از ما می619/8تا اختیار خرید را در قیمت 1000اشاره در مثال بالا را بفروشد. مشتري خرید مورد 

ایم و در صورت افزایش قیمت دارایی پایه در معرض ریسک بسیار زیادي قرار تا اختیار خرید را فروخته1000

1 . Delta Hedging
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از دارایی پایه را خریداري نماییم. سازي خود در برابر این ریسک، باید تعداد مشخصیداریم. به منظور مصون
75/52واحد از دارایی پایه را در قیمت 673است. بنابراین باید 6733/0قبلاً نشان دادیم که دلتاي اختیار خرید 

بالا $1خریداري نماییم. فرض کنید دلتاي مورد استفاده کاملاً دقیق باشد. بنابراین، چنانچه قیمت دارایی پایه 
داریم: ،رود

: تغییر در ارزش دارایی پایه خریداري شده673+)1$= (673$
: تغییر در ارزش اختیار خرید واگذار شده1000+)1$)(6733/0(≈673$

مقادیر بالا با یکدیگر خنثی ،در دارایی پایه موقعیت خرید و در اختیار خرید موقعیت فروش داریماز آنجایی که
است. این به 6953/0خواهند شد. اکنون، دلتا تغییر کرده است. چنانچه آن را دوباره محاسبه کنیم، مقدار آن 

واحد دیگر از دارایی پایه را 22براین باید بنا،واحد از دارایی پایه را داشته باشیم695معناي آن است که ما باید 
خریداري نمود. البته، وضع همیشه به این شکل نیست و در مواردي ممکن است لازم باشد بخشی از دارایی پایه 

شود و با کاهش قیمت نزدیک می1را به فروش رسانیم. با افزایش قیمت دارایی پایه، دلتاي اختیار خرید به عدد 
کند. در مورد اختیار فروش، با کاهش قیمت دارایی پایه، لتاي اختیار خرید به سمت صفر میل میدارایی پایه، د

1کند.نزدیک شده و با افزایش قیمت دارایی پایه به طرف صفر میل می-1دلتا به عدد 

اي آن تغییر باز هم دلتاي اختیار معامله با نزدیک شدن به تاریخ انقض،حتی چنانچه قیمت دارایی پایه ثابت باشد
کند. در اینحالت با فرض ثابت بودن قیمت دارایی پایه، با نزدیک شدن به تاریخ انقضاي اختیار معامله، می

کند. در حرکت می0قیمت باشد به طرف و چنانچه بی1دلتاي آن به سمت ،چنانچه اختیار خرید با قیمت باشد
و در -1نانچه اختیار فروش با قیمت باشد دلتا به سمت مورد اختیار فروش، با نزدیک شدن به تاریخ انقضاء، چ

کند.میل می0قیمت باشد به طرف صورتی که بی
سازي با دلتا امري پویا است. شود که دلتا به صورت پیوسته در حال تغییر است، یعنی مصونبنابراین، ملاحظه می

شود. به صورت تئوریک، دلتا به صورت مییاد 2سازي پویاسازي با دلتا تحت عنوان مصونمعمولاً از مصون
سازي شده باید به صورت مداوم مورد تعدیل قرار گیرد، اما در عمل کند و پرتفوي مصونپیوسته تغییر می

سازي با دلتا کاسته خواهد سازي شده ممکن نیست. در اینحالت، از اثربخشی مصونتعدیل مداوم موقعیت مصون
برسد. در $75/62افزایش به $10ر، فرض کنید در مثال قبلی قیمت دارایی پایه با شد. براي نشان دادن مطلب اخی

×10= -267/3و قیمت اختیار فروش به 6733/0)10= (733/6اینحالت، انتظار داریم که اختیار خرید 
تغییر یابد. بنابراین، قیمت جدید اختیار خرید و فروش به صورت تقریبی عبارتست از : -3267/0

= قیمت جدید اختیار خرید به صورت تقریبی619/8+ 733/6= 3520/15
= قیمت جدید اختیار فروش به صورت تقریبی0717/4–267/3= 8047/0

است.0تا -1لذا تغییرات آن بین ،. به یاد داریم که دلتاي اختیار فروش منفی است1
2 . Dynamic Hedging
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مرتون با استفاده از قیمت –شولز –خرید و فروش با محاسبه مجدد فرمول بلک هاي واقعی اختیاراما قیمت
آید:ي زیر بدست میهاقیمتآید. با استفاده از رایانه به منظور افزایش دقت، براي دارایی پایه بدست می75/62

= قیمت جدید اختیار خرید به صورت واقعی3026/16
= قیمت جدید اختیار فروش به صورت واقعی 7557/1

لت کلی، هر چه تغییر در قیمت هاي بکار رفته با استفاده از دلتا چندان دقیق نیست. در حاشود تقریبملاحظه می
سازي با دلتا به میزان کمتري دارایی پایه بزرگتر باشد، تقریب از دقت کمتري برخوردار خواهد بود و مصون

اثربخش خواهد بود.
دهد. قسمت الف رابطه مذکور را براي رابطه بین قیمت اختیار معامله و قیمت دارایی پایه را نشان می5-11نمایه 

دهد. به انحناي نمودار توجه کنید. با افزایش قیمت دارایی رید و قسمت ب براي اختیار فروش نشان میاختیار خ
یابد. در مورد اختیار فروش، با افزایش قیمت دارایی پایه، پایه، قیمت اختیار خرید به میزان بیشتري افزایش می

شیب d1(Nیر در دو جهت یکسان نیست. (یابد. اما میزان تغیقیمت اختیار فروش با سرعت بیشتري کاهش می
دهد. مقدار آن به ازاي تغییرات بسیار کوچک در قیمت دارایی پایه نمودار در هر نقطه دلخواه را نشان می

آنگاه انحناي نمودار تأثیرگذار بوده و رابطه میان ،شود. چنانچه تغییر قیمت دارایی پایه بزرگ باشدمحاسبه می
شود، منحرف خواهد کرد. در اینجا مشکل تا و قیمت دارایی پایه را که بر حسب دلتا بیان میقیمت اختیار معامله

اندازه زیادي شبیه رابطه میان قیمت اوراق قرضه و بازده آن است. رابطه مذکور به دیرش موسوم است. از بحث 
در محاسبه تغییرات قیمت دیرش اثربخشی خود را ،دیرش به یاد داریم چنانچه تغییرات نرخ بهره بزرگ باشد

ورقه قرضه از دست خواهد داد. دیرش و دلتا به یکدیگر شباهت دارند.
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رابطه بین قیمت اختیار معامله و قیمت دارایی پایه5-11نمایه 
35/0 =δ      ،75/0 =T      ،0488/0 =      ،50 =X

موسوم است. گاما معیار عددي سنجش حساسیت دلتا نسبت به 1انحناي نمودار یا همان مشتق مرتبه دوم به گاما
سنجد. زمانی که گاما بزرگ قیمت دارایی پایه است. به عبارت دیگر، گاما میزان تغییرات دلتا را می

اهد بود. در اینحالت دلتا تقریب مناسبی براي محاسبه تغییرات قیمت اختیار معامله در تغییرات دلتا سریع خو،باشد

1 . Gamma
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شویم اما به اجمال ازاي هر واحد تغییر در قیمت دارایی پایه نخواهد بود. در اینجا ما وارد بحث محاسبه گاما نمی
کنیم.اشاره می،هاي آن که در درك رفتار دلتا اهمیت داردبه برخی از ویژگی

به افزایش ،قیمت منقضی خواهد شدافزایش عدم اطمینان در مورد اینکه اختیار معامله به صورت باقیمت یا بی
گاماي آن منجر خواهد شد. این به معناي آن است که با نزدیک شدن به تاریخ انقضاي اختیار معامله و در 

اخیر آن است که در این شرایط، دلتا گاما بزرگ است. معناي عبارت،شرایطی که اختیار معامله به قیمت است
سازي با دلتا به عنوان تقریب ضعیفی از حساسیت قیمت اختیار معامله عمل خواهد کرد. در اینحالت، مصون

سازي با گاما رفت. مبحث اخیر از باید به سراغ مصون،کارایی نخواهد داشت. در شرایطی که گاما بزرگ باشد
حوصله این کتاب خارج است.

توافقیتقیم
شود و در طول عمر دسترسی به قیمت توافقی آسان است. قیمت مذکور در قرارداد اختیار معامله عنوان می

توان در معنا خواهد بود. اما میماند. بنابراین، بحث در مورد تغییرات قیمت توافقی بیقرارداد بدون تغییر باقی می
هاي توافقی مختلف استفاده ه زمانی که از اختیار معامله با قیمتمورد تغییرات بوجود آمده در قیمت اختیار معامل

قیمت اختیار خرید با قیمت توافقی رابطه معکوس دارد ،صحبت کرد. همانطور که قبلاً هم ملاحظه شد،شودمی
قیمت اختیار خرید کمتر است. در مورد اختیار فروش، رابطه مذکور از ،یعنی هر چه قیمت توافقی بزرگتر باشد

یابد. رابطه مذکور در مثال وع مستقیم است. یعنی با افزایش قیمت توافقی، قیمت اختیار فروش هم افزایش مین
دهد.مطالب اخیر را نشان می5-12کند. نمایه مورد استفاده در این مبحث نیز صدق می
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رابطه بین قیمت اختیار معامله و قیمت توافقی5-12نمایه 
35/0 =δ     ،75/0 =T      ،0488/0 =    ،75/52 =S



228

1رو: ریسکبدونبازدهنرخ

یخ سررسید آن نرخ بازده بدون ریسک عبارتست از نرخ مرکب پیوسته بر روي ورقه بهادار بدون ریسکی که تار
با عمر اختیار معامله مطابقت دارد. در فصول قبلی نیز از نرخ بازده بدون ریسک استفاده کردیم. در برخی موارد 

نرخ بدون ریسک ،نرخ گسسته و در برخی موارد دیگر نرخ پیوسته را بکار بردیم. همانطور که قبلاً ملاحظه شد
بعلاوه نرخ بدون ریسک گسسته.1مرکب پیوسته عبارتست از لگاریتم طبیعی عدد 

درصد باشد. پس نرخ 5براي مثال، فرض کنید نرخ بدون ریسک گسسته که به صورت سالیانه اعلام شده 
پیوسته عبارتست از:

0488/0 =ln(1. 05) =ln(1 + ) =
هاي بدست آوریم. با استفاده از نرخ،کنیمماه آینده دریافت می6را که $1چنانچه خواسته باشیم ارزش فعلی 

بدون ریسک گسسته و پیوسته داریم:      

9759/0 =
1(1.05)0.5 =

1(1 = ارزش فعلی با استفاده از نرخ گسسته(

= ارزش فعلی با استفاده از نرخ پیوسته= (0.5)0.0488=9759/0
.کنیماز نرخ بدون ریسک پیوسته استفاده میd1مرتون براي محاسبه –شولز –در مدل بلک 

شویم. نامند. در اینجا ما وارد بحث محاسبه رو نمیحساسیت قیمت اختیار معامله به نرخ بدون ریسک را رو می
کند، بنابراین صحبت از تغییرات نرخ مرتون نرخ بدون ریسک پیوسته را ثابت فرض می–شولز –مدل بلک 

توان تغییرات قیمت اختیار معامله به ازاي معنا خواهد بود. اما میبدون ریسک در طول عمر اختیار معامله بی
دهد. مطابق نمودار این موضوع را نشان می5-13هاي بدون ریسک مختلف را مورد ارزیابی قرار داد. نمایه نرخ

هاي بدون ریسک مختلف شود تغییرات قیمت اختیار معامله به ازاي نرخترسیم شده در نمایه مذکور ملاحظه می
2قیمت اختیار معامله اروپایی نسبت به نرخ بدون ریسک چندان حساس نیست.اندك است. در واقع،

1 . Rho
رابطه میان اختیار معامله و نرخ بهره بسیار قوي است.،البته باید توجه داشت زمانی که دارایی پایه نرخ بهره باشد.2
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رابطه میان قیمت اختیار معامله و نرخ بدون ریسک5-13نمایه 
35/0 =δ     ،75/0 =T      ،50 =X       ،75/52 =S
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1تتا: انقضاءتاریختاباقیماندهزمانمدت

ریخ انقضاي اختیار معامله آسان است. تاریخ انقضاي اختیار معامله تاریخ معینی تعیین مدت زمان باقیمانده تا تا
365است که در قرارداد آن ذکر شده است. کافی است تعداد روزهاي باقیمانده تا تاریخ انقضاء را شمرده و بر 

تقسیم نماییم.
اقیمانده تا تاریخ انقضاء به سمت بدیهی است با نزدیک شدن به تاریخ انقضاي اختیار معامله، تعداد روزهاي ب

کند. به عبارت کند. در اینحالت حتی با ثابت بودن قیمت دارایی پایه، قیمت اختیار معامله تغییر میصفر میل می
دیگر، در هر نقطه زمانی قبل از تاریخ انقضاء اختیار معامله، صرفنظر از قیمت دارایی پایه، اختیار معامله داراي 

ارزش زمانی ،است. هر چه مدت زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاء بیشتر باشد2ارزش زمانیارزشی موسوم به
بزرگتر خواهد بود زیرا احتمال آنکه اختیار معامله تا تاریخ انقضاء باقیمت شود بیشتر است. ارزش زمانی اختیار 

انقضاء و نوسانات است. هر چه قیمت بودن آن، مدت زمان باقیمانده تا تاریخمعامله تحت تأثیر باقیمت یا بی
ارزش زمانی اختیار معامله بزرگتر است. با رسیدن به تاریخ انقضاء، قیمت اختیار ،میزان عدم اطمینان بیشتر باشد
موسوم است. نرخ از بین رفتن ارزش 3فرایند اخیر به از بین رفتن ارزش زمانی،شودمعامله بر عایدي آن منطبق می

شویم چنانچه با شویم، اما یادآور میسنجند. در اینجا ما وارد بحث محاسبه تتا نمیرا با تتا میزمانی اختیار معامله 
، فرایند از بین 5-14تتاي آن منفی است. نمایه ،نزدیک شدن به تاریخ انقضاء، قیمت اختیار معامله کاهش یابد

دهد.رفتن ارزش زمانی اختیار معامله را نشان می

1 . Theta
2 . Time Value
3 . Time Value Decay
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ین قیمت اختیار معامله و مدت زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاء، رابطه ب5-14نمایه 
35/0 =δ        ،0488/0 =      ،50 =X       ،75/52 =S

ه تاریخ انقضاء، قیمت اختیار خرید و فروش هر دو کاهش شود با نزدیک شدن بهمانطور که ملاحظه می
یابد. وضعیت بالا در مورد اختیار فروش اروپایی لزوماً برقرار نیست. در برخی موارد، با نزدیک شدن به می

در اکثر موارد، با نزدیک شدن 1یعنی تتا مثبت است. ،یابدتاریخ انقضاء، قیمت اختیار فروش اروپایی افرایش می

ه زیاد و مدت زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاء نوسانات اندك، نرخ بهر،افتد که اختیار فروش به میزان قابل توجهی باقیمت باشد. حالت اخیر زمانی اتفاق می1
اندك باشد.
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یابد اما اختیار فروش اروپایی در برخی موارد از این قاعده تاریخ انقضاء، قیمت اختیار معامله کاهش میبه 
مستثنی است.

1وگا: نوسانات

نوسانات همان انحراف معیار بازده مرکب پیوسته دارایی پایه است. نوسانات نقش ،همانطور که قبلاً اشاره شد
باشد. نحوه تخمین نوسانات دارد. دسترسی به متغیر اخیر چندان آسان نمیگذاري اختیار معاملهمهمی در قیمت

ي بررسی خواهیم کرد.هاآنرا در مبحث جداگ
رابطه بین قیمت اختیار معامله و نوسانات به وگا موسوم است. در اینجا ما از ارائه نحوه محاسبه وگا صرفنظر می 

یعنی با افزایش نوسانات، ،اختیار خرید و فروش مثبت استشویم که وگا براي هر دوي کنیم، اما یادآور می
وگا بزرگتر است.،یابد. همچنین زمانی که اختیار معامله به قیمت استقیمت اختیار خرید و فروش افزایش می

) ، به ازاي X  ،0488/0 = ،75/0 =T= $50، 0= $75/52در مثال مورد استفاده در مباحث اخیر ( 
برآورد 40/0بدست آمد. چنانچه میزان نوسانات را به اشتباه 619/8، قیمت اختیار معامله 35/0وسانات ن

زیرا امکان ،یابد. خطا در برآورد نوسانات بسیار محتمل استتغییر می446/9قیمت اختیار معامله به ،نماییم
دهد را به میزان قابل توجهی تغییر میدسترسی مستقیم به آن وجود ندارد. خطاي مذکور قیمت اختیار معامله 

زیرا حساسیت قیمت اختیار معامله به نوسانات بالا است.
دهد. در مثال مورد استفاده رابطه مذکور رابطه میان قیمت اختیار معامله و نوسانات را نشان می5-15نمایه 

وضع به این شکل نیست.نزدیک به خطی است. البته همیشه و براي تمامی فراردادهاي اختیار معامله 

1 . Vega
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رابطه بین قیمت اختیار معامله و نوسانات5-15نمایه 
75/0 =T      ،0488/0 =      ،50 =X        ،75/52 =X

نوساناتمهمنقش
گذاري اختیار معامله دارد. از سوي دیگر، سانات نقش بسیار مهمی در قیمتهمانطور که پیشتر اشاره شد، نو

پذیر نیست. مراد از نوسانات در طول عمر قرارداد اختیار معامله، مشاهده و دسترسی مستقیم به متغیر اخیر امکان
اري اختیار گذنوسانات گذشته یا جاري نیست بلکه نوسانات آینده است. معمولاً تفاوتهاي موجود در قیمت

توان نوسانات آتی را برآورد نمود؟شود. اما چگونه میمعامله به تفاوت در تخمین نوسانات مربوط می
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1تاریخینوسانات

ترین نقطه شروع براي دستیابی به تخمینی از نوسانات آتی، استفاده از نوسانات گذشته است. زمانی که منطقی
آوري نمود و به توان به راحتی اطلاعاتی در مورد گذشته آن جمعشود میدارایی پایه در بورس معامله می

تخمین انحراف معیار بازده مرکب پیوسته آن پرداخت.

ماه اخیر وجود دارد نشان 12فرایند مذکور را براي یک سهم که اطلاعات ماهیانه قیمت آن در 5-16نمایه 
هاي مرکب پیوسته را بدست آورده ته، واریانس بازدهدهد. با تبدیل قیمت به بازده و سپس بازده مرکب پیوسمی

هاي ماهیانه است باید ها بازدهکنیم. در مثال اخیر که دادهو سپس واریانس را به انحراف معیار تبدیل می
آوریم به واریانس سالیانه تبدیل کنیم. سپس ریشه دوم آن را بدست می12واریانس را با ضرب کردن در عدد 

انحراف معیار سالیانه یا نوسانات تاریخی سهم است.که تخمینی از

تخمین نوسانات تاریخی5-16نمایه 

لگاریتمی)ماه                قیمت                        بازده                       بازده لگاریتمی                 بازده (میانگین

0100
11020.0200000.0198030.000123
2990.029412-0.029853-0.001486
3970.020202-0.020409-0.000847
4890.082474-0.086075-0.008982
51030.1573030.1460930.018878
61040.0097090.0096620.000001
71020.019231-0.019418-0.000790
8990.029412-0.029853-0.001486
91040.0505050.0492710.001646

101020.019231-0.019418-0.000790
111050.0294120.0289880.000412
121110.0571430.0555700.002197

0.1043600.037639جمع                                    
0.008697میانگین                                 

تخمین واریانس با استفاده از فرمول زیر انجام شده است:

1 . Historical Volatility
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∑ ( )2
1
1=

ln(1(ستون چهارم در بالا که به صورت iبازده مرکب پیوسته براي مشاهده که در آن  + محاسبه (
هدات تعداد مشاNمیانگین بازده کل نمونه و باشد)، ام میiبازده مشاهده و 12تا 1از iشده است، 

) است. پس :N= 12نمونه ( در اینجا  

003422/0 =
0.037639

11 =

ضرب 12به واریانس سالانه، باید عدد بالا را در شود، براي محاسهاي ماهیانه مربوط میچون نمونه بالا به بازده
کنیم. 

بنابراین:
041064/0) =003422/0 (12 =

انحراف معیار سالیانه یا نوسانات عبارتست از :
2026/0 =0. 41064=σ

درصد است.              26/20بنابراین تخمین نوسانات تاریخی معادل 

شته اتفاق افتاده صورت می گیرد. به منظور دستیابی به بهترین تخمین تاریخی نوسانات تنها بر پایه آنچه در گذ
هاي دورتر است. با هاي زیادي استفاده کنیم، اما این کار مستلزم رجوع به قیمتتخمین، باید از تعداد قیمت

اي دهد و براي تخمین نوسانات قابلیت اتکها تازگی خود را از دست میهاي بسیار قدیمی، دادهمراجعه به قیمت
رویم.کمتري خواهد داشت. اکنون به سراغ روش دیگري براي دستیابی به تخمین بهتري از نوسانات می

1ضمنینوسانات

توان به صورت منطقی چنین فرض کرد که قیمت در بازاري که معاملات اختیار معامله بسیار فعال است، می
مرتون قیمت –شولز –براین، چنانچه در فرمول بلک بازار برآورد دقیقی از ارزش واقعی اختیار معامله است. بنا

توان نوسانات را از فرمول استخراج کرد. رویه اخیر به ما می،اختیار معامله را مساوي قیمت آن در بازار قرار دهیم
گذاري اختیار معامله را پیدا کنیم. گران براي قیمتدهد تا نوسانات مورد استفاده توسط معاملهامکان می

نات مذکور به نوسانات ضمنی موسوم است.نوسا

1 . Implied Volatility



236

مرتون براي پیدا کردن مقدار –شولز –اي نیست. حل فرمول بلک متاسفانه، تعیین نوسانات ضمنی کار ساده
شود که در آن نوسانات چند مرتبه ظاهر اي تبدیل میاي نیست. فرمول مذکور به تابع پیچیدهنوسانات کار ساده

ها ترین این روشکند. در اینجا ما به سادهیاضی، یافتن نوسانات ضمنی را تسریع میهاي رشود. برخی روشمی
کنیم. یعنی سعی و خطا اشاره می

را به یاد داریم. قیمت دارایی پایه ،اي که در سرتاسر مباحث اخیر از آن استفاده کردیماطلاعات اختیار معامله
75/0درصد و مدت زمان باقیمانده تا تاریخ انقضاء 88/4، نرخ بازده بدون ریسک 50، قیمت توافقی75/52

مرتون، –شولز –در نظر گرفتیم. با جایگذاري اطلاعات اخیر در فرمول بلک 35/0است. همچنین نوسانات را 
باشد. قیمت اخیر بر 25/9بدست آمد. اکنون فرض کنید قیمت اختیار خرید در بازار 619/8قیمت اختیار خرید 

ان نوسانات ایجاد شده است؟اساس چه میز

ایم. از آنجایی که قیمت اختیار خرید با نوسانات محاسبه کرده35/0را بر پایه نوسانات 619/8ما قبلاً قیمت 
پس منطقاً نوسانات ضمنی هم باید ،بزرگتر است619/8رابطه مستقیم دارد، اکنون که قیمت بازار اختیار خرید از 

دانیم. به صورت یک حدس است را نمی35/0نوسانات ضمنی چقدر بزرگتر از بزرگتر باشد. اینکه35/0از 
شولز –براي نوسانات در فرمول بلک 40/0کنیم. با قرار دادن عدد را براي نوسانات آزمون می40/0اولیه عدد 

راي ب40/0آید که از قیمت بازار بزرگتر است. پس تخمین بدست می446/9مرتون، قیمت اختیار خرید –
کنیم. با انجام این کار نوسانات زیاد بوده است. بنابراین مجدداً مقدار کوچکتري را براي نوسانات امتحان می

زیر داریم:نمایهمطابق 

مرتون–شولز –نوسانات                        قیمت اختیار معامله در فرمول بلک 

35/0619/8

40/0446/9

39/0280/9

38/0114/9

تر است. نزدیک39/0قرار دارد به 39/0و 38/0دانیم مقدار درست نوسانات بین مطابق اطلاعات جدول، می
را  براي 2500/9براي نوسانات قیمت 3882/0رقم اعشار بپذیریم، مقدار 4چنانچه دقت محاسبه نوسانات را با 
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بیانگر بهترین تخمین 3882/0کند که بر قیمت مشاهده شده در بازار منطبق است. عدد یار معامله ایجاد میاخت
توان مقدار اخیر را به عنوان تخمین بهتري از نوسانات در مقایسه با بازار براي نوسانات اختیار معامله است. می

دهد. چنانچه دن نوسانات نوعی چرخه را نشان مینوسانات تاریخی دانست. متأسفانه، روش بالا براي بدست آور
با قرار دادن نوسانات ،مرتون تعیین ارزش ذاتی اختیار معامله باشد–شولز –هدف از بکارگیري مدل بلک 

ایم که قیمت مشاهده شده براي اختیار معامله در بازار قیمت درستی است. ضمنی در فرمول مذکور عملاً پذیرفته
اند آن گذاري شدههایی که به غلط قیمتتفاده از نوسانات ضمنی براي شناسایی اختیار معاملهتنها راه براي اس

است که مقدار بدست آمده براي نوسانات ضمنی را به صورت کیفی و بر حسب اینکه مقدار آن خیلی زیاد یا 
از نوسانات واقعی تفسیر نماییم. انجام این کار مستلزم آن است که به صورت ذهنی تخمینی،خیلی کم است

داشته باشیم. با این همه، نوسانات ضمنی اطلاعات مفیدي را در مورد عدم اطمینان نسبت به دارایی پایه ارائه 
گیرد.     گران قراردادهاي اختیار معامله قرار میکند و به صورت معمول مورد استفاده معاملهمی

معاملهاختیارقراردادهايمهندسی مالی با استفاده از
طراحی ابزارهاي جدیـد مـالی و  قراردادهاي اختیار معامله دراستراتژي هاي بکارگیريترین ، مهمدر این بخش

پرتفـوي متشـکل از اوراق   پرتفـوي سـهام،   هاي مورد اشـاره در مـورد   استراتژيگردد. ارائه میمدیریت ریسک
رسد . در هر صورت به نظر میمی باشداستفاده حتی براي مدیریت ریسک کالا نیز به صورت مشابه قابلقرضه و

تر باشد.بر روي پرتفوي سهام یا شاخص سهام ملموسهاآنهاي مورد نظر در قالب بکارگیري تشریح استراتژي
شود که موقعیت اتخاذ شده در قرارداد اختیار معامله بر اساس هاي بکار رفته، چنین فرض میدر تحلیل استراتژي

بازار باشد. سپس ارزش اختیار معامله را در تاریخ انقضاء با توجه به ارزش دارایی پایه موضوع هاي جاريقیمت
نمائیم. قدم بعدي محاسبه سود بدست آمده در نتیجه بکارگیري اختیـار معاملـه   قرارداد در آن تاریخ مشخص می

شود. در پایه در بازار مشخص میقیمت جاري داراییاست که از تفاضل ارزش اختیار معامله در تاریخ انقضاء و
هـاي  سود حاصل از اختیار معامله و ارزش آن را در تاریخ انقضاء براي قیمت،مرحله بعدي، با استفاده از نمودار

فـروش اختیـار   ترین معـاملات یعنـی خریـد و   دهیم. براي شروع، ابتدا به سراغ سادهمختلف دارایی پایه نشان می
رویم.یماستانداردفروشخرید و
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استانداردفروشوخریدموقعیت

خریداختیار
بوده که شود. ارزش آن در تاریخ انقضاء خریداري می0گیریدکه اختیار خرید در قیمت حالتی را در نظر 

)X-0و(max  =توان معادله اخیر را به صورت زیر تجزیه کرد:است. میX≤;0  = X>;X-=

التفاوت قیمت اختیار، یعنی پول پرداختی براي خرید اختیار معامله، بـا ارزش اختیـار در   سود اختیار معامله از مابه
X≤;0-  =πتوان آن را به دو حالت زیر تفکیک کرد:که میπ= -0آید:  تاریخ انقضاء بدست می X>;0-X- =π

نمـائیم.  خریـداري مـی  75/81را در قیمـت  2000گیرید. اختیار خرید با قیمت توافقی اکنون مثال زیر را در نظر 
کنـیم. بـراي   فـرض مـی  2100و در سناریوي دیگـر  1900ارزش دارایی پایه در تاریخ انقضاء را در یک سناریو 

=  max) 0و 1900–2000= (0م:داری=1900

75/81- =75/81–0 =π

داریم:= =2100براي 

=  max)0و 2100–2000= (100

25/18 =75 /81–100 =π

تـا  1600از هـاي مختلـف   ارزش آن در تاریخ انقضاء را براي قیمـت سود حاصل از اختیار خرید وزیرنمایه
75/81الت زیان محـدود  شود خرید اختیار خرید در بدترین حدهد. ملاحظه میدر تاریخ انقضاء نشان می2400

ارزش سـود و ،بزرگتر باشد2000شود. چنانچه قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء از قیمت توافقی موجب میرا 
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هـیچ حـد بـالایی بـراي آن     اختیار معامله به صورت یک به یک نسبت به ارزش دارایی پایه تغییر خواهد کـرد و 
وجود ندارد.

ید: خرید اختیار خر5-17نمایه

باشد تا خریدار اختیار خرید در باید اکنون این پرسش مطرح است که قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء چقدر 
اسـت. مـا بـه دنبـال آن     max =π)0و-X(نقطه سربه سر قرار گیرد؟ فرمول سود اختیار خرید به صورت 

بـراي یـافتن آن   نشـان داده و *بـا  را در نقطه سربه سـر را نتیجه دهد. مقدار π= 0هستیم که مقدار 
معادلـه بـه   و قیمـت اسـت  بااختیار خرید،*<Xبراي کنیم. را حل میmax =π)0و*-X(=0معادله 
بـا  بـوده و *≥X،قیمـت اسـت  بـی اختیار خریـد  کهدر حالت دوم.آیددر میX-* =π-0شکل 
مواجه هستیم. در حالت دوم، امکان دستیابی به قیمت سربه سر وجود ندارد. اما در حالت اول، π=  -0معادله

X =*0=0-X-* =π+  0داریم:*با حل معادله بر حسب

قیمت خریـد اختیـار خریـد برابـر     با مجموع قیمت توافقی وشود قیمت سربه سر دارایی پایه بنابراین، ملاحظه می
است. نتیجه اخیر به لحاظ منطقی قابل درك است زیرا قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء باید حداقل بـه انـدازه   

تـا بتوانـد هزینـه پرداختـی بابـت خریـد اختیـار خریـد را         باشد بزرگتر از قیمت توافقیقیمت خرید اختیار خرید
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. در نمـودار صـفحه   *= 2000+ 75/81= 75/2081پوشش دهد. در مثال بالا، قیمت سربه سـر عبارتسـت از   
کند.رسد، خط سود محور افقی را به سمت بالا قطع میمی75/2081قبل، زمانی که قیمت دارایی پایه به 

کند:باحث مطرح شده در این بخش را خلاصه میهاي زیر مفرمول

)X-0و(max  =

= ارزش اختیار خرید در تاریخ انقضاء

0- =πسود :

= حداکثر سود∞

= حداکثر زیان0

0   +X   =*قیمت سربه سر :

دهـد. توجـه داشـته    خرید نشان مـی ارزش اختیار خرید را از دیدگاه فروشنده اختیاروضعیت سود و5-18نمایه
شـود. امـا   ارزش اختیار خرید براي فروشنده به یک حداکثر مشخص محدود مـی باشید که در این حالت سود و

فروشـنده  ،نهایت است. برخلاف، خریدار اختیار خرید که با پتانسیل سود نامحـدود مواجـه است  پتانسیل زیان بی
ار دارد. اختیار خرید در معرض زیان نامحدود قر
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فروش اختیار خرید5-18نمایه

خودآزمایی :

رسد. قیمت دارایی پایه دلار به فروش می7گیرید که در قیمت دلار را در نظر 100قیمت توافقی اختیار خرید با 
دلار است.98موضوع قرارداد 

هاي زیر محاسبه کنید:سود اختیار معامله را از دیدگاه خریدار آن در حالتارزش والف) 

دلار است.102قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء .1
دلار است.94قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء .2

هاي زیر محاسبه کنید:ب) ارزش وسود اختیار معامله را از دید فروشنده آن در حالت

دلار است.91.   قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء 1

دلار است.101یی پایه در تاریخ انقضاء . قیمت دارا2
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ج) موارد زیر را مشخص کنید:

. حداکثر سود خریدار(حداکثر زیان فروشنده)اختیار معامله1

.  حداکثر زیان خریدار(حداکثر سود فروشنده)اختیار معامله2

قیمت سربه سر دارایی پایه در تاریخ انقضاء را مشخص کنید.)د

پاسخ:

:از دید خریدار اختیار خرید)فال

1.)X-0و(max  =ارزش اختیار خرید در تاریخ انقضاء =
=                    max)0و 100-102=  (2

5- =7–2 =0- =π

2.)X-0و(max  =ارزش اختیار خرید در تاریخ انقضاء =
=max)0و 94–100= (0

7- =7–0 =0- =π

:از دید فروشنده اختیار خرید)ب

1.)X-0و(max- =-ارزش اختیار خرید در تاریخ انقضاء =

-)0و 91–100= (0 max =

7) =7–0 (-) =0- (- =π

2.)X-0و(max- =- در تاریخ انقضاء= ارزش اختیار خرید
=-max)0و100-101=  (-1

6 )=7–1 (-)=0- (- =π
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ج)

∞=  فروشنده اختیار خریدحداکثر زیان/ . حداکثر سودخریدار 1

0= حداکثر سود فروشنده اختیار خرید/ . حداکثر زیان خریدار 2

*=   X+   0= 100+ 7= 107)د

فروشاختیار
تـوان آن را بـه دو حالـت زیـر     است که می= max) 0و X-(ارزش اختیار فروش در تاریخ انقضاء    

=X<;-Xتفکیک کرد: X≥;0=

آید:سود اختیار معامله از مابه التفاوت قیمت اختیار با ارزش آن در تاریخ انقضاء بدست می

0- =π

X<;0--X =πتوان آن را به دو حالت زیر تجزیه نمود:                              که می X≥;0- =π

ریخ در تـا نمائیم. ارزش دارایی پایـه خریداري می25/79را در قیمت 2000مثال) اختیار فروش با قیمت توافقی 
داریم:=1900فرض می کنیم. براي 2100و در سناریوي دیگر 1900در یک سناریو راانقضاء

= max)0و 2000–1900= (100

75/20 =25/79–100 =π

داریم:= 2100براي 
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= max)0و 2000–2100= ( 0

25/79- =25/79–0 =π

1600از هـاي مختلـف  قیمتسود حاصل از اختیار فروش و ارزش آن در تاریخ انقضاء را براي 5-19نمایه 
زیانی محدود به قیمت دهد. خریدار اختیار فروش با یک حداکثر سود معین ودر تاریخ انقضاء نشان می2400تا 

شـود کـه قیمـت    اختیار فروش مواجه است. حداکثر ارزش اختیار فروش براي خریدار اختیار زمانی حاصـل مـی  
حاصل X-0بوده و حداکثر سود به میزان = Xر برسد. در این حالت، دارایی پایه در تاریخ انقضاء به صف

.2000–25/79= 75/1920شود. در مثال ما : می

خرید اختیار فروش5-19نمایه 

X<;0--X =πآید :نقطه سربه سر از تجزیه معادله سود به دو حالت زیر بدست می X≥;0- =π
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≤در حالتی که Xامکان دستیابی به نقطه سربه سر وجود ندارد. در این حالت، زیانی معـادل کـل پـول    ،باشد
باشد، قیمت دارایـی پایـه در تـاریخ    >Xشود. اما در حالتی که پرداختی بابت خرید اختیار فروش ایجاد می

داریم:*با حل معادله بر حسبدهیم. معادله را مساوي صفر قرار مینشان داده و*انقضاء را با 

0-X =* ،هاي زیر، مباحث مطرح شده در ایـن  . فرمول*= 2000–25/79= 75/1920. در مثال قبل
کند:بخش را خلاصه می

 )-X0و(max=

= ارزش اختیار فروش در تاریخ انقضاء

0- =πسود :

0-Xاکثر سود= حد

=  حداکثر زیان 0

0-X =*قیمت سربه سر

هاي بالا را بـرعکس نمـائیم. حـداکثر سـود خریـدار      علامت فرمولکافی است در مورد فروشنده اختیار فروش، 
زیـان خریـدار اختیـار بـا     حـداکثر اختیار مساوي خواهـد بـود. همچنـین،   اختیار فروش با حداکثر زیان فروشنده

به سر براي فروشنده مشابه خریدار است. بنابراین :داکثر سود فروشنده آن مساوي است. نقطه سرح

 )-X 0و (max  =

: سودP0+P- =π= ارزش اختیار فروش در تاریخ انقضاء-

=  حداکثر سود0

0-Xحداکثر زیان  =

0-X =*قیمت سربه سر
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دهد:فروشنده اختیار نشان میارزش اختیار فروش را از دیدسود و5-20نمایه

وش اختیار فروشفر5-20نمایه 

خودآزمایی :

رسد. قیمـت دارایـی   دلار به فروش می4در قیمت ،دلار60با قیمت توافقی ABCسهام شرکت اختیار فروش 
دلار است.62نیزپایه موضوع قرارداد

کنید:ارزش اختیار معامله در تاریخ انقضاء و سود آن را از دید خریدار اختیار در دو حالت زیر محاسبه )الف

دلار است.62قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء .1
دلار است.55قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء .2

ارزش اختیار معامله در تاریخ انقضاء وسود آن را از دید فروشنده اختیار در دو حالت زیر محاسبه کنید:)ب

دلار است.51. قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء 1

دلار است.68رایی پایه در تاریخ انقضاء . قیمت دا2
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موارد زیر را مشخص کنید:)ج

حداکثر زیان فروشنده/. حداکثر سود خریدار1

شندهحداکثر سود فرو/. حداکثر زیان خریدار2

به سر دارایی پایه در تاریخ انقضاء را تعیین کنید.قیمت سر)د

پاسخ:

:از دید خریدار اختیار فروش)الف

= ارزش اختیار در تاریخ انقضاء=  max) 0و X-= ( max)0و60–62= (1.0
4- =4–0  =0- =π

انقضاء= ارزش اختیار در تاریخ=  max) 0و X-= ( max) 0و 55-60= (2.5
1 =4–5 =0- =π

:از دید فروشنده اختیار فروش)ب 

= ارزش اختیار در تاریخ انقضاء- =  -max) 0و X-= ( -max) 0و60- 51=(-1.9

5-) =4–9 (-) =0- (- =π

= ارزش اختیار در تاریخ انقضاء-=  - max) 0و X- = ( - max) 0و 60–68= (2.0

4) =4–0 (-) =0-(- =π

ج) حداکثر سود و زیان

1      .56 =4–60 =0-X حداکثر زیان فروشنده/ =  حداکثر سود خریدار

داکثر سود فروشندهح/ = حداکثر زیان خریدار0= 4.           2

*= X-0= 60–4= 56)د
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پایهداراییومعاملهاختیارازاستفادهباریسکمدیریتهاياستراتژي
روش مرسوم مدیریت ریسک بـا اسـتفاده از اختیـار معاملـه را از دیـد دارنـدگان دارایـی پایـه         در این بخش، دو 

دهیم. یک راه براي کاهش ریسک بدون فروش دارایی پایه، فروش اختیار موضوع قرارداد مورد بررسی قرار می
یا خرید اختیار فروش بر روي دارایی پایه است.خرید و

1پوششیخریداختیار

نسبتاً محافظه کارانه است که در آن دارنده یـک دارایـی، اختیـار خریـد آن     رید پوششی یک استراتژياختیار خ
فروشد. ارزش موقعیت ایجاد شده در تاریخ انقضاء از مجموع ارزش دارایی و ارزش اختیار خریـد  دارایی را می

شود:فروخته شده حاصل می

)X- 0و (max- =

=  ;≥Xتوان به دوحالت زیر تفکیک کرد:معادله بالا را می X>;X ) =X- (- =

محاسـبه  -0زش موقعیـت یعنـی   سود حاصل از اختیار خرید پوششی را از طریق تغییرات ایجاد شـده در ار 
گـذاري اولیـه بـوده    ، ارزش موقعیت در تاریخ انعقاد اختیار معامله همان مبلغ سرمایه0کنیم. توجه داریم که می

شود. در زمان انعقاد اختیار معامله منهاي قیمت اختیار خرید محاسبه میکه به صورت ارزش دارایی پایه در زمان 
نسبت به اختیار خریـد موقعیـت   موقعیت خرید داشته وختیار معامله، فروشنده اختیار خرید در دارایی پایه انعقاد ا

کم نماید. بـه عبـارت   اولیهگذاريسرمایهاز مبلغ بایدکندلذا قیمت اختیار خرید را که دریافت می،فروش دارد
بابت تحصیل دارایی پایه منهاي مبلـغ دریـافتی   گذاري اولیه در اختیار پوششی شامل مبلغ پرداختیدیگر، سرمایه

است. در نتیجه، سود اختیار خرید پوششی به صورت زیر 0= 0-0بابت فروش اختیار خرید است. بنابراین، 
شود:محاسبه می

1 . Covered Calls
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)0-0 (–)X- 0و(max-  =π

0) +X- 0و(max-0-=

اختیار خرید پوششـی بـه صـورت سـاده از     شود سود حاصل از با بازنویسی معادله بالا به شکل اخیر، ملاحظه می
و -X+ (0بعـلاوه سـود ناشـی از فـروش اختیـار خریـد        -0سود ناشـی از خریـد دارایـی پایـه،        

0(max-آید. با تجزیه معادله فوق به دو حالت زیر داریم:بدست میX≤;0 +0- =π X>;0 +0–X =0) +X- (-0- =π

اسـت.  X= 2050قیمت توافقی اختیار خرید و0= 2000ل)  قیمت دارایی پایه در زمان انعقاد اختیار خرید مثا
و حالـت  =2100گیـریم: حالـت اول  است. اکنـون دو حالـت را در نظـر مـی    0= 98/59قیمت اختیار خرید 

–) 2100–2050= (2050موقعیـت در تـاریخ انقضـاء    ارزش ،باشد= 2100در حالتی که . = 1900دوم

= 1900اســت. در حالــت دوم کــه   π= 2050–2000+ 98/59= 98/109و ســود حاصــل  = 2100
π= 1900–2000+ 98/59= -02/40ســود حاصــل و= 1900ارزش موقعیــت در تــاریخ انقضــاء ،اســت

نشان داده شده است. توجه داریم که براي کلیه مقـادیر  زیر براي مقادیر مختلفنمایهاست. نتایج اخیر، در 
98/109حـداکثر ارزش و  2050، ارزش موقعیت و سـود آن در حـداکثر خـود قـرار دارد.     2050بزرگتر از

حداکثر سود است.
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ار خرید)فروش اختی+(خرید دارایی پایهیاختیار خرید پوشش5-21نمایه 

مساوي صـفر باشـد. در ایـن حالـت، حـداکثر      افتد که معادله سود، حداکثر زیان زمانی اتفاق میبالا ونمایهمطابق 
.می باشد-2000+ 98/59= -02/1940حداکثر زیان:است. در مثال بالا،-0+ 0زیان معادل

مساوي صفر ،استشامل  را  در حالتی که معادله سود به سر بایدسرقیمت دارایی پایه در نقطهبراي بدست آوردن 
باشد. معادله اخیر را مساوي صفر قـرار داده و از روي  میπ= -0+ 0است ≥X. در حالتی که دهیمقرار 
یم:آوریعنی قیمت دارایی پایه در نقطه سربه سر را بدست می*آن 

0-0 =*0=0 +0-* =π

است *=2000–98/59= 02/1940شود قیمت سربه سر همان حداکثر زیان است. در مثال بالا، ملاحظه می
است.نیز مشخص شدهنمایهکه در 

توان به صورت زیر خلاصه کرد:مباحث مطرح شده در مورد اختیار خرید پوششی را می
)X- 0و(max- =ارزش در تاریخ انقضاء :

0 +0- =πسود :

0 +0-Xحداکثر سود =

= حداکثر زیان0-0

: نقطه سربه سر*= 0-0
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بوده و استفاده از آن بسیار رایج است. لـذا، در ادامـه در مـورد برخـی     اختیار خرید پوششی از اهمیت زیادي برخوردار 
منجـر بـه افـزایش ریسـک     م.  استفاده از اختیار معامله لزومـاً کنیباورهاي نادرست در رابطه با این استراتژي صحبت می

این اسـتراتژي بسـیار   ،تنها به بخش فروش اختیار خرید توجه شـود در استراتژي اختیار خرید پوششی، شود. چنانچه نمی
تواند منجـر  اختیار خرید بدون داشتن دارایی پایه موضوع قرارداد، به صورت بالقوه میرسد. فروشریسک به نظر میپر

به زیان نامحدود گردد. اما فروش اختیار خرید پوششی یعنی فروش اختیار خریـد بـه همـراه داشـتن موقعیـت خریـد در       
گـذاران کـه سـهام یـک شـرکت را دارنـد       د. بنابراین، آندسته از سرمایهگردمیدارایی پایه موجب کاهش کل ریسک

توانند به بهانه پر ریسک بودن اختیار معامله، از آن پرهیز کنند.نمی
از سوي دیگر باید توجه داشت که فروش اختیار خرید پوششی ضمن کاهش ریسک حتی موجب افزایش بازده مـورد  

بازار، سود بالایی ببرد. امـا در  بسیار پر رونقتواند در شرایط وشنده اختیار خرید پوششی نمیشود. البته، فرهم میانتظار
ارایی با پول دریافتی بابت فروش اختیار خرید جبـران خواهـد   بخشی از زیان وي بابت کاهش ارزش دشرایط بد بازار، 

شد.
شـوند. در نگـاه نخسـت،    د پوششی دچـار نگرانـی مـی   زیان اختیار خریوگذاران با نگاه به نمودار سودبرخی از سرمایه
شـود. هـر چنـد    سـود انـدك نمـی   شود که هیچ آدم عاقلی وارد یک چنین استراتژي با زیـان بـزرگ و  چنین تصور می

نگهداري یک دارایی به تنهایی ریسک رو به پایین بالایی دارد ولی لااقل سود آن نیز محدود نشده است. اما باید توجه 
گوید.دار ارائه شده در مورد اختیار خرید پوششی، چیزي در مورد احتمال وقوع نتایج نمیداشت، نمو
کنیم. دارایی پایه در تاریخ فروش اختیـار  تر شدن مطلب، مثال ارائه شده در این بخش را بار دیگر مرور میبراي روشن

قیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاء مساوي شود کهاست. حداکثر سود زمانی حاصل می0= 2000خرید داراي ارزش 
درصدي قیمت دارایی پایه در طول عمر اختیار خرید است. در مثـال بـالا،   5/2یا بالاتر باشد که به معناي افزایش 2050
درصدي قیمت دارایی پایه ظرف مدت یک ماه معادل کسـب  5/2ختیار خرید یک ماه فرض شده است. افزایش اعمر 

هایی در بازار سهام هستیم اما در هر % در سال است. هر چند در برخی موارد شاهد چنین بازده5/2× 12% = 30حداقل 
چندان رایج نیست. بنابراین، فروشـندگان اختیـار خریـد پوششـی     ونین بازده بالایی کار دشواري بودهصورت کسب چ

اده اي محروم شوند.العافتد که از دستیابی به چنین بازده فوقمعمولاً کمتر اتفاق می
د. همانطور که پیشتر هم نشان دادیم، در این یا فراتر از آن صعود نمای2050قیمت دارایی پایه به با این همه، فرض کنید

درصد ظرف یک 7/5که بیانگر نرخ بازده جذاب است2000–98/59= 02/1940گذاري اولیه حالت، ارزش سرمایه
ماه است.
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گیري خواهند واگذار نمایند تصمیمرید پوششی باید در مورد قیمت توافقی اختیار خریدي که میفروشندگان اختیار خ
فروخت، یـا اقـدام بـه فـروش اختیـار      43/108را در قیمت 1950خرید با قیمت توافقی توان اختیار میکنند. براي مثال، 

گزینـه  98/59در قیمـت  2050قیمت توافقی نمود. فروش اختیار خرید با75/81در قیمت 2000خرید با قیمت توافقی 
دیگري است. هر چه قیمت توافقی بزرگتر باشد، فروشنده اختیار خرید پوششی بابت واگـذاري اختیـار خریـد بـه پـول      

گـردد. بنـابراین، هـیچ    تر مییابد اما در عوض شانس وي براي سود بردن از موقعیت اتخاذ شده افزونکمتري دست می
ورد اینکه فروش کدامیک از اختیار خریدهاي اشاره شـده بهتـر اسـت وجـود نـدارد. انتخـاب از بـین        پاسخ قاطعی در م

شود.گذاران براي پذیرش ریسک مربوط میهاي موجود به ترجیحات سرمایهگزینه
شـود. خریـداران  یابند. اما این کار بـه دفعـات تکـرار مـی    فروشندگان اختیار خرید پوششی به سودهاي اندك دست می

گذاري اندك اختیار خرید معمولاً نسبت به شرایط آتی بازار سهام بیش از حد خوشبین هستند و سعی دارند تا با سرمایه
برنـد کـه شـاهد    افتد. خریداران اختیار خرید زمانی سـود مـی  امري که به ندرت اتفاق می،به سودهاي کلان دست یابند

ق این رویداد دشوار بوده لیکن در صورت وقوع، سود اهرمی بزرگـی  تغییرات بزرگی در قیمت دارایی پایه باشیم. تحق
را نصیب خریداران اختیار خرید خواهد کرد.

خودآزمایی :
رسـد. اختیـار   دلار قیمت اسـمی بـه فـروش مـی    100دلار به ازاي هر 98گیرید که در قیمت اوراق قرضه اي را در نظر 

هاي زیر را رسد. پرسشدلار به فروش می8دلار در قیمت 105توافقی خرید منتشر شده بر روي اوراق مذکور با قیمت 
در رابطه با اختیار خرید پوششی بر روي اوراق مذکور پاسخ دهید:

هاي زیر محاسبه کنید:سود وارزش موقعیت را در تاریخ انقضاء براي حالت)الف
یابد.دلار تغییر می110قیمت اوراق قرضه در تاریخ انقضاء به .1
دلار است.88مت اوراق قرضه در تاریخ انقضاء قی.2

موارد زیر را تعیین کنید:)ب
حداکثر سود.1
حداکثر زیان.2

سر اوراق قرضه در تاریخ انقضاء را مشخص کنید.قیمت سربه)ج
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پاسخ :
)الف

=-max)0و -X=(max–110)0و 110–105= (110-110+ 105= 1.105
15)=8-98 (–105) =0-0(-105 =0- =π

= -max)0و -X= (max–88)0و 105-88= (88–0= 2.88
2-) =8–98 (–88)=0-0( -88 =0- =π

)ب
1.15 =8 +98–105 =0 +0-Xحداکثر سود =
= حداکثر زیان0-0= 98–8= 2.90

*= 0-0= 98–8= 90)ج

1محافظفروشاختیار

شود که دارنده یک دارایی، اختیار فروش آن دارایی را نیـز خریـداري کـرده    اختیار فروش محافظ به حالتی اطلاق می
شود تا وي ضمن سود بردن از پتانسیل افزایش قیمت دارایی، از زیان احتمالی ناشـی از  باشد. استراتژي اخیر موجب می
رسد که اختیار فروش محافظ نسـبت بـه اختیـار    ن باشد. در نگاه نخست، چنین به نظر میکاهش ارزش دارایی نیز در اما

خرید پوششی ارجحیت دارد زیرا برخلاف اختیار خرید پوششی، دارنده اختیار فروش محافظ ضـمن جبـران بخشـی از    
ر محـروم نخواهـد   د در صورت کاهش قیمت دارایی از پتانسیل افـزایش قیمـت دارایـی در شـرایط رونـق بـازا      زیان خو

خـلاف اختیـار خریـد    شود که دارنده اختیار فـروش محـافظ بـر   منتها تفاوت مهم این دو استراتژي از آنجا ناشی می،شد
باید قیمت اختیار معاملـه را نیـز در همـان ابتـدا     بلکهکندپوششی بابت استفاده از اختیار معامله نه تنها پولی دریافت نمی

بپردازد.
خرید ، سود و ارزش دو استراتژي مورد استفاده یعنی خرید دارایی وختیار فروش محافظاارزشسود وبه منظور تعیین 

کنیم. ارزش موقعیت در تاریخ انقضاء عبارتست از:اختیار فروش را با یکدیگر ترکیب می
)-X 0و(max +=

بنابراین، می توان معادله بالا را به دو حالت زیر تفکیک نمود:

1 . Protective Puts



254

X≤;X) =-X + (= X>;=
ار فروش اختی،از قیمت توافقی اختیار فروش بزرگتر باشدیمت دارایی پایه در تاریخ انقضاءبه عبارت دیگر، زمانی که ق

چنانچه در تاریخ انقضاء، قیمت دارایی پایه فاقد ارزش بوده و ارزش کل موقعیت معادل ارزش دارایی پایه خواهد بود. 
خواهـد داشـت کـه نهایتـاً بـا      X-اختیار فروش زیر قیمـت بـوده و ارزشـی معـادل    ،از قیمت توافقی کوچکتر باشد

خواهد شد. به عبارت دیگر، چنانچه قیمت Xموقعیت مساوي قیمت توافقی ترکیب آن با ارزش دارایی پایه، ارزش کل
توانـد بـا اسـتفاده از اختیـار     دارنده اختیـار فـروش محـافظ مـی    ،دارایی پایه در تاریخ انقضاء کمتر از قیمت توافقی باشد
فروش، دارایی پایه را در قیمت توافقی به فروش رساند.

0ی بابـت خریـد اختیـار فـروش یعنـی      ، بعلاوه قیمت پرداخت ـ0دارایی پایه،ارزش اولیه موقعیت، از مجموع ارزش

]شود. در نتیجه، سود موقعیت به صورت حاصل می 0 + 0]-+ max(0و − ) =0- =π

توان به دو حالت زیر تفکیک نمود:شود. معادله سود را میمحاسبه می

X≤;)0 + 0 (–X  =π X>;)0 + 0 (–  =π

. قیمـت دارایـی پایـه در تـاریخ     شودمیمعامله 01/56در قیمت 1950اختیار فروش یک دارایی با قیمت توافقی مثال)  
ارزش اختیـار فـروش محـافظ را در    ، سـود و = 1900و = 2100است. در دو حالـت  2000یار معامله انعقاد اخت

تاریخ انقضاء تعیین کنید.
99/43) =01/56 +2000 (–2100 =π 2100= 2100و=

01/106-) =01/56 +2000 (–1950 =π 1900= 1950و=

هاي مختلف دارایی پایـه در تـاریخ انقضـاء    ارزش اختیار فروش محافظ را براي قیمتنمودار سود و5-22نمایه
دهد. نشان می

ر فروش محافظ(خرید دارایی پایه + خرید اختیار فروش)اختیا5-22نمایه 
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شود اختیار فروش محافظ بـا زیـان کـاملاً محـدود، از پتانسـیل سـود نامحـدود        ملاحظه مینمایههمانطور که در 
1برخوردار است.

مت توافقی به بود تا دارایی پایه را در قیدر بدترین حالت ممکن، بازهم دارنده اختیار فروش محافظ قادر خواهد
باشد به شکل زیر قابل تعیین است:<Xبه سر دارایی پایه در حالتی که فروش رساند. قیمت سر

0 +S0 =*0) =0 +S0 (-* =π

رسـد کـه قیمـت دارایـی پایـه،      بارت دیگـر، دارنـده اختیـار فـروش محـافظ زمـانی بـه نقطـه سـربه سـر مـی           به ع
ی بابت بدست آوردن پول پرداختوS0ی بابت خرید دارایی پایه یعنیل پول پرداختگذاري اولیه وي شامسرمایه

.*= 2000+ 01/56= 01/2056را پوشش دهد. در مثال قبل، 0اختیار فروش یعنی قیمت اختیار فروش

کند:هاي زیر، مباحث مطرح شده در این بخش را خلاصه میفرمول

)-X 0و(max +  = ارزش درتاریخ انقضاء  :

.شودمیوش ناشی اختیار فر–. نمودار اختیار فروش محافظ کاملاً شبیه نمودار اختیار خرید است. این امر از تعادل اختیار خرید 1
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)0 +S0 (- =πسود  :

=  حداکثر سود∞ X-0 +S0حداکثر زیان =

0 +S0 =*نقطه سربه سر  :

نقص است. ایـن  یک استراتژي بسیار جذاب و بیرسد که اختیار فروش محافظ، نظر میدر نگاه نخست چنین به
شود تا دارنده آن ضمن محافظت خود در برابـر زیـان از امکـان سـود نامحـدود برخـوردار       استراتژي موجب می

معنـاي  کـه بـه  دلار را رقـم مـی زنـد   01/106حداکثر زیـان  وال قبل، اختیار فروش یک ماهه استگردد. در مث

= 2/5بازدهی منفی %
106/01
وي دیگر باید توجه داشت دارنده اختیار فروش محـافظ زمـانی سـربه    ساست. از 2056.01

درصدي قیمت دارایی پایـه ظـرف   8/2افزایش یابد که مستلزم رشد 01/2056سر است که قیمت دارایی پایه به 
. بنـابراین،  قـق آن دشـوار اسـت   سال بـوده کـه تح  درصدي ظرف یک34یک ماه است. بازده اخیر معادل بازده 

روش محافظ شود اختیار فملاحظه می،هاي خود وارد نمائیمچنانچه احتمال وقوع نتایج ممکن را نیز در قضاوت
ی براي خرید اختیار فروش، از جذابیت خاصی برخوردار نیست.با توجه به پول پرداخت

گـذار صـاحب یـک دارایـی ریسـکی بـوده و      کند. سـرمایه مل میاختیار فروش محافظ مشابه شکل رایج بیمه ع
ي احتمالی ناشی از آن محافظت کند. وي اقدام به خرید بیمه در قالب اختیـار  هاآنخواهد خود را در برابر زیمی

ت خرید بیمه، حق بیمه که همان قیمت اختیار فروش است را به فروشنده بیمه یعنی فروشنده بابکند وفروش می
کند. قیمت توافقی اختیار فروش بیانگر سطح ریسـک دارایـی پایـه از نظـر خریـدار و     ار فروش پرداخت میاختی

دارنده اختیـار فـروش در معـرض    ،بزرگتر باشـد قیمت توافقی اختیار فروش فروش است. هر چهفروشنده اختیار 
قیمت توافقی کمتر تعیـین  فروشنده اختیار در معرض ریسک بیشتري قرار دارد. برعکس، هر چه ریسک کمتر و

قـرار دارد.  فروشنده اختیار در معرض ریسک کمتـر  شده باشد، خریدار اختیار فروش در معرض ریسک بیشتر و
هاي معمول، این نوع از بیمه نیز براي مدت زمان محدودي کـه معـادل تـاریخ انقضـاي اختیـار فـروش       مشابه بیمه

تواند در صورت تمایل با خرید یک اختیار فروش ، دارنده آن میاست اعتبار دارد. با منقضی شدن اختیار فروش
نماید.تجدیدجدید، قرارداد بیمه خود را 
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خودآزمایی :

$075/0در قیمـت  $90/0است. اختیار فروش ارز مذکور با قیمت توافقی $875/0در بازار Xنرخ برابري ارز 

فروش محافظ پاسخ دهید: رسد. سوالات زیر را در رابطه با اختیاربه فروش می

دو حالت زیر تعیین کنید:يارزش اختیار فروش محافظ را در تاریخ انقضاء براسود و)الف

است.$96/0درتاریخ انقضاء Xقیمت ارز .1
است.$75/0در تاریخ انقضاء Xقیمت ارز .2

زیر را تعیین کنید:موارد)ب

حداکثر سود.1
حداکثر زیان.2

گیرد؟در تاریخ انقضاء ، در نقطه سر به سر قرار میXحافظ به ازاي چه قیمتی از ارز ج) دارنده اختیار فروش م

پاسخ:

)الف

=  + max)0و X-= (max +96/0)0و 9/0–96/0=(1.96/0
01/0) =075/0+875/0(-96/0 =)0 +S0(-96/0 =0- =π

=  + max)0و X-= (max+75/0)0و 9/0–75/0= (2.9/0
05/0-) =075/0 +875/0(-9/0) =0 +S0(-9/0=0- =π

)ب

=  حداکثر سود∞
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05/0=9/0-075/0  +875/0  =X-0 +S0حداکثر زیان =

*= S0+ 0= 875/0+075/0= 95/0)ج

1پولیهايتفاضل

. به صورت همزمان فـروش یـک اختیـار معاملـه دیگـر اسـت      شامل خرید یک اختیار معامله و2استراتژي تفاضل
بـا یکـدیگر  هاآناین تفاوت که قیمت توافقی یا تاریخ انقضاي با دو اختیار معامله یکسان بودههايتمام ویژگی

3تفاضل مذکور را تفاضل زمـانی ،متفاوت است. چنانچه تفاوت دو اختیار معامله مورد نظر در تاریخ انقضاء باشد

تـاریخ  برداري از نوسانات دارایی پایه در طول زمان باقیمانـده تـا  به منظور بهرهنامند. استراتژي تفاضل زمانیمی
هاي تخصصی بکارگیري اختیار معامله انقضاي اختیار معامله طراحی شده است. استراتژي مذکور جزو استراتژي

هـاي پـولی اسـت.    روي تفاضلخارج است. در این بخش، تمرکز ما برحاضربحث آن از حوصله کتاببوده و
یکسـان اسـت. در   هـا آنتـوافقی  ه بجز قیمتهاي دو اختیار معامله مورد استفادهاي پولی کلیه ویژگیدر تفاضل

قیمـت تـوافقی مشـخص    ویک اختیار معاملـه بـا تـاریخ انقضـاء    اقدام به خریدگذارسرمایهشخص تفاضل پولی
به صورت همزمان همان اختیار فروش را با تاریخ انقضاي مشابه ولی قیمت تـوافقی متفـاوت بـه فـروش     ونموده

رود کـه عایـدي   ار معامله یکسان اسـت. اصـطلاح تفاضـل از آن جهـت بکـار مـی      رساند. دارایی پایه دو اختیمی
هـاي  تفاضـل شود.استراتژي اخیر بر مبناي تفاوت یا همان تفاضل میان قیمت توافقی دو اختیار معامله حاصل می

پولی به دو شکل تفاضل رونق و تفاضل رکود مطرح است.

4رونقتفاضل

دن در شرایط رونق بازار طراحی شده است. در این استراتژي، موقعیـت خریـد در   برتفاضل رونق به منظور سود
شود. چنانچـه  یک اختیار خرید با موقعیت فروش در اختیار خرید مشابه دیگر با قیمت توافقی بزرگتر ترکیب می

1 . Money Spreads
2 . Spread
3 . Time Spreads
4 . Bull Spreads
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خرید مورد نظر را قیمت دو اختیار،نماینده قیمت توافقی بزرگتر باشد2تر و معرف قیمت توافقی کوچک1
دهیم. بنـابراین، ارزش تفاضـل رونـق در تـاریخ انقضـاء بـه صـورت زیـر محاسـبه          نشان می2و 1به ترتیب با 

شود:می

= max)0و -1(-max)0و -2(

1≤0 =0–0=

2<<11- =0-1- =

2≥1-2) =2-(-1- =

در تفاضـل رونـق را از ارزش آن در تـاریخ    گذاري اولیه انجام شده براي بدست آوردن سود کافی است سرمایه
گذاري اولیه، توجه داریم که اختیار خرید با قیمت توافقی کـوچکتر نسـبت   انقضاء کسر نمائیم. در تعیین سرمایه

اختیـار خریـد بـا    اتژي تفاضـل رونـق کـه   تر است. بنابراین در استرنا، گرتیار خرید با قیمت توافقی بزرگتربه اخ
طبیعی است که پـول دریـافتی   ،ایمرا فروختهاختیار خرید با قیمت توافقی بالا ایم ورا خریدهقیمت توافقی پایین

کننـده از ایـن   بابت فروش اختیار خرید از پول پرداختی بابـت اختیـار خریـد کـوچکتر بـوده و شـخص اسـتفاده       
0=1-2ه اسـت. پـس   استراتژي نهایتاً با جریان نقدي خروجی به میزان تفاضل قیمت دو اختیار خرید مواج

شود:به صورت زیر محاسبه میπ= -0بوده و 

max =π)0و -1(-max)0و -2(-)2-1(

و -1(-1ونق را به صورت مجموع سود خریـد اختیـار خریـد اول   توان سود تفاضل ربه تعبیر دیگر، می
0(max2و سود فروش اختیار خرید دوم +)0و -2(max- توان بر ا میردر نظر گرفت. معادله بالا

به شکل زیر تجزیه نمود:حسب محدوده هاي مختلف 

1≤2+1- =π

2<<12+1-1- =π

2≥2+1-1-2 =π
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و =2000، = 2100. بـراي سـه حالـت    2= 98/59و 2= 2050، 1= 43/108، 1=1950مثال)  

.ونق را در تاریخ انقضاء محاسبه کنیدارزش تفاضل ر، سود و= 1900

55/51 =98/59 +43/108–100 =π 2100= 2050–1950= 100و =

55/1 =98/59 +43/108–50 =π2000= 2000–1950= 50و =

45/48- =98/59 +43/108- =π                  1900= 0و =

زیان وفاضل رونق منجر به سودشود تدیده مینمایهنتایج مثال بالا را نشان می دهد. همانطور که در 5-23نمایه
شود.محدود می

)2و فروش اختیار خرید با قیمت توافقی1اختیار خرید با قیمت توافقیتفاضل رونق(خرید5-23نمایه

2باشد. حـداکثر سـود معـادل    <2شود کهزمانی حاصل میحداکثر سودشودمیملاحظه نمایهمطابق 

است. سود اخیر معادل بـازده  2050-1950–43/108+ 98/59= 55/51بوده که در مثال بالا 1-1-2+

= 106درصدي است: %106حدوداً 
51/55

108.43 باشـد  ≥Xشود کـه . حداکثر زیان زمانی حاصل می59.98
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درصـد زیـان اسـت زیـرا     100دلار بوده که بیانگر 45/48ر زیان است. در مثال بالا، حداکث–1+2که معادل

گذاري اولیه در تفاضل رونق نیز همین میزان بوده است.مبلغ سرمایه

، 1>>2قـرار دارد. در حالـت   2و 1سر در جایی بین شود، نقطه سربهدیده مینمایههماطور که در 

بدست آید:*صفر قرار می دهیم تا معادله سود را مساوي 

2-1+X1  =*0 =2+1-1-* =π

خ انقضاء حداقل به انـدازه قیمـت تـوافقی    سر مستلزم آن است که قیمت دارایی پایه در تاریدستیابی به نقطه سربه
رشد نماید. به عبارت دیگر، اختیار خریدي ،کوچکتر بعلاوه خالص پرداختی بابت وارد شدن در دو اختیار خرید

قیمت باشد تـا بااي گذار در تفاضل رونق خریداري شده باید در تاریخ انقضاء به گونهکه توسط شخص سرمایه
شدن به دو اختیار خرید را پوشش دهد. در مثال قبل،خالص پرداختی بابت وارد 

45/1998 =98/59–43/108+1950 =*

:کندمیفرمول هاي زیر مباحث مطرح شده در این بخش را خلاصه 

:   ارزش در تاریخ انقضاء= max)0و -1(-max)0و -2(

2+1- =πسود   :

= حداکثرسود2+1-1-2

= حداکثر زیان 2-1

: نقطه سربه سر*= 2-1+1

خودآزمایی:

ود بر روي سهام مـذکور را در نظـر   دلار است. دو اختیار خرید موج72قیمت سهام یک شرکت در حال حاضر 
قیمت اختیار خرید دیگر بـا قیمـت   رسد وفروش میدلار به 9دلار در قیمت 65گیرید که یکی با قیمت توافقی 
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هاي زیر را در مورد دلار است. تاریخ انقضاي هر دو اختیار خرید یکسان است. پرسش4دلار معادل 75توافقی 
تفاضل رونق پاسخ دهید.

ارزش تفاضل رونق را در تاریخ انقضاء، براي سه حالت زیر را محاسبه کنید:سود و)الف

دلار است.78ر تاریخ انقضاء قیمت سهام د.1
دلار است.69قیمت سهام در تاریخ انقضاء .2
دلار است.62قیمت سهام در تاریخ انقضاء .3

موارد زیر را مشخص کنید:)ب

حداکثر سود.1
حداکثر زیان.2

قیمت سربه سر سهام در تاریخ انقضاء چقدر است؟) ج

پاسخ:

)الف

= max)0و -1(-max)0و -2= (max)0و 65-78(–max)0و 75-78(.1

10 =3–13=
5 =)4-9 (–10) =2-1 (- =0- =π

= max)0و 65–69(–max)0و 69–75= (4–0= 2.4
1-) =4–9 (–4 =π

= max)0و 65–62(–max) 0و 62–75= (0–0= 3.0
5-) =4–9 (–0 =π

= حداکثر سود2-1-) 1-2= (75-65-) 9–4= (5) ب

= حداکثر زیان2-1= 9–4= 5
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*= 1+1-2= 65+ 9–4= 70)ج

1رکودتفاضل

در بخش قبل، ضمن ارائه تفاضل رونق اشاره داشتیم که اسـتراتژي مـذکور توسـط کسـانی مـورد اسـتفاده قـرار        
گذاران افزایش قیمت دارایی پایه را دارند. به صورت معکوس، زمانی که سرمایهار رونق بازار وگیرد که انتظمی

توانند از اسـتراتژي تفاضـل   در انتظار شرایط رکودي بازار باشند و کاهش قیمت دارایی پایه را محتمل بدانند می
فروش گذار باز هم اقدام به خرید ود استفاده کند. در اینحالت، مشابه استراتژي تفاضل رونق شخص سرمایهرکو

عکـس اسـتراتژي تفاضـل رونـق، در اینجـا      کند. بـر هاي توافقی مختلف میدو اختیار خرید کاملاً مشابه با قیمت
اختیار خرید با قیمت تـوافقی بزرگتـر را   گذار اختیار خرید با قیمت توافقی کوچکتر را فروخته وشخص سرمایه
بـدین شـکل کـه    ،د را از طریق دو اختیار فروش هم انجام داداستراتژي تفاضل رکوتواننماید. میخریداري می

اختیـار فـروش دیگـر بـا قیمـت تـوافقی کـوچکتر را        اختیار فروش با قیمت توافقی بزرگتر را خریداري نموده و
فروشیم.می

است. بـر  = max)0و 2-(-max)0و 1-(د در تاریخ انقضاء به صورت ارزش تفاضل رکو

شود:هاي زیر تجزیه میهاي مختلف قیمت دارایی پایه، معادله بالا به حالتحسب محدوده

1≤1-2) =-1 (--2 =

2<<1-2 =0--2 =

2≥0 =0–0 =

گذاري اولیه انجام شده در تفاضل رکود را از ارزش آن در تاریخ انقضاء کسر براي بدست آوردن سود، سرمایه
یار فروش با قیمت توافقی کمتـر  اختوخریمزرگتر را میاختیار فروش با قیمت توافقی بنمائیم. از آنجایی کهمی

1 . Bear Spreads
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گـذاري  مبلـغ سـرمایه  تـر بـوده و  فروشیم، اختیار فروش خریداري شده از اختیار فروش واگذار شده گرانرا می
1است.0= 2-1اولیه معادل 

max=0- =π)0و 2-(-max)0و 1-(-1+ 2بنـابراین، سـود حاصـل بـه صـورت      

2-(-2توان به صورت مجموع سود حاصل از خرید یک اختیار فروشاست. سود تفاضل رکود را می

در نظر گرفت. بر حسـب  -max)0و 1-+ (1و سود حاصل از فروش اختیار فروش دیگر max)0و 

داریم:هاي مختلف محدوده

1≤1 +2-1-2 =π

2<<11 +2--2 =π

2≥1 +2- =π

یابد. حـداکثر سـود   ی پایه کاهش برد که قیمت دارایزمانی سود میبرخلاف تفاضل رونق، دارنده تفاضل رکود
باشد. در اینحالت ≤2باشد. حداکثر زیان مربوط به حالتی است که≥1شود کهزمانی حاصل می

شود.زیانی معادل خالص قیمت دو اختیار فروش حاصل مییار فروش بالاي قیمت بوده وتهر دو اخ

و 1= 01/56هــاآنگیریــد. قیمــت را در نظــر 2050و 1950ي تــوافقی هــامثــال) دو اختیــار فــروش بــا قیمــت
، سود و ارزش تفاضـل رکـود را   = 2100و = 2000، = 1900است. براي سه حالت 2= 39/107

کنیم:محاسبه می

62/48 =01/56 +39/107–100 =π  1900= 2050–1950= 100و =

38/1- =01/56 +39/107–50 =π    2000= 2050–2000= 50و =

38/51- =01/56 +39/107- =π  2000= 0و =

چون اختیار خرید با قیمت توافقی بالا را خریده واختیار خرید با ،د را از طریق دو اختیار خرید پیاده کنیم. چنانچه استراتژي تفاضل رکو1
مبلغ ،است1<2بوده که با توجه به آنکه 1- 2گذاري اولیه به صورتدر نتیجه مبلغ سرمایهفروشیم قیمت توافقی پایین را می

کند.گذاري اولیه جریان نقدي مثبت ایجاد میسرمایه
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شـود افـزایش   س تفاضل رونق است. ملاحظه مـی وعکمنشان داده شده است. شکل نمودار، 5-24نمایهنتایج در 
شود.قیمت دارایی پایه منجر به زیان وکاهش قیمت دارایی پایه منجر به سود می

)1و فروش اختیار فروش با قیمت توافقی2تفاضل رکود(خرید اختیار فروش با قیمت توافقی 5-24یهنما

شود که هر دو اختیار فروش به صورت زیر قیمت منقضی شـوند. در ایـن حالـت،    حداکثر سود زمانی حاصل می
شود. در مثال بالا، حداکثر سود  ه میمحاسبπ= 2-1-2+ 1حداکثر سود به صورت 

است:يدرصد94بوده که معادل کسب بازده 100–39/107+ 01/56= 62/48

 %6/94 =
48.62

10.39 56.01

اسـت. ایـن حالـت زمـانی رخ    2-1ی بابت دو اختیار فروش یعنی ن معادل خالص قیمت پرداختکثر زیاحدا

= 38/51دهد که هر دو اختیار فروش به صورت بالاي قیمت منقضی شوند. در مثال بالا، حداکثر زیان معادل می
درصدي است.100بوده که بیانگر بازده منفی 39/107–01/56

π= 2--2+ 1شود. چنانچه معادلـه  حاصل می2و1ر در جایی بین دو قیمت توافقی سنقطه سربه

. *= 2-2+ 1را مساوي صفر قرار دهیم داریم:     
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.*= 2050–39/107+ 01/56= 62/1998در مثال قبل، 

کند:احث مطرح شده در این بخش را خلاصه میهاي زیر، مبفرمول

: ارزش در تاریخ انقضاء  = max)0و 2-(-max)0و 1-(

1 +2- =πسود :

= حداکثر سود2-1-2+ 1

= حداکثر زیان1-2

سر: نقطه سربه*= 2-2+ 1

خودآزمایی:

رسـد. دو  دلار ارزش اسمی به فروش مـی 100دلار به ازاي هر 92گیرید که در قیمت ر اي را در نظاوراق قرضه
دلار و دیگري بـا  3دلار در قیمت 85اختیار فروش بر روي اوراق مذکور موجود بوده که یکی با قیمت توافقی 

رسـد. هـر دو اختیـار معاملـه مـورد اشـاره داراي تـاریخ انقضـاي         دلار به فروش می11دلار در 95فقی قیمت توا
باشند. پرسش هاي زیر را در مورد تفاضل رکود پاسخ دهید.یکسان می

هاي زیر مشخص کنید.ارزش تفاضل رکود را در تاریخ انقضاء در هر یک از حالتسود و)الف

دلار است.98خ انقضاء قیمت اوراق قرضه در تاری.1
دلار است.91قیمت اوراق قرضه در تاریخ انقضاء .2
دلار است.82قیمت اوراق قرضه در تاریخ انقضاء .3

موارد زیر را تعیین کنید.)ب

.  حداکثر سود1

. حداکثر زیان2

سر اوراق قرضه در تاریخ انقضاء را پیدا کنید.قیمت سربه)ج
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پاسخ:

)الف

= max)0و 2-(-max)0و 1-(=max)0و 98-95(–max)0و 98-85(=0–0= 1.0

8-) =3-11 (–0=)1-2(- =0- =π

= max) 0و 91–95(-max)0و 85–91= (4–0= 2.4
4-) =3-11 (–4 =π

= max)0و 82–95(-max)0و 85–82= (13–3= 3.10
2) =3-11(-10 =π

= حداکثر سود2-1-)2-1= (95–85–) 11–3= (2) ب
= حداکثر زیان1-2=3-11= 8

*= 2-2+ 1= 95-11+3= 87) ج

فروشاختیاروخریداختیاریبترک

1یکساندوطرفهاختیارهاي

و در مـواقعی کـه بـازار را    نمایـد بت است اقدام بـه خریـد اختیـار مـی    کند بازار مثگذار فکر میزمانی که سرمایه
رود. اما در بسیاري از موارد وضعیت به شکلی است که کند به سراغ خرید اختیار فروش میبینی میکاهشی پیش

هـا  کند که نوسانات قیمتگذار فکر میدر عین حال سرمایه،بینی جهت تغییرات بازارهاي مالی ممکن نیستشپی
خواهد از ایـن شـرایط سـود ببـرد. اسـتراتژي اختیارهـاي       و میمثبت و چه در جهت منفی بالا استچه در جهت

ار اقدام به خرید یک اختیار خرید گذدوطرفه یکسان در این حالت مفید است. در استراتژي اخیر، شخص سرمایه
نماید. بدین ترتیب وي قـادر  توافقی یکسان میهايقیمتهاي انقضاء ویک اختیار فروش کاملاً مشابه با تاریخو

خواهد بود تا از نوسانات قیمت دارایی پایه در جهت مثبت یا منفی سود ببرد. البته، ایـن اسـتراتژي نسـبتاً پرهزینـه     
یه نوعی بخت آزمایی بر روي نوسانات بزرگ دارایی پایه است.بوده و بیشتر شب

1 . Straddle
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ارزش اختیار هاي دوطرفه یکسان در تاریخ انقضاء مساوي ارزش اختیار خرید بعلاوه ارزش اختیار فروش است:
)-X 0و(max) +X- 0و(max =

شود:، معادله بالا به شکل زیر تجزیه میهاي مختلف برحسب محدوده

X<-X = X≥X- =

است. سود این استراتژي به صورت:0= 0+ 0ارزش اولیه اختیارهاي دوطرفه یکسان 

)0 +0 (-)-X 0و(max) +X- 0و(max  =0- =π

X<0-0--X =πه آن داریم:زیاست که با تج X≥0-0-X-=π

داریم:0= 25/79و X ،75/81 =0=2000برايمثال)

61- =25/79–75/81–100 =π     2100= 2100–2000= 100و =

61- =25/79–75/81-100 =π     1900=2000–1900= 100و =

در مثـال بـالا نشـان    ، نمودار سود و ارزش اختیارهاي دو طرفه یکسان را  براي مقـادیر مختلـف    5-25نمایه
دهد.می

)Xاختیارهاي دو طرفه یکسان (خرید اختیار خرید و فروش با قیمت توافقی 5-25نمایه 
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هاپرسش

و عدد شاخص در $100را در نظر گیرید. ضریب شاخص 100S&Pاختیار خرید بر روي شاخص -1
است. عایدي اختیار خرید در تاریخ انقضاء را در هر یک از 32/579تاریخ انقضاء اختیار معامله 

هاي زیر بدست آورید:حالت
450قیمت توافقی –الف 

650قیمت توافقی –ب 

$95/0اق قرضه را در نظر گیرید. در تاریخ انقضاء، قیمت اوراق قرضه معادل اختیار فروش بر روي اور-2

است. عایدي اختیار خرید در $100ر000ارزش اسمی است. ارزش اسمی قرارداد $1به ازاي هر 
تاریخ انقضاء را در هر یک از حالات زیر محاسبه کنید:

$85/0قیمت توافقی –الف 

$15/1قیمت توافقی –ب 

ت زیر در مورد اختیار خرید و فروش یک سهم در دست است:اطلاعا-3
C0= $50/4قیمت اختیار خرید:    

P0= $80/6قیمت اختیار فروش:   

X= $70قیمت توافقی:                 
139تعداد روزهاي باقیمانده تا تاریخ انقضاء = 

S0= $32/67قیمت جاري سهام:    

r% = 5نرخ بازده بدون ریسک:  
با استفاده از تعادل اختیار خرید و فروش، قیمت موارد زیر را محاسبه کنید:–الف 

اختیار خرید مصنوعی.1
اختیار فروش مصنوعی .2
اوراق قرضه مصنوعی.3
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سهام مصنوعی.4

براي هر یک از ابزارهاي مورد اشاره در قسمت الف، با مقایسه قیمت واقعی با قیمت مصنوعی، –ب 
گذاري نادرست را مشخص کنید.یمتموارد ق

توان به سود آربیتراژ دست یافت.بر پایه پاسخ خود در قسمت ب، نشان دهید چگونه می–ج 

است. قیمت سهام در هر $65اي را در نظر گیرید. قیمت سهام در حال حاضر اي دو دورهمدل دوجمله-4
درصد است.5خ بازده بدون ریسک درصد  کاهش یابد. نر17درصد افزایش یا 20تواند دوره می

را تعیین کنید.$60قیمت اختیار خرید سهام مذکور با قیمت توافقی –الف 
بر پایه پاسخ خود در بخش الف، مشخص کنید براي ساختن پرتفوي بدون ریسک در هر نقطه –ب 

را با استفاده از اي، چند واحد از دارایی پایه مورد نیاز است؟ این کار زمانی بر روي درخت دوجمله
تا اختیار خرید انجام دهید.10ر000

قیمت آن را تعیین کنید.،باشد$70در حالتی که قیمت توافقی اختیار خرید –ج 
قسمت ب را بر پایه پاسخ خود در بخش ج مجدداً حل کنید.–د 

را مجدداً با فرض آنکه اختیار معامله از نوع اختیار فروش باشد حل کنید.4مسأله -5
شود. اختیار خرید و فروش دارایی مورد نظر با معامله می$100یک دارایی در حال حاضر در قیمت -6

و 45/0شود. نوسانات روز منقضی می275موجود است. اختیار معامله در مدت $100قیمت توافقی 
از مدل درصد است. قیمت اختیار خرید و فروش را با استفاده3نرخ بازده بدون ریسک مرکب پیوسته 

مرتون بدست آورید.–شولز –بلک 
خریداري کرده و به صورت همزمان اختیار فروش آن را با قیمت $77فردي یک سهم را در قیمت -7

خریداري می نماید.$3در قیمت $75توافقی 
نام استراتژي استفاده شده توسط فرد مورد اشاره چیست؟–الف 

هاي زیر بدست آورید.حالتارزش و سود موقعیت اتخاذ شده را در–ب 
است.$70قیمت سهم در تاریخ انقضاء اختیار معامله .1
است.$75قیمت سهم در تاریخ انقضاء اختیار معامله .2
است.$80قیمت سهم در تاریخ انقضاء اختیار معامله .3
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است.$85قیمت سهم در تاریخ انقضاء اختیار معامله .4
است.$90قیمت سهم در تاریخ انقضاء اختیار معامله.5

موارد زیر را تعیین کنید:–ج 

حداکثر سود.1
حداکثر زیان.2
.شودمیقیمت سهام در تاریخ انقضاء که حداکثر زیان را موجب .3

به ازاي چه قیمت سهام در تاریخ انقضاء در نقطه سر به سر قرار داریم؟–د 

حال حاضر در قیمت انتظار کاهش ارزش یک ارز خاص نسبت به دلار وجود دارد. ارز مورد نظر در-8
$15/0در قیمت $85/0شود. شخصی اختیار فروش ارز مذکور را با قیمت توافقی معامله می75/0$

به $03/0را در قیمت $70/0نماید و به صورت همزمان اختیار فروش آن با قیمت توافقی خریداري می
رساند. تاریخ انقضاء هر دو اختیار معامله سه ماه است.فروش می

نام موقعیت اتخاذ شده توسط فرد مورد اشاره چیست؟–ف ال
هاي زیر محاسبه کنید:ارزش و سود استراتژي مورد استفاده را در تاریخ انقضاء در حالت–ب 
است.$87/0قیمت ارز در تاریخ انقضاء .١
است.$78/0قیمت ارز در تاریخ انقضاء .٢
است.$68/0قیمت ارز در تاریخ انقضاء .٣

ر را تعیین کنید:موارد زی–ج 

حداکثر سود.1
حداکثر زیان.2

به ازاي چه قیمت ارز در تاریخ انقضاء اختیار معامله در نقطه سر به سر قرار داریم؟ –د 
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اي نزدیک بسیار پرنوسان خواهد بود، اما در مورد جهت کنید که بازار سهام در آیندهشما فکر می-9
هاي توافقی و م به خرید اختیار خرید و فروش با قیمتحرکت بازار مطمئن نیستند. بر این اساس، اقدا
کنید. قیمت توافقی اختیار خرید و فروش هر دو می$28تاریخ انقضاء یکسان بر روي سهامی به قیمت 

است.$1و قیمت اختیار فروش $4است. قیمت اختیار خرید 25$
نام استراتژي مورد استفاده چیست؟–الف 
هاي زیر محاسبه اتخاذ شده را در تاریخ انقضاء براي هر یک از حالتسود و ارزش موقعیت –ب 

کنید:
است.$35قیمت سهام در تاریخ انقضاء .1
است.$29قیمت سهام در تاریخ انقضاء .2
است.$25قیمت سهام در تاریخ انقضاء .3
است.$20قیمت سهام در تاریخ انقضاء .4
است.$15قیمت سهام در تاریخ انقضاء .5

ر را تعیین کنید.موارد زی–ج 

حداکثر سود.1
حداکثر زیان.2
قیمت سر به سر سهام در تاریخ انقضاء اختیار معامله چقدر است؟.3

ي نسبت به یک سهام خاص هاآنگر قراردادهاي اختیار معامله داراي دیدگاه خوشبینیک معامله-10
سهام مذکور با گر مذکور اختیار خریداست. معامله$80باشد. قیمت سهام مذکور در حال حاضر می

خریداري نموده و به صورت همزمان اختیار خرید دیگري بر روي $10را در قیمت $75قیمت توافقی 
رساند. هر دو اختیار خرید سه ماهه به فروش می$2را در قیمت $85همان سهم با قیمت توافقی 

شوند.منقضی می
نام استراتژي مورد استفاده چیست؟–الف 
هاي زیر محاسبه موقعیت اتخاذ شده را در تاریخ انقضاء براي هر یک از حالتسود و ارزش –ب 

کنید:
است.$89قیمت سهام در تاریخ انقضاء .1
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است.$78قیمت سهام در تاریخ انقضاء .2
است.$70قیمت سهام در تاریخ انقضاء .3

موارد زیر را تعیین کنید.–ج 

حداکثر سود.1
حداکثر زیان.2
اریخ انقضاء اختیار معامله چقدر است؟قیمت سر به سر سهام در ت.3
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سوآپ:ششمفصل

کلیات
در مـدیریت ریسـک   هـا آنکـاربرد  قراردادهـاي آتـی، اختیـار معاملـه و    وهـا آنگذشته، به معرفی پیمدرفصول 

ابـداع سـوآپ نسـبت بـه سـایر      اختصاص دارد. هر چند سـابقه طراحـی و  1پرداختیم. این فصل به معرفی سوآپ
هاي مالی کمتر است، اما اهمیت آن کم نیست. به عبارت دیگر، چنانچه اندازه بازار سوآپ را مورد توجه شتقهم

تـر دانسـت. سـوآپ تـوافقی اسـت بـین دو      هاي مالی پر اهمیتقرار دهیم، شاید بتوان آن را نسبت به سایر مشتقه
مواقـع، یـک طـرف سـوآپ     کنند. در اکثـر  نقدي آتی را با یکدیگر معاوضه يهاآنجریاي از طرف تا مجموعه

یـا قیمـت یـک کـالا پرداخـت      حسب یک متغیر تصادفی نظیـر نـرخ بهـره، نـرخ ارز، بـازده سـهام و      مبالغی را بر
موسوم است. طرف دیگر سوآپ ممکن اسـت مبـالغی   3یا شناور2هاي متغیرها به پرداختنماید. این پرداختمی

یک متغیر تصادفی دیگر)پرداخت نماید.یا شناور(بر پایه را به صورت ثابت و
بـراي طـرفین   "فروشـنده "و "خریـدار "نیز اختیار معامله از عبـارت  ي آتی وهاآنپیمدر حالیکه در قراردادها و

در مورد سوآپ چنین ادبیاتی چندان رایج نیست. در عـوض، در سـوآپ یـک طـرف     ،کردیممعامله استفاده می
کننـده بـر حسـب    طرف دیگر به عنوان پرداخـت حسب نرخ شناور(یا متغیر) ومعامله به عنوان پرداخت کننده بر

طرف معامله بـر حسـب نـرخ شـناور بـه      ر برخی از قراردادهاي سوآپ، هر دوشود. البته، دنرخ ثابت شناخته می
استفاده از چنین رویکردي بی معنا خواهد بود.نمایند وطرف مقابل پرداخت می

وآپسقراردادهايهايویژگی
تـر نقـدي اسـت. در واقـع، سـوآپ حالـت کلـی      يهـا آنجریمعمولاً قراردادهاي سوآپ شامل یک مجموعه از 

تـوان  ها مواجه هستیم. بنابراین، میاي از پرداختآتی است که در آن بجاي یک پرداخت با مجموعهي هاآنپیم
ي آتی در نظر گرفت.هاآناي از پیمسوآپ را به عنوان مجموعه

شود. بنابراین، ارزش سوآپ در زمان شروع آن انعقاد سوآپ هیچ پولی بین طرفین معامله ردوبدل نمیدر هنگام
هـاي ارزي طـرفین معاملـه در    هاي ارزي از این قاعده مسـتثنی هسـتند. در سـوآپ   معادل صفر است. البته سوآپ

1 . Swaps
2 . Variable
3 . Floating
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کنند. همانطور که ردوبدل میقرارداد را بر حسب ارزهاي مختلف با یکدیگر1فرضیهنگام انعقاد سوآپ، مبلغ 
بنابراین مـا بـا   ،کننـد نقـدي را معاوضـه مـی   يهـا آنجریاي از پیشتر اشاره شد، در سوآپ طرفین معامله مجموعه

3متعدد سروکار داریم. به دوره زمانی بین دو تاریخ تسویه، دوره تسـویه 2هاي تسویههاي پرداخت یا تاریختاریخ

هاي تسویه بین طرفین سوآپ اي ارزي، در دیگر انواع سوآپ مبالغی که در تاریخهگویند. به استثناي سوآپمی
مبـالغ پرداختـی را   4خـالص ،شود بر حسب ارز یکسان است. بنابراین، طبیعی است که طرفین سوآپردوبدل می

، باشـد تسویه بر حسب ارزهاي مختلـف مـی  هايارزي، مبالغ پرداختی در تاریخردوبدل نمایند. در مورد سوآپ
نمایـد و تسـویه   در نتیجه هر یک از طرفین سوآپ به صورت مجزا مبالغی را بر حسب ارز مورد نظر پرداخت می

خالص کاربردي ندارد. تسویه قراردادهاي سوآپ معمولاً به صورت نقدي است. تحویل فیزیکی دارایی پایه در 
مورد قراردادهاي سوآپ تقریباً نادر است.

باشد. درتاریخ خاتمه آخرین پرداخـت توسـط   مشخص می5یشه داراي یک تاریخ خاتمهقراردادهاي سوآپ هم
توان مشابه تاریخ انقضاء در سایر انواع قراردادهاي مشتقه در گیرد. تاریخ خاتمه را میطرفین سوآپ صورت می

نظر گرفت.
شود. مشابه سایر معامله میقراردادهاي سوآپ در بازار خارج از بورس و بر حسب نیازهاي خاص طرفین قرارداد 

قراردادهاي مشتقه خارج بورسی، قراردادهاي سوآپ نیز در معرض ریسک نکول قرار دارد. هر بار که یکـی از  
طرفین سوآپ نسبت به انجام تعهد خود مبنی بر پرداخـت مبلغـی کـه بـر عهـده اوسـت بـه طـرف مقابـل قصـور           

یابد.این ریسک عینیت می،کند

پسوآبهدادنخاتمه
همانطور که قبلاً اشاره شد، سوآپ داراي یک تاریخ خاتمه یا تاریخ انقضاي مشـخص اسـت. در برخـی مـوارد     
ممکن است یکی از طرفین سوآپ تمایل داشته باشد تا زودتر از تاریخ انقضاء از سوآپ خـارج شـود. ایـن امـر     

ن را بفروشد و یـا اینکـه دارنـده    آضه بخواهد قبل از سررسید اوراق، مشابه آن است که شخص دارنده اوراق قر
یا قراردادآتی بخواهد قبل از تاریخ انقضاء آن را بفروشد. خروج از سوآپ قبل از تاریخ اختیار معامله بورسی و

پذیر است.هاي مختلف امکانانقضاء به شیوه
داراي دل کنندنقدي آتی که طرفین باید در آینده ردوبيهاآنجریقرارداد سوآپ بر حسب ارزش فعلی خالص 

ارزش بازاري معینی بوده که در طول عمر سوآپ قابل محاسبه است. به عنوان مثال، اگر ارزش بـازاري سـوآپ   

1 . Notional Principal
2 . Settlement Date
3 . Settlement Period
4 . Net
5 . Termination Date
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در صورت موافقت طرف مقابـل بـا دریافـت مبلـغ     تواندوي می،هزار دلار باشد125براي یکی از طرفین معامله 
دو طـرف پایـان   شود تا قـرارداد سـوآپ بـراي هـر    خاتمه بخشد. این روش موجب می، به قراردادمذکور از وي

پذیرد. در هر صورت، خاتمه دادن به قرارداد سوآپ به شیوه اخیر نیازمند جلب موافقـت طـرف مقابـل قـرارداد     
بینـی  توان چنین رویکردي را براي خاتمه زودتر از موعـد سـوآپ یـیش   است. در هنگام عقد قرارداد سوآپ می

نمود.
رداد سـوآپ جدیـد بـا    ورود به یک قـرا ،خاتمه زودتر از موعد قرارداد سوآپ رایج استرویکرد دیگري براي 

در متعهد استمعکوس است. براي مثال، شرکتی را در نظر بگیرید که وارد یک قرارداد سوآپ شده وموقعیت
بـل قـرارداد   درصـد بـه طـرف مقا   5ازاي دریافت مبالغی بر حسب نرخ لایبور، مبالغ ثـابتی را بـر پایـه نـرخ بهـره      

ژولاي 15مبـالغ شـناور در   ژانویه هر سال انجام شده و15پرداخت نماید. بهره ثابت پرداختی توسط شرکت در 
منـد  هشرکت مورد اشاره علاقشود. در حال حاضر سه سال تا تاریخ انقضاي قرارداد باقیمانده است ودریافت می

رد یـک قـرارداد سـوآپ جدیـد بـا      توانـد وا ظـور وي مـی  است که به قرارداد مذکور خاتمه بخشد. براي ایـن من 
بهره شـناور را  معکوس شود. بدین ترتیب که طی یک قرارداد سوآپ سه ساله، بهره ثابت را دریافت وموقعیت

ژولاي هـر سـال نـرخ    15شود به مدت سه سال و در تـاریخ  پرداخت نماید. در قرارداد جدید، شرکت متعهد می
مـورد توافـق را دریافـت    ژانویه، نرخ بهره ثابت15مقابل پرداخت نموده و در عوض در بهره لایبور را به طرف

نماید. نرخ بهره ثابت در قرارداد سوآپ جدید مطابق شرایط روز بـازار در تـاریخ انعقـاد سـوآپ تعیـین شـده و      
پرداختـی  ریـافتی و تفاوت باشد. در هر صورت، مبالغ ددرصد تعیین شده در قرارداد قبلی م5ممکن است با نرخ 

التفـاوت دو  بر حسب نرخ لایبور با یکدیگر خنثی شده و شرکت صرفاً باید مبالغ ثابت مشخصی را بر حسب مابه
پرداخت نماید. بنابراین، ریسـک شـرکت در برابـر نوسـانات     تعیین شده در دو قرارداد دریافت یانرخ بهره ثابت 

برجاسـت زیـرا هـر دو    اما ریسک نکـول طـرف مقابـل همچنـان پـا     رود نرخ بهره لایبور به طور کامل از بین می
قرارداد سوآپ مورد بحث کماکان به قوت خود باقی هستند.

گیریـد  سومی بفروشیم. حـالتی را در نظـر   روش سوم خاتمه دادن به قرارداد سوآپ آن است که آن را به طرف
توانـد در صـورت   ایـن شـرکت مـی   هـزار دلار اسـت.  75که یک شرکت داراي یک قرارداد سوآپ بـه ارزش  

هزار دلار به وي 75عهد خود را به قیمت الثی را پیدا نماید و تنظر و موافقت طرف مقابل قرارداد، شخص ثجلب
واگذار نماید. رویکرد اخیر، چندان رایج نیست.

ملـه بـر روي   روش دیگري که براي خروج زودتر از موعد از قرارداد سوآپ وجـود دارد اسـتفاده از اختیـار معا   
است. اختیار معامله بر روي سوآپ نوعی اختیار معامله است که دارایی پایـه آن یـک قـرارداد سـوآپ     1سوآپ

توانـد از  نسبت به ورود به سوآپ موضوع قرارداد مخیـر اسـت و مـی   است. دارنده اختیار معامله بر روي سوآپ

1 . Swaption
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براي خود حفظ نماید. مبحـث اخیـر از حوصـله    طریق این ابزار، اختیار ورود به یک قرارداد سوآپ معکوس را
توانند جهت مطالعه در این خصوص به منابع تکمیلی مراجعه نمایند.مندان میاین کتاب خارج است. علاقه

سوآپقراردادهايانواع
ختلـف  یا کـالا باشـد. در ادامـه بـه معرفـی اجمـالی انـواع م       تواند نرخ ارز، نرخ بهره، سهام ودارایی پایه سوآپ می
پردازیم:قراردادهاي سوآپ می

1بهرهنرخسوآپ

نمایند. در ایـن نـوع از سـوآپ،    در سوآپ نرخ بهره، طرفین قرارداد مبالغ بهره را بر حسب ارز مشابه معاوضه می
شود. در سوآپ نـرخ  تسویه به صورت خالص انجام میطرف قرارداد یکسان بوده ومبلغ اسمی قرارداد براي دو

بهـره متغیـر پرداخـت    برحسـب دو طـرف قـرارداد مبـالغ بهـره را     حالـت اول، در اسـت:   لت ممکندو حابهره
دیگري بر حسب بهـره متغیـر پرداخـت    کنند. اما در حالت دوم، یکی از طرفین قرارداد بر حسب بهره ثابت ومی
در مورد سوآپ نرخ ،دسوآپ ارزي که پرداخت بهره ثابت براي دو طرفین قرارداد ممکن بونماید. بر خلاف می

نقـدي کـاملاً   يهـا آنجریبود زیرا با یکسان بودن ارز، اینحالت منجر به مبادله معنی خواهدبهره چنین حالتی بی
اختتـام  انعقـاد و در تـاریخ  ازي بـه مبادلـه مبلـغ اسـمی قـرارداد     شد. ضمناً، در سوآپ نرخ بهره نی ـیکسان خواهد

شـرکت جنـرال   . بـراي مثـال سـوآپ زیـر را در نظـر گیریـد:      داریـم سوآپ نیست، زیرا با ارز یکسـان سـروکار  
سـاله گیرد. وام مـذکور یـک  وام می3میلیون دلار از بانک امریکا25دسامبر مبلغ 15) در تاریخ GE(2الکتریک

شـود. نـرخ بهـره وام    دسامبر پرداخـت مـی  مارچ، ژوئن، سپتامبر و15بهره آن به صورت فصلی در مقاطع بوده و
بازپرداخـت  وام را اصـل مبلـغ  GEسـاله،  صدم درصد تعیین شده است. در پایان دوره یک25ر بعلاوهلایبو

رو دسامبر مبناي محاسبه بهره وام براي فصل پیشمارچ، ژوئن، سپتامبر و15ي نماید. نرخ لایبور در تاریخ هامی
شود.میبهره متعلقه در پایان هرفصل پرداخت قرار گرفته و

هـم نگـران   بـاز ،اسـت در عین حال که معتقد است وام مذکور را با شرایط مناسبی دریافـت کـرده  GEت شرک
توانـد بـا اسـتفاده از قـرارداد     مـی GEدهـد. شـرکت  و وام با نرخ بهره ثابت را ترجیح مـی افزایش نرخ بهره بوده

JPبـه سـراغ بانـک    GEاي ایـن منظـور   سوآپ، وام با نرخ بهره شناور را به وام با نرخ بهره ثابت تبدیل کند. بر Morgan Chaseکند. رود و در مورد شرایط سوآپ مورد نظر استعلام میکه در بازار سوآپ فعال است می

1 . Interest Rate Swaps
2 . General Electric Company
3 . Bank of America
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هاي مورد نظـر دریافـت   نرخ بهره لایبور را در تاریخمند است تا نرخ بهره ثابت را پرداخت وعلاقهGEشرکت 

نماید. بهره ثابت بر مبناي را پیشنهاد میدرصد2/6نرخ بهره ثابت JPMنماید. 
90

و بهره شناور بر حسـب  365
90

360
ــی ــر  پرداخــت م ــال حاض ــود. در ح ــور ش ــرخ لایب ــابراین،  9/5ن ــت. بن ــد اس ــت JPMدرص ــد در دوره نخس بای

=( $368ر750مبلغ
90

ه بـه  در هـر دور GEد. مبلغ پرداختـی توسـط   بپردازGEبه را$25ر000ر000)059/0)(360

JPM 382ر192مبلغ ثابت$ )=
90

است. $25ر000ر000)062/0)(365

نشان می دهد:GEنقدي سوآپ را از دیدگاه يهاآنجریشکل زیر نمودار 

$368ر$750***$***$***

دسامبر15مارچ                         15ژوئن                    15سپتامبر                      15دسامبر             15

$382ر192$382ر192$382ر192$382ر192

هـر دوره بسـتگی   به نرخ لایبور در شروعهاي بعدي معلوم نبوده ودر دورهGE*** بهره شناور دریافتی توسط

دارد که به صورت =( 
90

360)(L(000کـه در آن  شودمیمحاسبه $25ر000رL      نـرخ لایبـور در شـروع هـر فصـل

است. 
ردوبـدل  اصـلاً  ظـاهر نشـده زیـرا   در نمـودار شود، مبلغ اسمی قرارداد بالا ملاحظه مینموداررکه دهمانطور

شود. نمی
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کشد:نقدي ردوبدل شده در مثال بالا را به تصویر میيهاآنجریزیر کل نمایه

صدم درصد25درنرخ لایبور بعلاوه پرداخت بهره 

پرداخت هاي           پرداخت هاي                                                                                     نرخ بهره ثابت   GEاثرخالص: 
%45/6 =bp25% +2/6                                                    .2/6ر                 ثابت در نرخ متغیر درا می پردازد%

نرخ لایبور

خودآزمایی:
قرارداد متعهد به پرداخـت  کی از طرفینباشد. یمیلیون یورو می70در یک سوآپ نرخ بهره، مبلغ اسمی قرارداد 

به صورت هـر  هایبور شده است. پرداختتعهد به پرداخت شناور در نرخ یورطرف دیگر مدرصد و7بهره ثابت 
روز و هرسـال  180هاي شناور بر مبنـاي هـر دوره شـش ماهـه معـادل      گیرد. پرداختشش ماه یکبار صورت می

روز 365هـر سـال معـادل    روز و180مبناي هر دوره شش ماهه معـادل  روز و پرداخت هاي ثابت بر360معادل 
ماهـه اخیـر، نـرخ    6. چنانچـه در شـروع دوره   گیـرد تسویه وجوه به صورت خـالص صـورت مـی   شود. انجام می
شود؟تعیین کنید در پایان دوره مذکور چه مبلغی بین طرفین قرارداد ردوبدل می،درصد باشد25/6یوریبور 

:پاسخ

=( €2ر416ر438اخت ثابت عبارتست از :                                                پرد
180
€70ر000ر000) 07/0)(365

=( €2ر187ر500پرداخت شناور براي دوره مذکور عبارتست از:                   
180
€70ر000ر000) 0625/0)(360

التفـاوت  هاي ثابت متعهد است بایـد مابـه  قرارداد که نسبت به پرداختبنابراین، در پایان دوره مذکور، آن طرف 
د.را به طرف مقابل بپرداز€2ر416ر438-€2ر187ر500= €228ر938دو رقم محاسبه شده در بالایعنی 

GE بانک امریکا

JPM
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خودآزمایی:
حـال  یک شرکت آلمانی قبلاً اقدام به انتشار اوراق قرضه با نرخ بهـره شـناور کـرده اسـت. شـرکت مـذکور در      

منظـور مـدیریت ریسـک مزبـور، وارد یـک      کند که نرخ بهره در آینده افزایش خواهد یافت. بـه حاضر فکر می
طـی آن شـرکت آلمـانی    میلیـون یـورو بـوده و   25شود. مبلغ اسمی قرارداد سوآپ قرارداد سوآپ نرخ بهره می

5ر. در حال حاضـر نـرخ یوریبـو   استردریافت بر حسب یوربیودرصد و5/5متعهد به پرداخت نرخ بهره ثابت 
نقدي مبادله شده بین طرفین قرارداد سوآپ مذکور را براي دوره بعدي مشخص کنید. يهاآنجریدرصد است. 

پرداخت هاي شناور بر مبناي 
90

هاي ثابت بر مبناي و پرداخت360
90

گیرد. صورت می365

1سهامسوآپ

نمایند. سوآپ سـهام  را بر حسب بازده سهام یا شاخص سهام معاوضه میدر سوآپ سهام، طرفین قرارداد مبالغی 
را نیـز شـامل   2اياي طراحی شده که علاوه بر بازده حاصل از سود نقدي، بازده ناشی از منفعـت سـرمایه  به گونه

ثـال، بـه   گیرد. در ادامه با ارائه یـک م مورد استفاده قرار میپرتفويشود. سوآپ سهام معمولاً توسط مدیران می
پـردازیم کـه ممکـن اسـت سـوآپ سـهام مـورد نیـاز یـک مـدیر پرتفـوي باشـد. صـندوق              تشریح وضـعیتی مـی  

میلیون دلار از سهام خود 100تمایل دارد در روز پایانی ماه دسامبر اقدام به فروش Vanguardگذاري سرمایه
ي نمایـد. بـراي ایـن منظـور مـدیر      گـذار در بورس نیویورك نموده و وجوه حاصل را در نرخ بهره ثابت سـرمایه 

را ثابـت نـرخ بـازده  را پرداخـت و 500S&Pصندوق وارد یک قرارداد سوآپ شده که در آن بـازده شـاخص   
هاي مارچ، ژوئن، سـپتامبر و  مبالغ پرداختی در روز پایانی ماهساله بوده ونماید. سوآپ مذکور یکدریافت می

کند در ازاي میلیون دلار است. طرف مقابل سوآپ موافقت می100شود. مبلغ اسمی سوآپ دسامبر ردوبدل می
دسامبر هاي مارچ، ژوئن، سپتامبر وماهدرصد را در پایان5/6، نرخ بازده ثابت 500S&Pدریافت بازده شاخص 

پرداخت نماید. مبالغ بازده ثابت بر مبناي تعداد روزهاي واقعی هر دوره و بـا احتسـاب   Vanguardبه صندوق 

1 . Equity Swaps
2 . Capital Gain
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. تعداد روزهاي واقع در روز  است90مارچ31دسامبر تا 31فاصل شود. در حدروزه محاسبه می365یک سال 
92دسـامبر  31سپتامبر تا 30روز و از 92روز، آخر ژوئن تا آخر سپتامبر 91حد فاصل پایان مارچ تا پایان ژوئن 

یر است:روز است. بنابراین، مبالغ بازده ثابت در هر دوره به شرح ز

=($1ر602ر740
90

مارچ31: $100ر000ر000)065/0)(365

=($1ر620ر548
91

ژوئن30: $100ر000ر000)065/0)(365

=($1ر638ر356
92

سپتامبر30: $100ر000ر000)065/0)(365

=($1ر638ر356
92

دسامبر31: $100ر000ر000)065/0)(365

دهد:نشان میVanguardپ را از دیدگاه صندوق نقدي سوآيهاآنجریزیر، نمایه

$1ر602ر740$1ر620ر548$1ر638ر356$1ر638ر356

دسامبر30مارچ      31ژوئن                    30سپتامبر         30دسامبر             31

***$***$***$***$

500S&Pقیمـت شـاخص   بـازده نقـدي و  Rشود کـه در آن  محاسبه می$100ر000رR ×000***به صورت 
نسبت به آخرین تاریخ تسویه است. 
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واحد باشد. 76/3517معادل 500S&Pامبر، شاخصدس31فرض کنید در تاریخ انعقاد قرارداد سوآپ یعنی در 
ــه    31در  ــذکور بـ ــاخص مـ ــدد شـ ــارچ، عـ ــی 12/3579مـ ــر مـ ــت از:   تغییـ ــاخص عبارتسـ ــازده شـ ــد. بـ یابـ

0174/0 =
359/12 351.6

351/6

به طرف مقابـل قـرارداد   $100ر000ر000)0174/0=($1ر740ر000باید مبلغVanguardبنابراین، صندوق 
بپردازد.

31ژوئـن، عـدد شـاخص در    30مـارچ تـا   31در دوره بعد یعنی حدفاصل 500S&Pبراي محاسبه بازده شاخص
تغییر یابد. در این حالـت،  78/3452ژوئن، عدد شاخص به 30د. فرض کنید در گیرمارچ مبناي محاسبه قرار می

= -0353/0بازده شاخص براي دوره مذکور عبارتست از:                 
3452.8 359.12

359.12

=-$3ر530ر000با توجـه بـه آنکـه بـازده شـاخص در دوره مـورد نظـر منفـی بـوده اسـت صـندوق بایـد مبلـغ              
ــه      $100ر000ر000)-0353/0( ــت ک ــاي آن اس ــه معن ــی ب ــت منف ــردازد. پرداخ ــوآپ بپ ــل س ــرف مقاب ــه ط را ب Vanguard     مبلغ اخیر را از طرف مقابل دریافت خواهد نمود. علاوه بر مبلغ اخیر، طـرف مقابـل سـوآپ بایـد

نجر به پرداخـت  پرداخت نماید. بنابراین، تسویه خالص وجوه مVanguardرا نیز به $1ر620ر548مبلغ ثابت 
شـود. البتـه،   مـی Vanguardاز سوي طرف مقابل سوآپ به $3ر530ر000+ $1ر620ر548= $5ر150ر548

بـا فـرض آنکـه ترکیـب پرتفـوي صـندوق شـبیه        ،مدنظر قرار گیردVanguardچنانچه موقعیت کلی صندوق
روي پرتفوي سهام $3ر530ر000باشد، این صندوق در دوره مذکور به صورت تقریبی مبلغ 500S&Pشاخص 

نقـدي  يهـا آنجری ـزیـر کـل   نمایـه شـود.  محدود مـی $1ر620ر548بازده کلی آن به خود زیان کرده است و
کشد:ردوبدل شده در مثال بالا را به تصویر می

500S&Pنقدي شاخصپرداخت بازده قیمت وسود
درصد                                       5/6پرداخت نرخ بازده ثابت 

پرداخت سود نقدي موقعیت خود را از پرتفوي سهام                                             Vanguardاثرخالص : صندوق  
ايومنفعت سرمایهکند.                  با بازده متغیر به بازده ثابت تبدیل می

Vanguardصندوق طرف مقابل 
سوآپ

پرتفوي سهام 
صندوق
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تـا  مند اسـت علاقهVanguardوق توان حالتی را فرض کرد که صندمشابه آنچه در مثال بالا ملاحظه شد، می
اي معاوضه نماید. در این حالت، قرارداد سوآپ به گونه100FTSEرا با بازده شاخص 500S&Pبازده شاخص

در را به طرف مقابل سوآپ پرداخت نموده و500S&Pبازده شاخصVanguardشود که صندوقتنظیم می
نماید.پرداخت میVanguardرا به 100FTSEعوض طرف مقابل بازده شاخص  

خودآزمایی:

هـا بـه   میلیون دلار بوده و پرداخت100سوآپ سهام شده است. مبلغ اسمی قرارداد وارد 1یک صندوق مشترك
شود. صندوق متعهد شـده اسـت تـا بـازده بـر روي شـاخص سـهام بـا سـایز          صورت هر شش ماه یکبار انجام می

شـش مـاه   واحد و20/1805مذکور در تاریخ انعقاد قرارداد را به طرف مقابل پرداخت نماید. شاخص 2کوچک
واحد است. 15/1796بعد 

درصـد را بـه صـندوق مشـترك     75/6ثابـت گیریدکه طرف مقابل سوآپ، نـرخ بـازده  در نظر حالتی را)الف

ها به صورت پرداختپردازد.می
182
در پایـان دوره  می باشد. مبالغ پرداختی توسط هر یـک از طـرفین قـرارداد    365

شش ماهه نخست قرارداد را مشخص کرده و مکانیزم تسویه خالص وجوه را توضیح دهید.

را بـه  3گیرید که طرف مقابل سوآپ، نرخ بـازده بـر روي شـاخص سـهام بـا سـایز بـزرگ       ) حالتی را در نظر ب
دوره شش ماهـه نخسـت   واحد و در پایان 14/1155پردازد. در تاریخ انعقاد قرارداد شاخص مذکور صندوق می

واحد است. مبالغ پرداختی توسط هر یک از طرفین قرارداد را در پایان دوره شش ماهه نخست تعیـین  91/1148
مکانیزم تسویه خالص وجوه را تشریح نمائید.کنید و

:پاسخ

1 . Mutual Fund
2 . Small- Cap – Stock Index
3 . Large-Cap- Stock Index
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(=$3ر365ر753بازده ثابت پرداختی )الف
182
بر حسب بـازده  مبالغ پرداختیو$100ر000ر000)0675/0) (365

(=-$501ر329شاخص 
196.15 1805.20

است. صندوق ملزم به پرداخت بـازده شـاخص   $100ر000ر000)1805.20

، بایـد مبلـغ   $3ر365ر753عـلاوه بـر پرداخـت ثابـت     ه معناي آن است که طرف مقابـل  است. پرداخت منفی، ب
را $3ر365ر753= $501ر329= $3ر867ر082را نیز به صندوق پرداخت نماید که تسویه خـالص  $501ر329

.پردازده صندوق میزند که طرف مقابل برقم می

طرف مقابل سوآپ باید بازده شاخص سهام با سایز بزرگ را به صندوق پرداخت نماید:-ب

(= -$539ر329
1148.91 1155.14

$100ر000ر000)1155.14

مبلغ پرداختی توسط صندوق به طرف مقابل همان بازده شاخص سهام با سایز کوچک است که در قسمت الـف  
به طرف مقابل پرداخت نماید.را -$501ر329محاسبه شد یعنی صندوق باید مبلغ 

طـرف  رداخـت نمـوده و  به طرف مقابـل پ را $539ر329هاي منفی به معناي آن است که صندوق مبلغ پرداخت
-$501ر329= $38ر000نمایـد. مبلـغ خـالص مـورد تسـویه      بـه صـندوق پرداخـت مـی    $501ر329مقابل هـم  

پردازد.است که صندوق به طرف مقابل می$539ر329

1ارزيسوآپ

نظـر  کننـد. مثـال زیـر را در    در سوآپ ارزي، طرفین قرارداد مبالغ بهره را بر حسب ارزهاي مختلف ردوبدل مـی 
کـه مقـر اصـلی آن در امریکـا اسـت در نظـر دارد تعـدادي فروشـگاه در         TGTگیرید: شرکت خـرده فروشـی   

میلیون یورو مورد نیـاز اسـت. ایـن شـرکت تمایـل دارد تـا       9کشورهاي اروپایی برپا نماید. براي این منظور مبلغ 
یورو و نرخ کوپن ثابت منتشر نماید. میلیون 9جهت تأمین مالی مبلغ مذکور اوراق قرضه یورویی با ارزش اسمی 

گـذار  آلمـان بـه عنـوان بانـک سـرمایه     Deutsche Bankدر اروپا چندان شناخته شده نیست. TGTشرکت 

1 . Currency Swaps
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اوراق قرضه دلاري را منتشر نموده و سپس با استفاده از یک قرارداد سوآپ آن را بـه  TGTدهد که پیشنهاد می
نمایـد. سـپس وارد   درصد منتشر مـی 6میلیون دلار و با نرخ کوپن 10اله به ارزش اسمی س5اوراق قرضه TGTیورو تبدیل نماید.

شود که در نرخ شود. در قرارداد سوآپ بانک آلمانی متعهد میمیDeutsche Bankیک قرارداد سوآپ با 
و از درصـد را برحسـب یـور   9/4دلار امریکا پرداخت نماید و در عوض  نـرخ ثابـت   TGTدرصد به 5/5ثابت  TGT 15مـارچ و  15هـاي  سـاله بـوده و مبـالغ دریـافتی و پرداختـی در تـاریخ      5دریافت نماید. قرارداد مذکور

باشـد.  میلیون یورو مـی 9میلیون دلار و 10شود. مبالغ پرداختی بر مبناي مبالغ فرضی سپتامبر هر سال ردوبدل می
شروع شود. ورود به قـرارداد مسـتلزم آن اسـت کـه     سپتامبر سال جاري 15فرض کنیم قرارداد سوآپ در تاریخ 

طرفین در تاریخ انعقاد و اختتام قرارداد مبالغ فرضی را معاوضه نمایند. از آنجایی کـه مبـالغ پرداختـی بـر حسـب      
شود، تسویه خالص وجوه عملی نبوده و هر یـک از طـرفین مبلـغ مربوطـه را پرداخـت      ارزهاي مختلف انجام می

، قرارداد سوآپ مورد اشاره در مثال بالا، شامل مبادلات زیر است:نماید. بنابراینمی
سپتامبر سال جاري:15در تاریخ 
نماید.میلیون یورو پرداخت میTGT9بانک آلمانی به -
میلیون دلار می پردازد.10به بانک آلمانی TGTشرکت -

ساله قرارداد:5سپتامبر هر سال در دوره 15مارچ و 15در 

×$10ر000ر000= $275ر000نی بانک آلما-
180
پرداخت می نماید.TGTبه 360055/0

-TGT 9ر000ر000= €220ر500مبلغ€ ×
180
پردازد.به بانک آلمانی می360049/0

سپتامبر سال پنجم:15در 
پردازد.میTGTمیلیون دلار به 10بانک آلمانی -
-TGT نماید.ت میمیلیون یورو به بانک آلمانی پرداخ9مبلغ

دهد:در مثال بالا نشان میTGTنمایه زیر نمودار جریان وجوه نقد قرارداد سوآپ را از دید شرکت
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€9ر000ر000$275ر000$275ر000$275ر000$275ر000$10ر275ر000

سپتامبر15مارچ                       15سپتامبر                   15سپتامبر                     15مارچ             15سپتامبر15

$10ر000ر000€220ر500€220ر500€220ر500€220ر500€9ر220ر500

کشد:نقدي ردوبدل شده در مثال بالا را به تصویر میيهاآنجرینمایه زیر کل 

سپتامبر سال جاري15-الف

میلیون دلار10

میلیون یورو9

میلیون دلار10میلیون یوروي مورد نیاز                                                                                     9به TGTاثرخالص: 
خود دست می یابد.

5تا 1سپتامبر سال هاي 15مارچ و 15-ب

€220ر500

$275ر000

هزار دلار300شامل                                                                                        TGTاثرخالص: بهره پرداختی توسط 
%)6(نرخ کوپن است.                                   $25ر000و €220ر500

TGT DB

دارندگان اوراق 
TGTقرضه شرکت 

TGT DB

دارندگان اوراق 
TGTقرضه شرکت 
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سال بعد5سپتامبر 15-ج

میلیون دلار10

میلیون یورو9

میلیون دلار10بدهی خود را به دارندگان قرضه پرداخت نموده و                                                     TGTاثرخالص: 
به قرارداد سوآپ خاتمه می بخشد.

آورد. سـپس بـر اسـاس توافـق     میلیون دلار بدست مـی 10با انتشار اوراق قرضه دلاري TGTمطابق بخش الف، 
9، مبلغ Deutsche Bankمیلیون دلار مورد اشاره به 10صورت گرفته در قرارداد سوآپ، در ازاي تحویل 

هـاي  شـود، در تـاریخ  ملاحظـه مـی  نمایـد. همـانطور کـه در بخـش ب    میلیون یوروي مورد نیاز خود را تهیه مـی 
دلار دیگـر  25ر000آورد که باید دلار بدست می275ر000از طریق قرارداد سوآپ مبلغ TGTپرداخت بهره، 

نیز روي آن بگذارد تا بتواند بهره کوپن اوراق قرضه دلاري منتشر شده را به دارندگان قرضه پرداخت نماید.
DBمیلیون دلار را از 10مبلغ TGT،باشدتاریخ سررسید اوراق قرضه میدر پایان قرارداد سوآپ که همزمان با

میلیـون  9بایـد  TGTنمایـد. همچنـین   دریافت نموده و آن را صرف بازپرداخت اصل پول دارندگان قرضـه مـی  
بـر  TGTپرداخت نماید. بنابراین، در عمل و بـه صـورت مـوثر، مبـالغ دریـافتی و پرداختـی توسـط       DBیورو به 
هاي تامین مالی خود را تا اندازه زیادي کاهش داده است زیرا ایـن  با این کار هزینهTGTباشد. ورو میحسب ی

تر بـه فـروش   تواند اوراق قرضه خود را در امریکا با نرخ کوپن پایینتر بوده و میشرکت در امریکا شناخته شده
استفاده از قرارداد سوآپ مورد اشاره، نیاز تواند باآگاه بوده و میTGTاز وضعیت DBرساند. از سوي دیگر، 

را در نرخ قابل قبولی مرتفع نماید.TGTیورویی 

خودآزمایی:
یک سوآپ ارزي را در نظر گیرید که در آن یـک شـرکت امریکـایی بهـره ثابـت را بـر حسـب پونـد انگلـیس          

50ازد. مبلـغ اسـمی قـرارداد    پـرد پرداخت نموده و طرف مقابل آن نرخ بهره ثابت را بر حسـب دلار امریکـا مـی   
25/6درصد و نـرخ بهـره ثابـت بـر حسـب پونـد       6/5میلیون پوند است. نرخ بهره ثابت دلاري 30میلیون دلار و 

روز، در 365روزه و یـک سـال معـادل    30ها به صورت همزمان و بر مبناي ماه هاي درصد است. کلیه پرداخت
شود.هاي شش ماهه هر سال انجام میدوره

TGT DB

دارندگان اوراق 
TGTقرضه شرکت 
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شود.ف) تعیین کنید در زمان انعقاد قرارداد سوآپ چه مبالغی بین طرفین قرارداد ردوبدل میال
ب) مبالغ بهره پرداختی در هر دوره شش ماهه را مشخص کنید.

ج) وجوه مبادله شده در پایان قرارداد سوآپ را تعیین کنید.
تواند مفید باشد.در چه حالتی مید) با ارائه یک مثال توضیح دهید سوآپ مورد اشاره در این مساله،

پاسخ:
الف) در زمان انعقاد سوآپ:

میلیون پوند را بـه شـرکت   30پردازد. طرف مقابل مبلغ میلیون دلار می50شرکت امریکایی به طرف مقابل مبلغ 
نماید.امریکایی پرداخت می

ب) در دوره هاي شش ماهه:

( =£924ر658شرکت امریکایی به طرف مقابل مبلغ 
180
پردازد.می£30ر000ر000)0625/0)(360

=( $1ر380ر822طرف مقابل به شرکت امریکایی مبلغ 
180
نماید.پرداخت می$50ر000ر000)056/0)(360

ج) در تاریخ اختتام سوآپ:
رکت میلیون دلار بـه ش ـ 50پردازد. طرف مقابل مبلغ میلیون پوند را به طرف مقابل می30شرکت امریکایی مبلغ 
نماید.امریکایی پرداخت می

د) سوآپ مورد اشاره در این مساله مناسب یک شرکت امریکایی است که اوراق قرضه بـر حسـب دلار امریکـا    
مند به تأمین مالی بر حسب پوند انگلیس است.منتشر نموده اما علاقه

خودآزمایی:
% را بـر حسـب دلار   6بـت  یک شرکت انگلیسی وارد یک سوآپ ارزي شـده کـه در آن نـرخ بهـره ثا    

میلیـون  75پردازد. مبالغ اسمی قرارداد % را بر حسب پوند می5پرداخت نموده و طرف مقابل بهره ثابت 
30ها به صورت هر شش ماه یکبار و بر مبنـاي هـر مـاه مسـاوي     میلیون دلار است. پرداخت105پوند و 

گیرد.روز صورت می360روز و هر سال مساوي 
دوبدل شده در زمان انعقاد سوآپ را مشخص کنید.الف) مبالغ ر

شود را تعیین کنید.ب) مبالغی که در هر دوره شش ماهه پرداخت می
شود؟ج) در تاریخ اختتام قرارداد سوآپ چه مبلغی بین طرفین قرارداد ردوبدل می
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سوآپانواعسایرو1کالاسوآپ
توان بر روي کالاها و هر شد میسوآپ سهام ملاحظه میمشابه آنچه در مورد سوآپ ارزي، سوآپ نرخ بهره و

قرارداد سـوآپ  ،یـا اشـخاص بـا آن مواجـه هسـتند     ها، نهادهاي مـالی و چیز دیگري با نتایج تصادفی که شرکت
هاي هواپیمایی بـراي خریـد سـوخت مـورد نیـاز      تعریف نمود. سوآپ کالا بسیار رایج است. براي مثال، شرکت

ل سـوآپ  ب ـمبـالغ ثـابتی را بـه طـرف مقا    هاآنشوند. طی قرارداد مذکور ارداد سوآپ میخود در آینده وارد قر
پـردازد. همچنـین   مـی هـا آنپرداخت کرده و در عوض، طرف مقابل هم مبالغی را بر مبنـاي قیمـت سـوخت بـه     

دف از ایـن  اسـت. ه ـ یا گاز طبیعی نیز بسـیار متـداول   استفاده از سوآپ براي تثبیت قیمت طلا، فلزات گرانبها و
توان قراردادهاي سوآپ را بـراي  قراردادها تثبیت قیمت خرید یا فروش کالاهاي مذکور است. مضافاً اینکه، می

وهوا، مبالغ پرداختـی  وهوا نیز استفاده کرد. در مورد سوآپ آبسازي نظیر برق و یا آبکالاهاي غیرقابل ذخیره
وهـوایی  هاي ناشی از تغییرات آبیا خسارتبارش، دما ووهوا نظیر میزان بر حسب معیار خاصی از سنجش آب

شود.پرداخت می

1 . Commodity Swaps
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هاپرسش
میلیون دلار 50صدم درصد را به مبلغ 125شرکتی قبلاً اسناد یک ساله با نرخ بهره شناور لایبور بعلاوه -1

یک رشد اي نزدمنتشر کرده است. اکنون مدیریت شرکت بر این باور است که نرخ بهره در آینده
خواهد کرد و تمایل دارد تا با ورود به سوآپ نرخ بهره، خود را در برابر ریسک افزایش نرخ بهره 

درصد در ازاي 5/6گر سوآپ پیشنهادي مبنی بر پرداخت نرخ بهره ثابت محافظت نماید. یک معامله
شود. در حال حاضر دریافت نرخ لایبور را ارائه کرده است.  مبالغ بهره به صورت فصلی رد و بدل می

تواند با استفاده از سوآپ بدهی درصد است. توضیح دهید چگونه شرکت مورد اشاره می5نرخ لایبور 
کلیه ،گر سوآپ را بپذیردخود را به نرخ بهره ثابت تبدیل نماید. چنانچه شرکت پیشنهاد معامله

ها و نید. کلیه دریافتهاي شرکت بابت اسناد منتشره و سوآپ را مشخص کها و پرداختدریافت

ها به صورت پرداخت
90

شود. انجام می360

صدم درصد اعطاء کرده است. 50میلیون دلار را در نرخ لایبور بعلاوه 10وامی به مبلغ Aبانک -2
رود در آینده نزدیک شود. انتظار میسررسید وام دوساله و بهره آن در مقاطع سه ماهه پرداخت می

مند است تا با ورود به یک قرارداد ره باشیم. بر این اساس مدیریت بانک علاقهشاهد کاهش نرخ به
هاي بهره جذا ب فعلی را حفظ نماید. قرارداد سوآپ پیشنهاد شده به بانک به این صورت سوآپ، نرخ

نماید. خالص مبالغ درصد، نرخ لایبور را پرداخت می5است که بانک در ازاي دریافت نرخ بهره ثابت 

ها به صورت اختی توسط بانک را مشخص کنید. کلیه پرداختپرد
90

شود.انجام می360

میلیون دلار دارد. از آنجا که 115یک شرکت آلمانی براي توسعه کارخانه تابعه خود در امریکا نیاز به -3
ر اوراق چنانچه در بازار امریکا اقدام به انتشا،شرکت مذکور در بازار امریکا چندان شناخته شده نیست

تواند اوراق قرضه یورویی را هزینه استقراض بالا خواهد بود. در عوض، شرکت مذکور می،قرضه نماید
درصد و 5/5درصد در آلمان به فروش رساند. قراردادهاي سوآپ دلاري در نرخ ثابت 25/6با کوپن 

مذکور درصد موجود است. توضیح دهید شرکت 5/2قراردادهاي سوآپ یورویی در نرخ ثابت 
نقدي مرتبط با يهاآنجریتواند از قراردادهاي سوآپ براي منظور خود کمک بگیرد. چگونه می

شود و نرخ تبدیل ها به صورت سالانه انجام میسوآپ را در طول عمر سوآپ مشخص کنید. پرداخت
دلار به ازاي هر یورو است.15/1ارز معادل 
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ماهه مبلغ ثابت 6است که درآمد آن در مقاطع اي در آلمان یک شرکت انگلیسی داراي شعبه-4
مند است مبالغ دریافتی از شعبه خود را به پوند تبدیل باشد. شرکت انگلیسی علاقهیورو می7ر500ر000

نماید. براي این منظور و با هدف تثبیت نرخ تبدیل ارز وارد یک قرارداد سوآپ ارزي براي تبدیل 
یورو به ازاي هر پوند است. سوآپ ارزي بر 5/1رز در حال حاضر شود. نرخ تبدیل ایورو به پوند می

درصد در 5/6درصد در سال و سوآپ ارزي بر روي یوورو در نرخ ثابت 5/7روي پوند در نرخ ثابت 
سال موجود است.

هاي شش ماهه را بر حسب یورو و پوند مشخص کنید.ارزش اسمی سوآپ با پرداخت–الف 
ارداد سوآپ را در طول عمر آن تعیین نمایید.نقدي قريهاآنجری–ب 

65میلیون دلار است. ترکیب پرتفوي مذکور شامل 105ارزش یک پرتفوي سهام در حال حاضر -5
است. JKگذاري در سهام میلیون دلار سرمایه40هاي مختلف و گذاري در سهاممیلیون دلار سرمایه
میلیون دلار کاهش دهد. 30را به JKفوي با سهام مند است تا میزان مواجهه پرتمدیر پرتفوي علاقه

شود. براي مدت سه سال می500S&Pبراي این منظور وارد قرارداد سوآپ سهام با استفاده از شاخص 
درصد و بازده شاخص 4معادل JKشود. پس از یک سال بازده سهام تسویه در پایان هر سال انجام می

500S&P درصد است.-3معادل
ساختار سوآپ سهام مورد استفاده را توضیح دهید.–الف 

نقدي سوآپ را در پایان سال نخست قرارداد مشخص کنید.يهاآنجریخالص –ب 

میلیون دلار نیاز دارد. 500جهت ایجاد کارخانه جدید خود در امریکا به Kawasakiشرکت ژاپنی -6
داند چنانچه براي تامین مالی مبلغ شرکت مذکور در بازار امریکا چندان شناخته شده نبوده و می

با هزینه تامین مالی بالایی مواجه خواهد شد. ،مذکور، اقدام به انتشار اوراق قرضه در بازار امریکا نماید
در عوض، چنانچه شرکت مذکور اوراق قرضه را در بازار ژاپن منتشر نماید با استقبال سرمایه گذاران 

تفاده از سوآپ و با بکارگیري اعداد فرضی، راهکاري را براي حل در اوراق همراه خواهد بود.  با اس
مشکل شرکت مذکور ارایه نمایید. جهت سهولت محاسبات، هر دلار امریکا معادل یک صد ین ژاپن 

فرض شود. 


