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فصـل ١/١



1 فصــل

مقدمـات و مبانـی
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فصـل ٢/١



مشتقـات ماهیـت

متغيرهاي ارزش ساير به آن ارزش كه ابزاري از است مشتقه عبارت ابزار يك
بستگي دارد. پايه اساسي دارايي
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فصـل ٣/١



مشتقـات از نمونههایـی

آتـی قراردادهـای ©
آتـی پیمانهـای ©

سوآپهـا ©

اختیـارات ©
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فصـل ١/۴



مشتقـات کاربردهـای

ریسک پوشش ©
بازار آتی جهت مورد تفسیری در و دیدگاه ــتن داش مستلزم (که ــفتهبازی س ©

است.)
آربیتـراژی سود تثبیت ©

بدهی ماهیت تغییر ©
خرید بدره و یک هزینههای فروش شدن متحمل سرمایه بدون تغییر ماهیت ©

دیگر بدره
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آتـی قراردادهـای

زمان در پایه دارایی فروش یا خرید مبتنی بر توافقنامهای آتی قرارداد ــك ي ©
است. مشخص با قیمت آینده و در معینی

وقفه بدون فروش یا خرید معنی به (Spot) نقد بازارهای در قراردادها ایجاد ©
است. پایه دارایی کوتاه) بسیار زمان مدت در (یا
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فصـل ١/۶



آتـی قراردادهـای معاملاتـی بورسهـای

© Chicago Board of Trade

© Chicago Mercantile Exchange

© LIFFOE (London)

© Eurex (Europe)

© BM&F (Sao Paulo, Brazil)

© TIFFE (Tokyo)

© And many more (see list at end of Book)
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فصـل ٧/١



آتـی قـرارداد قیمـت

همان از اســت عبارت یک قرارداد معین آتی برای ــای قراردادهای قیمته ©
یا بفروشید. بخرید قیمت آن در را دارایی میکنید، توافق که شما قیمتی

تقاضا و عرضه براساس سازوکار همانند بازار نقد بازار آتی در قیمت ایجاد ©
میگیرد. صورت
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فصـل ٨/١



الکترونیکـی معامـلات

حضوری حراج سیســتم از ــتفاده اس با ابتدایی، قیمتهای قراردادهای آتی ©
در تالار فیزیکی صورت معاملهگران به سیســتم این براساس میشــد. انجام

میپرداختند. دادوستد به بورس
آن در که شد الکترونیکی جایگزین مبادلاتی سیستم با سیستم این تدریج به ©

میپردازند. دادوستد به فروشنده و خریدار رایانه از استفاده با
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آتـی قـراردادهـای مـورد در نمونههایـی

بـر: مبتنی توافق ©
خریـد

100oz. of gold @ US$ 400/oz. in December (COMEX)

فـروش
l£62,500 @ 1,5000 US$/£ in March (CME££)

خریـد
1000bbl. of oil @ US$ 20/bbl. in April (NYMEX)
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١٠/١ فصـل



اصطلاحـات

اصطلاح موضع بخرد، به دارایی پایه را توافق کرده است معاملاتی که طرف ©

است. نموده Long اتخاذ Position یا خرید معاملاتی
اصطلاح به بفروشــد، را پایه دارایی اســت کرده توافق که معاملاتی طرف ©

نموده است. اتخاذ Short Position یا فروش موضع معاملاتی
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١١/١ فصـل



مثـال

COMEX آتی در قراردادهای ــد خری معاملاتی موضع ــرمایهگذاری ژانویه: س ©

اتخاد آوریل ماه در دلار ۳۰۰ ــی توافق به قیمت طلا اونس ۱۰۰ ــد خری ــرای ب
مینماید.

مذکور اســت. ســرمایهگذار دلار ۳۱۵ اونس هر ازای به طلا آوریل: قیمت ©
مینماید؟ کسب سود چقدر
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١٢/١ فصـل



بـورس از خـارج بازارهـای

است. برای بورس ها بدیل مهمترین بورس خارج از بازار ©
ــبکههای کامپیوتری ش تلفن و بر مبتنی بورس بازارهایی از خارج بازارهای ©

میسازد. مرتبط هم به غیرفیزیکی صورت به را معاملهگران که است
مدیران و شرکتها امور خزانهداری مالی، بین نهادهای از معمولاً معامله گران ©

میباشند. وجوه
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١٣/١ فصـل



آتـی پیمانهـای

بورس از خارج بازارهای در که است آتی قراردادهای شبیه آتی پیمانهای ©
میگیرد. قرار دادوستد مورد

از بهره باشــد، نرخهای و ــی پایه آنها ارز دارای که موضع ــی آت ــای پیمانه ©
برخوردارند. زیادی استقبال
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GBP بـرای خارجـی بـورسهـای نرخهـای

OfferBid

1.51221.5118Spot

1.51321.51271-Month Forward

1.51491.51443-Month Forward

1.51781.51726-Month Forward
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اختیـارات

مشخص در تاریخ معین خرید دارایی اختیار است از عبارت اختیار خرید یک ©
معین. توافقی قیمت با و

تاریخ در معین ــی دارای فروش اختیار از اســت عبارت فروش ــک اختیار © ی
معین. توافقی قیمت با و مشخص
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اروپایـی و آمریکایـی اختیـارات

تا اختیار معامله عمر طول از زمانی ــر ه میتوان در آمریکایی را ــارات اختی ©
کرد. اعمال و گذاشت اجرا به اختیار سررسید

به میتوان ــید سررس تاریخ آنهم در یکبار میتوان فقط را اروپایی اختیارات ©
نمود. اعمال و گذاشت اجرا
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سیسکـو بـر صـادره اختیـارات
(۶۲/۷۵ سهـم: قیمـت ،۲۰۰۰ (مـی

Oct PutJuly PutOct CallJuly Callقیمتتوافقی

4.622.6918.8716.8750

10.628.2510.877.0065

19.5017.505.002.0080
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بورسهـای اختیـارات

© Chicago Board Options Exchange

© American Stock Exchange

© Philadelphia Stock Exchange

© Pacific Exchange

© LIFFOE (London)

© Eurex (Europe)

© And many more (see list at end of Book)
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آتـی پیمان هـای و قـرارداد با مقایسه در اختیـارات

قیمت با فروش یا ــد خری تعهد آن دارنده برای آتی ــان پیم ــک قرارداد یا ی ©
میکند. ایجاد را مشخصی

را قیمت مشــخصی با خرید یا فروش آن حق (اختیار) دارنده اختیار به یک ©
میکند. ایجاد
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معاملهگـران انـواع

ریسک پوششدهندگان ©
سفتهبازان ©

آربیتراژگران ©
که اســت چون داده رخ هنگفت معاملات در مشــتقات زیانهای از برخی

شدند. تبدیل سفتهباز به نماید ریسک پوشش به اقدام بود قرار که افرادی

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.

٢١/١ فصـل



ریسـک پوشـش مـورد در مثالهایـی

ســه در انگلیس واردات از بابت فرانک میلیون آمریکایی ۱۰ یک شــرکت ©
موضع از ــتفاده اس با شــرکت میخواهد این خواهد نمود. پرداخت آتی ماه

دهد. پوشش ریسک مقابل در خود را پیمانهای آتی، در خرید معاملاتی
سهم هر قیمت دارد. اختیار در را مایکروسافت سهم ۱۰۰۰ ســرمایهگذاری ©

توافقی قیمت با دوماهه ــروش ف اختیار دلار اســت. یک ۷۳ حاضر حال در
تا میگیرد تصمیم دلار است. سرمایهگذار ۲/۵ معادل قیمتی دارای دلار ۶۳

دهد. پوشش ریسک مقابل در را خود قرارداد ۱۹ خرید با
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سفتهبـازی

آمازون سهام که قیمت احساس میکند دلار سرمایه ۴۰۰۰ با سرمایهگذاری ©

دلار و حال حاضر ۴۰ سهم در قیمت یافت. ماه بعدی افزایش خواهد دو در
دلار است. معادل ۲ دلار ۴۵ توافقی قیمت با خرید دوماه اختیار قیمت

چیست؟ موقعیت مذکور برای راهبردهای بدیل ©
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آربیتـراژ

گزارش شــده دلار ۱۷۲ نیویورک و در فرانک ۱۰۰ لندن ســهمی در قیمت ©
است.

است. ۱/۷۵ ارزها نرخ برابری ©
دارد؟ وجود مزبور مثال در آربیتراژی فرصت چه ©
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آربیتـراژی فرصـت یـک طـلا؛ .۱

کـه: کنید فرض ©
دلار است. طلا ۳۹۰ نقدی قیمت

دلار است. ۴۲۵ طلا یکساله آتی قراردادهای قیمت
است. در سال ٪۵ آمریکایی دلار بهره یک ساله نرخ

وجود دارد؟ آربیتراژی فرصت اینجا آیا در ©
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دیگـر آربیتـراژی فرصـت طـلا؛ .۲

کـه: کنید فرض ©
دلار است. طلا ۳۹۰ نقدی قیمت

دلار است. ۳۹۰ طلا یکساله آتی قراردادهای قیمت
است. در سال ٪۵ آمریکایی دلار بهره یک ساله نرخ

وجود دارد؟ آربیتراژی فرصت اینجا آیا در ©
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طـلا آتـی قراردادهـای قیمـت

T در سررسید با آتی قراردادهای قیمت و باشــد S نقدی طلا چنانچه قیمت
بنابراین: باشد، F سال

F = S (۱ + r)T

یکساله است. داخلی) (ارز ریسک بدون بهره r نرخ که
ما: مثال در

S = ۳۹۰ ، T = ۱ and r = ۰/۰۵
داشت: خواهیم بنابراین

F = ۳۹۰ (۱ + ۰/۰۵) = ۴۰۹/۵۰
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آربیتـراژی فرصـت نفـت؛ .۱

کـه: کنید فرض ©
دلار است. ۱۹ طلا نقدی قیمت

شده است. گزارش دلار ۲۵ نفت آتی یک ساله قیمت قراردادهای
است. در سال ٪۵ آمریکایی دلار بهره یک ساله نرخ

است. سال در ٪۲ هزینه های انبارداری نفت نیز
دارد؟ وجود آربیتراژی فرصت آیا توصیف این با ©
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دیگـر آربیتـراژی فرصـت نفـت؛ .۲

کـه: کنید فرض ©
دلار است. ۱۹ طلا نقدی قیمت

شده است. گزارش دلار ۱۶ نفت آتی یک ساله قیمت قراردادهای
است. در سال ٪۵ آمریکایی دلار بهره یک ساله نرخ

است. سال در ٪۲ هزینه های انبارداری نفت نیز
دارد؟ وجود آربیتراژی فرصت آیا توصیف این با ©
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1 پایـان فصـل
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مفيـدفصـل ۱/۲ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۲/۲

2 فصــل

اختيـارات بازارهـاي سازوكارهـاي
آتـي قراردادهـاي و
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فصـل ۳/۲

آتـي قراردادهـاي

ميشوند. شامل پايه را دارايي انواع وسيعي از دامنه يك ©
ميشوند. معامله بورسها در ©

باشد: شده دقيق تعريف طور به زير ويژگي هاي هريك از است لازم ©

شود. داده تحويل بايد كه -آنچه
عمل تحويل -مكان انجام
عمل تحويل -زمان انجام

ميشود. تسويه روزانه صورت به معامله گر حساب ©
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فصـل ۴/۲

وديعـه حسـاب

كه خريدوفروش اوراق بهادار قابل يا نقد از پول اســت عبارت وديعه حســاب ©

مي شود. كارگزار سپردهگذاري در نزد سرمايهگذار توسط
ميشود. تعديل روز هر روزانه، تسويه حساب سازوكار علت به وديعه حساب ©

مي رساند. حداقل به را طرف قرارداد نكول ناشي از زيان احتمال وديعه حساب ©
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فصـل ۵/۲

آتـي قراردادهـاي مـورد در مثـال يك

آتي قراردادهاي خريد موضع معاملاتي اتخاذ به دسامبر اقدام دوم سرمايهگذاري در ©

مي نمايد. ژوئن پنجم تحويل به طلا
است. اونس ۱۰۰ قرارداد اندازه ©

است. دلار ۴۰۰ آتي قرارداد قيمت ©
(در مجموع اســت. دلار ۲۰۰۰ نيازمند قرارداد هر بازاي اوليه، وديعه حســاب ©

۴۰۰۰ دلار)
دلار) ۳۰۰۰ (در مجموع است. دلار ۱۵۰۰ سپرده حساب حفظ مبلغ حداقل ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۶/۲

احتمالـي نتيجـه

بر مبنی اختار
سپرده افزایش

(US$)

مانده حساب
ودیعه
(US$)

(زیان) سود
تجمعی
(US$)

(زیان) سود
روزانه
(US$)

قیمت
آتی قراردادهای

(US$)
روز

5-Jun
.
.
.

13-Jun
.
.
.

19-Jun
.
.
.

26-Jun

400.00

397.00
.
.
.

393.30
.
.
.

387.00
.
.
.

392.30

(600)
.
.
.

(420)
.
.
.

(1,420)
.
.
.

260

(600)
.
.
.

(1,340)
.
.
.

(2,600)
.
.
.

(1,540)

4,000
3,400

.

.

.

2,660
.
.
.

2,740
.
.
.

5,060

0
.
.
.

1,340
.

.

1,260
.
.
.

0

= 4,000

< 3,000

+

= 4,000+
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فصـل ۷/۲

آتي مورد قراردادهـاي ديگـر در مهـم نكات

ميشود. تسويه روزانه صورت به قراردادها اين ©
يا معكوس معامله در ورود شامل آتي قراردادهاي در معاملاتي موضع © بســتن

آن است. خنثي كننده
ميشوند. مسدود سررسيدشان از قبل آتي قراردادهاي اكثر ©
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فصـل ۸/۲

تحويـل

عمل نشود، مسدود كننده خنثي قرارداد يك با سررسيد از قبل قراردادي اگر ©
ميگيرد. صورت قرارداد تحت پايه دارايي تحويل صورت به معمولاً تســويه
شــود، تحويل و آنچه كه بايد مكان چنانچه در مورد زمان، صورت ــن اي در
قراردادهاي فروشنده با انتخاب اختيار باشد، ــته وجود داش مختلفي گزينههاي

است. آتي
شاخص آنها پايه دارايي كه قراردادهايي مثال (براي قراردادها از كمي تعداد ©

ميشوند. حساب صورت نقدي تسويه اروپايي است) به دلار و سهام
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فصـل ۹/۲

اصطلاحـات برخـي

خنثي قرارداد با كه قراردادهايي كل تعداد (باز): نشــده بســته قراردادهاي ©
نشدهاند. مسدود معكوس يا كننده

فروش معاملاتي مواضع ــداد تع معاملاتي خريد يا مواضع تعداد ــا ب -برابر
است.

زنگ آخرين قبل از درست كه همان قيمتي از عبارت اســت تســويه: قيمت ©
ميشود. انجام قيمت آن در معامله روزانه، معاملاتي

براساسقيمتتسويه انجام ميشود. -فرايند تسويه حسابروزانه
روز يك در معاملات تعداد كل حجم معامله: ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



۱۰/۲ فصـل

نقـد قيمتهاي به آتـي قيمتهاي همگرايـي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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آتی قراردادهای قیمت

قیمت نقدی
آتی قراردادهای قیمت

قیمت نقدی

زمان زمان

(b)(a)



۱۱/۲ فصـل

سـؤالات

تعداد بر آن ــي احتمال تأثير ميشــود، انجام جديد معامله ــك ي كه ــي هنگام ©

چيست؟ قراردادهاي بسته نشده
بيشــتر نشــده بســته تعداد قراردادهاي ميتواند از معاملات روزانه آيا حجم ©

باشد؟
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۱۲/۲ فصـل

آتـي قراردادهـاي مقـررات

است. عامه منافع حفظ مقررات اين وضع از هدف ©

توسط مشكوك معاملاتي فعاليتهاي از تا ميكوشند مقررات كنندگان تدوين ©
عمل به جلوگيري از بورس يا گروههاي خارج در تالار بورس حقيقي ــراد اف

آورند.
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۱۳/۲ فصـل

و حسابـداري ماليـات

اگر قرارداد براي: ©
سود كه است منطقي ميگيرد: قرار ــتفاده اس مورد ريســك دادن -پوشــش
شناسايي پايه، دارايي (زيان) سود كه زماني همان در را شده تحصيل (زيان)

كنيم. شناسايي ميشود،
زيان و سود كه است منطقي ميگيرد، قرار استفاده مورد سفته بازي -اهداف
شناسايي مورد روزانه حساب سازوكار تسويه برحســب را قراردادهاي آتي

دهيم. قرار
كشورها ساير و آمريكا متحده ايالات در شناسايي سودوزيان اين نحوه تقريباً ©

بكار ميرود. آتي مورد قراردادهاي در
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۱۴/۲ فصـل

آتـي پيمانهـاي

معين زمان يك در دارايي فروش خريد يا مبتني بر توافقنامهاي آتي ــان پيم ©
است. مشخصي قيمت براي آتي قراردادهاي در

عمر پايان در وجود ندارد. آتي پيمانهاي در حساب روزانه تسويه سازوكار ©

قيمت به معاملاتي طرف ديگر را از ــه پاي دارايي معامله طرف يك ــرارداد ق
مينمايد. خريداري معين
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۱۵/۲ فصـل

اسـت؟ چگونـه آتـي پيمـان سازوكـار

دو بين (OTC) بورس از خارج بازار در كه قراردادي اســت آتي پيمان يك ©
مي شود. توافق شركت

پولي هيچ شود، تسويه زمان سررسيد در و مذاكره قرارداد اولين كه هنگامي ©

بدل نمي شود. و رد
است. صفر اوليه پيمان آتي ارزش ©
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۱۶/۲ فصـل

آتـي پيمـان قيمـت

در مذاكره با پايه كه دارايي قيمت تحويل از است آتي عبارت پيمان قيمت ©
قيمت همان آتي پيمان قيمــت ميرود (يعني بكار قرارداد براي حال ــان زم

صفر ميسازد.) معادل قرارداد را دقيقاً كه ارزش است تحويل
است. متفاوت مختلف، سررسيدهاي با قراردادهاي براي آتي قيمت ©
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۱۷/۲ فصـل

مثـال

براي آتي در پيمان ــد خري معاملاتي موضع به اتخاذ ــدام اق A ــرمايه گذار س ©

مينمايد. آتي روز ۹۰ در ۱/۸۳۸۱ US$/£ @ £ ۱،۰۰۰،۰۰۰ خريد
،US$/£ @ £ ــد ۱،۰۰۰،۰۰۰ خري معاملاتي موضع اتخاذ به اقدام Bــرمايه گذار س ©

آتي مي نمايد. روز ۹۰ در ۸۳۸۱/۱
مي باشد. ۱/۸۶۰۰۱ US$/£ آتي روز ۹۰ در ارزها برابري نرخ ©

مينمايد. روز آتي ۹۰ در ۲۱,۹۰۰ $ معادل سودي A سرمايهگذار ©

مينمايد. روز آتي ۹۰ در ۲۱,۹۰۰ $ معادل سودي B سرمايهگذار ©
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۱۸/۲ فصـل

خريـد پيمان آتـي موضـع سـود حاصـل از
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پایه دارایی قیمت
درزمان سررسید

سود



۱۹/۲ فصـل

فروش پيمان آتـي موضـع سـود حاصـل از
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پایه دارایی قیمت
درزمان سررسید

سود



۲۰/۲ فصـل

آتـي قرارداهاي با آتـي پيمانهـاي مقايسـه

(۲-۴) جدول

آتی پیمانهایآتیقراردادهای
دربورسمعاملهمیشـود

قراردادهای استانـدارد

تحویـل تاریخ از دامنهای

روزانهتسویهمیشونـد

سررسید تاریخ از قبل قراردادهـا معمولاً
مسدودمیشـود

طـرف بین دو قرارداد خصوصی

قراردادهایغیراستانـدارد

دارنـد تحویل مشخص تاریخ فقط یک معمولاً

میشونـد سررسید تصویه زمان در

به یا کالا فیزیکی تحویل به یا آتی پیمان های اکثر
میشـود منجر نقدی صورت به نهایی تسویه
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۲۱/۲ فصـل

خارجـي ارزهـاي گـزارش نحـوه

خارجي ارز واحد هر دلاري بازاي واحد صورت به آتي نرخ هاي قراردادهاي ©
مي شود. بيان

مفهوم ميشود. گزارش نقد ارز نرخهاي مثابه به آتي پيمان ارزهاي نرخهاي ©
دلاري واحد ــه صورت ب NZD و GBP ،EUR ، AUD اســت آن ــن مطلب اي
) به صورت JPY, CAD) ارزها ساير مي شود. بيان خارجي ارز بازاي هر واحد

بيان ميشود. آمريكا بازاي هر دلار ارز خارجي واحدهاي
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۲۲/۲ فصـل

2 پایـان فصـل

مفيـد كارگـزاری شركـت
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مفيـدفصـل ۱/۳ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۲/۳

3 فصــل

آتـي قـرارداد قيمـت تعييـن
آتـي پيمـان و
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فصـل ۳/۳

سرمايهگذاري دارايي هاي مقابل در مصرفي داراييهاي

افراد از كثيري عده توسط كه هستند داراييهايي ــرمايه گذاري س دارايي هاي ©

و نقره) (طلا ميشوند. نگهداري سرمايهگذاري اهداف براي صرفاً
نگهداري مصرف ــاً براي عمدت كه هســتند داراييهايي مصرفي داراييهاي ©

نفت) و مس (مانند ميشوند.
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فصـل ۴/۳

(۴۲ تا ۴۰ (صفحه استقراضي فروش

آنها مالك شــما كه بهادار اوراق فروش از عبارت اســت ــتقراضي فروش اس ©
نيستيد.

نيستيد. آنها مالك شما كه مي فروشد را بهاداري اوراق شما كارگزار ©

آنها و استقراض نموده ديگري مشتري از را مزبور بهادار شما اوراق كارگزار ©

ميفروشد. معمول صورت به بازار در را
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فصـل ۵/۳

(ادامه) استقراضي فروش

حساب در تا و بازگردانيـد بخريد را بهـاداري بايـد اوراق شما مواقـع برخي ©
شود. جايگزين مشتري

وي به را بهادار مالك اوراق به متعلق منافع ــاير و س نقدي سود شــما مي بايد ©

نماييد. بازپرداخت
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فصـل ۶/۳

اندازهگيرينرخهايبهره

بكار ميرود بهره نرخ براي اندازهگيري ــته كه ناپيوس اندازه گيري مركب معيار ©
است. اندازهگيري واحدهاي از يكي

كيلومتر و مايل بين تفاوت مثابه ــه ب ــالانه و س فصلي مركب بين بهره تفاوت ©
است.
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فصـل ۷/۳

(صفحه۴۳) پيوسته مركب

حساب مكرر دفعات به جداگانه را ناپيوسته بهره نرخهاي ما كه محدودهاي در ©
ميكنيم. حساب را پيوسته مركب بهره نرخ ما ميكنيم،

T زمان تا مركب پيوسته R به صورت بهره ۱۰۰ دلار، با نرخ سرمايهگذاري © با
ميرسد. مبلغ ۱۰۰eRT دلار به

مركب صورت به R بهره محاسبه نرخ T با زمان دريافتي در دلار ۱۰۰ تنزيل ©
می شود. دلار ۱۰۰e-RT معادل
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فصـل ۸/۳

فرمولهای تبدیل (صفحة۴۳)

میکنیم: فرض
نرخ بهرة مرکب پیوسته. : Rc

سال. در بار m محاسبه مرکب گسسته با نرخ بهرة معادل : Rm

Rc = m ln (۱ + 
Rm__
m

)

Rm = m (e 
Rc /m - ۱)
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فصـل ۹/۳

علایـم

دارايي نقد S۰قيمت

حال حاضر در آتي پيمان و آتي F۰قيمت قرارداد

سررسيد تاريخ تا Tزمان

سررسيد زمان تا ريسك بدون بهره rنرخ
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۱۰/۳ فصـل

طـلا مثـال:

طـلا: بـراي ©
F۰ = S۰ (۱ + r )T

انبارداري) هزينههاي وجود عدم فرض (با
محاسبه شود، خواهيم پيوسته به صورت مركب ــالانه س بهره نرخ بجاي r © اگر

داشت:
F۰ = S۰erT
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۱۱/۳ فصـل

بسـطمثـالطـلا

وجود انبارداري هزينه هيچ و كه هيچ درآمد ــرمايهگذاري داراييهاي س براي ©
ندارد، خواهيم داشت:

F۰ = S۰erT
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۱۲/۳ فصـل

دارايعايديمبلغدلاري معينياست هنگاميكهداراييسرمايهاي،

F۰ = (S۰ - I ) erT

است. درآمد فعلي ارزش ، I در رابطه مذكور كه
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۱۳/۳ فصـل

بهارمغانميآورد هنگاميداراييسرمايه ايبازدهينقديمعينيرا

F۰ = S۰e (r-q)T

مركب (به صورت قرارداد عمر ــول ط در بازدهي q متوســط كه
است. پيوسته)
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۱۴/۳ فصـل

آتـي ارزش گـذاري پيمـان

كه: كنيد فرض ©
آتي پيمان تحويل در قيمت K

ميرود امروز بكار براي آتي كه قيمت F۰
با: است برابر ، fآتي خريد پيمان موضع ارزش ©
f = (F۰ - K) e-rT

است از: عبارت آتي پيمان ارزش مشابه ترتيب به همين ©
(K - F۰) e-rT
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۱۵/۳ فصـل

آتي پيمانهاي در مقابل قراردادهاي آتي قيمتهاي

هنگامي ميشود. فرض يكسان معمولاً آتي قراردادهاي و آتي پيمان قيمت هاي ©
از لحاظ آنها باشد، قيمت داشته اطمينان وجود عدم نرخهاي بهره در مورد كه

اختلاف كمي خواهند داشت. نظري،
اين بر دلالت قيمت دارايي و بهره نرخهاي بين قوي مثبت و ضريب همبستگي ©

آتي است. پيمان قيمت از كمي بيشتر آتي قرارداد قيمت دارد كه
قبلي حالت دارايي عكس قيمت و بهره نرخهاي بين همبســتگي منفي ضريب ©

است.
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۱۶/۳ فصـل

شاخصهـايسهـام

نقدي بازدهي كه دانست مثابه دارايي سرمايهاي به ميتوان را سهام شــاخص ©

ميپردازد.
است: عبارت نقدي قيمت و آتي قراردادهاي قيمت رابطه ©

F۰ = S۰e (r-q)T

جايگذاري شاخص كه بجاي است بدره نقدي بازدهي ، q مذكور رابطه در كه
است. شده
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۱۷/۳ فصـل

(ادامه) شاخصهـايسهـام

يك نماينده سهام شاخص است كه لازم باشد، برقرار مزبور فرمول اينكه براي ©
باشد. سرمايهاي دارايي

قابل ارزش بدره تغييرات ــق مطاب ميبايد شــاخص تغييرات ديگر، به عبارت ©
باشد. دادوستد

دارايي كه بيانگر نظر گرفت در دلار واحد به عنوان ميتوان را شاخص نيكي ©

نيست. سرمايهگذاري
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۱۸/۳ فصـل

آربيتـراژشاخـص

را پايه شاخص سهام مي تواند آربيتراژگر است، F۰ > S۰e(r - q)T هنگامي كه ©

را بفروشد. آتي آن قراردادهاي خريداري نموده و
را آتي قراردادهاي مي تواند آربيتراژگر باشــد، F۰ < S۰e(r - q)T كه ــي هنگام ©

بفروشد. را شاخص پايه سهام و بخرد
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۱۹/۳ فصـل

آربيتـراژشاخـص(ادامه)

سهام زيادي تعداد و آتي همزمان قراردادهاي معامله شامل شــاخص آربيتراژ ©
است. متفاوت

ميكنند. استفاده رايانه از معاملات ايجاد براي اغلب ©
نميباشد مقدور همزمان معاملات انجام سياه) ــنبه دوش (به عنوان مثال © اغلب
S۰ برقرار F۰ و ــن بي آربيتراژي فرصــت وجود ــدم رابطه ع نظري ــه رابط و

نميباشد.

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



۲۰/۳ فصـل

برارزها قراردادهايآتي وپيمانهايآتي صادره

ميپردازد. نقدي بازدهي كه است سهامي مثابه به خارجي ارز ©
است. خارجي ريسك پيوسته همان نرخ بهره بدون نقدي بازدهي ©

داریم: باشد، خارجی ریسک بدون بهرة نرخ r
f
اگر بنابراين ©

F۰ = S۰e(r - r
f
)T

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



۲۱/۳ فصـل

مصرفي داراييهاي بر صادره آتي قراردادهاي

F۰ G S۰e(r + u)T

دارايي ارزش از درصدي به صــورت هر واحد زمان انبارداري هزينه u ــه ك
همچنين: است.

F۰ G (S۰ + U) erT

فعلي هزينههاي انبارداري است. U ارزش كه

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



۲۲/۳ فصـل

نقـل و حمـل هزينه

هزينههاي علاوه به انبارداري از هزينه اســت عبارت ، c نقل حمل و © هزينه
بهره منهاي درآمد تحصيل شده.

F۰ = S۰ecT داريم: سرمايهگذاري براي دارايي ©
F۰ G S۰ecT داريم: مصرفي براي دارايي ©

داشت: مصرفي (y) خواهيم ثمرات رفاهي دارايي با نرخ بازدهي بنابراين ©
F۰ = S۰e(c - y)T

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



۲۳/۳ فصـل

انتظار قيمتهايقراردادهاي آتيوقيمت نقدآتيمورد

به دارايي باشد. نسبت سرمايه گذاران توقع مورد بازده k نرخ كنيد فرض ©
کرد. پیدا دست ST به حاضر، حال در F۰e-rT سرمايهگذاري با ميتوان ©

مي دهد: نشان مطلب اين ©
F۰ = E(ST) e(r - k)T

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



۲۴/۳ فصـل

(ادامه) انتظار قيمتهايقراردادهاي آتي وقيمتنقد آتي مورد

دارايي: اگر ©
ST از نا اريبي زننده تخمين F۰ پس k = r و نباشد، ريسك سيستماتيك داراي ©

است.
بنابراين: سيستماتيك مثبت باشد، -ريسك

F۰ < E (ST) ، K > r

بنابراين: سيستماتيك منفي باشد، -ريسك
F۰ > E (ST) ، K < r

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



۲۵/۳ فصـل

3 پایـان فصـل

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل ۴/١ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۴/٢

۴ فصــل

از ريسـك بـا استفـاده پوشـش
آتـي قراردادهـاي

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۴/٣

پوششريسكموضعمعاملاتيخريدو فروش

مي دانيد شما است كه مناسب هنگامي خريد معاملاتي موضع ريسك پوشش ©
را آن داريد كه قيمت تمايل و ــد خري خواهيد را دارايي يك ــه در آينده ك

تثبيت كنيد.
مي دانيد شما است كه مناسب هنگامي فروش معاملاتي موضع ريسك پوشش ©
را آن داريد كه قيمت تمايل و فروخت خواهيد را آينده يك دارايي در كه

تثبيت كنيد.

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۴/۴

مباحثـيلـه پوشـشريسـك

كنند تمركز ميكنند، فعاليت اصلي كه در آن كار و كسب بر بايد شركتها
ساير و نرخهاي ارز بهره، نرخ ريسك ناشي از كردن حداقل را براي مراحلي و

كنند. متغيرهاي بازار طي

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۵/۴

مباحثـيعليـهپوششريسـك

تصميمات ميتوانند و هستند خوبي تنوعبخشــي داراي معمولاً ــهامداران س ©

نمايند. خود را اتخاذ ريسك پوشش
ريسك پوشــش به اقدام رقبا كه مواقعي در اســت ممكن پوشــش ريســك ©

شود. ريسك افزايش باعث نميكنند
صورتي در شود زيان حاصل ريسك پوشــش نتيجه در موقعيتي كه توضيح ©

است. ميشود خيلي مشكل سودآوري به دارايي پايه منجر كه

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۶/۴

همگرايـيقراردادهـايآتـيبهنقـد

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.

آتیها قیمت

قیمت نقدی
آتیها قیمت

قیمت نقدی

زمان زمان

(b)(a)



فصـل ۴/٧

ريسـك مبنـا

است. نقد و آتي قرارداد بين تفاوت مبنا ©
قیمت نقدی و آتی بین قیمت قرارداد در مورد تفاوت ابهام و ــدم اطمینان ع ©

به ریسک مبنا می شود. منجر

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۴/٨

راهبردپوششريسكدرموضعمعاملاتيخريد

فرض كنيد: ©
آتي قرارداد اوليه قيمت = F۱

آتي قرارداد نهايي قيمت = F۲
دارايي نهايي قيمت = S۲

معاملاتي خريد در موضــع اتخاذ طريق از را دارايي ــك ي آتي شــما خريد
ميدهيد. پوشش آتيها قرارداد

با: است مساوي دارایي يك هزينه
S۲ - ( F۲ - F۱) = F۱ مبنـا +

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۴/٩

راهبردپوششريسكدرموضعمعاملاتيفروش

كنيد: فرض ©
آتي قرارداد اوليه قيمت = F۱

آتي قرارداد نهايي قيمت = F۲

دارايي نهايي قيمت = S۲
معاملاتي فروش در موضع اتخاذ طريق از را دارايي يك آتي فروش شــما

ميدهيد. پوشش آتيها قرارداد
است با: دارايي مساوي قيمت يك

S۲ + ( F۱ - F۲) = F۱ مبنـا +

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٠/۴ فصـل

قراردادهـا انتخـاب

پوشش عمر از پايان بعد ولي نزديك ممكن حد تا كه ماه تحويل يك انتخاب ©
باشد. ريسك

داده پوشــش ريســك آن كه دارايي بر صادره آتي قرارداد هيچ كه هنگامي ©

آتي آن قيمت كه ميشود انتخاب قراردادي باشد، نداشته وجود شده است،
دو مبنا براي بنابراين است. دارايي قيمت با بالايي همبستگي ضريب داراي

دارد. وجود جزء

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١١/۴ فصـل

نسبـت بهينـهپوشـش ريسـك

از: است شود، عبارت داده پوشش بهينه بهصورت بايد ريسك كه از نسبتي

h S 

F 
t 

v 

v = ) 

پوشــش طول دوره در نقدي قيمت تغييرات يعني ،dS انحراف معيار vS ــه ك
ريسك.

دوره در طول آتي قراردادهاي قيمــت تغييرات يعني ، dF معيار انحــراف vF

ريسك. پوشش
ميباشد. dF و dS بين همبستگي t ضريب

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٢/۴ فصـل

قراردادهايآتي شاخص سهام از استفاده پوشش ريسك با

فروخته شوند، بايد كه قراردادهايي تعداد بدره، يك ريســك پوشــش براي ©
از: است عبارت

N 
A 
P 

b = ) 

دارايي هاي ارزش A و آن بتاي ضريب b بدره، ارزش P مذكور رابطه در كه ©

آتي است. قرارداد پايه يك

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٣/۴ فصـل

دلايلپوششريسكبدرهاوراقبهادار

مدت. كوتاه زماني دوره ــراي ب بازار روند از خــارج حركت در به ــل تماي ©
ارزانتر آن مجدد بازخريد فروش بدره و از اســت ممكن ريسك (پوشــش

باشد.)
داريد اعتقاد كه مناسب است (هنگامي ريسك سيستماتيك پوشش به تمايل ©

داشت.) خواهند به بازار نسبت بهتري شده، عملكرد انتخاب سهام كه

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۴/۴ فصـل

مثـال

۱۰۰۰ با برابر S&P شاخص ارزش
دلار ميليون ۵ با برابر ارزش بدره

با ۱/۵ برابر بتاي بدره
اتخاذ S&P شاخص بر آتي صادره در قراردادهاي بايد معاملاتي موضع چه

داد؟ پوشش بتوان ريسك بدره را تا شود

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۵/۴ فصـل

بتـا تغييـر

معاملاتي اتخاذ اســت چه موضــع ۰/۷۵ لازم به بدره ــاي بت كاهش ــراي © ب
شود؟

معاملاتي اتخاذ موضع چه لازم اســت ۲ به بتاي بدره ضريب براي افزايش ©
شود؟

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۶/۴ فصـل

غلتانـدن پوشـش ريسـك بـهجلـو

ريسك پوشش عمر مدت قراردادهاي آتي، سري از يك ــتفاده با اس ميتوان ©
داد. افزايش را

متحمل وارد مي شويم، ديگر آتي قرارداد به آتي قرارداد از يك كه زمان هر ©

ميشويم. مبنا ريسك نوعي

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٧/۴ فصـل

4 پایـان فصـل

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل ۵/١ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۵/٢

۵ فصــل

بهـره نـرخ بازارهـاي

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۵/٣

انـواعنرخهـا

خزانه اوراق نرخ هاي ©
لايبور نرخ هاي ©

رپو نرخهاي ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۴/۵

نرخهـايصفـر

از بهرهاي كه اســت عبارت T ــيد سررس نرخ نقدي)، براي ــر (يا صف ــرخ ن
كند. را دريافت آن ميتواند عايدي زمان سررسيد در سرمايهگذار فقط

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۵/۵

مثـال

نـرخ صفـر
پیوستـه) (مرکـب

سررسیـد
(سـال)

۵/۰۰/۵

۵/۸۱/۰

۶/۴۱/۵

۶/۸۲/۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۶/۵

قيمتگـذاري اوراققرضـه

نرخ با را نقدي از جريانات هر يك نقدي اوراق قرضه، قيمت محاسبه براي ©
مينماييم. تنزيل مناسب صفر

برابر ششماهه و ٪۶ كوپن با ــاله دوس اوراق قرضه قيمت نظري ما، مثال در ©

است با:
۳e-۰/۰۵ * ۰/۵ + ۳e-۰/۰۵۸ * ۱ + ۳e-۰/۰۶۴ * ۱/۵ + ۱۰۳e-۰/۰۶۸ * ۲ = ۹۸/۳۹ دلار

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۵/٧

عايـدياوراققرضـه

فعلي جريانات ارزش كه تنزيلي از نرخ اســت عبارت قرضه اوراق ــي بازده ©
ميسازد. يكسان قرضه اوراق بازار قيمت با را قرضه اوراق نقدي

قيمت نظري يعني ما برابر با مثال قرضه در قيمت بازار اوراق فرض كنيد كه ©
با: بود برابر خواهد قرضه اوراق بازدهي صورت در اين باشد، ۹۸/۳۹

۳e-y * ۰/۵ + ۳e-y * ۱ + ۳e-y * ۱/۵ + ۱۰۳e-y * ۲ = ۹۸/۳۹ دلار
y = ۰/۰۶۷۶ یا ٪۶/۷۶

شود. بازدهي مقابل حاصل تا

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۵/٨

عايـدياسمـي

ميشود باعث كه كوپني با نرخ است برابر سررسيد معيني براي اسمي بازدهي ©
آن شود. اسمي ارزش با برابر قرضه قيمت اوراق

كنيم. حل را ذيل رابطه بايد ما قبلي مثال در ©

c
۲  e-۰/۰۵ * ۰/۵ + c

۲  e-۰/۰۵۸ * ۱ + c
۲  e-۰/۰۶۴ * ۱/۵ + (۱۰۰ + c

۲ ) e-۰/۰۶۸ * ۲ = ۱۰۰

c = ۶/۸۷

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ۵/٩

(ادامـه) قرضـه اوراق عايـدي

یک فعلي سال، P ارزش هر در پرداختي كوپن هاي اگر m تعداد طوركلي به
باشد. قسط هر دريافتي دلار یک فعلي ارزش A و سررسيد دريافتي در دلار

( ) 
c 

A 
d m  ۱۰۰ ۱۰۰ = - 

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٠/۵ فصـل

دادههـاي جـدول۵-۲

قرضه اوراق قیمت

(دلار)

کوپنهایسالانه

(دلار)

تا سررسید زمان

(دلار)

اوراق مبلغ اصل

(دلار) قرضه

۹۷/۵۰۰/۲۵۱۰۰
۹۴/۹۰۰/۵۰۱۰۰
۹۰/۰۰۱/۰۰۱۰۰
۹۶/۰۸۱/۵۰۱۰۰
۱۰۱/۶۱۲۲/۰۰۱۰۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١١/۵ فصـل

Bootstrap متـد

بهدســت ۲/۵ درآمدي معادل ماه، ــه س طي در دلار ســرمايهگذاري ۹۷/۵ ©

ميدهد.
صورت مركب (به است. يا ٪۱۰/۲۵۶ ۲ ،۵/۹۷ ،۵ برابر چهار ــهماهه س نرخ ©

فصلي)
است. ٪۱۰/۱۲۷ با برابر پيوسته مركب بهره نرخ احتساب با اين مقدار ©

و ٪۱۰/۴۶۹ از عبارتند يكساله و شش ماهه نرخهای مشــابه طريق به همان ©
پيوسته. مركب صورت به ٪۱۰/۵۳۶

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٢/۵ فصـل

(ادامـه) Bootstrap متـد

كنيم: حل را زير ۱/۵ بايد رابطه نرخ براي محاسبه ©

۴ e-۰/۱۰۴۶۹ * ۰/۵ + ۴ e-۰/۱۰۵۳۶ * ۱ + ۱۰۴ e-R * ۱/۵ = ۹۶
پيدا كنيم: دست زير به مقدار تا

R = ۰/۱۰۶۸۱ يـا ٪۱۰/۶۸۱
٪۱۰/۸۰۸ با: است برابر دوساله نرخ مشابه طريق همين به ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٣/۵ فصـل

دادههـا از استفـاده بـا منحنـيصفـر محاسبـه

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.
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(سال) سررسید

۱ ۲

۱۰

۱۱

۰/۵ ۱/۵ ۲/۵

۱۰/۱۲۷
۱۰/۴۶۹ ۱۰/۵۳۹

۱۰/۶۸۱ ۱۰/۸۰۸



١۴/۵ فصـل

نرخهـايپيمـانآتـي

زماني ــاختار س ــيله وس كه به اســت آتي صفر نرخ برابر با آتي پيمان نرخ
كار برده ميشود. به نرخهاي بهره معامله گران

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۵/۵ فصـل

محاسبـهنرخ هـايپيمـانآتـي

Forward Rate for
nth Year

(% per annum)

Zero Rate for an
nth Year Investment

(% per annum)
Year (n)

۱۰/۰۱
۱۱/۰۱۰/۵۲
۱۱/۴۱۰/۸۳
۱۱/۶۱۱/۰۴
۱۱/۵۱۱/۱۵

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۶/۵ فصـل

فرمـولمحاسبـهنرخهـايپيمـانآتـي

با R۲ و R۱ با ــر براب T۲ و T۱ زماني دوره ــراي ب صفر نرخ ــد كه كني ــرض ف ©
باشد. پیوسته مرکب نرخهای

با: است برابر T۲ و T۱ بين زماني دوره براي آتي پيمان نرخ ©

R 
T T 

R T R T 
F 

۲  ۱ 
۲ ۲ ۱ ۱ = - 

- 

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٧/۵ فصـل

شيبروبهبالاو شيبروبهپايينمنحني ساختار نرخبهره

بالا رو به شيب با عايدي براي منحني ©
آتي پيمان نرخ نرخ صفر < اسمي < عايدي

پايين به رو شيب عايدي با منحني براي ©
آتي نرخ پيمان نرخ صفر > اسمي > عايدي

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٨/۵ فصـل

(FRA) بهـره نـرخ سلـف قـرارداد

بورس از خــارج موافقتنامهاي ،(FRA) ــره به ــرخ ن ســلف قرارداد ــك ي ©
به آينده در دورة زماني براي بهره نرخ تثبيت براي است كه (غيراستاندارد)

ميشود. برده كار

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٩/۵ فصـل

(FRA) (ادامـه) بهـره نـرخ سلـف قـرارداد

تعيين قبل از يك نرخ با بهره طي آن كه مثابه توافق نامه اي است به FRA يك ©
ميشود. مبادله بازار نرخ به بهره با (RK) شده

شــد، خواهد پيمان آتي معيني تحصيل فرض اينكه نرخ بهرة با را FRA يك ©
نمود. ارزشگذاري ميتوان

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٠/۵ فصـل

نظريه هـايساختـارزمانـيبهـره

با برابر آينده در زمان دورهاي از براي آتي بهرة پيمان نرخ انتظارات: ــه نظري ©
است. زماني دورة همان براي آتي انتظار مورد صفر نرخ

ميانمدت مدت، كوتاه بهره نرخهاي بخشبندي): (نظرية بازار تقسيم نظرية ©
ميشوند. تعيين هم از مستقل هركدام بلندمدت و

صفر نرخهاي از بيش همواره آتي ميبايد پيمان نرخهاي نقدينگي: رجحــان ©

باشد. انتظار مورد آتي

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢١/۵ فصـل

ميثـاقروزشمـار كـاري(آمريكـا)

خزانه قرضه اوراق واقعی: واقعی/ دوره) (در

شركتـي قرضـه اوراق : ۳۰
۳۶۰

پولـي ابزارهـاي بـازار : واقعی روزهای تعداد
۳۶۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٢/۵ فصـل

گـزارش قيمـت اوراق قرضـه خزانـه

با: است برابر نقدي قيمت ©
شده اعلان قيمت + پرداختي كوپن آخرين از زمان متعلقه بهره

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٣/۵ فصـل

گـزارش قيمـتاسنـاد خزانـه

سررسيد باقيمانده به روز n كه باشد خزانهاي ــناد اس نقدي قيمت Y اگر
است با: برابر شده گزارش است، قيمت

( ) 
n 

Y 
۳۶۰ ۱۰۰ - 

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢۴/۵ فصـل

خزانـه اوراق آتـي قراردادهـاي

معاملاتي موضع داراي كه معاملاتي طرف توسط شده دريافت نقدي قيمت
با: است برابر است، فروش

اعلان شده) قراردادهاي آتي * قيمت تبديل (فاكتور + بهرة متعلقه

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢۵/۵ فصـل

تبديـل فاكتـور

اســمي از مبلغ دلار هر ارزش معادل قرضه اوراق يك براي ــور تبديل فاكت
بهره براي تمام كه نرخ فرض اين تحويل است. با ماه اولين روز اوراق قرضه در

است. ماهه شش با پرداخت تخت صورت به ۶٪ و ساليانه سررسيدها

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢۶/۵ فصـل

CBOT اوراق قرضـهخزانـهواسنـادخزانـه

ميدهند: تأثير قرار تحت را آتي قراردادهاي كه قيمت فاكتورهايي
پذيرد. صورت ميتواند طول ماه تحويل در زماني هر در تحويل ©
ميتوان تحويل داد. را شرايط حائز قرضه هاي از اوراق هر يك ©

راهبرد ويلدكارد ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٧/۵ فصـل

قراردادهـايآتـييـوردلار

خواهد برابر قرارداد ارزش باشد، يورودلار آتي قرارداد قيمت با برابر Z اگر ©
بود با:

۱۰،۰۰۰ [۱۰۰ - ۰/۲۵ (۱۰۰ - Z)]
معادل اروپايي ــاي دلار آتي ه اعلاني در قيمت تغيير واحــد ــا ۰/۰۱ ي bp۱ ©

است. قرارداد يك دلاري ۲۵ قيمت تغيير

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٨/۵ فصـل

قراردادهـايآتـي يـوردلار(ادامـه)

ميشوند. حساب تسويه نقدي صورت به يورودلار قراردادهاي آتي ©
برابر Z تحويل)، ماه چهارشنبه (سومين ميشــود منقضي قرارداد هنگامي كه ©

قـرار واقعی) روزهای تعداد
۳۶۰ ) سهماهـه دلار اروپايـي بهـره نرخ منهاي ۱۰۰ بـا

مسدود ميشوند. قراردادها كليه ميدهنـد و

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٩/۵ فصـل

نرخهـاي پيمـانآتـيوقراردادهـايآتـي يـورودلار

دارند. عمر سال ۱۰ حدود يورودلار آتي قراردادهاي ©
فرض نميتوان دارند، عمر ۲ سال از كمتر يورودلاري كه آتي قرارداد براي ©

است. آتي قراردادهاي نرخهاي برابر با آتي پيمان نرخهاي كه كرد

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٣٠/۵ فصـل

نرخهايپيمانآتيو قراردادهاي آتييورودلار (ادامه)

نرخ های به یورودلار بر صادره ــای آتیه قراردادهای نرخهای تبدیل برای
میکنند. تحدب» است، استفاده «تعدیل به معروف از روشی که آتی پیمان بهره

میباشد: ذیل از فرمول استفاده این روش راههای از یکی
آتی پیمان = نرخ قرارداد آتی نرخ t t ۲ 

۱ ۲ 
۱ ۲ v - 

تا باقیمانده زمان t۲ قرارداد آتیها، تا سررسید باقیمانده زمان t۱ آن در که
تغییرات کوتاه معیار v انحراف و آتیها پایه قرارداد دارایی بهره سررسید نرخ
۰/۰۱۲ یا ٪۱/۲ معادل آن مقدار معمولاً که سال میباشد یک در بهره نرخ مدت

مرکب محاسبه میشوند. پیوسته صورت همه نرخها به است.

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٣١/۵ فصـل

دیـرش

مینماید، عبارت ایجاد ti زمان در ci نقدی جریان که قرضهای دیرش اوراق ©

است از:

D t 
B 

c e 
i 

i 
yt 

i 

n 

۱ 

i = - 

= 
; E ! 

پیوسته) است. مرکب (به صورت آن بازده y و قرضه اوراق قیمت B که
که: کرد میتوان نتیجهگیری بنابراین ©

B 
B 

D y 
d d = - 

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٣٢/۵ فصـل

(ادامـه) دیـرش

در بار m دفعات تعداد مرکب با به صورت بازده اوراق، یعنی y که هنگامی ©

می شود، داریم: سال بیان هر

B y
m 

BD y 

۱ d d = - 
+ 

میگویند. یافته تعدیل دیرش D yرا
m 

D 

۱ = + 
رابطه ( همچنین ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٣٣/۵ فصـل

دیـرش تطبیـق

طریق از بهره نرخ ریســک پوشــش از اســت عبارت واقع در دیرش تطبیق ©
بدهیها. داراییها و کردن دیرشهای منطبق

ایجاد صفر منحنی کوچک ــرات تغیی مقابل در واقع پوششــی در فرایند این ©
مینماید.

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٣۴/۵ فصـل

۵ فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل ۶/١ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۶/٢

۶ فصــل

سـوآپ
تاخـت] يـا معاوضـهاي [قـرارداد

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۶/٣

سـوآپ قراردادهـاي ماهيـت

زماني مقاطع در نقدي جريانهاي معاوضه بر مبتنی اســت، توافقي ســوآپ
مشخص شده. مقررات و قوانين با مطابق آينده، مشخص در

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۴/۶

(Plainvanilla) سـوآپنـرخبهـره پايـه

دريافت را شــش ماهه لايبور نرخ ــافت مايكروس آن طبق كه ــهاي توافقنام ©
۳ به مدت يكبار صورت هر شش ماه به ۵٪ در سال ثابت نرخ با مي كند و
بعدي اسلايد مينمايد. پرداخت دلار ميليون ۱۰۰ مبلغ روي اصل ــال بر س

جريانات نقدي را نشان ميدهد.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ۵/۶

جريانـاتنقـديوروديمايكروسافـت

اسـت. دلار میلیـون بـه ارقـام

ثابتخالص نقدی نقدی متغییرجریانات نقدی لایبورجریانات تاریخنرخ

٪۴/۲Mar. ۵, ۲۰۰۱
-۰/۴۰-۲/۵۰+۲/۱۰٪۴/۸Sept. ۵, ۲۰۰۱
-۰/۱۰-۲/۵۰+۲/۴۰٪۵/۳Mar. ۵, ۲۰۰۲
+۰/۱۵-۲/۵۰+۲/۶۵٪۵/۵Sept. ۵, ۲۰۰۲
+۰/۲۵-۲/۵۰+۲/۷۵٪۵/۶Mar. ۵, ۲۰۰۳
+۰/۳۰-۲/۵۰+۲/۸۰٪۵/۹Sept. ۵, ۲۰۰۳
+۰/۴۵-۲/۵۰+۲/۹۵٪۶/۴Mar. ۵, ۲۰۰۴

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۶/۶

كاربردهـاي معمـولازسـوآپ نـرخبهـره

از: سرمايهگذاري تغيير ©
نرخ بهره شناور به نرخ بهره ثابت -
ثابت بهره نرخ متغير به بهره نرخ -

از: بدهي تغيير ©
نرخ بهره شناور به نرخ بهره ثابت -
ثابت بهره نرخ متغير به بهره نرخ -

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۶/٧

سـوآپمي كننـد. اينتـلومايكروسافـتبدهـيرا

MSIntel

LIBOR

5%

5/2%

LIBOR + 0/1%

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۶/٨

نهادماليبـهعنـوانواسطهعمـلمي كنـد

MSIntel

LIBORLIBOR

5/015%4/985%

5/2%

LIBOR + 0/1%

F.I

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ۶/٩

اينتـلومايكروسافتدارايـيراسـوآپمي كننـد.

MSIntel

LIBOR

5%

4/7%

LIBOR - 0/25%

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٠/۶ فصـل

به عنـوان واسطـهعمـلمي كنـد. (F.I)نهـادمالـي

MSIntel

LIBORLIBOR

5/015%4/985%

4/7%

LIBOR - 0/25%

F.I

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١١/۶ فصـل

مبحـثمزيـترقابتـي

نمايد. استقراض به نرخ متغير ميخواهد AAA شركت

نمايد. استقراض ثابت نرخ به ميخواهد BBB شركت

ثابـتمتغيـر

شش ماهـه لایبـور + ٪۰/۳۰٪۱۰/۰۰AAA شركـت

شش ماهـه لایبـور + ٪۱/۰۰٪۱۱/۲۰BBB شركـت

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٢/۶ فصـل

قـراردادسـوآپ

BBBAAA

لایبور نرخ

9/95%

10%

لایبور + 1%

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٣/۶ فصـل

قـراردادسـوآپبـاحضـورنهادمالـي

BBBAAA

لایبور لایبورنرخ نرخ

9/97%9/93%

10%

لایبور نرخ + 1%

F.I

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١۴/۶ فصـل

نقـدوبـررسي مزيـترقابتـي

در BBBCorp شــركتهاي AAACorp و براي ۰/۱۰٪ و ٪۱۱/۲ ــاي نرخه
است. شده پيشنهاد سال براي ۵ ثابت بازار نرخ هاي

صورت به متغير در بازار نرخهاي LIBOR + و ٪۱ LIBOR + ٪۰/۳ نرخهاي
است شركت مزبور پيشنهاد شده دو از هر يك نرخ هاي ششماهه به

لايبوري دارد كه نرخ با آن اختلاف به شركت بستگي BBBCorp ثابت نرخ
است. نموده مزبور استقراض نرخ آينده با در مزبور شركت

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١۵/۶ فصـل

ارزشگـذاريسـوآپنـرخبهـره

نرخ با قرضه اوراق ارزش تفاوت صورت به ميتوان را بهره نرخ سوآپهاي ©

قيمتگذاري كرد. نرخ بهره شناور، اوراق قرضه با ارزش و بهره ثابت
و گرفت نظر در FRA از بدرهاي به صورت ميتوان را سوآپها اين همچنين ©

نمود. ارزشگذاري

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١۶/۶ فصـل

ارزشگـذاريتحـتشرايـطسـوآپ

ميشوند. متداول ارزشگذاري شيوه به ثابت، نرخ بهره با قرضه اوراق ©
كه مي شود ارزشگذاري نكته اين به توجه با متغير، بهره نرخ با قرضه اوراق ©
خواهد اسمي ارزش بعدي داراي پرداخت تاريخ بعد از بلافاصله اوراق اين

بود.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٧/۶ فصـل

FRA ارزش گـذاري تحـت شرايـط

است. FRA يك بهره نرخ پرداختها در سوآپ دادوستد هرگونه ©

امروز آتي نرخهاي پيمان كرد، كه فرض ارزش گذاري اين ميتوان با را FRA ©

است. شده تحصيل

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٨/۶ فصـل

سـوآپ نـرخ ارز مـورد يـك مثال در

پوند ۱۰،۰۰۰،۰۰۰ ــغ مبل اصل بر ٪۱۱ پرداخــت بر مبتني ــهاي توافقنام
۵ تا ــالانه س به صورت آمريكا دلار ۱۵،۰۰۰،۰۰۰ مبلغ اصل بر ٪۸ دريافت و

سال.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٩/۶ فصـل

مبـادلهاصـلمبلـغ

نمي شود. مبادله مبلغ اصل بهره، نرخ سوآپ قرارداد در ©

مي شود. سوآپ مبادله قرارداد و انتهاي ابتدا در مبلغ ارز، اصل سوآپ در ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٠/۶ فصـل

نقـدي جريانـات

£ پونـد
میلیـون حسب بر

$ دلار
میلیـون حسب سـالبر

+۱۰/۰۰-۱۵/۰۰۲۰۰۱
-۱/۱۰+۱/۲۰۲۰۰۲
-۱/۱۰+۱/۲۰۲۰۰۳
-۱/۱۰+۱/۲۰۲۰۰۴
-۱/۱۰+۱/۲۰۲۰۰۵
-۱۱/۱۰+۱۶/۲۰۲۰۰۶

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢١/۶ فصـل

ارز سـوآپ كاربردهـاي

ديگر ارز قالب در سرمايه به ارز يك قالب در سرمايه يك تبديل ©
ديگر ارز قالب در بدهي به ارز يك صورت به بدهي تبديل ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٢/۶ فصـل

مزيـتنسبـيبـرايسوآپهـايارز

نمايد. استقراض (AUD) استرالياي دلار ميخواهد موتورز جنرال
استقراض نمايد. (USD) آمريكايي دلار ارز به كوانتس ميخواهد

AUDUSD

جنـرال موتورز٪۱۲/۶٪۵/۰

کوانتـس٪۱۳/۰٪۷/۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢٣/۶ فصـل

ارز سوآپهـاي ارزشگـذاري

ارزشگذاري ميتوان نيز را ارز سوآپهاي بهره، نرخ ســوآپهاي به مثابه
اوراق عنوان بدره به چه قرضــه يا اوراق دو تفاوت بين صورت چه به ــود؛ نم

پيمان آتي.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢۴/۶ فصـل

پيمانهـايآتـي و سوآپ هـا

بستهبندي براي مناسب ــيوه مي توان به عنوان يك ش ســوآپ را يك قرارداد ©
گرفت. در نظر پيمان هاي آتي

است. شده تشكيل FRA ۶ از مثال ما، در بهره پايه نرخ سوآپ ©

۵ و نقدي مبلغ مبادله ــامل ش مثال ما ثابت) در براي ثابت (نرخ ســوآپ ارز ©

آتي ميباشد. پيمان

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢۵/۶ فصـل

(ادامه) آتـي پيمانهـاي و سوآپهـا

پايه آتي ارزش پيمانهاي مجموع از اســت عبارت ســوآپ قرارداد ارزش ©
سوآپ. قرارداد

at) است. the money) (به قيمت) به صورت سوآپ قرارداد ابتدا در ©

برندارد. هزينه اي در هيج سوآپ قرارداد ورود در -يعني
سوآپ قرارداد پايه آتي همه پيمانهاي كه بدين معني نيســت فوق -مطلب

هستند. قيمت) (به ارزش داراي ابتدا در

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢۶/۶ فصـل

اعتبـاري سـوآپ

صفر است. شركت براي آن ارزش سوآپ، قرارداد در ابتداي ©

منفي يا مثبت است ممكن ســوآپ ارزش در زمان آينده، و زمان با گذشــت ©
باشد.

شركت صورت اين در باشد، مثبت شركت براي ارزش ســوآپ كه هنگامي ©

ميگيرد. قرار اعتباري ريسك معرض در

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٧/۶ فصـل

۶ فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل ١/٧ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٢/٧

7 فصــل

اختيـارات بازارهـاي سازوكارهـاي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٣/٧

انـواعاختيـارات

پايه. دارايي خريد حق است از (call) عبارت خريد اختيار يك ©
پايه. دارايي فروش حق از است عبارت (put) فروش اختيار يك ©

گذاشت. اجرا به آن سررسيد تاريخ در ميتوان فقط را اروپايي اختيار ©
اجرا معامله به اختيار عمر طول در زماني هر در ميتوان را اختيار آمريكايي ©

گذاشت.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٧/۴

مواضـعمعاملاتـياختيـارات

خريد اختيار خريد معاملاتي موضع ©
فروش اختيار خريد معاملاتي موضع ©
خريد اختيار فروش معاملاتي موضع ©

فروش اختيار فروش معاملاتي موضع ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٧/۵

مايكروسافـت سهم بر صادره خريد اختيار خريـد

خريد اروپايي: اختيار يك خريد حاصل از سود
ماه ۲ = اختيار مدت دلار؛ ۱۰۰ = توافقي قيمت دلار؛ ۵ = قيمت اختيار

عایدی (دلار)

۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰ ۱۱۰ ۱۲۰ ۱۳۰
-۵

۰

۱۰

۲۰

۳۰

سهام(دلار) نهایی قیمت

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٧/۶

موضعفروشاختيارخريدصادرهبرمايكروسافت

خريد اروپايي مايكروسافت: يك اختيار از صدور حاصل سود
دلار ۱۰۰ = توافقي قيمت دلار؛ ۵ سهام = قيمت

عایدی (دلار)

۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰
۱۱۰ ۱۲۰ ۱۳۰۵

۰

-۳۰

-۲۰

-۱۰

(دلار) نهایی سهام قیمت

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٧/٧

موضعخريداختيارفروشاوراكل

اوراكل: اروپايي فروش اختيار خريد از حاصل سود
۷۰ دلار = توافقي قيمت دلار، ۷ اختيار= قيمت

عایدی (دلار)

۴۰ ۵۰ ۶۰ ۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰
-۷

۰

۱۰

۲۰

۳۰

(دلار) نهایی سهام قیمت

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٨/٧

برسهماوراكـل موضـعفروشاختيارفروشصادره

اوراكل: اروپايي فروش اختيار صدور از حاصل سود
۷۰ دلار = توافقی قیمت و ۷ دلار = اختيار قيمت

عایدی (دلار)

۴۰ ۵۰ ۶۰
۷۰ ۸۰ ۹۰ ۱۰۰

۷

۰

-۳۰

-۲۰

-۱۰

(دلار) توافقی قیمت

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٩/٧

اختياراتموضعمعاملاتياختيار پرداختهايحاصلاز
چيست؟ هرمورد در معامله

توافقی قیمت = X

سررسید در دارایی قیمت = ST
X

ST

X
ST

ST

ST

X

X

بازدهی بازدهی

بازدهیبازدهی

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٠/٧ فصـل

داراييهـايپايـهاختيـاراتقابـلمعاملـهدربـورس

سهام ©

ارز خارجي ©
سهام شاخصهاي ©

آتي قراردادهاي ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١١/٧ فصـل

بـورس در معاملـه قابل اختيـارات مشخصـات

انقضا تاريخ ©
قيمت توافقي ©

اروپايي آمريكايي يا ©
فروش اختيار يا خريد اختيار ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٢/٧ فصـل

اصطلاحـات

ارزش پول:
(ATM) قيمت به -اختيار

(ITM) ارزش (باقيمت) با -اختيار
(OTM) (بي قيمت) ارزش بدون -اختيار

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٣/٧ فصـل

(ادامـه) اصطلاحـات

طبقه اختيار ©

اختيار سري ©

ذاتي ارزش ©
زماني ارزش ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١۴/٧ فصـل

نقـديو تجزيـهسهـام سـود

:X توافقي قيمت با معامله اختيار N مالك شما كه كنيد فرض ©
نمي شود. سود نقدي انجام وضعيت اختيار براي با توجه به تعديلي -هيچ

است: m براي n نسبت به سهم تجزيه -هنگامي كه
كرده است. كاهش پيدا mX/n اندازه به توافقي قيمت

است. كرده افزايش پيدا nN/m اندازه به تعداد اختيارات
ميكنيم. سهام عمل تجزيه مثابه سهام به نقدي سود با پديده برخورد -در

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١۵/٧ فصـل

(ادامـه) تجزيـهسهـام نقـديو سـود

در نظر ۲۰ دلار ســهم هر قيمت به ۱۰۰ ســهم خريد براي خريد اختيار يك ©
بگيريد.

عمل كرد؟ بايد چگونه زير موارد از در هريك ©

۱ به تجزيه سهام به نسبت ۲ ©
درصدي ۵ براي پرداخت سود نقدي ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١۶/٧ فصـل

بازارسـازان

ــتفاده اس اختيار معامله معاملات براي تســهيل ــازان بازارس از بورسها اكثر ©
ميكنند.

و خريد پيشنهادي قيمت هم نمايد درخواست كسي كه هرگاه بازارساز يك ©
ارايه ميكند. قيمت پيشنهادي فروش را هم

ميخواهند ــند؛ قيمتها را ميپرس افرادي كه ــازان نميدانند كه آيا بازارس ©
بفروشند. بخرند يا واقعاً

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٧/٧ فصـل

وديعـه

درخواستميشود. سپرده مي شوند؛ اختياراتفروخته هنگاميكه ©
حاصل عدد پوشش، بزرگترين بدون اختیارات صدور اوليه بابت وديعه مبلغ ©

ميباشد: محاسبه زير دو روش از يكي از
كه بازاي مبلغي منهاي ــهام پايه س قيمت ٪۲۰ علاوة به فروش عوايد ٪۱۰۰ ©

ميباشد. ارزش بدون معامله اختيار آن
پايه. سهام قيمت ٪۱۰۰ به علاوة فروش عوايد ٪۱۰۰ ©

دارد. را خود خاص قوانين معاملاتي، ديگر راهبردهاي از هريك ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٨/٧ فصـل

(Warrant) وارنـت

منتشر يك شركت يا مالي توســط يك نهاد كه اختياراتي هســتند وارنتها، ©

ميشوند.
فقط و آنهاست انتشــار شــده، برابر با تعداد اوليه منتشــر وارنتهاي تعداد ©

يا منقضي گردند. و شوند اعمال يا كه هنگامي تغيير مي كنند

مفيـد كارگـزاری شركـت
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١٩/٧ فصـل

وارنـت(ادامـه)

ميگيرند. قرار مبادله مورد سهام مشابه وارنتها، ©

كه مي كنند حساب تسويه به اقدام وارنتها، كننده منتشــر و دارنده هنگامي ©

شوند. اعمال وارنت ها،
ميكنند، منتشر را (call warrants) خود سهام خريد اختيار كه شــركتهايي ©

جديدي منتشر كرده سهام شركت بهادار، اوراق اين اجراي هنگام اعمال يا
ــد. بنابراين ميفروش فوق معاملههاي اختيار صاحبان به توافقي قيمت ــا ب و
افزايش يك شركت سهام منتشرة تعداد كه معنی است وارنت، بدين اعمال

مييابد.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢٠/٧ فصـل

مديران) معاملهمختصبه (اختيار قابلاعمال، معامله اختيار

به تا ميشوند صادر عاملان انگيزش منظور به كه هســتند خريدهايي © اختيار
كنند. عمل شركت سهامداران نفع بهترين

بيشتري سهام شركت ميشــوند، ــته گذاش اجرا به اختيارات كه اين هنگامي ©

ميكند. منتشر
هستند. بيتفاوتي» «نقطة در انتشار اوايل معمولاً اوراق اين ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢١/٧ فصـل

اختيارمعاملهقابلاعمال،(اختيارمعاملهمختصبهمديران)

اعمال مي شوند. و ارزش شده زماني، با از گذشت بعد ©
نيستند. فروش قابل ©

ميباشند. سال ۱۵ تا ۱۰ سررسيد داراي معمولاً اوراق اين ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢٢/٧ فصـل

قابـلتبديـل اوراققرضـه

تا مي شود منتشر شركت توسط كه اوراقي هســتند تبديل، قرضه قابل اوراق ©
سهام به تعيين شده، از پيش تبديل نسبت به با توجه زماني معيني، دورة در

شوند. تبديل عادي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢٣/٧ فصـل

(ادامـه) تبديـل قابـل قرضـه اوراق

مي باشد. كننده آن منتشر شركت سهام بازخريد اختيار واقع اوراق در اين ©
ناشر آن ــيله به وس كه اســت روشــي واقع در بازخريد شــرط نمودن مقرر ©
كه موقعي از زودتر زمان در تا ــازد س اوراق را مجبور اين دارنده مي تواند
تبديل به دست نمايد، تبديل را آنها بخواهد اوراق اين دارنده اســت ممكن

بزند. آنها

مفيـد كارگـزاری شركـت
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٢۴/٧ فصـل

۷ فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
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مفيـدفصـل ١/٨ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٢/٨

۸ فصــل

سهـام اختيـارات قيمـت ويژگي هـاي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٣/٨

تعريـف

آمريكايي. خريد اختيار قيمت : C ©

فروش آمريكايي. قيمت اختيار : P ©
اختیار. سررسید تاریخ در سهام قيمت :ST ©

ميشود. پرداخت اختيار عمر طول در كه نقدي سودهاي فعلي ارزش : D ©

پيوسته. مركب صورت به T سررسيد براي ريسك بدون بهره نرخ : r ©

اروپایی. خريد اختيار قيمت : c ©

اروپایی. فروش اختيار قيمت : p ©

حاضر. حال در سهام قيمت : S۰ ©

توافقی. قيمت : X ©

اختیار. عمر طول : T ©

قیمت سهام. v: نوسانپذیری ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٨/۴

متغيرهـايذيـلبرقيمـتاختيـار تأثيرهريـكاز

PCpcمتغییـر
-+-+S۰

+-+-X

++??T

++++v

-+-+r

+-+-D

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل ٨/۵

مقابـلاروپايـي اختيـاراتآمريكايـيدر

است. آن نظير اروپايي معامله برابر با اختيار حداقل آمريكايي اختيار يك ارزش

C H c

P H p

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٨/۶

فرصـتآربيتـراژي؟ اختيـاراتخريـد:

كه: كنيد فرض ©
S۰ = ۲۰ c = ۲۰

r = ٪۱۰ T = ۱

D = ۰ X = ۱۸
وجود دارد؟ آربيتراژي فرصت حساب اين آيا با ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٧/٨

اروپايـي؛ پاييـنبرايقيمتهـاياختيارخريـد كرانـه
بـدونپرداختسودنقـدي

C H S۰ - Xe-rT

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٨/٨

فرصـتآربيتـراژي؟ اختيـاراتفـروش:

كه: كنيد فرض ©
S۰ = ۳۷ c = ۱
r = ٪۵ T = ۰/۵
D = ۰ X = ۴۰

وجود دارد؟ آربيتراژي فرصت حساب اين آيا با ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٩/٨

اروپايي؛ فروش اختيار قيمتهاي براي پايين كرانه
سودنقدي پرداخت بدون

p H Xe-rT - S۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٠/٨ فصـل

بدونپرداختسودنقدي رابطه برابريفروش-خريد؛

بگيريد: نظر در را ذيل بدره دو ©

فعلي نقدي ارزش مبلغ ــهام + س بر صادره اختيار خريد اروپايي : A بدره -
توافقي. قيمت

سهام + سهام بر صادره اروپايي فروش اختيار : C بدره -
با: است برابر اختيار معاملهها از ارزش هريك سررسيد، تاريخ در ©

max (ST , X )

داريم: يعني باشد. برابر حاضر بدره در حال دو اين ارزش بايد بنابراين ©
Ce + Ke-rT = Pe + S۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١١/٨ فصـل

فرصتهـايآربيتـراژي

كه: كنيد فرض ©
S۰ = ۳۱ c = ۳

r = ٪۱۰ T = ۰/۲۵
D = ۰ X = ۳۰

است؟ چگونه زیر حالت دو از یک هر در آربیتراژی فرصتهای احتمال ©
p = ۲/۲۵?

p = ۱?

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٢/٨ فصـل

سررسيـد زودتـر از موعـد اعمـال

ميبايد آمريكايي ــار اختي فرصت وجود دارد كه اين مواقع برخــي ــولاً معم ©
شود. اعمال سررسيد تاريخ از زودتر

ســهامي بر صادره در مورد اختيار خريد آمريكايي دارد وجود كه ــتثنايي اس ©
نميپردازد. نقدي سود كه است

شود. اعمال زمان سررسيد از زودتر هرگز نبايد اختيار اين ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٣/٨ فصـل

موقعيـت اعمـال اختيـار

آمريكايي: خريد اختيار براي ©
S۰ = ۱۰۰ T = ۰/۲۵ X = ۶۰ D = ۰

نماييد؟ اعمال سررسيد از زودتر بايد آيا
كار مي بايست انجام دهيد؟ چه ذيل دو حالت از هر يك شما در ©

نگه داريد. ديگر سهماه براي را سهام شما ميخواهيد .۱
ندارد. ديگر را نگهداري براي سه ماه كه سهام ارزش فكر نميكنيد شما .۲

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۴/٨ فصـل

سررسيد موعد از قبل خريد اختيار اعمال عدم دلايل
(عدم پرداخت سود)

نيست. بخش رضايت سهام درآمد ©

مي اندازيم. تاخير توافقي را به قيمت پرداخت ©
به پايينتر سهام قيمت سقوط برابر در تضمين نوعي خريد نگهداري اختيار ©

است. توافقي قيمت از

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۵/٨ فصـل

آيابايداختياراتفروشاروپاييزودترازموعداعمالشوند؟

باشيم: داشته كنيد فرض
D = ۰ X = ۱۰۰ r = ٪۱۰ T = ۰/۲۵ S۰ = ۶۰

دارد؟ آمريكايي وجود فروش اختيار موعد از زودتر اعمال منافعي براي آيا

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۶/٨ فصـل

تأثيرپرداختسودبركرانههايپايينقيمت هاياختيارات

C H S۰ - D - Xe-rT

p H D + Xe-rT - S۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٧/٨ فصـل

بسـطرابطـهبرابـريفـروش-خريـد

D = ۰ آمريكايي: اختيارات ©

S۰ - X < C - P < S۰ - Xe-rT

D > ۰ اروپايي: اختيارات ©

c + D + Xe-rT = P + S۰
D > ۰ آمريكايي: اختيارات ©

S۰ - D - X < C - P < S۰ - Xe-rT

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٨/٨ فصـل

8 پایـان فصـل

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل ١/٩ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٢/٩

9 فصــل

معاملاتـی راهبردهـای
اختیـارات استفـاده از بـا

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٣/٩

سـهراهبـرد

نمایید. اتخاذ در اختیار و دارایی پایه موضع معاملاتی ©
معامله، اتخاذ نوع اختیار از یک معامله چند اختیار دو یا در معاملاتی موضع ©

(A Spread) نمایید.
اتخاذ نمایید. فروش و خرید اختیارات از ترکیب در موضع معاملاتی ترکیب: ©

(A Combination)

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٩/۴

داراییپایـه اختیاراتو معاملاتـیدر مواضـع

X
X

X

X

ST ST

ST ST

سود سود

سود سود

(a) (b)

(c) (d)

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٩/۵

ازاختیاراتخرید استفاده با (BullSpread)راهبردنامتقارنخوشبینانه

سود

STX۱ X۲

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٩/۶

ازاختیاراتفروش استفاده با (Bull Spread) نامتقارنخوشبینانه راهبرد

STX۱ X۲

سود

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٧/٩

خرید اختیارات از استفاده با (Bear Spread) بدبینانه نامتقارن راهبرد

STX۱ X۲

سود

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٨/٩

ازاختیاراتفروش استفاده با (Bear Spread) نامتقارنبدبینانه راهبرد

STX۱ X۲

سود

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل ٩/٩

اختیاراتخرید از استفاده با (ButterflySpread) نامتقارنپروانهای راهبرد

STX۱ X۲

سود

X۳

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٠/٩ فصـل

اختیاراتفروش از استفاده با (ButterflySpread) نامتقارنپروانهای راهبرد

STX۱ X۲ X۳

سود

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١١/٩ فصـل

ازاختیاراتخرید استفاده با (CalenderSpread)نامتقارنتقویمی راهبرد

ST

X

سود

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٢/٩ فصـل

ازاختیاراتفروش استفاده با (CalenderSpread)نامتقارنتقویمی راهبرد

ST

سود

X

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١٣/٩ فصـل

(Straddle) راهبـرد

ST

سود

X

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۴/٩ فصـل

(Strip & Strap) استریـپ و استـرپ

STX

سود

STX

سود

Strip Strap

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۵/٩ فصـل

(Strangle)راهبردترکیبیمتقارنباقیمتتوافقیمتفاوتیااسترانگـل

STK۱ K۲

سود

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۶/٩ فصـل

9 پایـان فصـل

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل١/١٠ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢/١٠

۱۰ فصــل

دوجملـهاي درخـت مـدل معرفـي

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٣/١٠

يـكمـدلسـادهدرخـتدوجملـهاي

است. دلار ۲۰ حاضر حال در سهمي قيمت ©
برسد. دلار ۱۸ به ۲۲ يا ميرود؛ در سه ماه آتي قيمت اين سهم احتمال ©

دلار ۲۰ سهم = قیمت

سهم قیمت = ۲۲ دلار

سهم قیمت = ۱۸ دلار

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٠/۴

اختيـارخريـد

است. ۲۱ آن توافقي قيمت كه سهامي بر صادره سهماهه خريد اختيار يك

سهم قیمت = ۲۰ دلار
اختیار قیمت = ؟

سهم قیمت = ۲۲ دلار
قیمت اختیار دلار = ۱

سهم قیمت = ۱۸ دلار
قیمت اختیار دلار = ۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٠/۵

ايجـادبـدرهبـدونريسـك

بگيريد: نظر در را زير بدره ©
 سهـم موضـع خريـد

۱ اختيـار خريـد فـروش موضـع

است كـه: ريسك بدون زماني بدره مذكـور
۲۲ - ۱ = ۱۸

۲۲ - ۱

۱۸

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٠/۶

(٪۱۲ = ريسـك بدون بهره (نرخ بدره ارزش گـذاري

از: است عبارت ريسك بدون بدره ©
۰/۲۵ سهام خريد

اختيار خريد فروش يك
با: بود برابر خواهد آتي در سهماه بدره ارزش ©

۲۲ * ۰/۲۵ - ۱ = ۴/۵۰
با: است برابر حاضر درحال بدره ارزش ©

۴/۵e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ = ۴/۳۶۷۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٧/١٠

ارزشگـذارياختيـارمعاملـه

شامل: كه بدرهاي ©
سهم ۰/۲۵ خريد معاملاتي موضع
اختيار یک فروش معاملاتي موضع

است. ۴/۳۶۷ داراي ارزش
از : است عبارت سهام © ارزش

(۲۰ * ۰/۲۵) = ۵/۰۰۰
از: است عبارت اختيار ارزش بنابراين ©

(۵/۰۰۰ - ۴/۳۶۷) = ۰/۶۳۳

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٨/١٠

بسـط مـدل

پايه به سهام آن ارزش و T اســت زمان آن تا عمر كه مشــتقهاي يك اوراق ©
بستگي دارد.

S
ƒ

Su
ƒu

Sd
ƒd

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٩/١٠

(ادامـه) بسـطمـدل

یک فروش موضع  سهم و موضع خريد شامل در نظر بگيريد كه را بدرهاي ©
است. مشتقه اوراق

كه: است ريسك بدون زماني بدره اين ©

S۰u  - fu = S۰d   - fd

S u S d 

f f  

۰ 
u d 

۰ 
= - 

- 

Su  - fu

Sd  - fd

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٠/١٠

(ادامـه) بسـطمـدل

Su - fu با: است برابر T زمان در بدره ارزش ©
با: است برابر حال حاضر در بدره ارزش ©

(Su - fu)e
-rT

با: است برابر حاضر حال در بدره ارزش ديگر بيان به ©
Su - ff

بنابرايـن: ©
f = S - (Su - fu)e

-rT

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١١/١٠

(ادامـه) بسـطمـدل

داريم: رابطه مذكور در  جايگذاري با ©
f = e-rT [ pfu + (۱ - p) fd]

با: است برابر p فوق رابطه در كه

P 
u d 

e d rT = - 
- 

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٢/١٠

ارزش گذاريتحتشرايطبيتفاوتبهريسك

f = e-rT [ pfu + (۱ - p) fd]

يا و بالا رو به احتمالات حركات عنوان به مي توان را (p - و (۱ p © متغيرهاي
نمود. تعبير ريسك به نسبت بي تفاوت شرايط در پايين

انتظار در دنياي پرداخت مورد با تنزيل است مشــتقه برابر اوراق يك ارزش ©
ريسك. بدون بهره نرخ با ريسك؛ به بيتفاوتي

S
ƒ

Su
ƒu

Sd
ƒd

p

(۱- p)

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٣/١٠

نامربـوطبودنبـازدهمـوردانتظارسهـام

ارزشگذاري مي كنيم؛ پايه سهام به توجه با را معامله اختيار كه يك هنگامي
است. نامربوط انتظار سهام مورد بازده

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٠/١۴

Original Example Revisited

© Since p is a risk-neutral probability

۲۰e۰/۱۲ * ۰/۲۵ = ۲۲p + ۱۸(۱ - p) ، p = ۰/۶۵۲۳

© Alternatively, we can use the formula

P 
u d 

e d rT = - 
- 

/      / P e 
۱ ۱ ۰ ۹ 

۰ ۹ ۰ ۶۵۲۳ / / ۰ ۱ ۲ ۱۲ 
۳ / = - 

- = * 

S
ƒ

Su = ۲۲
ƒu = ۱

p

(۱- p)
Sd = ۱۸
ƒd = ۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٠/١۵

ارزشگـذاریاختیـارمعاملـه

است با: برابر معامله ارزش اختیار
e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ (۰/۶۵۲۳ * ۱ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۰/۶۳۳

S
ƒ

Su = ۲۲
ƒu = ۱

۰/۶۵۲۳

۰/۳۴۷۷
Sd = ۱۸
ƒd = ۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٠/١۶

مثالدرخـتدوجمله ایدومرحلهایشکل(۳-۱۰)،صفحـه۲۲۳

سهماهه است. (دوره) هر مرحله ©

۲۰

۲۲

۱۸

۲۴/۲

۱۹/۸

۱۶/۲

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٧/١٠

ارزشگذاریاختیارخریدشکل(۴-۱۰)،صفحه۲۲۴

: B گروه در اختیار ارزش ©
= e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ (۰/۶۵۲۳ * ۳/۲ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۲/۰۲۵۷

: A گروه در اختیار ارزش ©
= e-۰/۱۲ * ۰/۲۵ (۰/۶۵۲۳ * ۲/۰۲۵۷ + ۰/۳۴۷۷ * ۰) = ۱/۲۸۲۳

۲۴/۲
۳/۲

۱۶/۲
۰/۰

۱۹/۸
۰/۰

۲۰
۱/۲۸۲۳

۱۸

۰/۰

۲۲
۲/۰۲۵۷

A

B

C

D

E

F

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٨/١٠

شکل (۷-۱۰)،صفحه۲۲۶ قیمتتوافقی۵۲ مثالاختیارفروش با

۵۰
۴/۱۹۲۳

۷۲
۰

۴۸
۴

۳۲
۲۰

۶۰

۱/۴۱۴۷

۴۰

۹/۴۶۳۶

A

B

C

D

E

F

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٩/١٠

What Happens When an Option is American
 (Figure 10.8, page 227)

۵۰
۵/۰۸۹۴

۷۲
۰

۴۸
۴

۳۲
۲۰

۶۰

۱/۴۱۴۷

۴۰

۱۲/۰

A

B

C

D

E

F

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/١٠

Delta

© Delta () is the ratio of the change in the price of a stock 

option to the change in the price of the underlying stock.

© The value of  varies from node to node.

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢١/١٠

d و u انتخـاب

از: است عبارت نوسانپذیری تطبیق برای روش یک

v d u e t =  

, u e d e 

P 
u d 

e d  

t                         t 

r t 

=             = 

= - 
- 

v d v d 

d 

- 

هر مرحله زمانی است. طول dt و ــانپذیری نوس v میزان بالا، رابطه در که
است. رابینسن و راس کاکس، متد واقع در روش این

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢٢/١٠

10 فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
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مفيـدفصـل١/١١ كارگـزاری شركـت
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فصـل٢/١١

11 فصــل

معاملـه: اختيـار ارزشگـذاري
بلـك-شولـز مـدل

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٣/١١

بلك-شولز مدل تصادفي» قيمتها در «گشت فرض

است. s آن قيمت كه بگيريد نظر در را سهمي ©

صورت به مي توان ، تغييرات قيمت ســهم را dt كوتاه زماني يك فاصله در ©

به آن معيار انحراف نظر گرفت كه ميانگين آن nSdt و در نرمال توزيع يك
خواهد بود: صورت ذيل

vS t v d 

مي دهد. نشان را سهام نوسانپذيري v و انتظار مورد بازده n واقع در ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/۴

ويژگـي لگاريتـم نرمـال

داراي كه است توزيع نرمال داراي سهام قيمت كه لگاريتم داد نشان ميتوان
ميانگين:

میانگین = nS  T l ۲ 
۲ 

۰ n v + - c m 

معيار: T v ميباشد. انحراف و
مي باشد. نرمال لگاريتم توزيع داراي ST است، لذا نرمال ،ST لگاريتم چونكه

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/۵

ويژگـيلگاريتـم نرمـال(ادامـه)

, S T = G ST T ln ۲ ۰ 
۲ 

z n v v + + - d n ln 

or

, 
S 

S 
T T l ۲ 

T 
۲ 

۰ 
z n  v v + - c m < F 

 
n 

میباشد. v انحراف معيار و n ميانگين توزيع نرمال با داراي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/۶

توزيـع لگاريتـم نرمـال

E (ST) = S۰enT

var (ST) = S۲
۰e۲nT(ev۲T - ۱)

۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٧/١١

بـازده مـورد انتظار

است. S۰enT با برابر سهام قيمت مورد انتظار ارزش ©
است. ۲ 

۲ 
n v - با برابر پيوسته، نرخ بهره مركب با سهم انتظار مورد بازده ©

n با برابر dt مدت كوتاه زماني دورههاي طول در بازدهها، حسابي ميانگين ©
است.

است. ۲ 
۲ 

n v - با برابر نيز بازدهها، اين هندسي ميانگين ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٨/١١

نوسـانپذيـري

بازده معيار انحراف صورت به ميتوان را ــهام يك س قيمت ــانپذيري نوس ©
بازده كه طوري به كرد، تعريف سال يك طول در سهم توسط شده كســب

باشد. شده محاسبه پيوسته مركب صورت به
با: dt برابر است زماني در بازه سهام انحراف معيار بازده ©

t v d 

انحراف سال باشد، در ٪۲۵ آن نوسانپذيري و ۵۰ دلار قيمت ســهمي اگر
چقدر است؟ روز يك در سهام قيمت معيار تغييرات

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٩/١١

تاريخي دادههاي از استفاده با نوسانپذيري تخمين

ســال x زماني فاصلههاي در . ,S۰, S۱ را . . , Sn يعني ــهام، س قيمتهاي .۱
كنيد. بررسي

نماييد. زير تعريف صورت به را مركب پيوسته بازده .۲
ln u 

S 

S 

۱ 
i 

i 

i = 
- 

c m 

نماييد. محاسبه را سهام قيمتهاي معيار انحراف .۳
ميباشد. ذيل شرح به تاريخي نوسانپذيري برآورد .۴

t S v 
x 

= 

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٠/١١

مفاهيـممـدلبلـك-شولـز

دارد. بستگي يكساني اطمينان عدم منبع به سهام قيمت و اختيار قيمت ©
را اطمينان عدم منبع اين اختيارات و سهام شامل بدرهاي تشــكيل با ميتوان ©

نمود. حذف
بدون نرخ بازدهي داراي ميبايد و بوده ريســك بدون مذكور بدره بنابراين ©

باشد. ريسك

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/١١

فرمولهـايبلـك-شولـز

c = S۰N(d۱) - Ke-rTN(d۲)

p = Ke-rTN(-d۲) - S۰N(-d۱)

where:
ln 

d 
T 

K 

S 
r T ۲ 

۱ 

۲ ۰ 

v 

v 

= 
+ + c c m m 

 
ln 

d 
T 

K 

S 
r T 

d T ۲ 
۲ 

۲ 

۱ 

۰ 

v 

v 

v = 
+ - 

= - 
c c m m 

 

 
مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٢/١١

N(x) تابـع

صفر (ميانگين شده، استاندارد نرمال توزيع با متغير يك اينكه احتمال ، N(x) ©

باشد. x از كمتر ،(۱ انحراف معيار و
است. شده آورده كتاب پايان در جداولي آن، محاسبه براي ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٣/١١

ويژگيهـايفرمـولبلـك-شولـز

معادل صفر p S و متغير - Ke-rT معادل S۰ ، متغير c تقريبا شــدن بزرگتر با ©
ميشود.

Ke-rT به p مقدار و صفر سمت به c مقدار شود، كوچكتر S۰ كه چقدر هر
ميشود. نزديك - S

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/١۴

ارزشگـذاريبيتفـاوتنسبـتبـهريسـك

بلك-شولز وجود ندارد. در رابطه n متغير ©
تأثير تحت كه است متغيرهايي كليه از مســتقل بلك-شــولز معادله در واقع ©

است. ريسك ترجيحات
است. ريسك سازگار به نسبت بيتفاوت ارزشگذاري مفهوم رابطه با اين ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/١۵

ارزشگـذاريبيتفـاوتنسبتبهريسـك كاربـرد

ريســك بدون نرخ بهره با برابر دارايي، يك انتظار بازده مورد كنيد ــرض ف .۱
است.

نماييد. محاسبه مشتقه را اوراق مورد انتظار عايديهاي .۲
نماييد. بهره بدون ريسك تنزيل نرخ با .۳

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/١۶

اصل ارزشگذاري به توجه ارزشگذاري پيمانآتيبا
بيتفاوتنسبتبهريسك

ST - K :با عايدي قرارداد برابر است ©

با: برابر است ريسك به نسبت بيتفاوت دنياي در انتظار عايدي مورد ©

 SerT - K
با: است برابر انتظار مورد عايديهاي فعلي ارزش ©

e-rT (SerT - K) = S - Ke-rT

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/١١

ضمنـي نوسان پذيـري

كه نوسانپذيري از مقدار عبارت است يك اختيار معامله، ضمني نوسانپذيري ©
اختيار معامله بدست ميآيد. قيمت بازاري بلك-شولز مدل در دادن قرار با

دارد. ضمني وجود قيمتها و نوسانپذيري هاي بين يك به تناظر يك يك ©
ــارات، اختي دلاري ــاي قيمته بجــاي ــب اغل ــزارن كارگ و ــران معاملهگ ©

ميكنند. اعلام را اختيارات ضمني نوسانپذيريهاي
premium بودن ســطح پايين بالا يا همچون عبارتهايي از ــازار ب ــالان فع ©
آن. پايه دارايي توجه به اختيار با قيمت ميكنند، premium يعني ياد اختيار

ميدهد. نشان را سهم نوسانپذيري همان premium عبارت دقيق تر به

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٨/١١

نوسان پذيـري ماهيـت

در نوسان پذيري ميشود)، معامله (دارايي است باز بازار كه هنگامي معمولاً ©
است. بيشتر نسبتاً است، بسته بازار كه با زماني مقايسه

بجاي زمان، ــبه محاس مبناي اختيارات، ارزشگذاري جهت هنگام همين ــه ب ©
است. كاري) (روزهاي تقويم)، (روزهاي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٩/١١

نقـدي سـود

كم با ميتوان را پردازد، نمي بر ســهامي كه سود صادره اروپايي اختيارات ©
مدل بلك-شولز در سهام، قيمت از پرداختي ســودهاي فعلي ارزش كردن

نمود. قيمتگذاري
در ميبايد اختيار عمر در طول سود، تاريخ استحقاقي از قبل ســودهاي تنها ©

ميگيرند. قرار محاسبه مورد مدل
باشد. (سود نقدي) با برابر بايد سهام انتظاري قيمت در مورد انتظار كاهش ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/١١

اختيـارات آمريكايـي

نميپردازد، نقدي ســود كه بر ســهامي خريد آمريكايي صادره ــك اختيار © ي
سرسيد، اعمال شود. موعد از هرگز نبايد زودتر

ســود نقدي ميپردازد، ــهامي كه س بر صادره آمريكايي خريد يك اختيار ©
،(ex-dividend date) ــي قبل ســود ــتحقاق اس تاريخ از زودتر بايد فقط

اعمالشــود.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢١/١١

رويكردبلكدر مواجهباسودنقديدراختيار خريدآمريكايي

قرار زير گزينه دو از يكي مقدار حداكثر با برابر را آمريكايي اختيار قيمــت
دهيد:

ــيد اختيار معامله سررس مشــابه آن ــيد سررس كه اروپايي اختيار قيمت .۱
است. آمريكايي

ــتحقاق اس تاريخ آخرين از قبل آن ــيد معاملهاي كه سررس اختيار قيمت .۲
قبلي سهام ميباشد. سود

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٢/١١

11 فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
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مفيـدفصـل١/١٢ كارگـزاری شركـت
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فصـل٢/١٢

12 فصــل

اختيـارات
ارزهـا و سهـام شاخـص

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٣/١٢

اختياراتاروپايي صادرهبرسهامي كهبازدهينقدي معينيميپردازند

يك هر در T زمان سهام در قيمت براي يكساني احتمال توزيع ميتوانيم ما
نماييم: مشاهده زير داراييهاي از

فراهم q نقدي معادل و بازدهي اســت S۰ با برابر ابتدا در ســهم قيمت .۱
مينمايد.

نميكند. هيج درآمد ايجاد است و S۰e-qT با برابر ابتدا در سهم قيمت .۲

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٢/۴

اختياراتاروپايـيصادرهبرسهامـيكهبازدهينقديمعينـي
ميپردازنـد(ادامه)

فرض سپس و تا مقدار سهم قيمت كم كردن با را اختيارات اروپايي ميتوان
ارزشگذاري نمود. پرداخت نميشود، نقدي سود اينكه هيج

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٢/۵

بسـطنتايـجفصـل۶

خريد اختيارات براي پايين كرانه
C H S۰e-qT - Ke-rT

فروش اختيارات براي پايين كرانه
p H Ke-rT - S۰e-qT

فروش-خريد برابري رابطه
c + Ke-rT = p + S۰e-qT

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٢/۶

بسـطنتايـجفصـل۱۱

c = S۰e-qT N(d۱) - Ke-rT N(d۲)

p = Ke-rT N(-d۲) - S۰e-qT N(-d۱)

where:

ln 
d 

T 

K 

S 
r q T ۲ 

۱ 

۲ 
۰ 

v 

v 

= 
+ - + c c m m 

ln 
d 

T 

K 

S 
r q T 

d T ۲ 
۲ 

۲ 

۱ 

۰ 

v 

v 

v = 
+ -   - 

= - 
c c m m 
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فصـل٧/١٢

مـدلدرخـت دوجملـهاي

f = e-rT [pfu + (۱ - p) fd]

S0
ƒ

S0u
ƒu

S0d
ƒd

p

(۱ - p)

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٨/١٢

مـدلدرخـتدوجملـهاي(ادامـه)

q نقدي بازدهي داراي چنانچه سهمي به ريسك، نسبت بيتفاوت در دنياي
يك حركت احتمال رشد ميكند. r - q نرخ با r نرخ بجاي سهم باشــد، قيمت

باشد. زير بايد برقرار رابطه p است. بنابراين به بالا، رو
pS۰u + (۱ - p) S۰d = S۰e(r - q)T

داريم: نتيجه در و
p 

u d 
e d  ( ) r q T = - 

- - 

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٩/١٢

اختيـاراتشاخـص

ايالات در اختيارات پايه ــي داراي عنوان معروف به و متداول شــاخصهاي ©

از: آمريكا عبارتند متحده
–The Dow Jones Index times 0/01 (DJX)
–The Nasdaq 100 Index (NDX)
–The Russell 2000 Index (RUT)
–The S&P 100 Index (OEX)
–The S&P 500 Index (SPX)

است؛ شاخص ارزش برابر ۱۰۰ معادل شــاخص، معامله قرارداد اختيار يك ©
بقيه و OEX آمريكايي ميشــوند؛ تســويه نقدي صورت به قراردادها ــن اي

شاخصها اروپايي هستند.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٠/١٢

LEAPS

طول سال ۳ تا است كه ــهام س شــاخصهاي بر صادره قراردادهاي Leaps

ميكشد.
است. دسامبر ماه آنها انقضاي تاريخ ©

است. شاخص برابر ده قراردادها، اين ارزش ©
ميدهد. منفرد تشكيل سهام را Leaps قراردادهاي برخي دارايي پايه ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/١٢

مثالـيدرمـورداختيـارشاخـص

نظر در را ۵۶۰ ــي توافق قيمت با ــهام س شــاخص بر خريد صادره ــار اختي ©
بگيريد.

۵۸۰ به شــاخص مقدار كه ميشــود اعمال هنگامي قرارداد یک كنيد فرض ©
برسد.

است؟ چقدر قرارداد اين عايدي ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٢/١٢

برايبيمهنمودنبدره ازاختياراتشاخصها استفاده

X باشد. توافقي قيمت و S۰ شاخص ارزش كه كنيد فرض ©
بازاي است، لازم بدره كردن براي بيمه يك باشد، بتاي داراي بدرهاي چنانچه ©

شــاخص بر صادره فروش اختيار قرارداد يك بدره، ارزش دلار ۱۰۰S۰ هر
شود. خريداري

ارزش دلار ۱۰۰S۰ هر بازاي نباشــد، مدير بدره بايد یک بدره، بتاي © چنانچه
نمايد. خريداري اختيار فروش بتا قرارداد اندازه به بدره،

را كه ســطح بيمه مناسبي ميشــود انتخاب X طوري مقدار مورد در هر دو ©

فراهم سازد.
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فصـل١٣/١٢

۱ مثـال

است. یک با برابر بدره بتاي ©
است. دلار ۵۰۰،۰۰۰ با برابر حاضر حال در بدره ارزش ©

۱۰۰۰ است. حاضر مقدار شاخص برابر با حال در ©

دلار ۴۵۰،۰۰۰ زير تا بدره ارزش برابر كاهــش در بدره نمودن ــراي بيمه ب ©
زد؟ معاملهاي چه به دست بايد
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فصـل١٢/١۴

۲ مثـال

است. ۲ با برابر بدره بتاي ©
با برابر شاخص مقدار و دلار ۵۰۰،۰۰۰ با برابر بدره حال حاضر ارزش در ©

۱۰۰۰ است.
مي باشد. ٪۱۲ ساليانه ريسك بدون بهره نرخ ©

است. ٪۴ برابر با دو و شاخص هر بدره سود نقدي © بازدهي
خريداري ميبايد فروش اختيار ــرارداد ق عدد بدره، چند نمودن بيمه ــراي ب ©

شود؟

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٢/١۵

محاسبه رابطهبينمقدارشاخصوارزشبدرهدر سهماه

در يا معادل بازدهي ــد، باعث ايجاد كن پيدا افزايش ۱۰۴۰ تا شــاخص © اگر
ميشود. ماه سه

۵٪ است. برابر با نقدي) بازدهي احتساب بازدهي (با كل ©

است. با ٪۲ ريسك برابر بدون بهره نرخ بر بازدهي بازدهي مازاد ©
است. با ٪۴ بدره برابر بر بازدهي بازدهي مازاد ©

۴ + ۳ - ۱ = ٪۶ با: است برابر بدره ارزش افزايش در ©
است. دلار برابر است با: ۵۳۰،۰۰۰ بدره ارزش ©
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فصـل١٢/١۶

توافقـي قيمـت تعييـن

(دلار) سه ماه در بدره انتظار مورد (دلار)ارزش در سه ماه شاخص ارزش

۵۷۰،۰۰۰۱،۰۸۰
۵۳۰،۰۰۰۱،۰۴۰
۴۹۰،۰۰۰۱،۰۰۰
۴۵۰،۰۰۰۹۶۰
۴۱۰،۰۰۰۹۲۰
۳۷۰،۰۰۰۸۸۰

میسازد.  فراهم بدره کاهش ارزش ٪۱۰ مقابل در حمایتی توافقی ۹۶۰، قیمت با اختیار  یک
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فصـل١٧/١٢

شاخصها اروپايي اختيارات ارزشگذاري

پيوسته نقدي ســود بازدهي كه بر ســهامي فرمول اختيار صادره مي توانيم از ©
كنيم. به شرح ذيل استفاده ميپردازد،

فعلي شاخص سطح = S۰
معامله اختيار عمر در طول انتظار نقدي مورد بازدهي متوسط = q
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فصـل١٨/١٢

ارزهـا اختيـارات

ميشوند. معامله بورس فيلادلفيا در ارزها اختيارات ©
دارد. اختيارات ارزها وجود براي فعالي بورس از يك بازار خارج البته ©

كه تا هنگامي قرار ميگيرد مورد استفاده شــركت ها توسط ارزها اختيارات ©
بخرند. را تضميني و بيمه هستند، FX ريسك در معرض آنها
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فصـل١٩/١٢

نـرخبهـرهخارجـي

میدهیم. نشان با rf علامت با را خارجي كشور بهره نرخ ©
سرمايهاي ميخرد، داراي خارجي ارز واحد يك شركت آمريكايي كه هنگامي ©

S۰ دارد. معادل
است. دلار rf S۰ خارجي، نرخ در سرمايهگذاري بازده ©

نرخ بهره ــدي)، معادل نق (بازدهي خارجي ارز كه ميدهد نشــان مثال ــن © اي
ايجاد مينمايد. rf ،ريسك بدون
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فصـل٢٠/١٢

ارزشگـذارياختياراتاروپاييارزها

كه (بازدهي نظر گرفت، در دارايي مثابه يك به را ميتوان ارز خارجي يك ©
مينمايد. ايجاد rf پیوستهاي، معادل نقدي)

نقدي ســود ســهامي كه بازدهي بر صادره اختيار فرمول از مي توان بنابراين ©
نمود. استفاده شرح ذيل ميپردازد، به پيوسته

ارزها برابري نرخ = S۰
q = rf
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فصـل٢١/١٢

فرمولهايـيبراياختيـاراتاروپايـيارزهـا

C = S۰e-rf TN(d۱) - Ke-rTN(d۲)

P = Ke-rTN(-d۲) - S۰e-rf TN(-d۱)

where:
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فصـل٢٢/١٢

فرمولهـا سايـر

داریم: F۰ = S۰e(r-rf)T از استفاده با
C = e-rT [F۰N(d۱) - KN(d۲)]

P = e-rT [KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]
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فصـل٢٣/١٢

12 فصـل پایـان
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مفيـدفصـل١/١٣ كارگـزاری شركـت
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فصـل٢/١٣

۱۳ فصــل

آتـي قـرارداد اختيـارات
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فصـل٣/١٣

سازوكارهـاياختيـاراتخريدقراردادآتـي

ميآورد: اختيار بدست دارنده ميشود، اعمال آتي قرارداد اختيار خريد هنگامي
آتي. قرارداد در خريد معاملاتي موضع يك .۱

است. توافقي قيمت بر آتي قرارداد قيمت مازاد معادل نقدي مبلغ .۲
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فصـل١٣/۴

سازوكارهاياختيـارات فروشقراردادهايآتـي

آن مي تواند دارنده ميشود، آتي اعمال قرارداد فروش كه اختيار هنگامي
آورد: بدست

آتي. قرارداد در فروش معاملاتي موضع يك .۱
است. آتي قرارداد قيمت توافقي بر مازاد قيمت معادل نقدي مبلغ .۲
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فصـل١٣/۵

پرداختهـا

شود، بلافاصله: بسته آتي قرارداد معاملاتي موضع اگر
F۰ - K خريد = از اختيار پرداخت

K - F۰ فروش = از اختيار پرداخت
است. اعمال زمان در آتي قرارداد قيمت همان F۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٣/۶

نقد برقراردادهاي آتي قراردادهاي اختيارات بالقوه مزاياي

باشد. پايه از خود دارايي آسانتر است قرارداد آتي ممكن دادوستد ©

نميشود. پايه دارايي منجر به تحويل معامله اختيار اعمال ©
در معمولاً آتي  قراردادهاي خود و آتي قراردادهاي بر اختيارات صادره ©

ميشوند. بورس معامله (pit) حفرههاي مجاورت
همراه معاملاتي كمي هزينههاي با است ممكن آتي قراردادهاي اختيارات ©

باشد.
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فصـل٧/١٣

اختيارات براي فروش-خريد برابري رابطه

بدره زير را در نظر بگيريد: دو
Ke-rT معادل نقد مبلغ بعلاوه اروپايي خريد اختيار .۱

نقدي مبلغ علاوه به خريد قراردادهاي آتي بعلاوه فروش اروپايي اختيار .۲
F۰e-rT معادل

داريم: باشند. بنابراين يكساني ارزش داراي T زمان بايد در بدره دو اين
c + Ke-rT = p + F۰e-rT
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فصـل٨/١٣

روابـط سايـر

Fe-rT - K < C - P < F۰ - Ke-rT

c > (F۰ - K)e-rT

p > (F - K)e-rT
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فصـل٩/١٣

مـدلدرخـت دوجملـهاي

قيمت داراي ــي آت قرارداد بر صادره يك ماهه ــي اروپاي اختيار خريد ــك ي
ميباشد. ۲۹ توافقي

آتي قيمت قرارداد = ۳۳ (دلار)
قيمت اختیار = ۴ (دلار)

آتي قيمت قرارداد = ۲۸ (دلار)
قيمت اختیار = ۰ (دلار)

آتي قيمت قرارداد = ۳۰ (دلار)
معامله اختیار قيمت = ؟
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فصـل١٠/١٣

بـدونريسـك بـدره ايجـاد

شامل: كه بگيريد نظر در را بدرهاي
آتي قرارداد ۰/۸ موضع خريد

خريد يك اختيار فروش موضع

باشد.  = ۰/۸ يا ۳ – ۴ = –۲ كه ريسك است بدون هنگامي بدره اين

۳ - ۴

-۲
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فصـل١١/١٣

(٪۶= ريسك بدون بهره (نرخ بدره ارزش گذاري

از: است عبارت ريسك بدون بدره ©
آتي قرارداد ۰/۸ موضع خريد

اختيار خريد يك موضع فروش
-۱/۶ است: در یک ماه بدره ارزش ©

با: است حاضر برابر در حال بدره ارزش ©
-۱/۶ e-۰/۰۶ * ۱

۱۲  = -۱/۵۹۲
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فصـل١٢/١٣

ارزشگـذارياختيـارمعاملـه

از: است عبارت كه بدرهاي ©
آتي قراردادهاي ۰/۸ موضع خريد

معامله اختيار یک فروش موضع
مي باشد. -۱/۵۹۲ معادل ارزشي داراي

است. صفر معادل آتي قراردادهاي ارزش ©
باشد. ۱/۵۹۲ با برابر بايد معامله اختيار ارزش بنابراين
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فصـل١٣/١٣

دوجملـهاي مـدل بسـط

قراردادهاي آتي به وابسته است و T زمان عمري تا داراي مشتقه يك اوراق ©
است.

F0
ƒ

F0u
ƒu

F0d
ƒd
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فصـل١٣/١۴

(ادامـه) مـدل بسـط

و آتي قرارداد  خريد موضع معاملاتي كه داراي بگيريد در نظر را © بدرهاي
مشتقه است. اورق یک موضع فروش

باشيم: كه داشته است ريسك بدون اين بدره هنگامي ©

F u F d 

f f  

۰ 
u       d 

۰ 
= - 

- 

F0u  - F0 - ƒu

F0d  - F0- ƒd
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فصـل١٣/١۵

(ادامـه) مـدل بسـط

با: است برابر T در زمان بدره ارزش ©
F۰u - F۰ - fu

-f با: برابر است حال زمان بدره در ارزش ©
داريم: بنابراين ©

[F۰u - F۰ - fu] e-rT
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فصـل١٣/١۶

(ادامـه) مـدل بسـط

داريم:  جايگذاري با ©
f = e-rT[pfu + (۱ - p) fd]

آن: در كه
p 

u d 
d ۱ = - 

- 
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فصـل١٧/١٣

ارزشگـذارياختيـاراتقراردادهـايآتـياروپايـي

نقدي سهامي كه عايدي بر صادره براي اختيار فرمول از ميتوانيم با استفاده ©
كنيم: استفاده ميپردازد؛ را پيوستهاي

(F۰) قراردادهاي آتي قيمت فعلي = S۰
(r) داخلي ريسك بدون بهره نرخ = q

تفاوت دنياي بي يك در F انتظار مورد رشد كه مينمايد تضمين q = r رابطه
صفر است. با برابر ريسك نسبت به
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فصـل١٨/١٣

نرخهـايرشـدبـرايقيمـتقراردادهـايآتـي

نيست. اوليه نيازمند سرمايهگذاري آتي قرارداد يك ©
باشد. صفر با برابر انتظار بايد بازده مورد به ريسك، بيتفاوتي دنياي در ©

است. صفر نيز آتي قراردادهاي قيمت براي انتظار مورد رشد نرخ بنابراين ©
كه گرفت نظر سهامي در همچون ميتوان را آتي قيمت قراردادهاي بنابراين ©

ميپردازد. r نقدي معادل بازدهي
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فصـل١٩/١٣

مـدل بلـك

معروفند. بلك مدل به آتي، قراردادهاي اختيارات فرمولهاي
c = e-rT[F۰N(d۱) - KN(d۲)]

p = e-rT[KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]

where:
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فصـل٢٠/١٣

مقابـل قيمتهـاي قيمتهـاي اختيـارتقراردادهـايآتـيدر
نقـدياختيـارات

نرمال)، (بازار باشد قيمت هاي نقدي از بيشتر قراردادهاي آتي قيمتهاي اگر ©
خريد اختيار از بيشتر آتي قراردادهاي بر صادره آمريكايي خريد اختيار يك
فروش اختيار يك ميارزد. آن متناظر نقدي قراردادهاي بر صادره آمريكايي
صادره آمريكايي فروش اختيار از كمتر آتي قراردادهاي بر صادره آمريكايي

ميارزد. آن نقدي متناظر قراردادهاي بر
(بازار باشــد، نقدي از قيمتهاي ــر كمت آتي قراردادهاي ــاي قيمته ــر © اگ

ميكند. صدق معكوس) عكس بالايي
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فصـل٢١/١٣

نتايـجبرابـريفـروش-خريـد

Indices:

c + Ke-rT = p + S۰e-qT

Foreign exchange:

c + Ke-rT = p + Se-rf T

Futures:

c + Ke-rT = p + Fe-rT
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فصـل٢٢/١٣

فصـول۱۲ و۱۳ برخـي نتايـج

نظر در سهامي مثابه را به آتي قراردادهاي و سهام، ارزها شاخص مي توانيم ©
مي پردازند. q معادل معيني نقدي بازدهي كه بگيريم

q اختيار = طول عمر در شاخص نقدي بازدهي سهام: متوسط براي شاخص
q = rf ارزها: براي

q = r آتي: براي قراردادهاي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٣/١٣

13 فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل١/١۴ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢/١۴

۱۴ فصــل

اسمايـل نوسانپذيـري

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٣/١۴

رابطـهبرابـريفـروش-خريـد

فروش-خريد: برابري رابطه در ©

( p + S۰e-qT = c + Ke-rT)
آتي قيمت احتمالات ــع در مورد نحوه توزي فرض پيش ــتن به داش ــي لزوم

نيست. سهام
يك خطاي قيمتگذاري دلاري مبلغ گفت كه ميتوان مذكور رابطه براساس ©
دقيقاً معادل ميبايد بلك-شــولز مدل از ــتفاده اس با اروپايي فروش اختيار
توافقي قيمت اروپايي با خريد اختيار يك خطاي قيمتگذاري دلاري ــغ مبل

همسان باشد. زمان سررسيد و

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۴/۴

نوسان پذيـريضمنـي

يكساني سررسيد و توافقي قيمت داراي اروپايي فروش و خريد اختيار دو ©اگر
نوسان پذيري معادل ميزان همواره خريد اختيار نوسان پذيري ضمني باشند،

خواهد بود. فروش ضمني اختيار
نيز صدق ميكند. آمريكايي اختيارات مورد در تقريباً فوق نتيجه ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۴/۵

نوسانپذيـرياسمايـل

به توجه با را ضمني نوسانپذيري تغييرپذيري ميزان نوسانپذيري اســمايل ©
مي دهد. نشان توافقي قيمت

فروش خريد يا اختيار از ــتفاده اس با ضمني ــانپذيري نوس مقدار ــبه محاس ©
باشد. يكسان ميبايد

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۴/۶

نوسان پذيرياسمايلبراياختياراتارزهايخارجي
(۱۴-۱ (نمـودار

توافقی قیمت

ضمنی نوسانپذیری میزان
- شولز) بلک (حاصل مدل

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٧/١۴

توزيـع ضمنـيبـراياختيـاراتارزهـاي خارجـي

است. شده داده نشان ۲۸۷ صفحة (۱۴-۲) نمودار در ضمني توزيع نحوه ©
نرمال است. لگاريتم توزيع از پهنتر توزيع دامنه هر دو ©

است. نرمال توزيع از كشيدهتر ضمني توزيع ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٨/١۴

(نمودار۱۴-۳) نوسانپذيرياسمايلبراياختياراتسهام

نوسانپذیری
ضمنی

توافقی قیمت

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٩/١۴

توزيـع ضمنـيبراياختيـارات سهـام

اين راست دامنه شده است. نشــان داده (۱۴ - ۴) نمودار در ضمني توزيع
است. نرمال لگاريتم توزيع از نازكتر چپ دامنه و پهنتر توزيع

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٠/١۴

سايـرنوسانپذيـرياسمايـل؟

است؟ چگونه ذيل حالت دو از يك هر در اسمايل نوسانپذيري
ميباشد. پهن راست دامنه نازك و دامنه چپ داراي توزيع منحني ©

باشد. نازك و چپ راست دامنه توزيع داراي منحني ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/١۴

نوسانپذيرياسمايـل مـورد نمونههـايمحتمـلدر

است. ناگهاني تغييرات تغييرات پيوسته داراي بجاي دارايي قيمت ©
دلايل از ميباشــد (يكي ــتيك استوكاس دارايي داراي قيمت ــانپذيري نوس ©
اهرم و نوسانپذيري بين رابطه ــهام س در مورد استوكاستيك ــانپذيري نوس

است.)

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٢/١۴

ساختـارزمانـينوسانپذيـري

ــانپذيري نوس ــبه محاس بر علاوه اختيارات قيمتگذاري هنگام معاملهگران ©
بهره مي جويند. نيز نوسانپذيري زماني از ساختار اسمايل

سررسيد اختيار به زمان ــانپذيري نوس مقدار كه اســت آن اين مطلب مفهوم ©
دارد. بستگي نيز معامله

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٣/١۴

ساختـارزمانـينوسانپذيـري

رو به پايين زماني ساختار شــيب بالاست، ــانپذيري كه ميزان نوس هنگامي
زماني ساختار شيب كه ميزان نوسان پذيري پايين است، هنگامي و دارد تمايل

دارد. تمايل به بالا رو

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۴/١۴

يكماتريسنوسانپذيري(جدول ۱۴-۲) مثالي از

نوسانپذیری ماتریس جدول۱۴-۲:

توافقی قیمت

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

سهماهه۱۴/۲۱۳/۱۱۲۱۳۱۴

ششماهه۱۴/۳۱۳/۴۱۲/۵۱۳/۳۱۴/۱

یکساله۱۴/۸۱۴۱۳/۵۱۴۱۴/۷

دوساله۱۵/۱۱۴/۵۱۴۱۴/۴۱۵

پنجساله۱۵۱۴/۷۱۴/۴۱۴/۶۱۴/۸

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۴/١۵

۱۴ فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل١/١۵ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢/١۵

۱۵ فصــل

ريسـك پارامترهـاي پوشـش
(Greek Letters)

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٣/١۵

مثـال

نقدي پرداخت سود سهم كه ۱۰۰،۰۰۰ بر صادره خريد اروپايي بانكي اختيار ©
است. فروخته دلار ۳۰۰،۰۰۰ مبلغ را به نميكند،
S۰ = ۴۹, K = ۵۰, r = ٪۵, v = ٪۲۰, n = ٪۱۳ ©

است. ۲۰ هفته با برابر T و
است. برابر با ۲۴۰،۰۰۰ بلك-شولز فرمول از اختيار با استفاده ارزش ©

دهد؟ پوشش خود را ريسك مي تواند مزبور چگونه بانك ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۵/۴

بدون پوشش و پوششدار معاملاتي موضع
(Naked & Covered Positions)

پوشش بدون معاملاتي موضع ©
نميشود. انجام اقدامي -هيچ
پوششدار معاملاتي موضع ©

حاضر حال در سهم ۱۰۰،۰۰۰ -خريد
ريســك در معرض بانك كه نميشــوند باعث راهبردهای فوق هيچكدام از ©

نگيرد. قرار توجهي قابل

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۵/۵

زيـان توقـف راهبـرد

شامل: راهبرد اين
مي رسد. دلار ۵۰ به محض اينكه قيمت به ۱۰۰،۰۰۰ سهم خريد

مي رسد. دلار ۵۰ به زير قيمت اينكه به محض ۱۰۰،۰۰۰ سهم فروش
ولي ميسازد را ساده ريسك پوشش راهبرد كنندهاي، طور اغوا به فرايند اين

ندارد. رضايتبخشي كاركرد

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۵/۶

دلتـا

پايه. دارايي به توجه با اختيار قيمت تغيير نسبت از است عبارت () دلتا
اختیار قیمت
معامله

قیمت سهام

B

A

شیب  =   

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٧/١۵

پوشـش ريسـك دلتـا

ميباشد. دلتا بيتفاوت نسبت به بدره دلتا شامل نگهداري ريسك پوشش ©
ميپردازد، نقدي سود q نرخ با كه اروپايي صادره بر ســهامي اختيار دلتاي ©

با: است برابر
 = N(d۱) e-qT

با: برابر است نيز اروپايي فروش دلتاي اختيار ©

 = e-qT [N(d۱) - ۱]

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٨/١۵

(ادامـه) دلتـا ريسـك پوشـش

بازنگري و موازنه تجديد دفعات به ميبايد ريسك پوشــش معاملاتي © موضع
شود.

ارزان بخر- گران معاملاتي صادر شده، شامل قاعده اختيار دلتاي ريسك پوشش ©
بفروشميشود.

نماييد. ملاحظه را (۱۵-۴) و (۱۵-۳) جدول ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٩/١۵

از قراردادهايآتيبرايپوشش ريسكدلتا استفاده

است. نقدي دلتاي قرارداد برابر e(r-q)T قراردادهاي آتي، دلتاي ©

برابر ريسك پوشــش آتي به منظور معاملاتي در قراردادهاي موضع © بنابراين
متناظر نقدي ــاي قرارداده در نياز مورد معاملاتي موضــع e(r-q)T برابر ــا ب

آنهاست.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٠/١۵

(Theta) تتـا

نسبت تغيير با اســت برابر مشــتقه) اوراق از © تتاي اوراق مشــتقه (يا بدرهاي
زمان. گذشت به با توجه مشتقه اوراق ارزش

خريد اختيار براي يك سهام را با توجه به قيمت تتا (۵-۱۵) تغييرات نمودار ©
اروپايي نشان ميدهد.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/١۵

(Gamma) گامـا

دارايي قيمت به توجــه با () تغيير دلتا نســبت از اســت عبارت () ــا گام ©

پايه.
خريد اختيار براي پايه سهام قيمت به توجه با را  تغييرات (۱۵-۹) نمودار ©

فروش نشان ميدهد. يا

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٢/١۵

گامامقدارتحدبخطايپوششريسكدلتارااندازهگيريمي كند

قیمت سهام

C

C’
C”

S S’

قیمت
خرید اختیار

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٣/١۵

گامـا تفسيـر

دلتا: به نسبت بيتفاوت بدره يك براي ©
P . Ht +۱/۲ S۲

است. اندکی مثبت مقدار گاما الف) است. منفی اندکی گاما مقدار ج)

∏ ∏

SS

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۵/١۴

تتـا گامـا و دلتـا، رابطـه بيـن

نقدي ــه بازدهي ك ســهامي متشــكل از مشــتقات صادره بر بدره يك براي
داريم: q ميپردازد؛ نرخ با پيوستهاي

H + (r - q) S + ۱/۲ v
۲S۲ = rP

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١۵/١۵

وگـا

به توجه با مشتقه اوراق بدره تغيير ارزش نســبت عبارت اســت از (o) وگا ©

نوسان پذيري آنها.
خريد اختيارات براي را با توجه به قيمت سهام o تغييرات (۱۵-۱۱) نمودار ©

ميدهد. نشان فروش يا

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١۵/١۶

وگـا گامـا، مديريـتدلتـا،

يابد. تغيير ميتواند پايه دارايي در اتخاذ موضع معاملاتي ، با دلتا ©

ساير يا اختيار در معاملاتي موضع يك كه است لازم وگا و گاما براي تعديل ©
شود. اتخاذ مشتقات

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/١۵

وهـو

نرخ به توجه با نســبت تغيير ارزش مشــتقات از اســت عبارت (Rho) وهو ©

بهره.
وجود دارد. Rho براي اختيارات ارزها دو مقدار ©
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فصـل١٨/١۵

عمل در ريسك پوشش

نسبت روز در يكبار حداقل بدره آنها كه اطمينان مييابند معمولاً معامله گران ©
است. بيتفاوت دلتا به

و گاما مقادير بهبود اقدام به معاملهگران ــد، بياي پيش فرصتي كه ــر موقعي ه ©

مينمايند. وگا
ميشود. تمام ريسك ارزانتر پوشش بزرگتر ميشود، بدره كه چه هر ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٩/١۵

تحليـلسناريـو

به توجه با مفروضات متفاوت آزمودن تأثير از عبارت است ــناريو تحليل س
بدره. ارزش روي بر آنها نوسانپذيري و داراييها قيمتهاي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/١۵

(Option synthetically) اختيار ساختگي موقعيت ايجاد
ريسك پوشش با مقايسه در

پارامترهاي كه معاملاتي مينماييم موضع اتخاذ به اقدام ريسك، پوشش ©هنگام
نمايد. را خنثي ريسك پوشش

معاملاتي اتخــاذ موضع به اقدام ــار، اختي ســاختگي موقعيت ايجاد ــگام هن ©

باشند. هم منطبق o بر و   ، كه مينماييم،
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فصـل٢١/١۵

بيمـه نمـودن بـدره

اختيار با يك كردند ــلاش ت از مديران بدره زيادي ــداد تع ــر ۱۹۸۷ اكتب در ©

نمايند. ايجاد خود بدره روي بر ساختگي فروش
آتي قراردادهاي بدره (يا در ابتدا به تعداد كافي كه آن است مستلزم كار اين ©

باشد. فروش اختيار دلتاي بر منطبق تا شود فروخته شاخص)
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فصـل٢٢/١۵

(ادامـه) بيمـهنمـودنبـدره

و ميگيرد خود به مقدارمنفي كمتر فروش اختيار  بدره، ارزش افزايش ــا ب ©
ميشود. بازخريد اوليه بدره از بخشي

و ميگيرد به خود مقدار اختيار فروش منفي بيشتر  ارزش بدره، كاهش با ©
فروخته شود. بايد اوليه بدره بخشي از
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فصـل٢٣/١۵

(ادامـه) بـدره نمـودن بيمـه

نميكند: عمل خوب زماني مقاطع برخي در راهبرد اين
. . . و ۱۹۸۷ اكتبر ۱۹
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فصـل١۵/٢۴

15 فصـل پایـان
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مفيـدفصـل١/١۶ كارگـزاری شركـت
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فصـل٢/١۶

۱۶ فصــل

ريسـك معـرض در ارزش
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فصـل٣/١۶

پرسيدهميشود VaRسؤاليكهدر

روز N طي كه داريم اطمينان ما X درصد كه دارد وجود زيان از سطحي چه
شد؟ نخواهيم مبلغ متحمل زيان آن كاري، قطعاً بيشتر از كسب و
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فصـل١۶/۴

مثـال: يـك

۱۰۰ با برابر روزه يك زماني ۱٪ و افق اطمينان سطح براي كه صورتي در
كه: است معني مطلب بدان باشد؛ اين ريال ميليون

رود. فراتر ميلون ۱۰۰ از روز زيان يك در دارد، احتمال ٪۱ فقط
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فصـل١۶/۵

ميشـود پرسيـده VaRدر سؤالـيكـه

روز N طي كه داريم اطمينان ما X درصد كه دارد وجود زيان از سطحي چه
زيان نخواهيم شد؟ متحمل مبلغ آن از بيشتر قطعاً كاري، و كسب
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فصـل١۶/۶

سرمايـه الزامـات كفايـت و VaR

را بانكها براي نياز مورد ســرمايه VaR برمبناي مركزي بانك ناظر نهادهاي ©
آن، تعيين ريسكپذيري و ميزان معاملاتي ابزارهاي واقعي ماهيت براســاس

ميكنند.
با VaR مبلغ در K مضــرب از حاصلي خاص بانك يك ــراي ب لازم ســرمايه ©

ناظر توسط نهادهاي K ضريب كه است روزه ۱۰ دوره و يك ٪۹۹ اطمينان
۳ است. آن مقدار حداقل و تنظيم ميشود
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فصـل٧/١۶

C-VaR مقابـل در VaR

از بيشتر ما زيان با احتمال معيني، كنندة حداكثر زياني كه بيان واقع در VaR ©

تجاوز نميكند. آن
متحمل چقدر داريم انتظار باشــد، نامطلوب اوضاع «اگر مي پرســد: C-VaR ©

شويم؟» زيان
زيادي عملي كاربرد نظر از ولي جذاب اســت نظري لحاظ از C-VaR معيار ©

ندارد.
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فصـل٨/١۶

VaR مزايـاي

مورد در اطلاعات عدد در آن و كند ارائه معيني اينكه عدد براي تلاشي است ©
منتشر باشد. تلخيص شده و فشرده ريسك، بهطور ابعاد مهم

است. آسان آن فهم ©
است؟) چقدر زيان مقدار (حداكثر ميكند: مطرح را سادهاي سؤال ©

How bad can things get?
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فصـل٩/١۶

تكنيـكشبيهسـازيتاريخـي

مينمايد. ايجاد بازار متغيرهاي كليه روزانه تغييرات از داده پايگاه يك ©
با بازار مساوي تغييرات در متغيرهاي ميكند كه درصد فرض سناريوي اول ©

كرديم. اول جمع آوري روز براي ما تغييراتي است كه آن
بازار بررسي (انتخابي) مورد متغيرهاي در تغييرات هم درصد دوم سناريوي ©

دوم روز براي ما كه مساوي با تغييراتي است مقدار آن كه ميدهد نشان را
. ... جمعآوري كرديم و
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فصـل١٠/١۶

تكنيـكشبيهسازيتاريخي(ادامـه)

vi باشد. برابر با i روز در بازار يك متغير نماييد ارزش فرض ©
است. شده استفاده روزها آن داده هاي كه روزهايي تعداد m ©

دارد. سناريو وجود m - ۱ مجموع در ©

فردا بايد به در متغير ارزش بازار است كه اين فرض بر مبتني i امين سناريو ©
(m + ۱ روز باشد: (يعني در ذيل صورت
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فصـل١١/١۶

واريانس-كواريانس روشپارامتريكيا

بدين كرد؛ ــتفاده اس ديگري روش از ــوان ميت ــازي، شبيهس بجــاي تكنيك ©
نحوه توزيع احتمال مورد در پيش فرضهايي ــت گرف نظر در با كه صورت
تغييرات ارزش توزيع احتمال تحليلگونه ــبه محاس به بازار متغيرهاي بازده

نمود. اقدام بدره
گويند. واريانس-كواريانس و يا روش پارامتريك مدل را روش اين ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٢/١۶

نوسانپذيـريروزانـه

و ســال صورت به را ما زمان معمولاً ــه، معامل ــذاري اختيار قيمت گ ــراي ب ©
نظر در سال» در «ميزان نوسان پذيري به صورت را دارايي يك نوسانپذيري

ميگيريم.
و ميگيريم ــدازه ان روزانه صورت به را زمان ــولاً معم ،VaR ــبه محاس براي ©
ميكنيم. روزانه» بيان «نوسانپذيري صورت به را يك دارايي نوسانپذيري
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فصـل١٣/١۶

نوسانپذيـريروزانـه(ادامـه)

معيار بازده انحراف معادل دارايي را يك روزانه قيمت نوسانپذيري vday يا ©

ميكنيم. در طول يك روز تعريف پيوسته مركب
معيار انحراف دقيقاً معادل را دارايي يك قيمت روزانه نوسانپذيري درعمل ©

ميكنيم. فرض روز يك طول در تغييرات درصد
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فصـل١۶/١۴

مايكروسافـت مثـال

مايكروسافت داريم. سهام در دلاري ميليون مثبت ۱۰ ارزش يك ما ©
سال) در ٪۳۲ (تقريبا ۲٪ است مايكروسافت روزانه نوسانپذيري ©

N = ۱۰ ، X = ۹۹ ©
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فصـل١۶/١۵

(ادامـه) مايكروسافـت مثـال

است. ۲۰۰،۰۰۰ دلار روز یک در بدره ارزش تغيير معيار انحراف ©
با: روزه برابر است انحراف معيار تغييرات ۱۰ ©

دلار ۶۳۲،۴۵۶ =  ۲۰۰،۰۰۰
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فصـل١۶/١۶

مثـالمايكروسافـت(ادامـه)

فرض (اين صفر اســت. بدره ارزش در انتظار مورد كه تغيير ميكنيم فرض ©
است.) معقولي فرض كوتاه زماني دورههاي در

است: نرمال كه تغيير ارزش بدره داراي توزيع ميكنيم فرض ©
است با: برابر VaR بنابراين ،N(-۲/۳۳) = ۰/۰ كه از آنجا ©

دلار ۱،۴۷۳،۶۲۱ = ۶۳۲،۴۵۶ * ۲/۳۳
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فصـل١٧/١۶

AT & T مثـال

بگيريد. نظر AT & Tدر دلار را ميليون موضع معاملاتي ۵ ©
سال) در ٪۱۶ است. (تقريبا سهم ٪۱ روزانه اين نوسانپذيري ©

با: روز برابر است ۱۰ انحراف معيار براي ©
دلار ۱۵۸،۱۴۴ =  ۵۰،۰۰۰

با: است برابر VaR ©

دلار ۳۶۸/۴۰۵ = ۲/۳۳ * ۱۵۸،۱۴۴
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فصـل١٨/١۶

بـدره (جـدول ۱۶-۳)

نظر را در AT & T و ــافت مايكروس ســهم دو هر متشــكل از بدرهاي اكنون ©
بگيريد.

سهم ۰/۳ باشد. دو بازده بين همبستگي ضريب كنيد كه فرض ©
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فصـل١٩/١۶

بـدره معيـار انحـراف

است با: برابر متغير دو مجموع معيار انحراف كه داريم آمار علم از با استفاده ©

t = ۰/۳ vy و = ۵۰،۰۰۰ و vx = ۲۰۰،۰۰۰ به اينكه توجه با
با ۲۲۰/۲۲۲ برابر يك روز در بدره ارزش معيار تغييرات ــن انحراف بنابراي

است.
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فصـل٢٠/١۶

بـدره واريانـس

با: برابر است بدره ارزش براي ٪۹۹ اطمينان سطح با ده روزه VaR ©

دلار ۱،۶۲۲،۶۵۷ = ۲/۳۳ *  * ۲۲۰،۲۲۷
با: برابر است منافع تنوعبخشي ©

دلار ۲۱۹،۳۶۹ = ۱،۶۲۲،۶۵۷ - (۳۶۸،۴۰۵ + ۱،۴۷۳،۶۲۱)
چيست؟ VaR بر AT & T نگهداري روزافزون تأثير ©
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فصـل٢١/١۶

مـدل خطـي

ميكنيم: فرض
دارد. بازار متغيرهاي با بازده خطي، بدره رابطه ارزش روزانه تغييرات ©

است. شده توزيع نرمال بازار به صورت متغيرهاي بازدههاي ©
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فصـل٢٢/١۶

بسـط مـدل خطـي

Where vi is the volatility of variable i and vp is the portfolio’s 

standard deviation.
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فصـل٢٣/١۶

بهـره نرخهـاي مديريـت

در نظر بازار ــاوت متغير متف يك عنوان به را ــره به نرخ هر ــا نمي خواهيم م ©
بگيريم.

ماهه، ۳ ماهه، ۱ سررسيدهاي استاندارد صورت را به بهره نرخ هاي بنابراين ©
نظر ميگيريم. در ساله و ۳۰ ساله ۱۰ ۷ ساله، ۵ ساله، ساله، ۲ ساله، ۱

نقدي جريانات را بدره در موجود مالي ابزارهاي از حاصل نقدي ــات جريان ©

بگيريم. نظر در خزانه استاندارد فوق اوراق از يكي
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فصـل١۶/٢۴

نمود استفاده مدل خطي ميتوان از كه زماني

سهام بدره ©
قرضه اوراق بدره ©

خارجي ارزهاي و آتي پيمانهاي ©
بهره نرخ سوآپ ©
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فصـل١۶/٢۵

خطـي و اختيـارات مـدل

بستگي ساده دارايي قيمت يك به كه بگيريد نظر در را اختيارات از بدره اي ©
دارد.

ميكنيم. تعريف ©

و
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فصـل١۶/٢۶

(ادامـه) اختيـارات و خطـي مـدل

مي توان گفت: تقريبي به صورت ©
dP = dS = Sdx

ميشويم. بازار متغير زيادي تعداد كه هنگامي همينطور ©

است. دارايي امين i به توجه با بدره دلتاي همان i
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فصـل٢٧/١۶

مثـال

بگيريد. نظر در را مايكروسافت سهام بر صادره اختيارات در سرمايه گذاري ©

به دو با توجه بدره دلتاي و و ۳۰ ترتيب ۱۲۰ به سهام كه قيمت فرض كنيد
تقريبي: صورت به ۲۰،۰۰۰ است. و با برابر ۱۰۰۰ مذكور سهام قيمت

dP = ۱۲۰ * ۱،۰۰۰ * dx۱ + ۳۰ * ۲۰،۰۰۰ * dx۲
است. مذكور سهم قيمتهاي دو در تغييرات نسبي dx۲ و dx۱
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فصـل٢٨/١۶

Skewness (See Figures 16.3, 16.4, and 16.5)

The linear model fails to capture skewness in the 

probability distribution of the portfolio value.
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فصـل٢٩/١۶

مـدل جبـري درجـه دوم

دارد. سادهاي سهام قيمت به بستگي كه بدرهاي براي

ميشود: نتيجه گيري ذيل به مذكور منجر رابطه
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فصـل٣٠/١۶

کارلـو مونـت شبیهسـازی

است: ذیل شرح به روش این مراحل
ارزش امروز بدره

نمایید. انتخاب dxi را متغیره چند توزیع نمونهای از
کنید. تعیین روز یک برای بازار را متغییرهای dxi کمک به

نمایید. مجدد را ارزیابی ارزش بدره روز هر پایان در
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فصـل٣١/١۶

کارلـو مونـت شبیهسـازی

نمایید. محاسبه را dp

dp برای احتمال توزیع  یک تا کنید تکرار  را کار این مکرر  دفعات به ©

بسازید.
N است. ریشه دوم در برای توزیع ضرب VaR معیار مناسبی ©

است. حالت و بدترین دهمین درصدی ۱ سناریو ۱۰۰۰ مثال برای ©
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فصـل٣٢/١۶

نوسان پذیـری برآورد برای استانـدارد رویکرد

© Define vn as the volatility per day btween day n - ۱ and day n, 

as estimated at end of day n - ۱ 
© Define Si as the value of market variable at end of day i

© Define ui = (Si / Si-١)

© The standard estimated of volatility from m ooservation is:
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فصـل٣٣/١۶

استفـاده میشـود سارهسازی روش معمـولاً از

© Define ui as:

© Assume that the mean value of ui is zero.

© Replace m - ۱ by m.

© This gives:
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فصـل١۶/٣۴

Weighting Scheme

Instead of assigning equal weights to the observations we can set:

Where:
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فصـل١۶/٣۵

EWMA مـدل

© In an exponentially weighted moving average model, the 

weights assigned to the u۲ decline exponentially as we move 

back through time.

This leads to:

vn
۲ = mvn

۲
 - ۱ + (۱ - m) un

۲
 - ۱
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فصـل١۶/٣۶

EWMA ویژگی هـای

© Relatively little data needs to be stored.

© We needs only remember the current estimate of the variance 

rate and the most recent observation on the market variable.

© Tracks volatility changes.

© JP Morgan use m = ۰/۹۴ for daily volatility forecasting.
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فصـل٣٧/١۶

همبستگـی ضریـب

© Dfine ui and vi as:

© Also

vu,n: daily vol of U calculated on day n - ۱
vv,n: daily vol of V calculated on day n - ۱
covn = tnvu,nvv,n

Where tn on day n - ۱
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فصـل٣٨/١۶

همبستگـی ضریـب ادامـه

EWMA از استفاده با
covn = m covn - ۱ + (۱ - m) un - ۱ vn - ۱

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٣٩/١۶

ریسـک متریـک

میکنند. استفاده ریسک متریک از شرکتها بیشتر ©
می شود. m استفاده = ۰/۹۴ از این روش در ©
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فصـل۴٠/١۶

مقایسـه روشهـا

چندمتغیره دارای توزیع بازار متغیرهای که میکند مدل، فرض ایجاد روش ©

هستند. نرمال
را نوسانپذیری نمیتواند و اســت کند ــبتاً نس تاریخی ــازی شبیهس تکنیک ©

دخیل نماید. محاسبات در بهصورت بهروز
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فصـل۴١/١۶

آزمـون استـرس

با توجه بدره عملکرد یک که است نکته این کردن شامل تست این آزمون ©
بوده چگونه سال ۲۰ ۱۰ تا طی تغییرات غیرمعمول بازار در اکثر شرایط به

است.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل۴٢/١۶

عقـب بـه برگشـت آزمـون

میرود. بکار گذشته در VaR عملکرد نحوة برآورد برای آزمون این ©
VaR از بیشتر ضرر و زیان میزان چه به کنیم: مطرح را سؤال این ما می توانیم ©

است. روزه بوده ۱۰ و اطمینان ٪۹۹ با

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل۴٣/١۶

۱۶ فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل١/١٧ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢/١٧

17 فصــل

از ارزشگـذاري با استفـاده
دوجملـهاي درخـت مـدل

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٣/١٧

دوجملـهاي درخـت

و ســهام قيمت تغييرات براي تقريبي راهحل يك دوجملهاي، درخت ــدل م ©
ساير داراييها است.

و بالا به حركت رو يك يا سهام قيمت كه ميشود فرض دوره زماني هر © در
خواهد داشت. پايين به رو يك حركت يا

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/۴

زمـان گذشـت بـا تغييـرات

S

Su

Sd

 P

 1 _ P

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/۵

ارزش گذاريتحتشرايطبيتفاوتينسبتبهريسك

ميكنيم انتخاب طوري را پارامترها بقيه و d ، u ، p يعني مدل پارامترهاي ما
قيمت تغيرات انحراف معيار و ميانگين براي و صحيحي درســت كه قيمت هاي

ما ارايه نمايد. به ريسك نسبت به در دنياي بي تفاوت سهام

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/۶

سود نميپردازد پارامترهاي درختدوجملهايبرايسهاميكه

ميكنيم انتخاب طوري را پارامترها بقيه و d ، u ، p يعني مدل پارامترهاي ما
قيمت تغيرات انحراف معيار و ميانگين براي و صحيحي درســت كه قيمت هاي

نمايد. ارايه ما به ريسك به نسبت بيتفاوت دنياي در سهام
erdt = pu + (۱ - p) d

v۲dt = pu۲ + (۱ - p) d۲ - [pu + (۱ - p) d]۲

كه: است اين ميرود، بكار مواقع اغلب كه شرطي يك ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٧/١٧

مدلدوجملهايبراي سهامي كهسودنميپردازند

است، داريم: كوچك dt مقدار كه هنگامي

a = erdt

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٨/١٧

درخـت كامـل

S0

S0u

S0d

S0u2

S0d2

S0

S0u

S0d

S0u3

S0d3

S0u2

S0d2

S0

S0d4

S0u4

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٩/١٧

روي درخت حركت عقب گرد

است. معلوم براي ما گره آخرين در اختيار معامله ارزش ©
به نســبت بيتفاوت اصل ــتفاده از اس با روي درخت گرد عقب ــا حركت ب ©
گره هر ــبه مي كنيم. همچنين در محاس گره هر در را اختيار ارزش ريســك،

نه. يا بهينه است موعد سررسيد از اعمال زودتر آيا ميكنيم كه تست

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٠/١٧

اختيـارفـروش مثـال:

S۰ = ۵۰, K = ۵۰, r = ٪۱۰, v = ٪۴۰

T = ۵ month = ۰/۴۱۶۷
dt = ۵ month = ۰/۰۸۳۳
The parameters imply

u = ۱/۱۲۲۴, d = ۰/۸۹۰۹
a = ۱/۰۰۸۴, p = ۰/۵۰۷۳

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/١٧

(ادامـه) مثـال

۵۰/۰۰
۴/۴۹

۵۶/۱۲
۲/۱۶

۴۴/۵۵
۶/۹۶

۶۲/۹۹
۰/۶۴

۵۰/۰۰
۳/۷۷

۳۹/۶۹
۱۰/۳۶

۷۰/۷۰
۰/۰۰

۵۶/۱۲
۱/۳۰

۴۴/۵۵
۶/۳۸

۳۵/۳۶
۱۴/۶۴

۷۹/۳۵
۰/۰۰

۶۲/۹۹
۰/۰۰

۵۰/۰۰
۲/۶۶

۳۹/۶۹
۱۰/۳۱

۳۱/۵۰
۱۸/۵۰

۸۹/۰۷
۰/۰۰

۷۰/۷۰
۰/۰۰

۵۶/۱۲
۰/۰۰

۴۴/۵۵
۵/۴۵

۳۵/۳۶
۱۴/۶۴

۲۸/۰۷
۲۱/۹۳

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٢/١٧

دلتـا محاسبـه

مينماييم. محاسبه t زمان در گرهها از را دلتا

Delta = / ۲/۱۶ - ۶/۹۶ ۰ ۴ ۱ = - ۵۶/۱۲ - ۴۴/۵۵ 

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٣/١٧

گامـا محاسبـه

مينماييم. محاسبه ۲t زمان در گرهها در را گاما

۱ =
/ ۱۱ ۶۵ ۰ ۰ ۳ / 

= 
(۰/۶۴ - ۳/۷۷) 
(۶۲/۹۹ - ۵۰) 

(۳/۷۷ - ۱۰/۳۶) 
(۵۰ - ۳۹/۶۹) 

-  = -۰/۲۴ ، ۲ = 
/ ۱۱ ۶۵ ۰ ۰ ۳ / 

= 
(۰/۶۴ - ۳/۷۷) 
(۶۲/۹۹ - ۵۰) 

(۳/۷۷ - ۱۰/۳۶) 
(۵۰ - ۳۹/۶۹) 

-  = -۰/۶۴

Gamma = / ۱۱ ۶۵ ۰ ۰ ۳ / 
= 

(۰/۶۴ - ۳/۷۷) 
(۶۲/۹۹ - ۵۰) 

(۳/۷۷ - ۱۰/۳۶) 
(۵۰ - ۳۹/۶۹) 

- 

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/١۴

تتـا محاسبـه

محاسبه مي كنيم. ۲dt صفر و در زمان مركزي از گره را تتا

Gamma = / / ۰ ۱۶۶۷ 
۳/۷۷ - ۴/۴۹ ۴ ۳ = - 

or -۰/۰۱۲ per calendar day

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/١۵

وگـا محاسبـه

به ترتيب زير ©
نماييد. ۴۰٪ ترسيم بجاي ٪۴۱ نوسان پذيري جديد با درخت يك ©

است. ۴/۶۲ اختيار برابر با ارزش ©
با: است برابر وگا ©

۴/۶۲ - ۴/۴۹ = ۰/۱۳
نوسانپذيري در تغییر ٪۱ با

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/١۶

نقـدي بـازده و درختهـا

ميتوانيم سود ميپردازد، q بازده نقدي پيوسته نرخ سهام با قيمت كه هنگامي ©
بايد: وليكن نماييم رسم شده گفته شيوه همان به را دوجمله اي درخت

a = e(r - q)dt

داريم: بلك-شولز مدل از
است. شاخص نقدي بازدهي با نرخ q برابر سهام، شاخص اختيارات براي

خارجي است. ريسك بدون بهره نرخ برابر با q خارجي، ارز اختيارات براي
q = r آتي قراردادهاي براي اختيارات

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/١٧

ميپردازد سود كه سهمي براي دوجملهاي درخت مدل

روشهـا: ©

رسم پرداختي سودهاي ارزش فعلي سهامي منهاي قيمت براي را درخت -
نماييد.

رسم جديد درخت يك گره هر سودهاي نقدي در فعلي ارزش افزودن با -
نماييد.

و همان شده مجدد تعديل گره هر در درخت كه مينمايد تضمين اين فرايند ©
ميگيرد. قرار استفاده مورد بلك-شولز مدل مفروضات

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٨/١٧

درختدوجملهاي گسترششيوه

به زمان) (وابسته متغير بهره الف) نرخهاي ©
نوسان كنترل تكنيك ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٩/١٧

دوجملهاي درخت نهادن بنا براي ديگر رويههاي

ميدهيم. قرار ۰/۵ را احتمال دو هر ميتوانيم دهيم، قرار اينكه بجاي

u e 
r            t t ۲ 

۲ 

= 
v d v d - + d n 

 

d e  
r              t  t  ۲  

۲  

=  
v  d v  d  - -  d  n  

  

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/١٧

كارلـو مونـت شبيهسـازي

بهطور ما نهاده شد، مشتقهاي بنا اوراق يك درخت دوجملهاي براي كه همين ©
بجاي ميكنيم انتخاب ــهاي نمون بهصورت روي آن مســيرهايي را تصادفي
مييافت، امتداد عقب سمت به و آغاز درخت انتهاي از كه عقبگرد حركت

ميكنيم. استفاده روي درخت جلو در رو به حركت از ما اينجا در
پرداختها. فعلي ارزش ميانگين با است برابر مشتقات ارزش ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢١/١٧

17 فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



مفيـدفصـل١/١٨ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢/١٨

۱۸ فصــل

بهـره نـرخ اختيـارات

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٣/١٨

بورس در بهره نرخ اختيارات مبادله

(CBOT) خزانه آتي اوراق بر قراردادهاي صادره اختيارات ©
يورودلار آتي قراردادهاي اختيارات ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٨/۴

اختيارات نهفته با اوراق قرضه

بازخريد اختيار يا حق آن كننده منتشر قابل بازخريد: شــركت قرضه اوراق ©
ممكن قيمت شده دارد. اين تعيين پيش از قيمت با يك قرضه را اوراق اين

باشد. زمان از تابعي صورت به است
كه ميآورد آن فراهم براي دارنده را ــكان ام اين فروش: قابل اوراق قرضــه ©
مشخص زماني دورة در و شده از پيش تعيين قيمت با را آن بازخريد تقاضاي

آينده بنمايد. در

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٨/۵

آن بلـك و تعميـم مـدل

دارد، كاربرد بهره نرخ حوزة طور گسترده در به كه بلك-شــولز مدل تعميم ©
است. گشته معروف بلك مدل به

ــاير س يا قرضه، اوراق قيمت بهره، نرخ ارزش كه مي كند ــرض مدل ف ــن اي ©
نرمال لگاريتم ــع داراي توزي آينده در T ــن معي زماني دوره در ــاي متغيره

هستند.

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٨/۶

(ادامـه) و تعميـم آن بلـك مـدل

است. متغير آتي پيمان ارزش احتمال، توزيع ميانگين ©
از: لگاريتم متغير عبارت است انحراف معيار توزيع احتمال ©

ميدهد. نشان را نوسانپذيري v كه ©

ملاحظه است، امروز شــده T تنزيل ــيد سررس با نرخ كه انتظار مورد عايدي ©

است. شده

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٧/١٨

مـدل بلـك

c = e-rT [F۰ N (d۱) - RX N (d۲)]
p = e-rT[RX N (-d۲) - F۰ N (-d1)]

اختيار سررسيد : T

توافقی قیمت :RX

T صفر براي سررسيد كوپن عايدي قرضه با : r
آتي متغي پيمان : ارزش F۰

نوسانپذیری :v

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٨/١٨

متغيـر مشاهده از پس عايدي بلـك: مدل

c = e-r*T *[F۰ N (d۱) - RX N (d۲)]
p = e-r*T *[RX N (-d۲) - F۰ N (-d۱)]

پرداخت : زمان T که متغیر مشاهده میشود * زمانی : T

توافقی قیمت :RX

T سررسيد براي با كوپن صفر قرضه عايدي : r*

نوسانپذیری : v متغير پيمان آتي ارزش :F۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٩/١٨

اختيـاراتاروپايـياوراققرضـه

فرض معمولاً قرضه، اوراق بر صادره اروپايي اختيارات گذاري قيمت هنگام ©
است. نرمال لگاريتم توزيع داراي قرضه اوراق آتي قيمت كه است اين بر

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٠/١٨

(ادامـه) قرضـه اوراق اروپايـي اختيـارات

c = e-rT [F۰ N (d۱) - RX N (d۲)]
p = e-rT[RX N (-d۲) - F۰ N (-d۱)]

عمر اختیا معامله : T

توافقی قیمت :RX

T سررسيد زمان تا بهره نرخ : r
نوسانپذیری قیمت : v آتي متغير پيمان ارزش :F۰

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/١٨

قيمت نوسانپذيري مقابل در عايدي نوسانپذيري

اوراق آتي پيمان عايدي ــر و تغيي آتي اوراق قرضه پيمان قيمت تغيير ــن بي
برقرار است: ذيل صورت به قرضه، رابطهاي

or

در زمان قرضه اوراق آتي پيمان يافته تعديل ديرش D مذكور، در رابطه كه
است. اختيار سررسيد

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٢/١٨

(ادامه) قيمت نوسانپذيري مقابل در عايدي نوسانپذيري

ميشود: ذيل نتيجهگيري به منجر تقريباً رابطه مزبور، ©

v = Dy۰vy

است. قيمت نوسانپذيري v و عايدي vy نوسانپذيري كه

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٣/١٨

Caplet

در معين، ســطح از بالاتر لايبور نرخ افزايش مقابل در براي تضمين Caplet ©

مي رود. بكار معين زماني دوره
در دوره واقعي نرخ لايبور بهره، L مبلغ اســمي و نرخ RX كه كنيد ــرض ف ©
با: است t برابر + dk زمان در قرارداد عايدي است. t + dk و t بين زماني

Ldk max (Rk - RX , ۰)

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٨/١۴

Caps

گويند. را caplets شامل بدره يك ©
آتي نرخ قرارداد بر خريد صادره اختيار يك به عنوان ميتوان را caplet هر ©

خواهد بود كه نرخ هاي بازدهي داراي صورتي در است كه اين اختيار بهره
باشد. RX توافقي نرخ از بيشتر قرارداد سررسيد زمان در بهره

توزيع داراي بهره نرخ كه اين اســت بلك فرض بر مدل از ــتفاده اس هنگام ©

است. نرمال لگاريتم

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٨/١۵

Caps بـراي بلـك مـدل

[tk , tk+۱] براي دوره زماني caplet ارزش ©
Ldk e-rk+۱ tk+۱ [Fk N (d۱) - RX N (d۲)] 
Where: 

Fk: forward interest rate for (tk , tk+۱)
vk: interest rate volatility
rk: interest rate for maturity tk
L: principal RX: cap rate dk = tk+۱ - tk

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٨/١۶

... بايد Caps براي بلك مدل از استفاده هنگام

متفاوت نوسانپذيري يا آتي) يكســان (پيمان ــانپذيري هاي نوس از مي توان ©
نمود. استفاده نقدي) (نوسان پذيري

يـا:
caplet هر براي يكســاني ــانپذيريهاي يا نوس و تخت ــانپذيريهاي نوس ©

بود. خواهد متغير cap باقيمانده عمر به توجه با كه نمود استفاده

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٧/١٨

اختيـاراتاروپايـيسـوآپ

در مشخص شده سوآپ نرخ بهره ورود در يك دارنده آن، حق ســوآپش به ©

ميدهد. ارائه را آينده در معين زمان يك
متغير يا ثابت بهره نرخ به پرداخت حق صورت به است ممكن قراردادها اين ©

باشد.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٨/١٨

اروپايـي سوآپشنهـاي

فرض است كه آن معمول روش اروپايي، ســوآپهاي ارزشگذاري هنگام ©

است. نرمال لگاريتم توزيع داراي سوآپ نرخهاي كنيم
نرخ به كه ميدهد آن دارنده به اين حق را كه بگيريد نظر در را سوآپشــني ©

عايدي نمايد. پرداخت T زمان در سوآپ شروع زمان از سال n مدت به RX

با: است برابر سوآپ پرداخت تاريخ هر در
L
m

 max (R - RX , ۰)
T زمان در نرخ بازار ســوآپ R و m دفعات پرداخت اســمي، L مبلغ ــه ك

است.

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٩/١٨

اروپايـي سوآپشنهـاي

است با: برابر ارزش سوآپشن
LA [F۰N(d۱) - RX N(d۲)]

Where:

ti و است سوآپ ــانپذيري v نرخ نوس است. ســوآپ آتي پيمان نرخ F۰

و است سوآپ i امين پرداخت باقيمانده تا زمان مدت

A = ۱
m   e-ri ti 

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/١٨

قرضـه و اختيـارات اوراق بيـن سوآپشـن رابطـه

ثابت نرخ بهره با قرضه اوراق مبادله بهصورت ميتوان را نرخ بهره ســوآپ ©

دانست. قرضه نرخ متغير اوراق با
با قرضه اختيار مبادله اوراق از است عبارت يا اختيار سوآپ سوآپشــن يك ©

متغير. بهره نرخ با اوراق قرضه براي ثابت بهره نرخ

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢١/١٨

(ادامه) بينسوآپشنو اختيارات اوراققرضه رابطه

اسمي ارزش داراي متغير بهره قرضه با نرخ اوراق سوآپ، شــروع زمان در ©

بهره نرخ قرضه با اوراق ميتوان اختيار مبادله را سوآپشــن بنابراين اســت
گرفت. نظر در اسمي ارزش با ثابت

بهره نرخ و پرداخت ــت ثاب بهره نرخ كه هنگامي ســوآپ بر صادره ــار اختي ©
اوراق فرضه بر فروش صادره اختيار مثابه به واقع ميشود، در متغير دريافت

است. قرضه اوراق اسمي ارزش توافقي قيمت با
مثابه به واقع در ميشود، دريافت ثابت نرخ و پرداخت متغير نرخ كه هنگامي ©
اســمي اوراق ارزش توافقي قيمت با قرضه اوراق بر صادره خريد ــار اختي

است. قرضه

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٢/١٨

ساختـارزمانـيمدلهـا

اساس بر ميبايست را بهره نرخ پيچيده مشتقات ساير و آمريكايي اختيارات ©
كرد. ارزشگذاري بهره نرخ مدل

طول زمان منحني صفر در تغييرات ــه ك ميكند بيان بهره نرخ ــاختار س مدل ©
چگونه است.

را نشان ميدهند. ميانگين) به (بازگشت مدت نرخهاي بهره كوتاه ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢٣/١٨

18 فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
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مفيـدفصـل١/١٩ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢/١٩

1۹ فصــل

غيرمعمـول معاملـه اختيـار قراردادهـاي
غيراستانـدارد مالـي ابزارهـاي سايـر و

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٣/١٩

انواعاختياراتغيراستاندارد

بستهها ©
استاندارد غير آمريكايي اختيارات ©

تاخير با آمريكايي اختيارات ©
مركب معاملات اختيار ©

گزينشي معاملات اختيار ©
مانع معاملات اختيار ©

دوتايي معاملات اختيار ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٩/۴

انـواعاختيـارات(ادامـه)

گذشته متكي به معاملات اختيار ©
توقف اعلان اختيار ©

آسيايي معامله اختيار ©
ديگري. با دارايي معامله براي مبادلات يك اختيار قراردادهاي ©

هستند. پايه دارايي چندين شامل كه معاملاتي اختيار ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٩/۵

(MBSs) رهني وامهاي پشتوانه با بهادار اوراق انواع

انتقال اوراق ©
رهني اوراق بهادار با پشتوانه تعهدات ©

بهره فقط جزء ©

اصل فقط جزء ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل١٩/۶

سوآپهـايغيراستانـدارد

(پايه) بهره كلي نرخ سوآپ از سوآپ هاي متفاوت ©

تركيبي سوآپ هاي ©

ارز نرخ سوآپهاي ©

معوق لايبور نرخ سوآپبا ©

CMT و CMS سوآپ هاي ©

سوآپ تفاضلي ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٧/١٩

سوآپهاي غيراستاندارد (ادامـه)

سهام ارزش سوآپ ©

تجمعي سوآپ ©

فسخ قابل سوآپ ©

شاخص كننده مستهلك سوآپ ©

اساسي كالاهاي سوآپ ©

نوسانپذيري سوآپ ©

(P&G و BT) غيرعادي معاملات ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٨/١٩

تحـدب تعديـل

ميتوان ارز) سوآپ و تركيبي سوآپ (مثل سوآپ ها برخي قيمتگذاري ©براي
است. شده دريافت آتي بهره نرخهاي كه كرد فرض

و CMT و CMS سوآپهاي لايبور معوق، نرخ با سوآپ (مثل سوآپ ها © ساير
باشد. آتي مبناي نرخهاي بر تحدب تعديل كه لازم است سوآپ تفاضلي)

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٩/١٩

19 فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
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مفيـدفصـل١/٢٠ كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



فصـل٢/٢٠

20 فصــل

اعتبـاري، مشتقـات
بيمـه و انـرژي هـوا، و آب

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٣/٢٠

اعتبـاري مشتقـات

مهم: انواع
اعتباري ورشكستگي سوآپ

كل بازده سوآپ

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/۴

سوآپورشكستگياعتباري

شركت خاص يك ورشكستگي از ناشي مقابل ريســك تضمين در نوع يك ©
ميكند. ايجاد

ميشود. گفته «Reference entity يا مرجع «موسسه نظر مورد شركت ©

ميگويند. اعتباري» شركت را يك «رويداد توسط ورشكستگي اعلان ©
را مبالغي اعتباري) رويداد يك انقضا (يا وقوع زمان تا ميبايد CDS خريدار ©

مقدار تا كند مي پيدا را اين حق مقابل و در نمايد پرداخت دوره صورت به
قيمت اسمي با موسسه مرجع را توسط قرضه صادر شده مشــخصي اوراق

بفروشد.
باشد. قرضه اوراق تحويل يا و نقدي صورت به مي تواند قرارداد اين تسويه ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/۵

كـل بازده سوآپ

نرخ با ريسك اعتباري حساس به داراييهاي گروه از كل يك بازده ــامل ش ©

ميشود. معاوضه لايبور
ريســكهاي تا ــازد ميس قادر را ــنگين س وامهاي با بانك هاي قرارداد اين ©

متنوع سازند. را اعتباري خود

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/۶

التفاوت اختياراتاعتباريمابه

دارايي دو درآمدهاي التفاوت به روي ما معامله اي كه اختيار قرارداد نوع يك ©
ميشود. بسته

از مقدار از بيشــتر التفاوت مابه ميزان كه بود خواهد داراي بازدهي هنگامي ©

باشد. تعيين شده پيش

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٧/٢٠

معرفـي و هـوا: آب مشتقـات

ميشود: تعريف ذيل به صورت يك روز گرمايش) (درجه HDD ©

  HDD = max(۰ , ۶۵ - A)
ميشود: تعريف ذيل به صورت يك روز سرمايش) (درجه CDD ©

CDD = max (۰ , A - ۶۵)
در و يك روز طول در حرارت هوا درجه حداكثر حداقل و A ميانگين متغير ©

است. وهوايي مشخص موقعيت آب يك

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٨/٢٠

هـوا: محصـولات و مشتقـات آب

يا CDD صادره بر اختيار ــك ي يا آتي پيمان از عبارت رايج محصول ــك ي ©
است. تجمعي در طول يك ماه HDD

ريسك پوشش جهت انرژي شــركتهاي اغلب توسط هوا و آب مشــتقات ©
معين يك ماه طول نمودن در سرد يا كردن گرم نياز براي انرژي مورد حجم

ميروند. بكار

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٩/٢٠

انـرژي مشتقـات

انرژي: عمده منابع
نفـت
گـاز
بـرق

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٠/٢٠

نفـت مشتقـات

ميشد، شاخص سهام معامله سهام و بر مجازي كليه مشتقات صادره بهطور ©
قرار ــتد دادوس مورد بورس خــارج از بازارهاي در ــز ني خام ــت نف ــراي ب

ميگيرد.
بورس و (NYMEX) بورس نايمكس به ميتوان نفت خام رسمي بازارهاي از ©

نمود. اشاره (IPE) خام نفت بينالمللي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١١/٢٠

طبيعـي گـاز مشتقـات

معيني تحويل حجم قرارداد از بورس، متداول خارج قرارداهاي نمونه از يك ©
است. ثابت تقريباً سرعت يك با و ماه در طبيعي گاز از

واحد ــورس نايمكس برحســب ۱۰،۰۰۰ ميليون ب در منعقده ــاي قرارداده ©
مي باشد. در مكان مشخص براي تحويل BTU انگليسي يعني حرارتي

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٢/٢٠

بـرق مشتقـات

ذخيره را آن نمي توان زيرا كرد تلقي غيرمعمول كالاي را يك برق اصولاً بايد ©
نمود.

عرضه موازنه كه است شده تقسيم كنترل ناحيه ۱۴۰ به آمريكا متحده ايالات ©
به اضافي نيروي هر كه طوري به ميگيرد. صورت نواحي اين در تقاضــا و
بازارهاي عمده پيدايش ــده عم دليل میشــود. فروخته ديگر كنترل نواحي

اضافي بود. برق نيروهاي همين انتقال نيز فروشي برق

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل١٣/٢٠

(ادامـه) بـرق مشتقـات

تا ميكند ايجاد قرارداد طرف يك براي را ــكان ام اين قرارداد متعارف ــك ي ©
در معين و محل در مشخص برق را با قيمت ســاعت مگاوات مقدار معيني

نمايد. دريافت خاص دوره
قراردادها: انواع ©

چرخشي معامله يا ماهانه، اختيار صورت روزانه ۷x۲۴ به ، ۵x۱۶ ، ۵x۸ ©

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/١۴

نمايد؟ پوشش ريسك ميتواند انرژي توليد كننده چگونه

باشيم: داشته كنيد فرض ©
Y = a + bP + cT + e

مذكور: رابطه در
سود ماهانه = Y

انرژي قيمتهاي متوسط = P

ماه يك به مربوط دماي متغير تغييرات = T

اختلال مقدار خطا يا = e

نماييد. هوا اتخاذ آب و آتي پيمان در -c و آتي پيمان در -b معاملاتي موضع

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/١۵

هـوا و آب مشتقـات

اتكاي سنتي هستند. بيمه براي بديلي CAT اوراق قرضه ©
نرخ و مي شوند منتشر بيمه شركت تابعه شركت يك توسط قرضه اوراق اين ©

دارند. نرمال از بالاتر بهره
اصل و احتمالاً باشد بهره سطح معيني بالاتر خاص از نوع يك طلب چنانچه ©

ميگيرد. قرار استفاده مورد طلب پراداخت براي قرضه اوراق مبلغ

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢٠/١۶

20 فصـل پایـان

مفيـد كارگـزاری شركـت
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مفيـدفصـل١/٢١ كارگـزاری شركـت
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فصـل٢/٢١

21 فصــل

مشتقـات ناگـوار زيانهـاي
بياموزيـم آنهـا ميتوانيـم از آنچـه و

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٣/٢١

زيان هايهنگفتنهادهايمالي

© Barings ($1 billion)

© Chemical Bank ($33 million)

© Daiwa ($1 billion)

© Kidder Peabody ($350 million)

© LTCM ($4 billion)

© Midland Bank ($500 million)

© National Bank ($130 million)

© Sumitomo ($2 billion)

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢١/۴

زيانهايهنگفتشركتهايغيرمالي

© Allied Lyons ($150 million)

© Gibsons Greetings ($20 million)

© Hammersmith and Fulham ($600 million)

© Metallgesellschaft ($1.8 billion)

© Orange County ($2 billion)

© Procter and Gamble ($90 million)

© Shell ($1 billion)

مفيـد كارگـزاری شركـت
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فصـل٢١/۵

مشتقات از كنندگان استفاده عموم براي درسهايي

مشخص را ريســك پذيرش محدوديتهاي و كنيد كمّي را مي بايد ريســك ©
نماييد.

در نه اينكه بپذيريد ــواره هم را ريســك محدوديتهاي به مربوط ــات الزام ©
بپوشيد. چشم محدوديتها اين از سودآوري مواقع

مي تواند همواره خوب ۱۲۳ معاملاتي سابقه با معاملهگر كه يك نكنيد تصور ©
درست عمل كند.

نگيريد. كم دست را بخشي تنوع مزاياي ©
برخوردارند. زيادي اهميت از استرس آزمون و سناريو تحليل ©
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فصـل٢١/۶

مالي نهادهاي براي درسهايي

بگذاريد. برجسته را كنار ريسك مديران به بيش از حد وابستگي ©

جدا كنيد. هم از را شركت پشتيباني و بخش مياني ©
باشند. غلط است ممكن مدلها ©

باشيد. كار محافظه اوليه سودهاي شناسايي در ©

نفروشيد. محصولات نامناسب خود مشتريان به ©
نگيريد. نقدينگي را ناديده ريسك ©

باشيد. محتاط ميبرند بكار را همساني معاملاتي راهبرد همه كه هنگامي ©
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فصـل٧/٢١

درسهاييبرايشرکتهایغیرمالي

کامل اشــراف و درک میدهید انجام که معاملاتی به نســبت شــوید مطمئن ©
دارید.

نشوند. سفتهبازها تبدیل به کننده ها مصون شوید که مطمئن ©
کنید.  عمل محتاطانه سودآوری مرکز به شرکت مالی بخش تبدیل مورد © در
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فصـل٨/٢١

۲۱ فصـل پایـان
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