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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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مشتقـات از نمونههایـی

آتـی قراردادهـای ©
آتـی پیمانهـای ©

سوآپهـا ©

اختیـارات ©
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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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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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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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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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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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مثـال

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

اتخاد آوریل ماه در دلار ــی۳۰۰ توافق به قیمت طلا اونس ــد۱۰۰ خری ــرای ب
مینماید.

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