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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

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



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.
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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
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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
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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
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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
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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
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۲۵/۳ فصـل

3 پایـان فصـل
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