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

میشـود.

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

مي كنيم. دنبال بعد فصلهاي در را



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

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

است.

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

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

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

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

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

است.



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

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

یافت. خواهد افزايش

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

شدهاند. وارد تعهدآور

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

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

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

محصول مواجه اند. قيمت

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

نماينـد.

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

ميشود. مطرح نیز



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

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

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

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

ميشـود.

است. شده ترجمه نيز شيكاگو» مبادلات «كميته Chicago به Board of Trade (۱
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الكترونيكي دادوستد
حضوري» معامله ــراج ح ــتم «سيس طريق و از بورس تالار آتي در قراردادهاي ــاز، درآغ
بورس تالار كارگزاران در و معاملهگران كه ــت اس گونه بدين حضوري حراج ــدند. ميش
خود را انجام ميدهند. معاملات دستي» «اشارات از استفاده و گفتگو با کرده، پیدا حضور
طول در (CME) شيكاگو تجاري بورس و (CBOT) شيكاگو بورس در هنوز ــتم سيس اين
مبادلات ــتم سيس بورسها ــاير اخير، س ــالهاي س در دارد. معامله، رواج ــاعات اداري س
روش، اين در ــد. كردهان جایگزین ــوري» حض «حراج ــنتي س ــتم سيس را با ــي الكترونيك
و ميكنند سيستم وارد كليد كامپيوتر صفحه طريق را از خود ــتهاي درخواس معاملهگران
حراج سيستم، دو يك از هر هم مرتبط مي سازد. را به فروشندگان خريداران و سيستم اين
ترديدي نیست تقريباً ولي دارد، را خود خاص طرفداران الكترونيكي، دادوستد حضوري و

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

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

ايفا ميكنند. را «بازارساز» فروش، نقش يا

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

فرابورس. بازارهاي :over–the–counter market (۱
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برسند. راه حلهاي بهينه خود به نيازهاي رفع در يكديگر، مستقيم با در گفتگوي ميتوانند،
اعتباري ــت، ريسك اس مطرح فرابورس بازارهاي در جدي صورت به كه ــأله اي تنها مس
نكنند. عمل خود به تعهدات طرفين كه دارد وجود احتمال یعنی اين است؛ معامله طرفين
کردهاند، كه معمولاً ــاذ اتخ تدابيري بورسها میدهیم، ــرح ش بعد فصول در كه همانطور

باشند. نگراني نداشته اعتباري ريسك معامله، از طرفين

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

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

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

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

شش ماهه آتی ۱/۵۱۷۲۱/۵۱۷۸پیمان

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

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

باشد. ترجمه براي «اسپات» نزديكترين نقدی» «بازار ميرسد نظر شده است. به ترجمه آزاد
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ماه آتي يك پوند است، حاضر بانك نشان ميدهد كه دوم ردیف بفروشد. پوند براي هر
فروش است. به حاضر دلار ۱/۵۱۳۲ برابري نرخ با و بخرد دلار برابري ۱/۵۱۲۷ نرخ با را
۱/۵۱۴۴ دلار برابري نرخ با آتي را ماه سه پوند حاضر است، كه ميدهد نشان ردیف سوم

بفروشد. دلار ۱/۵۱۴۹ برابري نرخ و با بخرد

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

ميكنيم.

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

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

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

قابل اعمال است.

۱) Call Option

۲) Put Option

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

۵) European option

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

بپـردازد. را

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

است.

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

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

فروش خریداختیارات اختیارات
(دلار) توافقی قیمت

جولایاکتبرجولایاکتبر

۴ ۵
۸۲۱۱

۱۶۱۸ ۷
۸۱۶ ۷

۸  ۵۰
۱۰ ۵

۸۸ ۱
۴۱۰ ۷

۸۷۶۵
۱۹ ۱

۲۱۷ ۱
۲۵۲۸۰

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

ميكند. واريز معامله

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

بفروشد. وي به دلار ۶۵

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

دارد: وجود معامله گر نوع
خريد خريداران اختيار .۱

خريد فروشندگان اختيار .۲
فروش خريداران اختيار .۳

فروش فروشندگان اختيار .۴

فروشندگان، از منظور و خريد موضع كه ــتند هس معاملهگراني خريداران، از منظور
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اختيار حق «صدور را اختيار يك فروش كردهاند. اتخاذ فروش موضع كه ــتند هس افرادي
ميگويند. نيز معامله»

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

دهند. پيشنهاد را

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

می کرد. اقدام مذكور معامله اختيار فروش

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

میکرد. پرداخت حقوقي دعواي اقامه جهت

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

نمودند. اقدام معامله اختيار

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

دارند. رونق فراواني نيز رايج بعضي پولهاي و اروپايي

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

پوشش ریسک جهت پیمانهای آتی ۳-۱: کاربرد جدول

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

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

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

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

پرداخت. خواهد که استرلینگی مبلغ

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

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

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

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

ندارد.» وجود اطميناني هيچ باشد، ريسك پوشش عدم

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

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

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

میشود. پرداخت معامله اختيار قيمت جهت هزينههايی معاملات اختيار قراردادهاي

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

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

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

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

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

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

بفروشد.

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

بریم. را بکار معنای عام یعنی «سفته بازی» همان که ترجیح داده شده است کتاب در این صورت هر
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را و موقعيتهايي ــد مي رون ــك ريس ــتقبال اس به ــفتهبازان س درحالیكه میکنند. اجتناب
ميكنند. کسب قيمتها، تغییر دربارة خود پيشبيني نوع با متناسب

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

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

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

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

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

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

۱/۶۴۱ آوریل: آتی قراردادهای قیمت

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

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

برد. خواهد سود سرمایهگذار باشد، ۱/۶۴۱

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

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

خواهد شد. زیان دلار ۱۰،۲۵۰ دوم، متحمل راهبرد در صورت اتخاذ و ضرر
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در ماه مبادله نرخ اگر مي كند. ــريح تش ــد، باش ۱/۶۴۱ آوريل ماه آتي قيمت قرارداد دلار و
معادل: سودي آتي برسد، انعقاد قرارداد دلار ۱/۷ آوريل به

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

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

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

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

(۱/۶۴۷ - ۱/۶) × ۲۵۰،۰۰۰ = ۱۱،۷۵۰

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

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

كنند. ايجاد قابلتوجه سفتهبازي

معاملات اختیار از استفاده با سفتهبازي از مثالی
آمازون شرکت كه ارزش ميكند، پیشبینی سفته باز يك و است ماه اكتبر الان كنيد فرض
ــت اس دلار ۴۰ حاضر، حال در فوق ــهام س قيمت خواهد يافت. آینده افزايش ماه دو در
ــود. ميش فروخته دلار ۲ قيمت به دلار، ۴۵ اعمال با قيمت ماهه دو خريد اختيار ــك ي و
گزينة ميكند. دلار تشريح ۴۰۰۰ سرمايه با سفته باز يك براي را دو راهكار (۱-۶) جدول
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خريد (يا ۲۰ اختيار ۲۰۰۰ خريد ــامل ش دوم گزينة بخرد. ــهم س ۱۰۰ ــت كه اس اين اول
است. خريد) اختيار قرارداد

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

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

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

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

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

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

خواهد یافت.
دلار ۴۰ سهام: فعلی قیمت

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

احتمالی استراتژیهای
آمازون ۱۰۰ سهم شرکت خرید (۱

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

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

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

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

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

مي دهد. را نيز افزايش بالقوه زيان

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

ميكند. سرمايهگذار را نصيب بيشتري زيانهاي صورت،

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

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

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

سرمایهگذار استراتژی
دسامبر سهام در قیمت

دلار دلار۳۰ ۷۰
۳،۰۰۰(۱،۰۰۰)خرید سهام

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

باشيم. داشته به مفهوم آربيتراژ اشارهاي ميخواهيم

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

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

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

۸-۱: آربیتراژ جدول

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

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

دلار ۱/۷۵ پوند: ۱ قیمت

معاملهگر آربیتراژی استراتژیهای
در نیویورک سهم خرید ۱۰۰ .۱

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

سـود
۱۰۰ * [(۱/۷۵ * ۱۰۰) - ۱۷۲] = دلار ۳۰۰
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هزينههاي حال، اين با ببرد. بين را از سود آربيتراژي كوچك سرمايه گذاران براي معاملات
چنداني رقم معاملات بزرگ براي ارز، تبديلات و بازار سهام بازار در به معاملات مربوط
و همگان باشد جذاب بسيار آربيتراژ فرصت كه ــود ميش سبب موضوع همين و ــت نيس

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

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

ندارد. آربيتراژ وجود فرصت كه هستند، پيشفرض مبتني اين

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

معامله ميشوند. فرابورس در بازار آتي پيمانهاي ميشوند، ولي

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

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

جزو ميتوان را ــه معامل اختيار ــاي قرارداده و ــاي آتي پيمانه ــاي آتي، قرارداده



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۶۴۷ مقدمات ²  و مفاهيم فصل ۱ -

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

برميآيند. سود كسب بازار درصدد در موقعيتهاي متناسب اتخاذ با است،



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۴۸

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

نماييد. بيان را آتي قراردادهاي

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

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

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

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

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

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

ميشود؟ محاسبه چگونه زيان شما و سود و پذيرفته ايد

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

كنيد. ذكر را

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

نماييد. مصون آتي ماه چهار طي در




