
فصـل هيجدهـم
قراردادهـای اختيـار معاملـه نـرخ بهـره





هيجدهـم فصـل
اختياراتي هستند نرخ بهره، معامله اختيار قراردادهاي بهره يا نرخ اختيار معامله
اين اخير ــال هاي س در دارد. بهره نرخ ــطح به س ــتگي بس نوعي به آنها بازده كه
حاضر حال در ــد و روبرو بودهان زيادي ــتقبال اس با معاملات ــار اختي از ــته دس
بازارهاي و ــمي رس بورس هاي بهره در معاملات نرخ اختيار مختلفي از ــواع ان
درمورد برخي از اين فصل اين ستد ميشوند. در و داد فعالانه بورس از خارج
ــريح خواهيم تش همچنين كرد. خواهيم صحبت آنها كاربرد و نحوة محصولات
اقدام به (بورس) استاندارد بازار مدلهاي از ــتفاده اس با ميتوان چگونه كه كرد
اختيار يعني بورس از خارج در بازارهاي ــداول مت ابزار مالي ــه س قيمت گذاري
و اختيار بهره نرخ و كف ــقف س اختيار قرارداد قرضه، اوراق اروپايي معاملات
بلک-شولز مدل به مدلها، مبنای این در واقع نمود. ــوآپ س معاملات اروپايي
براين فرض و ــردد بر میگ اروپایی) ــلات معام گذاری اختیار ــت قیم (جهت
نرمال ميباشد. توزيع داراي آينده، در بازار كليدي متغير لگاريتم استوارند كه
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بهره نرخ معاملات اختيار دادوستد (۱۸-۱
متحده ايالات در بورسها توسط كه نرخ بهره اختيار معامله داد وستد فعالترين و بيشترين
آتي خزانه، قرارداد قرضه آتي اوراق قرارداد بر اختيارات صادره است، ــده ش آمريكا ارائه
۱۳ فصل در (۱۳-۳) جدول ميباشد. (يورودلار) دلار اروپايي آتي قرارداد و اسناد خزانه

ميدهد. نشان ۲۰۰۱ مارس پانزدهم مالي را در ابزارهاي اين پاياني قيمتهاي

اختصار يا به خزانه ــي اوراق قرضه آت قرارداد بر صادره معامله اختيار ــك قرارداد ي
آتي قرارداد يك در ورود حق اختيار يا از؛ است خزانه» عبارت قرضه اوراق آتي «اختيار
اوراق قرضه آتي ــرارداد ــد، يك ق ش ــاره اش ۵ فصل در كه خزانه. همانطور قرضه اوراق
قرارداد معامله اختيار قيمت ميرود. بكار خزانه اوراق دلار ۱۰۰،۰۰۰ تحويل براي خزانه،
بر ۶۴ تقسيم پايه، خزانه اوراق رسمي قيمت از نسبتي صورت به خزانه قرضه آتي اوراق
توافقي قيمت كه هنگامي جدول (۱۳-۳) از استفاده ميشود. با بيان ۰/۰۱ ضربدر سپس و
در پانزدهم را اوراق خزانه بر صادره آوريل آتي قرارداد اختيار خريد ــت، قيمت اس ۱۰۴
مطلب اوراق قرضه نشان ميدهد. اين مبلغ اصل ٪۲ 

۱۱
۶۴ صورت ۱۱-۲ يا ۲۰۰۱ به مارس

گزارش نحوة ــد. دلار ميباش ۲،۱۷۱/۸۷ معادل قرارداد يك ــه هزين كه ــت اس معني بدين
است. گونه همين به نيز خزانه اسناد معامله اختيار قيمت هاي

اختيار نيز اروپايي) (دلار آتي يورودلار بر قرارداد معامله صادره اختيار قرارداد يك
توضيح داده فصل ۵ در كه همانطور ــد. ميباش يورودلار قرارداد آتي يك در ورود حق يا
تغيير ۰/۰۱ يا ۱bp آتي يورودلار قرارداد ــدة گزارش ش يا اعلان قيمت كه هنگامي ــد، ش
در ترتيب همين به دلار مي باشد. ۲۵ يورودلار آتي قرارداد از ــي ناش زيان يا ــود س مي كند
با قراردادهاي در ــد. ميباش دلار ۲۵ مبين ۱bp ــورودلار، ي اختيارات آتي گذاري ــت قيم
ماه دو ميشوند. براي بيان bp ربع نزديكترين به باتوجه قيمتها كوتاه مدتتر، سررسيد
اعلاني نرخهاي ــوند. بيان ميش bp يك نصف نزديكترين توجه به با قيمتها اين ديگر،
(CME) درجدول شيكاگو تجاري يورودلار بورس آتي قرارداد براي والاستريت روزنامه
مثال عنوان ــد. به باش bp صورت به نرخها ــرب نمود تا اعلان ض ــد در ۱۰ باي را (۱۳-۳)
هنگامي در جدول (۱۳-۳) CME آتي مارس ۵/۹۲ براي اختيار خريد قرارداد نرخ ــلان اع
عبارت به نمود. ــير تفس و تعبير ۵/۹۲۵ صورت به بايد ــد، ۹۴/۵ ميباش توافقي قيمت كه
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ميباشد. ۵۹/۲۵ bp شيكاگو تجاري بورس اعلان كه ميدهد ــان نش نرخ اعلان اين ديگر
ترتيب همين بود. به دلار خواهد ۵۹/۲۵ × ۲۵ = ۱۴۸۱/۲۵ ــرارداد ق يك هزينه ــن بنابراي
معادل CME كه اعلان بورس ــد ــان ميده نش آوريل ماه قرارداد براي ۱۰/۳ قيمت اعلان

است. ۱۰۳bp

قراردادهاي ساير ــابه مش بهره نرخ آتي قرارداد معامله کار اختيار و ــاز س و عملكرد
از حاصل بازده مثال براي ــد. ميباش ۱۳ فصل در ــده ش بحث آتي قرارداد معامله اختيار
در زمان اعمال ــت آتي قيم F آن در كه ــد ميباش max (F - K, معادل، (۰ خريد ــار اختي
هنگام دارندة اختيار معامله در نقدي، بازده بر علاوه ــد. ميباش توافقي قيمت K قرارداد و
صادر و ــود ميش آتي قرارداد خريد در موقعيت صاحب يك معامله اختيار اعمال و اجرا

مي آورد. بدست را نظير آن فروش موقعيت يك معامله نيز اختيار كنندة

مييابند افزايش قرضه، اوراق قيمت هاي افزايش با بهره، نرخ آتي قراردادهاي قيمت
منجر نرخهاي بهره افزايش همچنين مييابند). كاهش بهره نرخهاي اين صورت در ــه (ك
بهره نرخ آتي قرارداد قيمتهاي ــه نتيج در و ــود ميش قرضه اوراق قيمتهاي كاهش به
خواهند مدت افزايش كوتاه بهره نرخهاي مي كند فكر كه ــرمايهگذاري س مييابند. كاهش
ــت دس آتي يورودلار قرارداد بر صادره اختيار فروش قراردادهاي خريد يافت، ميتواند با
خواهد كاهش بهره نرخهاي ميكند فكر ــرمايهگذاري كه س بزند. همچنين بازي ــفته س به
در صورت و ــفتهبازي كند س آتي يورودلار خريد قرارداد اختيار خريد با ميتواند يافت،
بهره نرخهاي ميكند تصور كه ــرمايهگذاري س خود سازد. نصيب ــود س تحقق پيشبيني،
ــناد آتي اس قرارداد فروش اختيارات خريد با ميتواند يافت، خواهند مدت افزايش ــد بلن
چنانچه گمان برعكس بزند. سفتهبازي ــت به دس خزانه آتي اوراق قرضه قرارداد يا خزانه
اين خريد اختيار خريد يافت ميتواند با كاهش خواهند بلند مدت بهره نرخهاي ــرد مي ب

نائل شود. خود سفتهبازي اهداف به مالي ابزارهاي دسته از

مثـال
ــد.  ميباش ۹۳/۸۲ ژوئن قرارداد يورودلار آتي و قيمت ــت اس ماه فوريه الان كنيد فرض
قيمت مي باشد.) سال در ٪۶/۱۸ ماهه سه بهره يورودلار نرخ با مطابق واقع در (اين قيمت
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۲۰bp به صورت ــورس ب در توافقي ۹۴ دلار ــا قيمت ب قرارداد صادره بر ــد خري ــار اختي
كه تصور ــرمايه گذاري س براي ميتواند معامله اختيار قرارداد اين ــت. ــده اس ش گزارش
نرخهاي نماييد ميباشد. فرض جذابي گزينه يافت، خواهند بهره كاهش نرخهاي ميكند
آتي دلار قيمت كه هنگامي ــرمايهگذار يافته و س كاهش ۱۰۰bp حدود كوتاه مدت ــره به
يورودلار نرخ بهره با مطابق (اين بگذارد. اجرا به را خريد اختيار ــت، اس ۹۴/۷۸ اروپايي
دلار ۲۵ × (۹۴/۷۸ – ۹۴) × ۱۰۰ = ۱،۹۵۰ عمليات اين بازده است) در سال ماهه ٪۵/۲۲ سه
سرمايهگذار سود بنابراين ــت. اس دلار ۲۰ × ۲۵ = ۵۰۰ نيز قرارداد انعقاد هزينه ــد. ميباش

مي باشد. دلار ۱،۴۵۰ معادل

مثـال
خزانه قرضه اوراق قرارداد براي قيمت آتي ــيم و باش ــت آگوس ماه الان در فرض نماييد
بازده (عايدي) اوراق باشد. (۹۶/۲۸۱۲۵ = ۹۶ ۹

۳۲ (يا ۹۶-۰۹ ــيكاگو ش بورس در ــامبر دس
ميبرد اين گمان ميباشد. سرمايهگذاري كه ــال س در ٪۸/۴ تقريباً مدت بلند دولتي قرضه
با دسامبر تحویل اختیار خرید به ــت اس ممكن يافت خواهد كاهش ــامبر دس ماه در بازده
۰۴-۱ (يا اختيارات خريد اين قيمت ــرض كنيم ف نمايد. خریداری  را توافقي ۹۸ ــت قيم
يابد و در سال كاهش به ٪۸ مدت بــلند نرخ هاي اگر ۱/۰۶۲۵٪ اصل مبلغ) باشد. = ۱ ۴

۶۴
ازاي سرمايهگذار به سود خالص ۰۰-۱۰۰ افزايش يابد، خزانه به قرضه آتي اوراق قيمت

ميشود: محاسبه ذيل شرح به خزانه قرضه اوراق آتي قرارداد ۱۰۰ دلار هر
۱۰۰ - ۹۸ - ۱/۰۶۲۵ = ۰/۹۳۷۵

ــمي ارزش اس مالي با ــا فروش ابزارهاي خريد ي براي ــار معامله اختي قرارداد ــك ي ــرا زی
شده معامله خريداري اختيار قرارداد هر بابت ــرمايهگذار ــود س س ــت، اس دلار ۱۰۰،۰۰۰

بود. خواهد دلار ۹۳۷/۵ معادل

ضمنی(۱) نهفته یا معامله اختيار با اوراق قرضه (۱۸-۲
و خريد اختيارات داراي ضمني طور داخل قرارداد به در قرضه اوراق قراردادهاي ــي برخ

۱) Embedded bond options



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۴۴۶۴۵ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

شركت به را امكان اين بازخريد»(۱) قابل قرضه «اوراق يك مثال براي ــند. مي باش فروش
در دورة و ــده ش تعيين پيش از قيمت يك با را قرضه اوراق تا ميدهد آن كننده ــر منتش
اين واقع در ــهاي، قرض اوراق چنين دارندة كند. بازخريد ــد بتوان آينده در معيني ــي زمان
اختيار خريد، يا قيمت توافقي قيمت است. فروخته كننده منتشر به شركت را حق اختيار يا
بايستي به دارندة بازخريد قابل اوراق صادركنندة كه ميباشد شده تعيين قيمت از قبل يك
قرضه اوراق معمولاً نمايد. اوراق را بازخريد بپردازد، تا بتواند را مزبور اوراق، مبلغ ــن اي
بدان اصطلاحاً (كه نمود. بازخريد نميتوان ــان عمرش اول ــال س چند در را بازخريد قابل
اختيار خريد قيمت معمولاً زماني، دوره اين گذشت از پس گويند.) تثبیت شده»(۲) «دورة
ممكن ــاله ۱۰ س قرضه يك اوراق مثال عنوان به ــد. ميباش زمان از نزولي تابع صورت به
صادركنندة آن از باشد. پس نداشته وجود بازخريد امتياز آن اول عمر سال دو براي است
قيمت به آن عمر و چهارم سوم اوراق در سالهاي حق بازخريد ــت اس ممكن اوراق اين
هشتم به و هفتم سالهاي در ۱۰۷ دلار، قيمت ــم به و شش پنجم ــال هاي س در دلار، ۱۱۰
خريد اختيار ارزش باشد. داشته ۱۰۳ دلار قيمت ۱۰ به ۹ و سال هاي در و دلار ۱۰۶ قيمت
ويژگيهاي بـا قرضه اوراق ميشود. منعكس قرضه اوراق روي شده گزارش بازدههاي در

مي دهند. بالاتري بدست قرضه بازده بقيه اوراق به نسبت بازخريد امكان

ميآورد آن فراهم ــده دارن براي را امكان اين ــروش»(۳)، ف قابل قرضه «اوراق ــك ي
در ــخص مش زماني دورة در ــده و ش تعيين پيش از قيمت آن را با بازخريد(۴) تقاضاي كه
اختيار يك قرضه، اوراق خود بر علاوه قرضهاي در واقع چنين اوراق دارنده بنمايد. آينده
ارزش مزبور، فروش اختيار ــه ك چون ــت. اس خريداري كرده نيز آن را بر فروش صادره
همراه كه قرضهاي اوراق جهت همين افزايش ميدهد، به آن دارندة براي را قرضه اوراق
فروش اختيار بدون قرضه اوراق به نسبت كمتري بازدهي داراي هستند، فروش اختيار با
به است. ساله»(۵) ۱۰ شدني جمع قرضه «اوراق مورد، اين در ساده نمونه يك ــند. مي باش

۱) Callable bond

۲) Lock-out period

۳) Puttable bond

۴) Redemption

۵) A ten-year retractable, bond
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مالي تعدادي از ابزارهاي دارد. سال پنج پايان در را كردن مُستَرد دارنده آن حق كه طوري
اختيارات، اوقات برخي ــند. نهفته ميباش بهره اختيارات نرخ اوراق قرضه، داراي از ــر غي
مورد موعد در از ــر زودت بازخريد ــاز امتي مثال براي ــد. ــه مي باش قرض ــارات اوراق اختي
پيش امتياز ميباشد. قرضه يك اوراق بر صادره اختيار فروش يك ثابت نرخ با سپردههاي
ــد. ميباش قرضه اوراق بر صادره يك اختيار خريد ثابت نرخ با وامهاي روي بر پرداخت
فروش اختيار يك ــع واق در مالي ــات مؤسس ــاير وامي يك بانك يا س همچنين تعهدات
پنج بهره ٪۱۰ بانكي نرخ كه كنيد فرض مثال عنوان به ــت. اس قرضه اوراق يك بر صادره
ماه دو براي اين نرخ كه ميدارد بيان و ميكند اعلام بالقوه وامگيرنده يك براي را ــاله، س
۱۰٪ به كوپن با ساله پنج اوراق قرضه يك فروش مشتري حق نتيجه در است. آتي معتبر
مي آورد. ديگر بدست ماه دو در هر زمان تا سررسيد آن اسمي ارزش را با مالي مؤسسه

بلك مدل (۱۸-۳
مدل شد، همواره اين ــال ۱۹۷۳ منتشر در س اولين بار براي ــولز ش بلك- مدل زماني كه از
و ۱۳ ۱۲ فصل كه در همانطور است. بوده مالي امور در متداول و ابزارهاي رايج يكي از
روي بر صادره اختيار معامله قراردادهاي ميتوان مدل اين تعميم استفاده از با شد، تشريح
كه در همانطور نمود. قيمت گذاري را آتي قراردادهاي و سهام شاخصهاي ارز خارجي،
بازنماياندن جهت مدل از استفاده براي منعطفي روشهاي معاملهگران شد، ذكر ۱۴ فصل
از تعميم ــتفاده اس با كه ندارد تعجب جاي بنابراين يافتهاند. خود و پيشفرضهاي باورها

نمود. قيمتگذاري نيز را بهره نرخ مشتقات ميتوان مدل اين

مدل به دارد، كاربرد حوزة نرخ بهره در به طور گسترده كه شولز بلك- مدل تعميم
مدل اين از ابتدا در شد، بحث (۱۳-۸) قسمت در كه همانطور است. گشته معروف بلك
در اين ميكردند. استفاده اساسي معاملات قرارداد آتي كالاهاي قيمتگذاري اختيار براي
اختيار از گوناگوني انواع مدل اين از استفاده با مي توان چگونه كه ميدهيم توضيح فصل

نمود. قيمتگذاري را بهره نرخ مشتقات معاملات

اروپايي اختيار معاملات قيمتگذاري بلك در كاربرد مدل
در بگيريد. نظر در را V ارزش با متغير يك ــر ب اروپايي صادره اختيار خريد ــك قرارداد ي
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مي كنيم. تعريف را ذيل نشانگرهاي ابتدا
معامله اختيار تا سررسيد قرارداد باقيمانده زمان = T

T زمان در سررسيد يك قرارداد با V براي آتی پیمان قيمت = F

(T = ۰) صفر زمان در F ارزش = F۰
T زمان در F ارزش = FT

معامله اختيار توافقي قيمت = K

T سررسيد براي بهره نرخ = r

F نوسانپذيري = v

T زمان در V ارزش = VT

FT اینکه به توجه است. با Max (VT - K, ۰) معادل T زمان معامله در اختيار بازدهي
- FT) تعریف K, معادل (۰ T زمان در را معامله اختيار ــي بازده مي توان ــذا ل ، = VT

در زمان را معامله اختيار قيمت بلك، مدل شد، داده نشان ۱۳ فصل در كه نمود. همانطور
ميشود: محاسبه شرح ذيل به نيز آن نظير خرید اختيار ميدهد. ارزش بدست T = ۰

Ce = e-rT[F۰N(d۱) - KN(d۲)]     (۱۸-۱) رابطه
آن: در كه

ln 
d 

T 

F
K 

T ۲ 
۱ 

۲ 
۰ 

v 

v 
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+ a k 

ln 
d 
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F
K 

T 
d T ۲ 
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۱ 
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v 

v 
v = 

- 
= - 
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مي شود: محاسبه ذيل شرح به نيز آن نظير فروش اختيار ارزش
Pe = e-rT[KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]     (۱۸-۲) رابطه

بلك مدل تعميم
فرض دهيم. تعميم ــك را مدل بل ، T متفاوت زمان ايجاد بازده در فرض ــا ب ميتوانيم ــا م
باشد. ــده ش ــبه محاس T زمان در V متغير ارزش از ــتفاده با اس معامله اختيار بازده كه كنيد
در ــت. T* H اس T كه به طوري ميپيوندد وقوع به T * در زمان تأخير يك بازده با ليكن
صحبت T زمان در بازدهي جاي به T * در زمان بازدهي مورد در كه است لازم حالت اين
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داريم: T * سررسيد زمان در بهره نرخ عنوان به r * فرض با كنيم.
Ce = e-r*T* [F۰N(d۱) - KN(d۲)]     (۱۸-۳) رابطه

Pe = e-r*T* [KN(-d۲) - F۰N(-d۱)]     (۱۸-۴) رابطه
كـه در آن:

ln 
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T 

F
K 
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مدل از استفاده نحوه
بازار در كه بهره نرخ اختيارات اروپايي براي قيمتگذاري بلك مدل از ــتفاده اس هنگام
معادل معمولاً را (۱۸-۴) و (۱۸-۱) روابط در F۰ متغير ميشوند، معامله بورس از خارج
۵ گفتيم اگر در فصل ميدهند. قرار ــرارداد آتي آن- ق قيمت جاي آتي -به پيمان ــت قيم
پيمان بين قيمتهاي تفاوتي معين باشد، و ثابت قرارداد آتي مدت خلال در بهره نرخهاي
متغير قرارداد، مدت طول در بهره ــت. اما اگر نرخ داش نخواهد آتي وجود قرارداد و آتي
ــت قيمت انتظار داش نميتوان كه چند هر بود. نخواهند هم معادل دو قيمت اين ــد، باش
يكسان تحويل تاريخ با و در زمان معين معيني كالاي براي آتي قرارداد و قيمت پيمان آتي
مطالب ارائه در ــهيل تس جهت وليكن باشد ــاوي برابر، مس اعتباري ــك هاي ريس حتي و
قيمتگذاري جمله از ــت، مدنظر ماس فصل اين ــه در ك محصولاتي مورد در ــل حداق و
مي گذاريم بر اين را فرض نرخ بهره، به وابسته متغير بر يك صادره اختيار معامله قرارداد
براي آتي پيمان قيمت با ــت اس برابر تحويل معين تاريخ قراردادي با كه قيمت آتي براي
پيشبيني قابل بوده و غير تصادفي بهره نرخ كه شرطي تحويل به همان تاريخ با قراردادي
تئوريك مبنـاي بهره بر نرخ صـادره اختيـارات براي قيمتگذاري شولز بلك مدل باشد.

دارد. قـوي

اروپايي دلار قرضه اوراق معاملات ۴-۱۸) اختيار
ورقة يك يا فروش خريد از حق ــت اس عبارت دلار اروپايي قرضه اوراق ــار معامله اختي
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ارزشگذاري در ــترك فرض مش . T ــن زمان معي و در K ــخص مش قيمت يك با ــه قرض
توزيع صورت به T زمان در قيمت اوراق لگاريتم ــت كه اوراق قرضه آن اس اختيارات اين
آتی پیمان قيمت ــادل مع با فرض ميتوان را (۱۸-۲) (۱-۱۸) و ــط ــد. رواب ميباش نرمال

T v لذا نشان ميدهد. F را نوسانپذيري ، v متغير داد. مورد استفاده قرار قرضه اوراق
ميدهد. را نشان T زمان در قرضه اوراق قيمتهاي لگاريتم معيار انحراف

نقدی قيمت از ــتفاده اس مي توان با را F۰ ــد، ش داده توضيح ۵ در فصل كه همانگونه
نمود: محاسبه ذيل به شرح B قرضه اوراق فعلي

F۰ = (B - I) erT     (۱۸-۵) رابطه
پرداخت معامله اختيار قرارداد عمر كه در طول ــت اس كوپنهايي فعلي ارزش I آن كه در
قيمـت دو ــر هـ فرمـول در اين ــد. ميباش T ــيد براي سررس بهره r نرخ و ــد ش ــد خواه
قيمتهاي نه و نقدي - قيمتهاي قرضه اوراق آتی پیمان ــت اوراق قرضه و قيم ــدی نقـ
فصل در قرضه اوراق شده گزارش نقدي و بين قيمت هاي رابطه ميباشند. شده- گزارش
گزارش بـا قيمـت ــت اس برابر نقدي قيمت خلاصه به طـور ـــت. اس ـــده ش توصيف ۵
به عنـوان قرضه ورقه يك شده گزارش معامله گران از قيمت معوقه. بهـرة علاوه به شـده
ناخالـص»(۲) «قيمـت ــلاح به اصطـ و قيمـت نقـدي را ــد ميكننـ ياد ناب»(۱) ــت «قيم

ميگوينـد.

(قيمت ــت توافقي نقدي قيم بايد (۱۸-۲) و (۱۸-۱) روابط در ، K ــي قيمت توافق
دقيق اصطلاحات ــردن ب بكار K صحيح ارزش ــت تعيين جه بنابراين ــند. باش ناخالص)
نقدي تعريف مبلغ صورت به توافقي قيمت اگر ميباشد. ضروري و مهم معاملات اختيار
صورت اين در مي شود، مبادله قرضه اوراق با معامله اختيار اعمال هنگام كه ــد باش ــده ش
(قيمت ناب توافقي، قيمت قيمت اگر ــود. ش داده قرار توافقي قيمت اين معادل ميبايد K

بعلاوه توافقي قيمت معادل بايد K ،معامله اعمال اختيار هنگام در ــد، باش ــده) ش گزارش
داده شود. قرار معامله اختيار انقضا تاريخ در بهرة معوقه

۱) Clean price

۲) Dirty price
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مثـال
۱،۰۰۰ اسمي ارزش با ساله ۹/۷۵ قرضه بر ورقه صادره ماهه ده اروپايي خريد اختيار يك
ــال س ــت هش قرضه ورقه عمر از معامله، اختيار ــيد زمان سررس بگيريد. (در نظر دلار در
۹۶۰ حاضر حال قرضه در اوراق ــدي نق قيمت نماييد فرض ميماند.) ــاه باقي م ــازده ی و
ميزان و ٪۱۰ ــاليانه ماهه، س ده ــك نرخ بهره بدون ريس و دلار ۱،۰۰۰ دلار،قيمت توافقي
قرضه اين اوراق باشد. ٪۹ اوراق قرضه در ده ماه، ساليانه آتی پیمان ــان پذيري قيمت نوس
از بعد ترتيب به ۵۰ دلار ــغ مبل ميرود انتظار ميپردازد. ٪۱۰ ــن كوپ يكبار ماه ــش هر ش
۲۵ معوقه بهره كه است معني بدين مطلب (اين ــود. پرداخته ش ماه به ترتيب نُه و ــه ماه س
بدون بهره ميكنيم نرخهاي فرض است.) ما دلار قرضه ۹۳۵ اوراق اعلاني قيمت و دلار
فعلي ارزش رو این از مي باشد. ٪۹/۵ و ٪۹ ساليانه ترتيب به ماهه نُه و ماهه ــه س ــك ريس

از: است عبارت كوپن پرداختهاي
۵۰e-۰/۰۹ * ۰/۲۵ + ۵۰e-۰/۰۹۵ * ۰/۷۵ = ۹۵/۴۵

با: است برابر رابطه (۱۸-۵) از استفاده با اوراق قرضه آتی پیمان قيمت

F۰ = (۹۶۰ - ۹۵/۴۵) e۰/۱ * ۱۰
۱۲ = ۹۳۹/۶۸

معامله اعمال اختيار درهنگام ميبايد كه باشد نقدي قيمت قيمت توافقي، اگر (الف)
بـود: خواهنـد ذيـل به شرح (۱۸-۱) پارامترهاي رابطه ــود، ش پرداخته قرضه اوراق بابت

زمان طول در قرضه اوراق تغییرات قیمت لگاریتم انحراف معیار تغییر نحوه :۱۸-۱ شکل

قرضه اوراق سررسید

زمان

لگاریتم معیار انحراف
قیمت اوراق قرضه
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خريد ــار اختي ــت قيم و T = ۰/۸۳۳۳ و v = ۰/۰۹ ، r = ۰/۱ ، K = ۱،۰۰۰ ، F۰ = ۹۳۹/۶۸
بود. دلار خواهد ۹/۴۹ معادل

اختيار معامله هنگام اعمال كه باشد ــدهاي گزارش ش قيمت توافقي، قيمت اگر (ب)
قيمت به ماهه يك معوقه بهرة بايد صورت اين در ــود، ش پرداخته اوراق قرضه بايد بابت
كوپن پرداخت يك تاريخ از ماه پس سررسيد اختيار معامله يك كه چون افزوده شود. K

است با: برابر K ارزش نتيجه در است
۱،۰۰۰ + ۵۰ * ۰/۱۶۶۶۷ = ۱۰۰۸/۳۳

معامله اختيار نتيجه قيمت مي مانند. در تغيير بدون رابطه (۱۸-۱) متغيرها در ساير مقادير
ميشود. تعيين دلار ۷/۹۷ معادل

اوراق معامله اختيار ارزش گذاري براي بلك مدل در ــده ش ــتفاده اس ــانپذيري نوس
پايه قرضه به عمر اوراق ــتگي بس هم و معامله اختيار قرارداد عمر به ــتگي بس قرضه هم
قرضه اوراق قيمت تغييرات لگاريتم معيار انحراف ــر تغيي نحوة (۱۸-۱) ــودار نم دارد. آن
چون ــت. صفر اس امروز براي معيار انحراف اين مقدار ميدهد. ــان نش را زمان ــول ط در
مقدار همچنين ــتيم. نيس روبرو اطمينان عدم با قرضه اوراق قيمت مورد در امروز ــا م كه
ميدانيم در كه ــت. چون اس صفر نيز قرضه اوراق ــيد سررس معيار در زمان انحراف اين
فاصله دو اين بين خواهد بود. آن اسمي ارزش معادل اوراق قرضه قيمت ــيد سررس زمان
مقدار ــش مي يابد. كاه ــپس س افزايش و ابتدا انحراف معيار ــيد) سررس (امروز تا ــي زمان
مدل در بايد قرضه اوراق بر صادره اروپايي اختيار ارزيابي جهت كه (v) ــانپذيري نوس

ذيل محاسبه ميگردد: شرح گيرد، به مورد محاسبه قرار بلك

اختيار معامله   در زمان سررسيد قرضه لگاريتم قيمت اوراق   انحراف معيار
معامله اختيار تا سررسيد باقيمانده زمان جذر

ــان نش معامله قرارداد اختيار عمر صورت تابعي از به v الگو براي ــك ي (۱۸-۲) ــودار نم
مييابد. همچنين ــش كاه v مقدار اختيار معامله، ــر عم افزايش با كلي طور به ــد. ميده
افزايش تابع يك صورت به v ميشود ثابت انگاشته معامله اختيار قرارداد عمر كه هنگامي

ميكند. عمل آن پايه قرضه اوراق عمر از
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(عایدی) بازده نوسانپذيري
جاي ــه ب ــود، اعلان مي ش ــه قرض اوراق ــارات اختي ــورد م در ــه ك ــانپذيري هايي نوس
با بازار است. بازده (عایدی)»(۱) «نوسانپذيريهاي اغلب شامل قيمت، نوسانپذيريهاي
بازده ــانپذيري نوس كرديم، مي تواند معرفي پنجم در فصل كه «ديرش» مفهوم از ــتفاده اس
يافته» تعديل «ديرش D كنيد فرض نمايد. تبديل قيمت نوسان پذيري به را ــده ش گزارش
بين ــد. رابطه باش معامله قرارداد اختيار ــيد سررس زمان در معامله اختيار پايه قرضه اوراق
ــيد سررس زمان در ، yF آن آتی بازده پیمان F و قرضه ــی اوراق آت پیمان قيمت ــرات تغيي

از: عبارت است معامله قرارداد اختيار

F 
F D y  

F 
d d c - 

يـا

F 
F D 

y 

y 

F 
y 

F 
F d d 

c - 

تغييرات درصد معيار انحراف ميزان ــنجش س براي ــيله اي وس ــانپذيري نوس كه آنجا از
پیمان قيمت نوسانپذيري كه ميكند بيان مزبور رابطه بنابراين ــد. متغير ميباش يك ارزش
تقريبي با ــور ط ميتوان به را بلك ــدل م در ــده برده ش بكار v يعني ــه قرض اوراق ــی آت

ساخت. قرضه vy، مرتبط اوراق آتی بازده پیمان نوسانپذيري

۱) Yield volatilities

قرضه اوراق عمر اختیار دوره به توجه با v تغییرات :۱۸-۲ شکل

قرضه اوراق سررسید

معامله اختیار عمر دوره

v



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۲۶۵۳ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

v = Dy۰vy     (۱۸-۶) رابطه
اختيار يك ــان پذيري بازده نوس ميزان كه هنگامي ــد. ميباش yF اوليه y۰ ارزش آن در كه
از استفاده با نوسانپذيري اين معمولاً كه ــت اس بر آن فرض ــود، ميش اعلام اوراق قرضه
روابـط در آن كاربـرد با سپـس و ــود ميش تبديل قيمت ــانپذيري نوس به (۱۸-۶) رابطه
اختيار يك قرارداد تحت قرضه كنيد اوراق ميآيد. فرض بدست (۲-۱۸) قيمت و (۱۸-۱)
خواهد بود. ساله تعديل يافته» پنج «ديرش داراي ــيد اختيار معامله زمان سررس در خريد،
شده است. اعلام كارگزار توسط ٪۲۰ آتی پیمان بازده نوسانپذيري و ٪۸ آتی پیمان بازده
است قيمتي گزارش كارگزار طبق معامله اختيار بازار قيمت كه معني است بدان مطلب اين

بـا: است برابر v نوسان پذيري كه متغير است آمده بدست (۱۸-۱) از رابطه كه
۵ * ۰/۰۸ * ۰/۲ = ۰/۰۸

را قرضه اوراق ــي اروپاي ،اختيار معاملات DerivaGem ــزار نرم اف از ــتفاده اس با ــوان ميت
نوسانپذيري ــتي بايس بگيريم، بلك مدل را قيمتگذاري مدل چنانچه نمود. قيمتگذاري
نمود. سيستم وارد ورودي عنوان به تنظيم از پس شده داده توضيح كه روشي به را بازده

باشد. شده اعلان يا نقدي توافقي قيمت مي تواند قيمت توافقي

مثـال
۱۰۰ ــمي اس مبلغ با ــاله س ده قرضه اوراق بر صادره اروپايي فروش اختيار قرارداد ــك ي
قرارداد عمر است. پرداخت ــش ماه قابل و هر ش ــال س در ٪۸ كوپن نرخ بگيريد. نظر در
مي باشد. نوسانپذيري بازده ۱۱۵ معامله اختيار توافقي قيمت و ــال س ۲/۲۵ معامله اختيار
نرمافزار است. مركب ــته پيوس صورت به ٪۵ نرخ با صفر منحني ــت. اس ٪۲۰ آتی پیمان
قيمت كه هنگامي مي دهد. ــان ۱۲۲/۰۵۵ نش اوراق را ــده ش گزارش DerivaGem قيمت

قيمت مي باشد. چنانچه ۲/۶۱۳ معامله اختيار قيمت ــد، باش ــده ش گزارش قيمت توافقي،
باشيد (توجه داشته دلار ميباشد. ۱/۹۳۸ معامله اختيار ــد،قيمت باش نقدي توافقي، قيمت
شده قيمتهاي محاسبه با است دقيقاً ممكن صورت دستي به شده قيمتهاي محاسبه كه
ميكند فرض روز ۳۶۵ سال را هر چون كه نرم افزار نباشد، DerivaGem برابر نرمافزار در

ميكند.) را گرد زمانها و



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۴۶۵۵ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

بهره نرخ اختيار معامله سقف (۱۸-۵
بورس از خارج بازار در مؤسسات مالي كه توسط بهره اختيارات نرخ متداول ترين از يكي
يك بهتر درك منظور به ميباشد. نرخ بهره»(۱) ــقف س معامله «اختيار يك ــود. ميش ارائه
در كه بگيريد نظر در را نرخ متغير با خزانه ــناد بهره، اس ــقف نرخ معامله س قرارداد اختيار
را تنظيم و تعديل هر بين ــود. زمان ميش تنظيم و تعديل لايبور به نرخ با توجه دوره هر
براي خزانه بهره اسناد نرخ ماه باشد. سه زماني اين دورة نماييد ميگويند. فرض «tenor»

نرخ معادل بعد سه ماه براي بهره نرخ ميباشد. ماهه ــه س نرخ لايبور اولين اول، ماهه ــه س
هذا. علي قس ميباشد و طول سه ماه در رايج در بازار ماه ماقبل سه لايبور

نرخ افزايش در مقابل ــودن نم به منظور بيمه بهره نرخ ــقف س اختيار يك ــع واق در
«نرخ را معين سطح اين است. شده سطح معين، طراحي از بالاتر ــناد خزانه اس متغير بهرة
شده داده ــان نش (۱۸-۳) نمودار در بهره نرخ ــقف س اختيار كاركرد ميناميم. ــقف»(۲) س
و نرخ پنج ساله اختيار مزبور عمر و باشد دلار ميليون ۱۰ مبلغ اصل اينكه فرض با است.

لایبور متغیر بهره نرخ افزایش در مقابل در ایجاد بیمه نرخ بهره سقف اختیار یک تأثیر :۱۸-۳ شکل
معین. از سطح بالاتر

اختیار نرخ
بهره سقف

بهره نرخ لایبور
بهره نرخ سقف اختیار با نرخ لایبور

زمان

۱) Interest Rate Cap

۲) Cap Rate



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۴۶۵۵ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

به بهره نرخ سقف اختيار لذا است ماهه ــه س مالي ابزار اين tenor چونكه) ــد. باش ٪۸ آن
بهره بعدي، نرخ تكرار تاريخ كه در كنيد ــبه ميشود.) فرض محاس فصلي مركب صورت
ماه سه متغير با نرخ بهرة خزانه اسناد كه بود خواهد لازم صورت اين در باشد. لايبور ٪۹

معادل: بهرهاي بعد
۰/۲۵ * ۰/۰۹ * ۱۰،۰۰۰،۰۰۰ = ۲۲۵،۰۰۰

باشد. ذيل شرح به بايد بهره ۸ ٪ پرداخت لايبور بهره فرض نرخ بپردازد. با
۰/۲۵ * ۰/۰۸ * ۱۰،۰۰۰،۰۰۰ = ۲۰۰،۰۰۰

ايجاد (۲۲۵،۰۰۰ - ۲۰۰،۰۰۰) دلار ۲۵،۰۰۰ ــادل بازدهي مع بهره، ــقف س اختيار بنابراين
بهرهاي يك نرخ بين ميشود. يعني ايجاد بعد ماه سه بازدهي باشيد كه توجه داشته ميكند.
وجود تأخير فاصله زماني يك آن به الزامي با توجه پرداخت هاي است و شده مشاهده كه

دارد.

نرخ كه به طوري متغير دريافت ميكند، نرخ بهرة وامي با ــركت، ش هنگامي كه يك
كردن محدود بهره، نرخ سقف اختيار يك نقش ميشود، ــبه صورت لايبور محاس به بهره
لايبور صورت به وامي متغير ــره به نرخ اگر مثال براي بود. خواهد پرداختي ــره به ــزان مي
در بهره كه اختيار سقف نرخ قرارداد ــد، باش ــاله س پنج وام و مدت قرارداد ۳۰bp بعلاوه
نخواهد ٪۸/۳ از پرداختي بيشتر نرخ بهره تضمين ميكند كه قرار داديم، ملاحظه مورد بالا
نرخ بهره، نرخ سقف اختيار قرارداد عمر طول در مجدد تنظيم و بررسي هر تاريخ بود. در

ميدهيم. قرار توجه مورد را لايبور

براي بازدهي قرارداد اين آتي، ماه سه طي در باشد، ٪۸ از كمتر لايبور نرخ چنانچه
سقف اختيار بازده قرارداد باشد. ٪۸ ــتر از بيش لايبور چنانچه نرخ اما ــت. داش نخواهد ما
(۱۰ميليون مبلغ وام اصل ۸٪ در به نرخ لايبور ــازاد م ۱

۴ ضرب حاصل با برابر بهره ــرخ ن
شده تعريف بهره نرخ سقف اختيار قراردادهاي معمولاً كه نماييد توجه بود. خواهد دلار)
بهره نرخ سقف اختيار قرارداد نرخ از ــتر بيش اولين نرخ لايبور اگر حتي ــتند. بنابراين هس
عمر ما مثال در داشت. نخواهد بازدهي قرارداد اين مجدد، تعديل تاريخ اولين در ــد، باش
زمانهاي (در بار ۱۹ مجموع در بنابراين ميباشد. ساله پنج بهره نرخ سقف اختيار قرارداد
نتيجه در و ــدد ميزنيم تنظيم مج و تعديل به ــت دس ــال) س ۴/۷۵ ، ...،۰/۷۵ ،۰/۵ ،۰/۲۵



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۶۶۵۷ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

سال) ۵ ، ...،۱ ،۰/۷۵ ،۰/۵ زمان هاي (در مزبور قرارداد از بالقوه بازدهي ۱۹ مي رود انتظار
است. شده تلخيص (۱۸-۱) جدول در مثال اين نماييم. كسب

بهره نرخ اختيارات از به مثابه مجموعهاي بهره نرخ سقف اختيار قرارداد
سقف اختيار قرارداد نرخ L و با اصل مبلغ وام معادل نرخ بهره سقف اختيار قرارداد يك
صـورت به را مجـدد تعديـل و زمان تاريخهاي تنظيـم بگيريد. ــر نظ بهره Rk را در ــرخ ن
t۲, t۳,..., tn +۱ صورت به را آنها متناظر پرداخت تاريخ زمانهاي ــن همچني و t۱, t۲,..., tn
ميكنيم كه تعريف tk و ۱+ tk زمان مابين دورة براي بهره عنوان نرخ به را Rk فرض كنيد.
نرخ سقف اختيار قرارداد كه به طوری ــت، اس شده ــخص مش tk (۱ G k G n) زمان در

خواهد بود: ذيل شرح به بازدهي داراي tk +۱ زمان در بهره
Ldk max (Rk - RX, ۰)     (۱۸-۷) رابطه

مي باشد. dK = tk +۱ - tk ،مزبور رابطه در كه

در ــده ش ــاهده مش لايبور نرخ بر صادره خريد اختيار يك واقع در (۱۸-۷) ــه رابط
سقف نرخ اختيار قرارداد ميپيوندد. tk به وقوع + ۱ زمان در آن بازدهي كه ــت اس tk زمان
يك از اين هر ميباشد. فوق الذكر خريد اختيار قرارداد n از مجموعه اي يا بهره يك بدره
اتخاذ يك موضع معاملاتي ديگر عبارت به ميگوييم. caplet اصطلاحاً را خريد اختيارات
خواهد بازدهي صورتي داراي اختيار در كه اين بهره ميباشد خريد نرخ اختيار در خريد

بهره سقف نرخ از ۱-۱۸: استفاده جدول

معاملهگر معاملاتی میز
در مورد شرکت این است. شده متغیر بهره با نرخ ساله پنج دلاری میلیون وام ۱۰ دریافت توافقنامه وارد شرکتی
شرکت است. ۳۰bp علاوه به ماهه سه لایبور نرخ معادل وام بهره نرخ نگران است. نرخهای بهره افزایش احتمال
بیمه را  خود باقیمانده تاریخ  ۱۹ از یک هر در سال در ٪۸/۳ از بالاتر بهره نرخ  افزایش مقابل در تا دارد تمایل

نماید.

راهبرد
خریداری میلیون دلار ۱۰ اسمی مبلغ و سالانه ٪۸ سقف نرخ با ساله بهره پنج نرخ سقف یک مالی نهاد از شرکت
محافظت تاریخی در هر سال ماهه بالاتر از ۸٪ در سه لایبور افزایش نرخ مقابل در را فرد بهره، نرخ سقف مینماید.
بهره سقف نرخ میتوان واقع پرداخت. در سال خواهد و ۸٪ در سه ماهه لایبور نرخ تفاوت بین مالی نهاد مینماید.

دانست. سهماهه لایبور صادره بر نرخ خرید اختیار متشکل از ۱۹ بدرهای عنوان به را



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۶۶۵۷ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

اصطلاحاً كه باشد. RX نرخ توافقي بيشتر از زمان سررسيد قرارداد در بهره نرخهاي كه بود
خريد موضع معاملاتي يك دارندة گفت خواهيم بعدي بخش در بدان «caplet» ميگوييم.
از كمتـر ــيد سررس در بهره ميگذارد كه نرخ را به اجرا اختيار صورتي فروش در اختيار

گويند. «Floorlet» اصطلاح را در فروش اين اختيار RX باشد. شده توافق قيمت

توافقنامةکف-سقف(۱)
اصطلاحاً را بهره نرخ ــقف كف- س تلفيقي اختيار قرارداد بهره و نرخ كف اختيار قرارداد
ــقف س مثل قرارداد اختيار میتوان را ــرارداد این ق ميگويند. نيز ــقف كف-س توافقنامه
كه ايجاد ميكند بازدهي هنگامي بهره(۲) نرخ كف-سقف تلفيقي قرارداد كرد. يك تعريف
قبلاً به علايمي كه باتوجه تعيين شده برسد. بهره به زير نرخ دارايي ــناد خزانه اس بهرة نرخ
tk + ۱(k = ۱, ۲, ..., n) زمان در ــره به نرخ كف تلفيقي قرارداد اختيار كرديم، يك ــف تعري

ايجاد مي نمايد. ذيل به شرح بازدهي
Ldk max (RX - Rk, ۰)

از نيز مجموعهاي ــره كف نرخ به اختيار قرارداد ــقف نرخ بهره، س اختيار قرارداد ــابه مش
معاملههايي اختيار هريك از ــد. ميباش بهره نرخهاي بر صادره فروش اختيار قراردادهاي
يك گويند. floorlet اصطلاحاً ميدهند، تشكيل را بهره نرخ كف اختيار قرارداد كل كه در
طراحي منظور بدين كه است ابزار مالي بهره يك ــقف نرخ كف-س اختيار تلفيقي قرارداد
همواره بين دو متغير، نرخ با خزانه اسناد دارايي بهره نرخ كه كند تضمين ــت تا اس ــده ش
تركيبي از بهره نرخ كف- سقف تلفيقي قرارداد يك خواهد بود. مشخص بهره سطح نرخ
قرارداد يك فروش در موقعيت يك و نرخ بهره سقف قرارداد يك خريد در موقعيت يك
قيمت جهت همين به ــت، اس يافته ــاختار س اين قرارداد ــد. معمولاً مي باش بهره نرخ كف
بنابراين ــد. بهره ميباش كف نرخ قيمت قرارداد ابتدا معادل ــره در به نرخ ــقف س قرارداد

مي باشد. صفر بهره نرخ سقف كف- تلفيقي قرارداد در يك ورود هزينه

اختيار قيمتهاي قرارداد بين خريد اختیار و فروش اختیار برابري قیمت رابطه يك

۱) Floors and Collars

۲) Floor
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دارد: وجود شرح ذيل به بهره نرخ كف اختیار و قرارداد بهره نرخ سقف
نرخ بهره = قيمت اختيار سقف نرخ بهره + قيمت اختيار كف ارزش قرارداد سوآپ

قيمت داراي بهره نرخ كف اختيار قرارداد و بهره نرخ سقف اختيار قرارداد رابطه، اين در
پرداخت متغير و دريافت بر توافقنامهاي مبتني قرارداد سوآپ، هستند. RX يكساني توافقي
تعلق مجدد تحويل تنظيم و تاريخ اولين در پرداخت ها بابت كه هزينه اي مي باشد RX ثابت
يكسان نيز پرداختها تعداد دفعات و ــته داش ــاني عمر يكس مالي ابزار ــه هر س نميگيرد.
در موقعيت خريد داد: يك نشان نيز صورت اين به ميتوان را اين نتيجه ميباشد. درستي
نرخ در قرارداد اختيار كف موقعيت فروش يك با در تلفيق نرخ بهره قرارداد اختيار سقف

ميآورد. فراهم سوآپ جريانات نقدي يكساني با نقدي جريانات بهره

سقف و قرارداد اختيار كف ارزشگذاري قرارداد اختيار
بهره نرخ ــقف س اختيار ــت، «قرارداد ــاهده اس مش رابطه (۷-۱۸) قابل در ــه ك ــور همانط
ارائه tk +۱ زمان ذيل در شرح بازدهي به tk زمان شده در ــاهده مش نرخ با متناظر «Caplet

ميدهـد.
Ldk max (Rk - RX, ۰)

رابطه (۱۸-۳) باشد، نرمال تابع لگاريتم صورت vk به نوسانپذيري با Rk فرض كنيم اگر
مينمايد. محاسبه زير صورت به را caplet اين ارزش

Ldk e-rk+۱ tk+۱ [Fk N (d۱) - RX N (d۲)]     (۱۸-۸) رابطه
شده ــبه tk محاس + ۱ ــيد سررس براي ــته پيوس مركب بهره نرخ صورت به rk + ۱ آن در كه

است.
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اختيار قرارداد يك ارزش ــد. مي باش tk +۱ tk و بين ما زماني براي دورة ــقف س و Fk نرخ
با: است برابر رابطه (۱۸-۴) از استفاده با آن floorlet متناظر بهره نرخ كف



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۵۸۶۵۹ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

Ldk e-rk+۱ tk+۱ [RX N (-d۲) - Fk N (-d۱)]     (۱۸-۹) رابطه
دفعات تعداد به توجه با و گسسته بهره نرخ صورت به Fk و RX كه ــيد باش ــته توجه داش

شده است. محاسبه روابط اين در مجدد تنظيم تعديل و

مثـال
نرخ ساليانه در وام را دلار ۱۰،۰۰۰ روي بهره نرخ ــينه كه بيش بگيريد نظر در را قراردادي
ميكند. در سال تثبيت يك در شروع با سه ماه براي را فصلي) بهره مركب صورت ٪ (به ۸
اختيار قرارداد از يك بخشي ميتواند و است بهره نرخ سقف caplet اختيار يك اين واقع
مركب بهره نرخ با ــال س در ٪۷ در نرخ منحني صفر كنيد فرض ــد. باش بهره نرخ ــقف س
در سال ٪۲۰ caplet ــامل سه ماهه ش نرخ ــاله براي س نوسانپذيري يك ــت و اس فصلي
معادل ٪۶/۹۳۹۴ سررسيدها كليه براي پيوسته مركب بهره صورت به صفر ــد. نرخ مي باش
، RX = ۰/۰۸ ، L = ۱۰،۰۰۰ ،dk = ۰/۲۵ ، Fk داریـم: ۰/۰۷ = (۱۸-۸) رابطه در ــد. مي باش

. tk +۱ = ۱/۲۵ و tk = ۱/۰ ،dk = ۰/۲۰ ، rk +۱ = ۰/۰۶۹۳۹۴
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d۲ = d۱ - ۰/۲۵ = -۰/۷۶۷۷
با: است caplet برابر بهره نرخ سقف اختيار بنابراين قيمت

۰/۲۵ * ۱۰،۰۰۰ * e-۰/۰۶۹۳۹۴ * ۱/۲۵ [۰/۰۷ N (-۰/۵۶۷۷) - ۰/۰۸ N (-۰/۷۶۷۷)] = ۵/۱۶۲ دلار
محاسبـه معادل ۵/۱۴۶ دلار را بالا جواب DerivaGem نرم افزار كـه باشيد (توجـه داشته

ميكنـد.) را ۳۶۵ روز منظـور سـال روزهـاي تعـداد آن اين است كـه دليل ميكنـد.

طور به بهره نرخ ــقف س اختيار يك قرارداد از «caplet ــقف نرخ بهره س «اختيار هر
كه ــت اين اس روش ارزشگذاري ميگردد. يك رابطه (۱۸-۸) ــتفاده از اس با جداگانه و
از صورت اين در كنيم. ــتفاده اس متفاوتي ــانپذيري نوس از بهره ــقف اختيار س هر براي
آن ديگر روش يك ياد ميشود. نقدی»(۱) ــانپذيري های «نوس ــان پذيريها به عنوان نوس
سقف قرارداد اختيار يك دهنده ــكيل تش caplet بهره ــقف اختيار س كلية براي كه ــت اس

۱) Stop volatilities



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۰۶۶۱ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

اين نوسانپذيري با توجه به ميزان استفاده كنيم. ليكن ــانپذيري يكساني نوس از بهره نرخ
استفاده نوسان پذيريهاي صورت اين در كند. تغيير بهره نرخ ــقف س اختيار قرارداد عمر
معمولاً كه نوسانپذيري هايي ميكنند. ياد ثابت»(۱) ــانپذيريهاي «نوس با عنوان را ــده ش
حال با اين ميباشند. اخير ــانپذيريهاي نوس نوع از معمولاً ــوند، گزارش ميش بازار در
كه چون كنند، كار ــانپذيريهاي نقدی نوس ميزان با كه ميدهند ترجيح معاملهگران اكثر
گران بهرههاي ــقف كف-س اختيار و caplet بهره ــقف س اختيار ميتوانند صورت اين در
اختيار قراردادهاي ــازند. س ــخص و مش ــايي شناس قيمت) را (زير ارزان و (بالاي قيمت)
و ــيكاگو (CME) داد ش بورس تجاري در كه اروپايي دلار- آتي قرارداد بر صادره معامله
ضمني نقدی نوسانپذيريهاي ميباشند. «caplet بهره سقف «اختيار مشابه ميشوند ستد
با شده ــبه ــانپذيريهاي محاس نوس با اغلب ماهه ــه س لايبور بر نرخ صادره های caplet

ميشوند. داده اروپايي تطبيق دلار آتي اختيارات قيمتهاي استفاده از

ــانپذيريهاي نوس و نقدی ــانپذيريهاي نوس از الگوي نمونه يك (۱۸-۴) نمودار
نقدی، سررسيد نوسانپذيري مورد در ميدهد. نشان را سررسيد از تابعي به صورت ثابت
يك سررسيد آن، سررسيد ثابت ــانپذيري نوس مورد (در است. caplet ــيد سررس با برابر

نوسانپذیری برآمدگی منحنی :۱۸-۴ شکل

اختیار نوسانپذیری
بهره نرخ سقف

نقدی نوسانپذیری

ثابت نوسانپذیری

رسید سر

۱) Flat Volatilities



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۰۶۶۱ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

ميانگين ــورت ص ثابت، به ــانپذيريهاي نوس ــت.) اس نرخ بهره ــقف س اختيار ــرارداد ق
آنها كمتر ــري تغييرپذي ميزان ــت جه همين ــت. به اس نقدی ــان پذيريهاي نوس تجمعي
يا برآمدگي يك معمولاً ــت. اس ــان داده شده نش نمودار (۱۸-۴) در كه همانطور ــت. اس
نوسانپذيريهايي در هم «برآمدگي» اين مي بينيم. سال ــه س تا دو تقريباً رأس در «hump»

كه نوسانپذيريهايي هم و ميآيد ــت اختيارات بدس قيمتهاي از ــتفاده اس ضمني كه با
منطقي توضيح يك است. مشاهده قابل ــود، ميش دادههاي تاريخي محاسبه از ــتفاده اس با
مدت كوتاه دورههاي در صفر منحني نرخ هاي باشد: صورت بدين ميتواند مورد اين در
توجه با سه ساله و دو بهره نرخهاي مقابل، در ــود. مي ش كنترل مركزي بانكهاي ــط توس
در ــت ممكن اس معاملهگران اين ــود. میش تعیین ــترین حد، بیش تا فعالیت معاملهگران به
نشان دهند واكنش لزوم بيش از حد شده در نرخ هاي كوتاه مدت مشاهده مقابل تغييرات
باشد. معمول مدت ــانپذيري كوتاه نوس ــتر از بيش اين نرخها ــان پذيري نوس نتيجه و در
در كه بهره ــت به میانگین» نرخهاي «بازگش سال ــه س تا دو از كمتر ــيدهاي سررس براي
ــان پذيريها نوس ميزان تا ــود ميش باعث گرفت، خواهد قرار بحث مورد فصل اين ادامه
اختيار سقف قراردادهاي براي ضمني ــانپذيريهاي نواس جداول كارگزاران يابد. كاهش
پايه اين مالي ابزارهاي ــد. ميكن نرخ بهره تهيه كف ــقف- س قراردادهـاي اختيـار بهره و
معني بدين اين مطلب دارند. قرار ــودآوري س در نقطه ــان پذيريهاي اعلامي،معمولاً نوس
نرخ بهره معادل نرخ ــقف كف- س نرخ اختيار و ــقف نرخ بهره س اختيار نرخ كه ــت اس

سال) در (درصد آمریکا دلار کارگزار برای یک بهره نرخ کف سقف و نرخهای اعلانی جدول۱۸-۲:

فروش پیشنهادی نرخ
بهره نرخ کف

خرید پیشنهادی نرخ
بهره نرخ کف

فروش پیشنهادی نرخ
بهره نرخ سقف

خرید پیشنهادی نرخ
بهره نرخ سقف

عمر دوره

ساله۲۰/۰۰۱۸/۰۰۲۰/۰۰۱۸/۰۰ یک

ساله۲۴/۷۵۲۳/۷۵۲۴/۲۵۲۳/۲۵ دو

ساله۲۵/۵۰۲۴/۵۰۲۵/۰۰۲۴/۰۰ سه

چهار ساله۲۵/۲۵۲۴/۲۵۲۴/۷۵۲۳/۷۵

ساله۲۵/۰۰۲۴/۰۰۲۴/۵۰۲۳/۵۰ پنج

ساله۲۳/۰۰۲۲/۰۰۲۲/۷۵۲۱/۷۵ هفت

ساله۲۱/۲۵۲۰/۲۵۲۱/۰۰۲۰/۰۰ ده



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۲۶۶۳ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

قرارداد تاريخهاي با ــان همس پرداخت تاريخهاي داراي كه ــت اس سوآپي ــوآپ براي س
نوسانپذيري بازار گزارش از يك نمونه جدول (۱۸-۲) ميباشد. بهره نرخ ــقف س اختيار
بهره،سه نرخ سقف قرارداد Tenor ميدهد. ــان را نش كارگزار ــط يك توس دلار آمريكايي
ميباشد. نوسان در ده سال تا سال یک از بهره نرخ ــقف س اختيار قرارداد عمر و بوده ماه
هستند. اختيار ثابت هموار يا نوسانپذيري هاي نوع از هم اعلان شده نوسان پذيريهاي

سوآپ اروپايي اختيارات (۱۸-۶
نرخ صادره بر سوآپ هاي از اختيار معامله ــت اس عبارت ــن سوآپش يا ــوآپ س اختيارات
به دارنده آن، ــن سوآپش ــد. ميباش بهره نرخ اختيارات متداولترين از ديگري نوع بهره که
ارائه را آينده معين در زمان يك در ــده ش ــخص نرخ بهره مش ــوآپ س يك در ورود حق
بزرگ مالي مؤسسات نيست.) اكثر اختيار حق اعمال به سوآپشن مجبور (دارنده ميدهد.
فروش يا آمادگي خريد مشتري، شركتهاي به بهره نرخ سوآپ ارائه قراردادهاي كنار در

نيز دارند. سوآپشن را

درنظر را زير مثال دهيم، ــان نش را ــن سوآپش يك و عملكرد کار و ــاز س اينكه براي
بهره با نرخ ساله پنج وام يك آتي، ماه شش در كه ميداند ــركتي ش كنيد فرض مي گيريم.
پرداختهاي با را بهره متغير نرخ با پرداختهاي مي خواهد نمود و خواهد دريافت متغير
ــركت ش نمايد. اين ثابت وام به تبديل متغير را وام ــلاح اصط و به نمايد ــه معاوض ــت ثاب
از بيشتر هيچگاه در سوآپ نرخ لايبور مقابل در بهره ثابتي نرخ كه كند مي خواهد تضمين
اين سوآپشن که این مینماید سوآپشن يك خريد به اقدام معاملهگر نخواهد شد. ٪۶ مثلاً
كه شود سوآپي وارد قرارداد يك ميآورد تا در دارنده آن فراهم به را نه اجبار) (و اختيار
پرداخت بعد ماه شش با شروع از پنج سال مدت ۶٪ به با نرخ شده و دريافت لايبور نرخ
ششماهه، از زمان بعد ــاله معمولي ــوآپ پنجس س يك در ثابت نرخ بهره اگر كرد. خواهد
قرارداد سوآپ يك و به نمود خواهد اعمال را سوآپشن شركت ساليانه شود، ٪۶ بيشتر از
در است. بازار در موجود سوآپهاي از بهتر آن ــرايط ش كه ــت خواهد يافت دس مطلوبي
مدت بعد از معمولي ــاله پنج س ــوآپ س يك در ثابت بهره نرخ اگر يعني صورت اين غير
سوآپهاي از و كرد اعمال نخواهد را آن سوآپشن، باشد، دارندة ٪۶ از كمتر ــشماهه، ش
خلاصه (۱۸-۳) جـدول در مثال ايـن نمود. خواهد ــتفـاده بازار اس موجود در و معمولي



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بهره ² ۶۶۲۶۶۳ نرخ معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۸ -

است. شده

براي را ــكان ام اين ــن ها سوآپش ــد، كردي ــالا ملاحظه ب مبحث در ــه ك ــور همانط
مقابل خود را در تا فراهم ميآورند آينده هستند، در دريافت وام دنبال شركتهايي كه به
بكار نيز آتي پيمان براي سوآپهاي همچنين نمايند. سوآپشنها مصون بهره نرخ افزايش
عمده عيب عوض ندارند. در اوليه هزينة پرداخت به نيازي آتي سوآپهاي پيمان ميرود.
از استفاده با مينمايند. سوآپ قرارداد يك در ورود به مجبور را شركت كه است اين آنها
جويند بهره نرخ بهره، مطلوب تغييرات حركات و از ــركتها ميتوانند، ش ــن يك سوآپش
و سوآپشن يك بين تفاوت را مصون نمايند. نرخ بهره خود نامطلوب تغييرات مقابل در و
پيمان و خارجي ارز بر صادره معامله اختيار يك بين تفاوت مشابه آتي پيمان سوآپ يك

است. خارجي ارز بر صادره آتي

قرضه اوراق معاملات اختيار
قرارداد يك به مثابه ــوآپ نرخ بهره را ميتوان س يك گفتيم، ــم شش فصل در كه همانطور
نظر گرفت. در متغير بهره نرخ با قرضه اوراق مقابل در ثابت كوپن با قرضه معاوضه اوراق
مبلغ معادل اصل همواره متغير نرخ قرضه با ارزش اوراق سوآپ، قرارداد ابتداي انعقاد در
معاملهاي اختيار يك قرارداد مثابه به ميتوان را ــن سوآپش يك بنابراين ميباشد. ــوآپ س
اگر معاوضه مينمايد. ــوآپ س مبلغ اصل براي ثابت بهره نرخ با قرضه اوراق كه ــت دانس

سوآپشن از ۳-۱۸: استفاده جدول

معاملهگر معاملاتی میز
میخواهد و آینده بشود در ششماه متغیر بهره نرخ ساله با وام پنج دریافت وارد توافقنامه که قراراست میداند شرکتی
که شود متمایل است که مطمئن این شرکت نماید معاوضه ثابت بهره با پرداختهای را پرداختهای با نرخ متغیر تا

نشود. ٪۶ از بیشتر قرارداد سوآپ لایبور در نرخ با ثابت نرخهای مبادله

راهبرد
که ایجاد میکند را تعهد) (و نه حق شرکت این برای قرارداد سوآپشن می نماید. این یک خرید اقدام به شرکت
پرداخت - از ششماه - بعد ساله زمانی پنج دوره برای ٪۶ و شده، لایبور دریافت نرخ که شود سوآپ هنگامی وارد
سوآپشن را شرکت بشود، سالیانه ٪۶ بیشتر از بعد، شش ماه در ساله سوآپ پنج ثابت بهره نرخ چنانچه شده باشد.
بازار نرخهای بهره کننده منعکس که میکند انتخاب سواپی را قرارداد شرکت این صورت، این غیر میکند در اجرا

باشد.
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دريافت متغير نرخ و با بپردازد ثابت بدهد كه با نرخ را اختيار آن، اين دارنده به سوآپشن
قيمت با ثابت بهره نرخ ــه قرض اوراق بر صادره ــي فروش اختيار همچون در واقع ــد: نماي
دريافت و متغير پرداخت حق آن دارندة به سوآپشن اگر ــت. اس مبلغ اصل معادل توافقي
قيمت با و ثابت نرخ با اوراق بر صادره خريد اختيار يك مثابه به واقع در بدهد، را ثابت

ميباشد. مبلغ اصل با معادل توافقي

اروپايي سوآپشنهاي ارزشگذاري
عبارت ــخص مش زمان در معين ــيد براي يك سررس ــوآپ» س «نرخ ميدانيد كه همانطور
معاوضه سررسيد با همان جديدي سوآپ در لايبور نرخ ميبايد با كه ثابتي از نرخ است
سوآپ فرض بر اين يك صادره بر اروپايي معامله اختيار شود. در مدل ارزش گذاري يك
مي باشد. نرمال صورت معامله به اختيار سررسيد در سوآپ مرتبط نرخ لگاريتم كه است
ميكشد. ــال طول س n مدت به T زمان ــروع در ش بگيريد كه با نظر را در ــن سوآپش يك
صورت L مبلغ اصل و با ــرايط سوآپ ش تحت ــال س در پرداخت m كه مي كنيم فرض ما

ميگيرد.

سوآپ سررسيد اختيار زمان در ــاله س n سوآپ يك براي ــوآپ س نرخ كنيد فرض
سال محاسبه در m بار صورت به و گسسته مركب بهره صورت به RX و R) R باشد. معادل
با است R آن در ثابت نرخ كه ــوآپ، هنگامي س يك جريانات نقدي با مقايسه ــود.) ميش
ميكنيم مشاهده است، RX آن در ثابت نرخ ثابت نرخ که هنگامی سوآپ نقدي جريانات

با: است برابر كه است نقدي جريانات سري يك معادل سوآپشن بازده كه
L
m

 max(R - RX, ۰)

ــوآپ دريافت س طول عمر قرارداد در ــال س n مدت و به ــال س در بار m ،نقدي جريانات
امروز زمان از و ــال س صورت به t۱, t۲,..., tmn پرداخت ها تاريخ كنيد ــوند. فرض ميش

محاسبه شده باشند.

ti =  T + i (تقریباً)
m

RX توافقي قيمت با R بر ــادره خريد ص يك اختيار بازدهي حاصل از نقدي، ــان جري ــر ه
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با: است برابر ti در زمان دريافتي نقدي جريان ارزش (۱۸-۳) از رابطه استفاده ميباشد. با
L
m

 e-ri ti [F۰N(d۱) - RX N(d۲)]

آن: در كه
ln 

d 
T 

F
R 

T 
۲ X 

۱ 

۲ 
۰ 

v 

v 

= 
+ a k 

ln 
d 

T 

F
R 

T 

d T ۲ X 
۲ 

۲ 

۱ 
۰ 

v 

v 

v = 
- 

= - 
a k 

ــته پيوس مركب بهره و ri نرخ بهره با كوپن صفر به صورت آتي پيمان ــوآپ س نرخ F۰و
ميباشد. ti سررسيد براي

با: برابر است كل سوآپشن ارزش

i 

mn 

۱ = 
!  Lm  e-ri ti [F۰N(d۱) - RX N(d۲)]

مي پردازد، ti (۱ G i G mn) ــان زم در ۱
m

كه ــم تعريف كني ــراردادي ق ارزش را A ــر اگ
بنابرايـن:

A = ۱
m  

i 

mn 

۱ = 
!  e-ri ti 

با: بود سوآپشن برابر خواهد ارزش و
LA [F۰N(d۱) - RX N(d۲)]     (۱۸-۱۰) رابطه

فراهم آن، را پرداخت جاي به RX يك نرخ ثابت دريافت حق آن دارنده ــوآپش به س اگر
بود: خواهد ذيل سوآپشن به شرح بازده آورد.

L
m

 max(RX - R, ۰)

ti (۱ G i G mn) در زمان بازدهیها بالا، مثل است. R بر صادره فروش اختيار يك در واقع اين
ميكند: محاسبه ذيل شرح به سوآپشن را (۴-۱۸) ارزش رابطه ميشوند. دريافت

LA [RX N(-d۲) - F۰N(-d۱)]     (۱۸-۱۱) رابطه

مثـال
ثابت ــال س ۶٪ در ــته پيوس مركب بهرة نرخ صورت به لايبور بازده ــد منحني كني ــرض ف
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٪۶/۲ نرخ با حق پرداخت آن دارنده كه به درنظر بگيريد را قرارداد سوآپشن يك ميباشد.
نرخ سوآپ ارائه مي كند. نوسانپذيري بعد سال در پنج با شروع ساله سه ــوآپ س در يك
۱۰۰ اصل مبلغ و ميگيرد دوبار صورت سالي صورت پرداختها به ۲۰٪ ميباشد. معادل

داریم: لذا است. دلار
A = ۱

۲ (e-۰/۰۶*۵/۵+e-۰/۰۶*۶+e-۰/۰۶*۶/۵+e-۰/۰۶*۷+e-۰/۰۶*۷/۵+e-۰/۰۶*۸) = ۲/۰۰۳۵
تغيير ٪۶/۰۹ ــرخ ن با ــش ماهه ش ــته گسس نرخ مركب به ٪۶ نرخ با ــته پيوس مركب بهره

.v = ۰/۲ و T = ۵ ، RX = ۰/۰۶۲ ، F۰ = ۰/۰۶۰۹ رو داريم: اين مي يابد. از

/ 

ln 
d 

d d 

۰ ۲ ۵ 
۰ ۰۶۲ 
۰ ۰۶۰۹ ۰ ۲ ۲ 

۵ 
۰ ۱۸۳۶ 

۰ ۲ ۵ ۰ ۲۶۳۶ 
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۲      ۱ 
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بـا: است برابر سوآپشن قرارداد ارزش (۱۸-۱۰) رابطه از استفاده با
۱۰۰ * ۲/۰۰۳۵ [۰/۰۶۰۹ * N (۰/۱۸۳۶) - ۰/۰۶۲ * N (-۰/۲۶۳۶)] = ۲/۰۷ دلار

تدارك و تهيه سوآپ اروپايي اختيارات براي ضمني ــانپذيريهاي جداول نوس كارگزاران
نكته دارند. اين قرار بي تفاوتي نقطه در معمولاًً گزارش ها اين ــه پاي مالي ابزارهاي ميبينند.
(۱۸-۴) جدول است. آتی پیمان نرخ سوآپ توافقي معادل سوآپ نرخ كه است معني بدين

آمریکا متحده سوآپ ایالات اروپایی اختیارات برای کارگزار یک اعلانی نرخهای جدول۱۸-۴:

دوره عمر سوآپ
سال سال۱۰ سال۷ سال۵ سال۴ سال۳ سال۲ انقضا۱

یکماهه۱۶/۰۰۱۷/۰۰۱۷/۰۰۱۷/۵۰۱۷/۷۵۱۷/۷۵۱۷/۷۵

سهماهه۱۶/۰۰۱۷/۰۰۱۷/۵۰۱۸/۰۰۱۹/۰۰۱۹/۰۰۱۹/۵۰

ششماهه۱۶/۷۵۱۷/۷۵۱۸/۷۵۱۸/۵۰۱۹/۲۵۲۰/۰۰۲۰/۰۰

یکساله۱۶/۷۵۱۸/۲۵۱۹/۵۰۲۰/۰۰۲۰/۵۰۲۱/۷۵۲۲/۵۰

دوساله۱۶/۷۵۱۸/۲۵۱۹/۷۵۱۹/۵۰۲۰/۷۵۲۲/۰۰۲۲/۰۰

سهساله۱۶/۵۰۱۷/۷۵۱۹/۰۰۱۹/۲۵۲۰/۰۰۲۱/۰۰۲۱/۵۰

چهارساله۱۶/۰۰۱۷/۵۰۱۸/۲۵۱۸/۵۰۱۹/۲۵۲۰/۲۵۲۰/۷۵

پنجساله۱۵/۵۰۱۷/۰۰۱۷/۵۰۱۷/۷۵۱۸/۵۰۱۹/۵۰۲۰/۰۰
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عمر است. ماهه شش سوآپهاي پايه، Tenor ميدهد. ــان نش را جدول از اين يك نمونه
ــال تغيير س تا پنج ماه يك از ــت كه اس ــده ش داده ــان نش عمودي محور در معامله اختيار
شده داده نشان افقيها محور در معامله اختيار سررسيد زمان در پايه سوآپ عمر ميكند.
چپ، مطابق با آخرين ستون ــانپذيري هاي نوس است. متغير ــال س ده تا یک از كه ــت اس
را نشان «برآمدگي» همان ميباشد. كه بهره نرخ سقف قراردادهاي اختيار شبيه ابزار مالي
حركت بالا طول عمر با با اختيارات سوآپهاي كه مطابق ستونهايي هرچه در ميدهند.

نميباشد. توجه قابل چندان ولي میشود، مشاهده برآمدگي ميكنيم،

مدلها ساختار زماني (۱۸-۷
اوراق يك قيمت كه ــت اس اين بر قرضه اوراق اروپايي اختيار قيمتگذاري مدل ــرض ف
قيمتگذاري ميباشد، مدل نرمال داراي توزيع لگاريتم آينده در زمان دورهاي از در قرضه
در آينده از زمان دورهاي در ــرخ بهره ن لگاريتم ميكند كه بهره فرض نرخ ــقف س اختيار
لگاريتم ميكند كه فرض اروپايي سوآپشن قيمتگذاري مدل است، توزيع لگاريتم داراي
اين مفروضات با ميباشد. صورت توزيع نرمال در آينده به زمان از در دورهاي نرخ سوآپ
ابزارهاي از گوناگوني قيمتهاي بازار انواع در نتيجه مقايسه نميباشند. سازگار همديگر
كه است آن مدلها عمده اين يك عيب ــود. ميش ــكل ــخت مش س براي معامله گران مالي

داد. تعميم آساني مالي به ابزارهاي ارزشگذاري ساير براي مدل ها را اين نميتوان

راحتي به نميتوان اروپايي را سوآپشن قيمتگذاري بلك براي مدل مثال عنوان به
براي قويتر و كارآزموده ابزار يك داد. تعميم آمريكايي سوآپشنهاي ارزشگذاري براي
رفتار احتمالات مدل است. اين زماني» «ساختار مدل بهره، مشتقه نرخ اوراق قيمتگذاري
براي تشريح كه مدلهايي از مدلها اين مي دهد. توضيح را بهره نرخهاي ــاختار زماني س
تغييرات این مدلها چون كه ميروند، پيچيدهتر ميباشند. ارز بكار سهام يا قيمت حركات
ميگيرند. درنظر را ــاده س متغير در يك نَه تغييرات و صفر كوپن با عایدی منحني در کل
منحني ــكل ش لذا نميكنند مقدار تغيير يك به بهره لزوماً نرخهاي كليه زمان، ــت گذش با
اين حوصله از خارج ــازده مدل منحني ب ــاختار س كامل توضيح البته مي يابد. تغيير ــازده ب
يا نرخ سهام قيمت از آن را كه بهره نرخ ويژگيهاي از است يكي لازم ليكن است. كتاب
مدت كوتاه نرخ بهره شود. اشاره ــازد، ميس متمايز ــرمايه اي س دارايي هر يا درواقع و ارز
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ميانگين» به عنوان «بازگشت تحت ويژگي يك كه ــد ميرس نظر به ــه ماهه) س نرخ (مثلاًً
بلند نرخهاي ميانگين كوتاه مدت به طرف بهره ــد كه اين نرخ ميرس نظر به يعني دارند.
باشد، تمايل خيلي بالا مدت بهره كوتاه نرخ هنگامی كه ــود. ميش ــيده كش عقب مدت به
سوي بالا حركت به به تمايل باشـد، پايين خيلي هنگاميكه و دارد طرف پايين حركت به
احتمالاًً كه گفت ميتوان برسد، ٪۱۵ به آمريكا در ماهه سه بهره نرخ اگر مثال براي دارد.
ــد، احتمالاًً برس ٪۲ به ماهه ــه س اگر نرخ بهره و بود. خواهد پايين به رو ــدي بع ــت حرك
كشيـده تصويـر به (۱۸-۵) در نمـودار مطلب بود. اين خواهد سوي بالا به بعدي حركت

اسـت. شـده

راهبرد يك ــوان مي ت ــان دهد، نش را ميانگين» به ــت «بازگش ــهام، س قيمت چنانچه
پايين تاريخي نظر از سهام اگر قيمت این صورت که نمود؛ به تدوين را آشكاري معاملاتي
نرخ هاي بفروش. را آن بالاست تاريخي نظر از سهام قيمت كه هنگامي بخر و آن را است،
نميدهد. ارائه را اين ــابه مش معاملاتي راهبرد يك به ميانگين» ــت ماهه «بازگش ــه س بهره
واقع ابزار در كرد. را معامله آن بتوان كه ــت ــهام نيس س قيمت نرخ بهره همچون كه چون

ندارد. وجود باشد، ماه سه نرخ معادل همواره آن قيمت كه ستد و داد قابل مالي

میانگین به بازگشت :۱۸-۵ شکل

بهره نرخ

بازگشت سطح

دارد. منفی روند بالا، بهره نرخ

دارد. مثبت پایین، روند بهره نرخ

زمان
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۸-۱۸) خلاصـه
از میتوان ــال مث عنوان به دارد. ــود نرخ بهره وج اختیارات از ــی مختلف ــواع ان ــل عم در
و قرارداد خزانه ــناد اس آتي قرارداد خزانه، قرضه اوراق آتي قرارداد بر صادره ــارات اختي
میگیرند. قرار ــتد س و مورد داد بورسها در فعال طور که به برد ــام ن اروپايي ــي دلار آت
در اختیار معامله قراردادهای همچون ويژگيهايي داراي را معامله قابل اوراق قرضه اكثر
«اختيارات اغلب مي شوند، ارائه مالي مؤسسات توسط كه ــپرده س و ابزارهاي وام بردارند.

خود دارند. نهفته» در

نرخ ــقف س قرضه، «اختيار اوراق اختيارات متداول، بورس خارج از مالي ــه ابزار س
در قرضه» ــن» ميباشند. «اختيار اوراق و «سوآپش بهره» نرخ كف ــقف- س و «اختيار بهره»
«قرارداد يك ــد. ميباش ــخص مش و معين قرضه اوراق يك فروش خريد يا ــع اختيار واق
توافقي نرخ بهره متغير از نرخ كه ــت اس بازدهي هنگامي داراي بهره» نرخ ــقف س اختيار
قرارداد سوآپ یک به ورود اختیار واقع ــن»، در سوآپش يابد. يك «قرارداد افزايش ــتر بيش
آينده معاوضه در مشخصي زمان در نرخ بهره متغير با ثابت بهره نرخ كه به طوري است؛
استفاده مورد اختيارات اين ارزشگذاري براي بازار كه ــت اس مدلي بلك، مدل ــود. ميش
پايه فرض قرضه ــال اوراق ــارات اوراق قرضه، توزيع احتم اختي مورد در ــرار ميدهد. ق
که میشود فرض قرضه، اوراق اختیارات در است. نرمال لگاريتم صورت به كه ــود مي ش
اختيارات مورد است. در به صورت لگاریتم نرمال قرضه پایه قیمت اوراق احتمال توزیع

میباشد. صورت نرمال پايه به سوآپ نرخ لگاريتم است كه بر اين فرض هم سوآپ
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سـؤال
دلار ميليون ۲۰ اسمي مبلغ است. سال شرکتی ۱۰٪ در ماهه سه لايبور نرخ بهره سقف .۱
قراردا سقف به با توجه مي باشد. ماهه ٪۱۲ لايبور سه نرخ مجدد تاريخ تعدیل در ــت. اس

نمایید. را محاسبه پرداخت زمان مبلغ و بهره، نرخ

مجدد» ــروش ف قابل قرضه «اوراق و ــد» خري ــاز ب ــل ــه قاب قرض «اوراق ــاي ويژگيه .۲
دهيد. توضيح را (Puttable)

ميآورند؟ حساب قرضه به اوراق اختيار نوعي عنوان به را سوآپشن چرا يك دهيد توضيح .۳

اوراق قرضه بر صادره ساله اروپايي يك فروش ارزشگذاري اختيار براي بلك از مدل .۴
قيمت توافقي ، دلار ۱۲۵ اوراق قرضه فعلي ارزش فرض كنيد نماييد. ــتفاده اس ــاله س ده
و سال در ٪۸ قرضه اوراق پيمان آتي درسال، قيمت ــاله ٪۱۰ س نرخ بهره يك ۱۱۰ دلار ،

باشد. ۱۰ دلار معامله عمر اختيار طول پرداختي در ارزش فعلي كوپنهاي

/۲۵ توافقي آتي يورودلار با قيمت خريد قرارداد قرارداد اختيار يك ــما كنيد ش فرض .۵
آتي قرارداد قيمت كه مينماييد ــال اعم هنگامي را معامله اين اختيار ــما ش ــد. ميخري ۹۷

نماييد. را محاسبه قرارداد عايدي اين ۹۸/۱۲ مي باشد. يورودلار

صورت (به ٪۱۳ ماهه، ۱۸ زمان مدت در ماهه ــه س بهره ــقف نرخ كه س اختيار قيمت .۶
محاسبه را ــد، ميباش دلاري مبلغ ۱۰۰۰ روي اصل بر ــت) اس ــده اعلام ش مركب فصلي
مركب فصلي)، بهره ) ــال س در ٪۱۲ مذكور زماني دوره براي آتي پيمان بهره نرخ نماييد.
پذيري نوسان ۱۱/۵ درصد مي باشد. ــته ) ( مركب پيوس ماهه ۲۱ ــك ريس بدون بهره نرخ

ميباشد. سال در ٪۱۲ آتي پيمان نرخ

نرخ مشتقات قیمت گذاری براي بلك مدل به ــبت عايدي نس منحني مدل هاي ۷. مزاياي
بنويسيد. را بهره




