
فصـل نوزدهـم
قراردادهـای اختيـار معاملـه غيرمعمـول
و سايـر ابزارهـای مالـی غيراستانـدارد





نوزدهـم فصـل
در بحث كرديم، ــته گذش فصل هجده در ــتقات مش مورد در حال به آنچه كه تا
ميگويند. استاندارد»(۱) «محصولات آنها به كه اصطلاحاً بودند ــتقاتي مش مورد
آنها و معاملات ــت اس معين و ــتاندارد اس داراي ويژگيهاي ــور مزب ــتقات مش
ميزان و ــا همچنين قيمت آنه ــد. برخوردار ميباش ــي خوب ــي روان و ــي گرم از
قوانين و مقررات مطابق كارگزاران يا بورس ــط توس ضمني ــانپذيري هاي نوس
تعداد وجود بورس از خارج مشتقات بازار خصوصيات از يكي ــود. مي ش اعلام
مهندسان مالي توسط كه است غيرمتعارف يا غيراستاندارد محصولات از زيادی
كوچكي بخش محصولات اين قبيل معمولاً كه هرچند ــوند. ميش ايجاد و ابداع
عموماً چونكه حال اين با ميدهد، ــكيل تش را ــرمايهگذاري س ــبد س يا بدره از
اهميت لذا ميباشد ــتاندارد اس محصولات از محصولات بيشتر اين ــودآوري س

دارند. سرمايهگذاري بانك يك براي زيادي

گرفته بکار ــی متفاوت اهداف برای ــتاندارد اس ــولات غير محص نوع ــن اي
ميروند. ــكار ب ــك ريس ــش جهت انجام پوش اوقات واقعاً ــي برخ ــوند: میش
كه ــت اس يا مقرراتي قانوني ــابداري، حس مالياتي، دلايل ــه ب بنا اوقات ــی گاه
اوقات گاهی مييابد. را جذابتر ــتاندارد اس غير محصولات خزانهداراي مدير
حركات خزانه داراي در مورد ــر مدي ديدگاه انعكاس منظور به محصولات ــن اي
پیش مواقع برخي ــوند. ميش طراحي آينده در بازار ــي اساس متغيرهاي احتمالی
شده طراحي سرمايهگذار بانك توسط كه ــتاندارد غيراس يك محصول می آید که
كه آنچه از جذابتر خزانهداري مدير يك براي ظاهر در ــت اس ممکن ــت، اس

نظر رسد. هست، به

اختيار قراردادهاي ــتاندارد با غيراس محصولات مورد در را خود بحث ما
تغيير يافته ــکل ش محصولات این واقع در ميكنيم. آغاز ــتاندارد غيراس ــه معامل
عمده كه محور ــتند هس ــتاندارد اس فروش اختيار و اختيار خريد ــاي قرارداده
ــتوانه پش با بهادار اوراق ــارهاي به اش ــپس س بودند. ۱۷ تا فصول ۷ ما در بحث
متحده ايالات بهره نرخ مشتقات بازار ويژگي مهمترين كه داشت خواهيم رهن

۱) Plain vanilla products



مالی... ² ۶۷۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

خواهيم غيراستاندارد برخي محصولات ــريح تش به نهايت در ــد. ميباش آمريكا
كه ــتانداردي كه اين فصل همه محصولات غيراس ــت اس ذكر به لازم پرداخت.
معرفی به که هستیم آن دنبال به فصل این در نميدهد. پوشش را دارند، وجود

بپردازیم. استاندارد غیر مالی ابزارهای مختصر



مالی... ² ۶۷۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

استاندارد(۱) غير معامله اختيار قراردادهاي (۱۹-۱
ــط توس كه ــتاندارد غيراس معامله اختيار قراردادهاي از ــي مختلف ــواع ان ــمت قس اين در
ارزها سهام و شاخص ــهام، س همچون پايه داراييهاي روي بر ــرمايه گذاري س بانك هاي
كه مشابهي تقسيمبندي از مطالب دستهبندي براي ما ميدهيم. توضيح را ــوند، ميش صادر
«ريسک»(۴) مجله در و آمده «مارک رابينستين»(۳) و رينر»(۲) «اريک مجموعه مقالات در

ميكنيم. استفاده است، منتشر شده ۱۹۹۲ و ۱۹۹۱ سالهای

را ــته گذش بر و متكي تركيبي انتخابي، دوگانه، مانع، ــيايي، آس معامله اختيار ــواع ان
كرد. ارزش گذاري DeriveaGem نرمافزار از استفاده با ميتوان

بستـه(۵)
خريد اختيار قراردادهاي شامل که سرمايهگذاري سبد يا بدره از است عبارت «بسته» يك
نقد وجه آتي، پيمانهاي استاندارد، اروپايي فروش اختيار قراردادهاي ــتاندارد، اس اروپايي
تركيب مختلف همچون ــتههاي تعدادي از بس ۹ ما در فصل ــد. ميباش پايه دارايي خود و

كرديم. بحث را خوشبينانه و... نامتقارن

اوليه هزينه جهت همين به ميشود ساختاردهي معاملهگران توسط بسته، يك اغلب
اشاره نمود. سامانيافته»(۶) آتی «يک پيمان توان به می نمونه عنوان به ــد. ميباش آن صفر
در معاملاتي خريد موضع اتخاذ يك ــامل موضع فروش ش در ــامان يافته س آتی پيمان يك
در فروش معاملاتي موضع يك و K۱ ــن توافقي پايي قيمت با فروش اختيار قرارداد ــك ي
ميكند تضمين راهبرد ــن اي ــد. K۲ ميباش بالا توافقي قيمت با خريد قرارداد اختيار ــك ي
آتی پيمان يك ــد. ش خواهد فروخته K۲ بين K۱ و قيمتي با ــيد زمان سررس در دارايي كه

۱) Exotic options

۲) Eric Reiner

۳) Mark Rubinstein

۴) RISK

۵) Packages

۶) Forward contract-range or zero-cost collar or flexible forward or cylinder option or option fence 
or min-max or forward bond



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۷۶۶۷۷ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

با قيمت فروش اختيار يك در فروش موضع يك اتخاذ شامل خريد موضع در سامان يافتة
بالا توافقي قيمت با خريد اختيار در يك معاملاتي خريد موضع يك K۱ و پايين ــي توافق
با بتوان قرارداد سررسيد زمان در پايه را دارايي ميكند كه تضمين راهبرد اين ميباشد. K۲
قرارداد اختيار خريد قرارداد قيمت انعقاد ابتداي در خريداري نمود. K۲ K۱ و قيمتي بين
ــان نش راهبردها را اين از هريك بازده (۱۹-۱) نمودار ــت. اس فروش اختيار قيمت معادل
پرداختي يا دريافتي ــت قيم ــند، باش هم به نزديكتر K۲ و K۱ چقدر مقادير هر ــد. ميده
باشد K۱ = K۲ هنگامي كه کرد. می توان تعيين را بهتر سررسيد زمان پايه در دارايي بابت

ميشود معمول آتی پیمان يك به تبديل فوقالذكر قرارداد

آمريكايي(۱) غيراستاندارد معامله اختيار قراردادهاي
قرارداد عمر ــول ط از هر زماني در ــتاندارد، اس آمريكايي ــار معامله اختي ــاي قرارداده در
ــان يكس قيمت اعمال همواره و ــت اجرا گذاش و به اعمال كرد معامله را اختيار ــوان ميت
بورس از خارج در بازارهاي كه معاملهاي اختيار از قراردادهاي دسته آن عمل در ــت. اس

براي مثال: ندارد. را استاندارد ويژگيهاي اين هميشه ميشوند، و ستد داد

باشد. ممنوع معيني تاريخ تا قرارداد، سررسيد موعد از زودتر اعمال است ممكن .۱

پیمان سامان یافته آتی خرید و بازده فروش :۱۹-۱ شکل

دارایی داراییقیمت قیمت

(عایدی) (عایدی)بازده بازده

K۱ K۲K۱ K۲

فروش (الف) خرید (ب)

۱) Nonstandard American options



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۷۶۶۷۷ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

مي نامند. را «برمودا» اختيار معامله صورت اين در

عمر از طول بخشي در فقط است ممكن قرارداد، سررسيد موعد از اعمال زودتر .۲
باشد. جايز قرارداد

يابد. قرارداد تغيير طول عمر توافقي در است قيمت ممكن .۳
ويژگيهاي از برخي معمولاً ميشود، منتشر خود سهام روي بر ــركت، وارانتهايي كه ش
معامله در ــار اختي حق ــاله، اعمال س هفت وارانت در ــال براي مث ــتند. دارا هس را ــوق ف
قيمت كه طوري به باشد. است، جايز ممكن هفتم تا سالهاي سوم بين معيني تاريخ هاي
طي و در دلار ۳۲ بعد دو سال براي و دلار ۳۰ معادل چهارم و ــوم س ــال س بين در توافقي

شود. دلار تعيين ۳۳ سال آخر

از ــتفاده اس با ميتوان را ــتاندارد غيراس آمريكايي معامله معمولاً قراردادهاي اختيار
زودتر اعمال آيا كه شود ــي بررس بايد گره هر در نمود. ارزشگذاري جملهاي دو درخت

نه. يا است بهينه سررسيد موعد از

تأخيـر(۱) معامله با اختيار
شروع آينده زماني در كه در هستند معاملهاي اختيار تأخير قراردادهاي معاملات با اختيار
مثال براي ميكنند. استفاده كاركنان تشويقي برنامههاي در آنها از اوقات برخي ــود. مي ش
صادره معامله اختيار معيني تعداد كارمند يك به كه نمايد تعهد است ممكن ــركت يك ش
ذكر ميشـود توافق اين در معمولاً بدهد. آينده در زمان مشخصي در را شركت سهام بـر
ــتـه داش قـرار (ATM) بيتفاوتي نقطه در ــا معاملات، آنه ــار اختي اين صدور هنگام ــه ك

باشنـد.

شروع با معامله «قرارداد اختيار يك نميكند، ايجاد پايه، درآمدي دارايي كه هنگامي
ــولز) ش بلك- مدل مفروضات از ــتفاده اس (با دارد، بيتفاوتي قرار در نقطه كه آينده» در
عمر طول همان با بيتفاوتي نقطه در متعارف معامله اختيار ارزش معادل ــی ارزش داراي
كه ــاله در نقطه بيتفاوتي پنج س انقضای مهلت با اختيار معامله يك مثال براي ــد. میباش

۱) Forward start options



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۷۸۶۷۹ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

بيتفاوتي نقطه اختيار معامله در با همساني ارزش ــروع ميشود داراي ش سال ــه س از بعد
ميشود. شروع امروز از كه است ساله اي دو

مركب(۱) معاملات اختيار
مركب» مينامند. معاملات «اختيار را معاملات صادره بر اختيار معامله اختيار قراردادهاي
خريد اختيار يك قرارداد از: ــد عبارتن معامله اختيار قراردادهاي اين از ــده عم ــار نوع چه
يك قرارداد خريد، بر اختيار ــادره ص فروش اختيار قرارداد يك خريد، اختيار بر ــادره ص
اختيار فروش. بر صادره قرارداد اختيار فروش و يك اختيار فروش بر صادره اختيار خريد
تاريخ بگيريد. در نظر در اختيار خريد را ــر ب صادره خريد اختيار قرارداد يك مثال ــراي ب
قرارداد يك و پرداخته را K۱ قيمت توافقي دارنده اختيار تركيبي، ، T۱ ــی اولي يعن ــال اعم
پايه دارايي تا ميدهد حق آن، دارنده ــه ب خريد اختيار اين ميكند. دريافت خريد ــار اختي
در فقط مركب اختيار بخرد. ، T۲ زمان تاريخ اعمال دوم در ، K۲ دوم توافقي قيمت ــا را ب
بيشتر زمان آن در دومي معامله اختيار قرارداد ارزش كه ميشود ــته به اجرا گذاش صورتي
استاندارد معامله اختيار يك از بيشتر معمولاً اختيار مركب يك باشد. اولي توافقي قيمت از

است. حساس نوسانپذيري به

گزينشی(۲) معاملات اختيار
گفته ــواه»(۳) نيز دلخ مورد «اختيار معامله ــه آن ب گاهی كه ــی گزينش معامله اختيار ــك ي
دارنده اختيار خاص، زماني ــت دورة گذش از پس ــت كه ويژگي اس اين داراي ــود، ميش
به ــت دس ــد، باش فروش اختيار خريد يا اختيار نوع معامله از اختيار اينکه بين ــد ميتوان
صورت اين ــد، در باش T۱ معامله اختيار نوع انتخاب زمان كه كنيد فرض ــد. بزن ــاب انتخ

با: بود خواهد برابر زمان در اين گزينشی معامله اختيار ارزش
max (c, p)

فروش مي باشد. اختيار قرارداد ارزش p و خريد اختيار قرارداد ارزش c آن در كه

۱) Compound options

۲) Chooser option

۳) As you like it option



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۷۸۶۷۹ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

بوده اروپايي همگي گزينشی» معامله «اختيار پايه معامله اختيار قراردادهاي چنانچه
و اختیار فروش اختیار رابطه برابري قیمت يكساني باشند، ميتوان توافقي داراي قيمت و
زمان T۲ توافقي، K قيمت ، T۱ ــان زم در ــهام س S۱ قيمت كنيد فرض بكار برد. ــد را خري
قیمت برابري رابطه در نتيجه طبق باشد. ريسك بدون نرخ بهره r و معامله اختيار سررسيد

داشت: خواهيم خريد اختیار و فروش اختیار
max (c, p) = max (c, c + Ke-r(T۲ - T۱) - S۱e-q(T۲ - T۱))

= c + e-q(T۲ - T۱) max (۰ , Ke-(r-q)(T۲ - T۱) - S۱)

كه شامل: است بستهاي يك گزينشی» «اختيار كه ميدهد نشان رابطه فوق
T۲ سررسيد زمان و K توافقي قيمت با خريد اختيار قرارداد يك .۱

T۱ با سررسيد Ke-(r-q)(T۲ - T۱) با قيمت توافقي فروش اختيار قرارداد e-q(T۲ - T۱) .۲

مانع(۱) معاملات اختيار
دارايي قيمت آيا كه دارد اين به بستگي بازده آنها كه ــتند هس معاملهاي اختيار قراردادهاي
انواع از ــدادي تع نه. يا ــد ميرس معيني ــطح س زماني به خاص دوره يك ــول ط در ــه پاي
معامله بورس از ــارج خ در بازارهاي ــم منظ طور به معاملات ــار اختي نوع ــف اين مختل
به بازار جذاب در كنندگان ــاركت مش از برخي براي معاملات اختيار نوع اين ــوند. ميش
را بر هزينه كمتري متداول اختيار معامله با قراردادهاي مقايسه در كه ــند. چرا ميرس نظر
«اختيارات بي ارزش» دو دسته به مي توان را معاملات اختيار اين مي كنند. تحميل آن دارنده
اختيار كرد. در تقسيم (Knock-in option) «ــمند ارزش «اختيارات و (Knock-out option)
ــد، قرارداد اختيار برس معيني ــطح س به پايه دارايي كه قيمت هنگامي نوع اول ــلات معام
به پايه دارايي قيمت كه هنگامي دوم، ــوع ن معاملات اختيار در ــود. ميش معامله بيارزش
نوع گذارد. چهار اجرا به مي توان معامله را از آن به بعد اختيار قرارداد معيني برسد سطح
قرارداد اختيار ،Up and out ــد خري يك اختيار داريم: Knock-out معامله اختيار ــرارداد ق
رسيد، مشخص ــطح به س قيمت دارايي اينكه به محض كه ــت اس ــمي اروپايي رس خريد
قيمت دارايي از بالاتر مشخص شده سطح كرد. اعمال را نميتوان آن ميشود و بيارزش

۱) Barrier options
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ترتيب همان (۱) به Down-and-out خريد اختيار قرارداد يك است. انعقاد قرارداد زمان در
انعقاد زمان در دارايي قيمت از ــده پايينتر ش سطح تعيين منتها ــود، تعريف ميش ــابه مش
down-and-out و up-and-out ــروش ف اختيار قراردادهاي ــت. اس معامله اختيار قرارداد
معاملـه اختيار قرارداد ــوع ن ترتيب چهار به همين ــوند. ميش تعريف طريق همين به ــز ني

دارد. وجـود Knock-in

كه است رسمي اروپايي خريد اختيار قرارداد يك up-and-in call خريد اختيار يك
ابتداي در معين سطح ميباشد. معين ــطح س به دارايي قيمت ــيدن رس به منوط آن اجراي
شبيه down-and-in callخريد تعيين ميشود. قرارداد اختيار دارايي قيمت از بيشتر قرارداد
در ابتداي دارايي از قيمت پايين تر شده مشخص سطح كه اين تفاوت با است قرارداد فوق
و up-and-in put فروش اختيار قراردادهاي ترتيب همین به ميباشد. معامله انعقاد اختيار

نمود. مشابه تعريف همان صورت نيز ميتوان به را down-and-in put

دارد. به وجود روابطي متداول ــه معامل اختيار و مانع معامله اختيار قيمتهاي ــن بي
call خريد اختيار قيمت علاوه ــه ب down-and-out call اختيار خريد مثال، قيمت ــوان عن
ترتيب همين به ــد. باش عادی اروپايي معامله اختيار قيمت با برابر ــتي بايس down-and-in

down-and-in put فروش اختيار بعلاوه قيمت down-and-out put فروش اختيار قيمت
باشد. متداول اروپايي معامله اختيار قيمت معادل بايد

براي دارند. ــتاندارد اس معاملات اختيار با متفاوتي ويژگيهاي مانع معاملات اختيار
به نزديك يک دارايي قيمت ــه ك کنيد فرض ــت. منفي اس وگا مقدار اوقات برخي ــال، مث
نظر در را up-and-out call خريد اختيار قرارداد يك اين فرض با باشد، مشخصی ــطح س
ــد مثبت باش بازده دارای مانع اختيار احتمال اينكه ــان پذيري نوس ميزان افزايش با بگيريد.

مييابد. كاهش نوسانپذيري، قيمت ميزان افزايش با در نتيجه مييابد، افزايش

قيمت اوقات است يا نه، برخي سودآور مانع معامله اينكه آيا يك اختيار تعيين براي
مواقع در ساير ميدهند. قرار مورد بررسی يا بيشتري كمتر پيوسته ــاهدات مش مبناي را بر

Limited risk special محدود» ريسك خاص با «اختيارات صورت به Down را " out اختيارات (۱۹۶۹)  Syder (۱
ميباشد. اختيارات استاندارد ارزانترين واقع در اختيارات كرد. اين تشريح options
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گيرد. قرار بررسي مورد مشاهده و دوره اي طور به قيمت اقتضا ميكند كه قرارداد شرايط
ظهر. ۱۲ ساعت آنهم و روز در يكبار مثال عنوان به

دوتايي(۱) معاملات اختيار
يك ــد. ميباش ــته گسس بازدههاي با معامله اختيار قراردادهاي دوتايي» معاملات «اختيار
صفر»(۲) يا نقد يا بازدهی با خريد يك «اختيار دوتايي معامله اختيار مورد در ــاده س مثال
قيمت پايينتر از T ــان ــهام در زم س قيمت كه صورتي در معامله نوع اختيار ــن اي ــت. اس
قيمت از بالاتر T زمان در ــهام س قيمت اگر نميكند. هيچ بازدهي پرداخت ــد، باش توافقي
به ريسك، ــبت نس دنياي بيتفاوت يك در ميكند. Q پرداخت ثابت مقدار ــد، باش توافقي
باشد از قيمت توافقي بالاتر معامله اختيار ــيد سررس زمان در ــهام س قيمت اينكه احتمال
خريد با بازدهی «اختيار ارزش بنابراين ــت. اس N (d۲) ما معادل تعاريف قبلي به با توجه
نيز صفر» يا بازدهی نقد با فروش ــار اختي «يك ــت. اس Qe-rT N (d۲) صفر»برابر با يا نقد
توافقي قيمت كمتر از قيمت سهام اگر مي شود. يعني آن تعريف خريد متناظر اختيار مثل
قيمت سهام چنانچه اين صورت غير در است و Q معادل داراي بازدهي اختيار باشد، اين
نقد يا صفر» فروش «اختيار ارزش داشت. نخواهد بازدهي باشد، توافقي ــتر از قيمت بيش

مي باشد. Qe-rT N (d۲) معادل

قيمت ــت. اگر اس صفر»(۳) يا دارايي خريد اختيار دوتايي، اختيارات از ديگري نوع
و ــت نخواهد داش بازدهي معامله اختيار نوع اين ــد باش توافقي قيمت از كمتر ــهام پايه س
با توجـه ميپردازد. ــهام س خود قيمت معادل مبلغي ــد باش توافقي قيمت بالاتر از چنانچه
ــد. ميباش S۰e-qT N (d۱) معادل صفر» يا دارايي خريد «اختيار ارزش ما قبلي به تعاريف
بيشتر از قيمـت قيمت سهام پايه چنانچه صفر» يا اختيار فروش دارايي همچنين در «يك
آن بازدهي ـــد باش توافقي قيمت كمتر از ــر اگ و ــت داش نخواهد بازدهي ــد، باش توافقي
صفـر» نيـز يا دارايـي فـروش بـود. ارزش «اختيـار خواهـد سهـام قيمـت مبلغي معـادل

۱) Binary options

۲) Cash-or-nothing call

۳) Asset-or-nothing call
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بود. خواهد S۰e-qT N (d۱) معـادل

خريد معاملاتی موضع يك اتخاذ معادل متداول اروپايي ــد خري اختيار قرارداد يك
نقد خريد «اختيار يك در فروش معاملاتی موضع يك و صفر» دارايي يا خريد «اختيار در
قيمت توافقي معادل صفر» يا نقد خريد «اختيار نقدي بازده كه طوری به ــت اس يا صفر»
يک اتخاذ از معادل مجموعهاي متعارف، اروپايي فروش يك اختيار ترتيب همين به باشد.
در فروش معاملاتي يك موضع و صفر» فروش نقد يا در «اختيار خريد معاملاتي ــع موض
هيچ نقد يا فروش «اختيار نقدي بازده طوريكه به ميباشد، صفر» يا دارايي «اختيار فروش

باشد. توافقي قيمت معادل چيز»

گذشته(۱) به متكي معاملات اختيار
سهم قيمت حداقل يا حداكثر «گذشتهنگر» به يا گذشته» متكي به معامله «اختيار يك بازده
مذكور قيمت به آن قرارداد اختيار معاملة عمر طول دوره مزبور در سهام كه دارد ــتگي بس
نهايي با قيمت است اروپايي برابر نوع از گذشته به متكي اختيار خريد باشد. بازده رسيده
آن سطح اختيار معامله به عمر دوره طول در مذکور سهم که ــهام منهاي کمترين قيمتي س
قيمت با برابر به گذشته» از «اختيار خريد اروپايي متكي بازده ناشي است. ــيده رس قيمت
بازده است. معامله اختيار عمر طول قيمت سهام در ــطح پايينترين س منهاي ــهام س نهايي
كه قيمتي سطح بالاترين با برابر است ــته» به گذش متكي اروپايي فروش «اختيار ــي از ناش

سهام. قيمت نهايي مييابد منهاي دست آن به اختيار معامله طول عمر در سهام

فراهم آن دارندة برای را ــکان ام اين ــته» گذش متكي به خريد يک «اختيار ــع واق در
بخرد. معامله اختيار طول عمر در آن ــت قيم كمترين با را پايه دارايي بتواند که ــی آورد م
با حداكثر پايه را دارايي ميتواند ــته» گذش به متكي فروش دارنده «اختيار ترتيب به همين
اغلب اين در برساند. فروش به آن، معامله اختيار قرارداد عمر طول در پايه قيمت دارايي
يا حداكثر محاسبه در که آنجا از ميباشند. اساسي» «كالاهاي ــامل پايه ش دارايي قراردادها
مي گيرد، مؤثر قرار بررسی مشاهده و مورد ــهام س که قيمت دفعاتی تعداد قيمت، حداقل

تعيين ميشود. و در قرارداد مشخص موضوع لذا اين است

۱) Look back options
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توقف(۱) اعلان اختيار
آن كه دارندة اروپايي ــه معامل اختيار قرارداد از ــت اس عبارت توقف» اعلان «اختيار ــك ي
دهد. هُل اصطلاح به اختيار كنندة قرارداد آن را به صادر عمر طول در زماني ميتواند در
حاصل بازده معمولي مقايسه به توجه با معامله اختيار دارندة معامله، عمر اختيار پايان در
بازده باشد، آن بزرگتر كه توقف، هركدام اعلام زمان در آن ارزش ذاتي با معامله اختيار از
دلار است و ۵۰ يك قرارداد توافقي قيمت كنيد فرض بهتر براي فهم مینمايد. ــب کس را
توقف اعلان به فروشنده دلار است ۶۰ پايه دارايي قيمت كه هنگامي خرید اختيار دارندة
معادل بازدهي معامله اختيار دلار باشد، دارندة ۶۰ از كمتر دارايي نهايي قيمت اگر ميكند.
دارندة اختيار دلار باشد، ۶۰ از بيشتر دارايي نهايي قيمت اگر و ميآورد ــت بدس دلار ۱۰

مي سازد. خود نصيب را دلار ۵۰ به نسبت مازاد قيمت دارايي معادل

در را ــته» به گذش متكي معامله «اختيار ويژگيهاي برخي اعلان توقف، اختيار يك
بازده ميكند. معامله دارنده اختيار متحمل را كمتري آن هزينه با ــه مقايس در ليكن بردارد.
دارايي قيمت هنگام و در اين ــود توقف ش اعلان x در زمان كه صورتي معامله در اختيار

شرح ذيل محاسبه ميشود: باشد به Sx

max (۰ , ST - Sx) + (Sx - K)

ارزش ــت. بنابراين T اس در زمان قيمت دارايي ST K قيمت توافقي و معمول ــق مطاب ــه ك
Sx بعلاوه - K فعلي اختيار معادل ارزش كننده صادر اعلان به شرط به x زمان در اختيار
درخت از ميتوان جهت همين به ــت. اس K توافقي قيمت با معامله اروپايي اختيار ارزش

نمود. استفاده معامله اختيار قيمتگذاري براي دوجملهاي

آسيایی(۲) معامله اختيار قرارداد
كه بازده ــتند هس اختيار معامله قراردادهاي از ــته دس آن واقع در ــيايي آس معاملات اختيار
اختيار معامله قرارداد عمر بخشي از طول حداقل پايه در طي دارايي قيمت به متوسط آنها
و max (۰ , Save - K) معادل قيمت»(۳) متوسط خريد «اختيار از حاصل بازده دارد. بستگي

۱) Shut option

۲) Asian option

۳) Average price call
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كه ميباشد. max (۰ , K - Save) معادل قيمت»(۱) ــط متوس «اختيار فروش از بازده حاصل
محاسبه متوسط دوره تعيين شده، طول در است كه پايه ، متوسط ارزش دارايي Save آن در
مي توانند بهتر و ارزانتر بوده متعارف اختيارات از قيمت اختيار معاملات متوسط ميشود.
خزانهداري كنيد مدير فرض ــند. باش ــركتها ش خزانه داراي مديران نيازهاي ــخ گوي پاس
آينده سال طول در ــتراليايي اس ميليون دلار جريان نقدي ۱۰۰ آمريكا انتظار دارد ــركت ش
مدير اين نمايد. دريافت ــتراليايي اس شركت تابعه واحد ــاوي از مس با دوره هاي زماني و
ارزها مبادله نرخ تغييرات متوسط كه شود وارد معاملهاي اختيار قرارداد يك در ميخواهد
با استفاده ميتواند مدير اين باشد. خاص سطح از بالاتر مي دهند، رخ آينده سال طي در كه

یابد. دست هدف خود به خوبی به متوسط فروش قيمت اختيار از

است. قيمت توافقي متوسط معامله اختيار ــيايي، آس معاملات اختيار از ديگري نوع
«بازدهي max و (۰ , ST - Save) معادل توافقی»(۲) قيمت «يك اختيار خريد متوسط بازدهي
اختيار بود. خواهد max (۰ , Save - ST) معادل توافقی»(۳) قيمت متوسط فروش اختيار يك
بابت دارايي پرداختي ــت ــط قيم متوس كه كند تضمين ميتواند قيمت ــط متوس معاملات
بود. قيمت نهايي نخواهد از ــتر بيش زماني دوره معامله در يك مختلف ــات دفع ــول ط در
در يك دارايي از دريافتي ــط قيمت ميكنند كه متوس تضمين اختيارات نوع اين همچنين

بود. نخواهد نهايي كمتر از قيمت زماني دوره معامله در يك انجام دفعات طول

ديگري با دارايي يك مبادلات براي اختيار معامله قراردادهاي
بكار ــل دارايي ديگر مقاب در دارايي ــتد يك س و داد كه براي معامله ــار اختي ــاي قرارداده
موارد ــود، در ميش معاوضهاي» ياد «اختيارات عنوان به از آنها اوقات ــی برخ و ــد ميرون
معامله اختيار يك آمريكايي، ــرمايهگذار س ديدگاه از عنوان مثال به دارند. كاربرد مختلفي
معاوضه براي ــار معامله اختي قرارداد يك ــتراليايي دلار اس مقابل در ين ارز خريد ــراي ب
میشود. ــوب محس ديگري خارجي ارزي دارايي يك مقابل در خارجي ارزي يك دارايي

۱) Average price put

۲) Average strike call

۳) Average strike put
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نوعي مقابل در ــهام س نوع يك معاوضه از ــت اس ــهم نيز عبارت س يك مزايده مناقصه يا
ديگري از سهام.

پايه هستند. چندين دارايي كه شامل معاملاتي اختيار
rainbow options اصطلاحاً را بالا با ريسك دارايي پايه چند يا دو معاملات شامل اختيار
فصل در كه است شيكاگو بورس در قرضه اوراق آتي قرارداد آن نمونه يك (۱)ميگويند.

براي قرضههای موجود اوراق از مختلفي انواع بين از ميتواند ــنده فروش ــريح شد. تش ۵
اين لايبور(۲) است. اقتضايي- FX معامله اختيار ديگر نمونه بزند. انتخاب به دست تحويل
بدست بازدهي هنگامي صرفاً واحد پول (ارز) خارجي است كه اختيار يك معامله اختيار
ــخص مش بين دامنة در ــيد سررس زمان تاريخ ــده در تعيين ش از پيش بهره نرخ ميآيد كه

باشد. واقع

معامله اختيار معاملهها، اختيار اين متداولترين نوع و عموميترين گفت، بتوان شايد
مجموعه به ارزش آن بازدهي كه است اختياري واقع در معامله اختيار باشد. اين ــبد(۳) س
يا سهام شاخصهاي يا منفرد سهام معمولاً داراييها دارد. ــتگي بس داراييها از بدرهاي يا

ميباشند. ارزها

رهنی(۴) وامهای پشتوانه با بهادار اوراق (۱۹-۲
«اوراق معاملات ايالات متحده آمريكا در بهره نرخ مشتقات بازار عمده ويژگيهاي از يكي
ميشوند. اوراق ستد و فعالانه داد كه ــد (MBS) ميباش رهنی» وامهای ــتوانه با پش بهادار
ميگيرد مالي تصميم مؤسسه يك كه ميشود ايجاد هنگامي رهنی بر وامهای متکی بهادار
شده كاسه يك اين وام ها بفروشد. سرمايهگذاران به را رهن مسکن(۵) بدره از ــي تا بخش
ميآورند. مجموعه را بدست اين (سهمي) از واحد، قسمتي هر سرمايهگذاران با خريد و
ثانويه بازار يك معمولاً ميناميم. ــتوانه رهنی پش بهادار با اوراق را واحدها از اين يك هر

۱) Rainbow options

۲) Libor-contigent FX

۳) Basket options

۴) Mortgage-backed securities

۵) Residential mortgage portfolio
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صورت سرمايه گذاران ميتوانند در بنابراين است شده ايجاد اين واحدها ستد داد و براي
X معادل واحدهايي تعداد كه سرمايهگذاري بفروشند. سرمايهگذاران ساير به را آنها تمايل
مبلغ اصل از X درصد ــت كه مثل اين اس ــت دارد، دس در را معين مجموعه يك درصد از
به توجه با را ــرمايهگذاري س ــبد س مربوط به اين عايديهاي و تمام ــت اس مالك را بدره

دريافت ميدارد. سهم خود نسبت

و (GNMA) ملی»(۱) رهني وام هاي دولتي «انجمن همچون دولتي مؤسسات معمولاً
سبد در موجود رهني وامهاي به ملی»(۲) (FNMA) موظفند رهني وامهاي فدرال «انجمن يا
اوراق رهني آنگاه وثيقه با بهادار اوراق چنين كند. اعطا را ضمانتهاي لازم سرمايهگذاري
بانكها افراد، بازنشستگي، صندوق هاي و ــد ميرس فروش به بازار در ــت كه اس معتبري
مورد ورشكستگي ريسك بدون نسبي و آسودگي خيال را با آنها مالي مؤسسات ــاير س و
وثيقه بهادار با اوراق كه ميشود باعث ضمانت اين كلي طور به میدهند. ستد قرار و داد
ميشود. منتشر دولت توسط كه باشند متعارف، ثابت درآمد با بهادار اوراق همچون رهن
با پشتوانه بهادار و اوراق متعارف ثابت درآمد با بهادار در اوراق بين سرمايهگذاري ليكن
از ميتوانند قبل MBS ــبد س در رهني وامهاي دارد. مهمي وجود ــاوت تف ــاي رهني وامه
ميباشد. با ارزش و مهم (خانهدار) وامگيرنده براي امتياز اين و ــوند. ش بازپرداخت موعد
است. زماني قابل بازپرداخت هر در و ۲۵ سال است براي آمريكا وامهاي رهني در معمولاً
۲۵ ساله را فروش آمريكايي اختيار يك واقع در گيرنده وام معناست كه اين مطلب بدين

دارد. دست در آن ارزش اسمي با آن دهنده به قرض وام بازپرداخت براي

برخي ميگيرد؛ صورت مختلفي ــل دلاي به بنا موعد از قبل پرداختهاي ــل، عم در
تأميـن به اقدام ــا ت ميگيرد تصميـم گيرنده وام و مييابند ــش كاه بهره نرخهاي ــات اوق
قابـل ــانـي آس وام رهنـي به موارد برخـي در بنمايـد. نرخ بهـره پايينتر با مجـدد مالـي
MBS يك ارزيابي در عامـل مهـم يك است. شده خانـه فروختـه چونـكه است پرداخت
اين ــت. موعد(۳) اس يا روند پرداختهاي قبل از موعد تعييـن تابع پرداختهاي پيش از

۱) Government National Mortgage Association

۲) Federal National Mortgage Association

میآيد. سرمايه گذار به حساب برای اصلی خطر منشأ رهنی وام قبل از موعد پرداخت (۳
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رهنـي وامهاي از ــبدي س موعـد از قبل پرداختهاي موعد، قبل از پرداختهاي ــد رون
را پيشبينـي ــط متغيرهـاي مرتبـ ــاير س و بهره نرخهاي به باتوجه ــي خاص ــان زم در را

ميكنـد.

نحوه مورد در ــادي اعتم قابل ــي پيشگوي توان از ــد، موع از ــت پيش پرداخ ــع تاب
كه ــت. هنگامي نيس برخوردار رهني منفرد براي وام واقعی موعد از ــش پي ــاي پرداخت ه
بزرگ» اعداد ــتفاده از «قانون اس با ميگيرد، قرار همساني سبد در زيادي ــابه مش وامهاي
موعد از قبل ــزان بازپرداخت هاي مي ميتوان ــتري دقت بيش با داده هاي تاريخي تحليل و
از پيش بازپرداختهاي علت شد، ــاره اش همانطور كه نمود. برآورد و پيشبيني واقعي را
بيشتري تمايل نرخهاي بهره، كاهش وجود با اين نميباشند. با نرخهاي بهره صرفاً موعد،

دارد. وجود موعد بازپرداختهاي قبل از براي

رهنی(۱) بهادار اوراق پشتوانه با تعهدات
خوانده رهني نيز وامهاي انتقال»(۲) «اوراق باعنوان اغلب شد، داده كه توضيح هايي MBS

را انتقال وامهاي رهني اوراق مؤسسه، چندين آمريكا در شد، گفته ميشوند. همانطور كه
داشتهاند. نگاه را زنده اين اوراق ثانويه بازار و خلق كرده وامهاي رهني ضمانت طريق از
بازپرداخت ــك معرض ريس در و ميكنند ــت درياف ــاني يكس بازده ــرمايهگذاران س همه
(CMO) بهادار رهني اوراق ــتوانه پش با تعهدات در ـــتند. هس ــــاني يكس از موعد پيش
تنظيم گروه ها قواعدي از اين هركدام براي و ميشوند گروه تقسيم چند سرمايه گذاران به
مختلف گروه هاي و ــرمايهگذاران براي س موعد را از پيش پرداخت خطر تا ــت اس ــده ش

تنظيم كنند. تعديل و

«الف»، گروه ميشود. ــيم تقس گروه ــه س به MBS متكي به هاي CMO از نمونه يك
ــرمايهگذاران س كه تا زماني وام مبلغ اصل كليه بازپرداختهای «ج». گروه و «ب» ــروه گ
تا ــپس س مييابد. اختصاص آنها ــاب نكردهاند به حس ــويه كامل تس به طور «الف» گروه
اختصاص مي يابد آنها به نكرده اند كامل حساب تسويه «ب» گروه كه سرمايه گذاران زماني

۱) Collateralized mortgage obligations

۲) Pass through
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ــرمايهگذاران س وضعيت، در اين مي يابد. تعلق «ج» ــرمايهگذاران گروه س به در نهايت و
بهادار اوراق كه انتظار ميرود مي كنند. تحمل را ريسك بازپرداخت بيشترين «الف» گروه
«ب» نيز گروه بهادار اوراق ــود. ش ــويه «ب» تس گروه بهادار اوراق از زودتر گروه «الف»

ميشود. حساب تسويه «ج» گروه از زودتر

اصل» «فقط جزء و بهره» «فقط جزء
اصل و ــاي ــده»(۱)، پرداخته ش جزء دو رهني ــاي وامه ــتوانه پش با ــادار به «اوراق در
ميباشد. جدا فرع كل از اصل كل يعني ــدهاند. ش منفك كوپن (بهره) از هم پرداختهاي
(۲)(IO) ــره» به «فقط اوراق اين ــه ب ــد باش ــامل بهره ش كلاً بهادار اوراق گروهبندي ــر اگ
«فقط جزء دو هر (PO)(۳) میگویند. اصل» «فقط ــد، باش اصل ــامل كلاً ش اگر برعكس و
از موعد بازپرداخت قبل نرخهاي ريسكي ميباشند. اگر ــرمايههاي س اصل» و «فقط بهره»
قبل بازپرداخت نرخهاي و اگر ميگردد. ــمند ارزش خيلي اصل» جزء «فقط افزايش يابد،
به اصل وام از ثابتي مبلغ PO جزء در ــد. اتفاق مي افت اولي عكس يابند، كاهش ــد موع از
بازپرداخت بالاي نرخ ــت. غيرقطعي اس آن زمانبندي و ليكن ميگيرد ــرمايهگذار تعلق س
(كه البته ميشود وام مبلغ اصل به دريافت زودتر منجر پايه مجموعه شامل از موعد پيش
قبل از موعد شامل بازپرداخت پايين همراه دارد.) نرخ به PO دارنده اخبار خوبي هم براي
كاهش را PO بازده دارنده و ــدازد ميان تاخير به را مبلغ اصل از ــه، بازده حاصل مجموع
مشخص نميباشد. سرمايهگذاران توسط دريافتي نقدي جريانات مجموع IO در ميدهد.
كمتري جريان نقدي ــوع ــد، در مجم باش ــتر بيش موعد از قبل بازپرداخت نرخ چقدر هر

بالعکس. و میشود دریافت سرمایهگذاران توسط

سوآپهای غیراستانـدارد (۱۹-۳
ــوآپها س کردیم. این صحبت ــه(۴) بهره پای نرخ ــوآپ س مورد ــم، در شش فصل در ــا م

۱) Stri ped mortgage backed securities (STRIPS)

۲) Interest only

۳) Principle only

۴) Plain vanilla interest rate
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ـــود. می ش ثابـت نـرخ بـا بهره به لایبور نرخ با بهره معاوضه ــامل ش ــت که اس قراردادی
چند به ما ــمت قس این در میدهد. ــان نش را فرضی ــوآپ پایه س نوع یک (۶-۳) جـدول

اشاره می کنیم. غیراستاندارد از سوآپهای نمونه

پایه یا کلی بهره نرخ سوآپ از متفاوت سوآپ های
جـدول در منـدرج پايه سوآپ ساختار با اندكي نسبتاً تفاوت بهره نرخ ــوآپ هاي س اكثر
مييابد. ــر زمان تغيي به ــه توج با ــوآپها س برخي در ــل وامها ــغ اص مبل ــد. دارن (۶-۳)
ــوآپ «س به مييابد افزايش فزاينده، تابع زماني يك با اصلي مبلغ آنها در كه ــوآپهايي س
به يابد، كاهش كاهنده، زماني يك تابع با اصلي اگر مبلغ ــل مقاب در ــده»(۱) معروفند. فزاين
دسته آن ساختار براي سوآپ فزاينده گويند. يا ميرا»(۲) ــاطي سوآپ «اقس ــوآپها، س اين
تدريج به زمان در طول دارند نياز مالي تامين جهت كه ــت اس ــب مناس ــركتهايي ش از
با را خود بدهيهاي اين ميخواهند و نمايند استقراض متغير نرخهاي با را بيشتري مبالغ
مناسب است شركتهايي براي اقساطي» ــوآپ «س كنند. معاوضه ثابت بهره نرخ با وجوه
دارند و بدهيها ــراي بازپرداخت دقيق ب برنامه زمان بندي و ثابت نرخ با ــی بدهيهاي ــه ك

نمايند. معاوضه متغير بهره نرخ با بدهي هاي با را بدهي اين ميخواهند

از متفاوت ــد مي توان طرفين، نياز به ــه باتوج ــوآپ س قرارداد در وامها اصل ــغ مبل
كه همانطور نباشد. ــاوي مس ــت ممکن اس پرداخت نيز دفعات همچنين ــد، يكديگر باش
مايكروسافت بين فرضي ــوآپ س قرارداد يك كنيد ملاحظه ميتوانيد (۱۹-۱) جدول در
نرخ با ميليون دلار ۱۲۰ قرارداد طرف يك ــمي اس مبلغ است. ــده ش ايجاد بانك ــيتي س و
ــت. اس نرخ بهره ثابت با دلار ميليون ۱۰۰ قرارداد دوم ــرف ــمي ط اس مبلغ متغير و ــره به
پرداختهاي و متغير ماهانه ــره به پرداختكننده با نرخ طرف ــط بهره توس پرداختهاي

شش ماه است. هر قرارداد بهره طرف ثابت

به ميتوان شناور را نرخهاي متفاوتی از مختلف و تعداد نرخ بهره ــوآپ در يك س
باشد. براي مثال لايبور نرخ حتماً نيست لازم و نمود ــتفاده اس ــوآپ س براي مرجع عنوان

۱) Step up swap

۲) Amortizing swap
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در ميشود. مرجع استفاده عنوان به ماهه سه دولتي خزانه نرخ اسناد ــوآپها س در برخي
با شناور مرجع نرخ يک از استفاده با شده ــبه محاس نقدي جريانات مبنا»(۱) ــوآپ «س يك
میشود. شدهاند معاوضه محاسبه ديگر مرجع شناور نرخ از استفاده كه با نقدي جريانات
ماهه خزانه سه اوراق بهره نرخ آن طي كه گرفت نظر در را سوآپي ميتوان عنوان مثال به
دلار ميليون مبلغ ۱۰۰ اصل دو هر در و شده معاوضه ماهه سه نرخ لايبور با ۳۰bp بعلاوه
مرجع نرخهاي شناور وابسته به بدهيهايش و داراييها مالي كه ــه مؤسس يك ــد. ميباش

كنند. استفاده مبنا سوآپ از ريسك مديريت جهت ميتواند است، متفاوتي

است. متفاوت قرارداد طرفین و بهرههای مبلغ که اصل فرضی پایه سوآپ نوع یک جدول۱۹-۱:

معامله ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۴
مؤثر ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۱۱

(کلیه تاریخها) روز کاری روز کاری بعدمیثاق
روزانه تقویم ایالات متحده آمریکامبنای

۲۰۰۶تاریخ انتها ژانویه ۱۱
مبلغ ثابت

ثابت نرخ کننده مایکروسافتپرداخت
ثابت بهره با مبلغ آمریکااصل میلیون دلار ۱۰۰

ثابت بهره ۶٪ در سالنرخ

ثابت نرخ کاری روز واقعیمیثاق
۳۶۵

ثابت نرخ پرداخت ۲۰۰۶تاریخهای تا از۲۰۰۱ با شروع سال هر ژانویه ۱۱
متغیر مبلغ

متغیر نرخ کننده (Citibank)پرداخت بانک سیتی
متغیر نرخ با مبلغ آمریکااصل میلیون دلار ۱۲۰

متغیر لایبور یکماهه آمریکانرخ

واقعیمیثاق روز کاری نرخ متغیر
۳۶۵

متغیر ۱۱تاریخ های پرداخت نرخ تا سال بعدی هر یازدهم هر ماه ۲۰۰۱ و ژوئیه ۱۱
۲۰۰۶ ژانویه

۱) Basis swap



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۰۶۹۱ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

تركیبی(۱) سوآپهاي
اين مورد در مثال يك (۱۹-۲) جدول تركيبي است. سوآپ پايه، ــوآپهاي س ديگر انواع
پرداختهاي «با نرخ متغير» و متغير پرداختهاي براي اين نوع سوآپها ميدهد. در ارائه
قرارداد عمر زمان پايان در ــم، ه آن و دارد وجود پرداخت تاريخ يك فقط ثابت ــرخ ن ــا ب

ترکیبی پایه نوع سوآپ یک جدول۱۹-۲ :

معامله ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۴
مؤثر ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۱۱

کاری ایالات متحده آمریکاتقویم
کاری روز روز کاری بعدمیثاق

۲۰۰۶تاریخ انتها ژانویه ۱۱
مبلغ ثابت

ثابت نرخ کننده مایکروسافتپرداخت
ثابت مبلغ با نرخ آمریکااصل میلیون دلار ۱۰۰

ثابت بهره ۶٪ در سالنرخ

ثابت نرخ کاری روز واقعیمیثاق
۳۶۵

ثابت نرخ پرداخت ۲۰۰۶تاریخ ژانویه ۱۱
مرکب ثابت بهره ۶/۳٪نرخ

مرکب نرخ بهره ۲۰۰۵تاریخهای پرداخت ژوئیه ۲۰۰۱ تا ۱۱ ژوئیه ۱۱
متغیر مبلغ

متغیر نرخ کننده (Citibank)پرداخت بانک سیتی
متغیر نرخ با مبلغ آمریکااصل میلیون دلار ۱۰۰

متغیر ۲۰bpنرخ بعلاوه آمریکا دلار ششماهه لایبور

واقعیمیثاق روز کاری نرخ متغیر
۳۶۵

نرخ متغیر ۲۰۰۶تاریخ پرداخت ژانویه ۱۱

مرکب متغیر ۲۰bpنرخ بعلاوه لایبور

مرکب و متغیر نرخ ۲۰۰۵تاریخهای تا سال هر ۱۱ ژوئیه ژانویه ۲۰۰۱ و ۱۱ و ژوئیه ۱۱

۱) Compounding swaps



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۲۶۹۳ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

جاي اينكه به ميباشد. ۲۰bp بعلاوه لايبور نرخ از بهره متغير عبارت است. نرخ تعویضی
بعلاوه لايبور با نرخ مركب و بهره ــورت به ص بهره مبلغ ارزش اين ــود، ش پرداخت بهره
نيز ۶٪ است. ثابت بهره نرخ مي شود. ــبه ــوآپ محاس س قرارداد عمر پايان زمان در ۱۰bp

پايان قرارداد تا زمان ٪۶/۳ بهره ثابت نرخ يك با پرداخت شود جاي اينكه به بهره نيز اين
ميگيرد. صورت پرداخت مركب محاسبه ميشود و بهره صورت به سوآپ

ارز نرخ سوآپهاي
ايجاد را اين امكان ــوآپ نوع س اين نموديم. ــم معرفي شش فصل در را ارز ــوآپ نرخ س
با بتواند است، خاصي نرخ بهره يك ارز ــک ریس معرض در كه فردي چنانچه كه مي كند
ارز دو از يك هر با (وام) اصل مبالغ معمولاً نمايد. را معاوضه ــري آن ديگ بهره ارز ــرخ ن
ميشوند. معاوضه و پايان عمر سوآپ شروع ــوند. اين مبالغ در ميش ــخص مش و تعريف
منعقد پوند يعني انگليس و دلار ــي يعن آمريكا پولي واحد بين ارزي ــوآپ س فرض كنيد
بهره ثابتي در نرخ يك ثابت، نرخ با ثابت نرخ معاوضه ارزي سوآپ يك ــد. در باش ــده ش
نرخ از استفاده با معاملاتي طرف يك پرداختهاي ــت. اس ــده ش تعريف ارزها از يك هر
پرداخت هاي و صورت ميگيرد دلاري ــغ مبل اصل روي آمريكا پول با واحد ثابت ــره به
بكار پوند مبلغ براي اصل كه انگليس پول واحد با ثابت بهره نرخ استفاده از با ديگر طرف

(۶-۴ بخش در مثال و (توضيح مي شود. تعيين ميرود،

بهره متغير با «نرخ سوآپ دارد، زيادي كاربرد كه ارز نرخ سوآپهاي نوع ديگري از
لايبور از استفاده با معامله طرف يك پرداختهاي مورد اين در است. متغیر»(۱) بهره نرخ
تعيين دلار مبلغ اصل براي ــود) ميش اضافه نيز مابهالتفاوتي يك (احتمالا ــي آمريكاي دلار
پوند انگليس لايبور كاربرد با معامله ديگر طرف پرداخت هاي ترتيب همين به ــود. ميش
تعيين ــغ پوند، مبل اصل براي ــود) ميش اضافه يك «مابهالتفاوتي» نيز ــا در اينج ــالاً (احتم
است توافقي «سوآپ نـرخ بهره غيرهمسان»(۲) است که سوميـن نوع سـوآپ، ــود. مي ش

ديگر. ارز ثابـت در بهره ارز با نرخ متغير در يك بهره معاوضـه نرخ براي

۱) Fluting for fluting

۲) Cross-currency interest rate swap



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۲۶۹۳ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

همگرا تعديل و ارزيابي
ارز سوآپهاي و پايه ــوآپ س بهره نرخ ارزيابي منظور داديم به توضيح ــم شش فصل در
امروز در آنها نظير آتی پیمان نرخ هاي با برابر آينده زمان در بهره نرخهاي مي كنيم، فرض
غيراستاندارد را نيز مورد سوآپهاي ميتوانيم فرض همين از ــتفاده اس با ما ــد. ش خواهد

دهيم. قرار ارزيابي

كنيم فرض بايد شد خواهد اشاره آنها به ذيل در كه سوآپي نوع ــه س در مورد ليكن
يك تعديل بعلاوه حاضر حال در پیمان آتی نرخهاي برابر با آينده زمان در بهره نرخ ــه ك

گوييم. همگرا»(۱) «تعديل بدان اصطلاحاً بود. كه خواهد كننده
معوق(۲) لايبور با نرخ سوآپ

تعيين را اعمال آن و اجرا چگونگي و ترتيب ساختار، مالي، مؤسسات پايه اي كه ــوآپ س
پرداختها يكي از در تاريخ متغير بهره نرخ آن در كه شده است طوري طراحي ميكنند،
برخي اما در ــود. ميش پرداخت و ميگيرد قرار ــبه محاس مورد بعدي پرداخت تاريخ در
آن- قبل از نه -و تاريخ به همان بهره متغير مربوط پرداختي، نرخ تاريخ هر سوآپ ها در
نرخ با (سوآپ اصطلاحاً سوآپها از دسته اين به كه ميگيرد قرار ملاك بهره، در محاسبه

لايبور معوقه) گويند.

CMT و CMS سوآپ هاي
متغير كه نرخ ــت اس بهره نرخ ــوآپ س نوعي (۳)(CMS) ــيد ثابت سررس با ــوآپ يك س
متغير پرداختهاي مثال براي معين است. مدت عمر با ــوآپي براي س ــوآپ س نرخ معادل
صورت ساله پنج سوآپ شش ماه با نرخ معادل نرخ در هر است ممكن CMS سوآپ در
در شده ــاهده مش ــوآپ س پرداخت معادل نرخ در تاريخ معين پرداختها پذيرد. معمولاً
مشاهده t۰, t۱,... زمان های در سوآپ نرخهاي كه كنيد فرض است. قبلي پرداخت تاريخ
زمان در متغير پرداخت ــورت ميپذيرد. ص t۰, t۱,... زمانهاي در پرداخت ها ــوند و ميش

۱) Convexity adjustment

۲) Libor-in-Arrears swaps

۳) Constant maturity swap



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۴۶۹۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

زمان در ساله پنج سوآپ نرخ si di و = ti+۱ - ti آن كه در ــت diLsi اس با: ــت اس ti+۱ برابر
است. ti

تفاضلی(۱) سوآپ
بهره نرخ ــوآپ س نوعي ــود، ميش گفته نيز Differential Swap آن به كه ــوآپ تفاضلي س
ارز خارجي يك متغير در ــرخ بهره يك ن با يك ارز در متغير بهره آن نرخ طي ــه ك ــت اس
دلار لايبور ــرخ ن ــاس براس كه پرداخت هايي ــت اس ممكن مثال براي ــود. معاوضه ميش
انگليس پوند لايبور نرخ ــاس براس كه پرداختهايي با ميگيرد صورت (USD) آمريكايي
اين معمولاً سود). حاشيه يا منهاي يك (بعلاوه ــوند. ش معاوضه ميپذيرد صورت (GBP)

ميگويند. نيز quantos را سوآپها نوع

خصيصه ــن ميگويند. اي ــز ني ــره»(۲) به نرخ محض ــازي «ب را ــوآپ س نوع ــن اي
نرخ با ارز متغير بهره ارز نرخ ــوآپ هاي س و معاوضات ــاير از س ــوآپ هاي تفاضلي را س
شد، ذکر بالا در که تفاضلي ــوآپ س مثال در ــازد. ميس متمايز يافته ــازمان س متغير ديگر
رابطه در (GBP) انگليس پوند لايبور نرخ اگر (GBP) ميپردازد انگليس ــركتي كه پوند ش
عكس متحمل حالت و در سود ميبرد شود، تضعيف (USD) دلار آمريكايي لايبور نرخ با
متغير نرخ با متغير پوند انگليس هنگام معاوضه نرخ يك سوآپ ارز ارزش ميشود. زيان
در بهـره نـرخ همچنين تغييرات و ارزها برابري نرخ به حركات ــتگي بس آمريكايي دلار

دارد. كشـور دو

ویژه(۳) ارزش سوآپ
بر را ــهام س ــاخص ش بازده نرخ تا ميكند تعهد طرفين از يكي آن كه در ــت اس قراردادي
مبلغ روي بر متغير ثابت يا يك بازده كه ديگر مي پذيرد طرف بپردازد و اسمي مبلغ اصل
به که ريسکي تا ميزان ميسازد قادر را وجوه» «مديران سوآپها بپردازد. اين سهام اسمي
افزايش سهام، فروش يا خريد به اقدام بدون را ميشوند متحمل ــاخص ش تغييرات علت

۱) Differential swaps

۲) Pure interest rate play

۳) Equity swap



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۴۶۹۵ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

تا مجبور نباشند ميدهد قرار مديران اختيار در مناسبي ابزار سهام، كاهش دهند. سوآپ يا
نيازهاي خود رفع براي را روي شاخص بر سلف صادره قراردادهاي سري يك سبدي از

ببينند. تدارك

سودهاي كه طوري به نشان ميدهد را بازده شاخص كل يك سهام معمولاً شاخص
مورد در مثال يك ــود. ش شاخص سرمايهگذاري دهنده ــكيل تش ــهام مجدداً در س نقدي
مايكروسافت مثال اين در نماييد. جدول (۳-۱۹) ملاحظه مي توانيد در را ــهام س ــوآپ س
لايبور نرخ بانك سيتي به سيتي بانك مي پردازد و را S&P 500 شاخص ماهه ــش ش بازده
سوآپ طرف قرارداد دو از يك هر در مبلغ اصل ميپردازد. به مايكروسافت را ماهه شش

ميگيرد. صورت يكبار ماه شش هر پرداختها و است دلار ميليون صد

سهام نوع سوآپ یک جدول۱۹-۳:

معامله ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۴
مؤثر ۲۰۰۱تاریخ ژانویه ۱۱

کاری روز روز کاری بعدمیثاق
کاری تقویم ایالات متحده آمریکامبنای

۲۰۰۶تاریخ انتها ژانویه ۱۱
سهام مبالغ

سهام کننده مایکروسافتپرداخت
(I۱-I۰)۱۰۰شاخص سهام / I۰ معادل  S&P 500 شاخص بازدهی کل

I۰ و پرداخت تاریخ در شاخص مقدار I۱ آن در که میباشد
میباشد.در قبلی پرداخت تاریخ اولین در شاخص مقدار

۲۰۰۱ میباشد. ژانویه ۱۱ در شاخص مقدار I۰ مورد این

سهام کننده پرداخت

سهام پرداخت ۱۱تاریخهای تا ژوئیه هر سال ۱۱ و ۲۰۰۱ و ۱۱ ژانویه ژوئیه ۱۱
۲۰۰۶ ژانویه

متغیر مبلغ
متغیر نرخ کننده (Citibank)پرداخت بانک سیتی

متغیر نرخ مبلغ آمریکااصل میلیون دلار ۱۰۰

متغیر دلار آمریکانرخ ششماهه لایبور

واقعیمیثاق روز کاری نرخ متغیر
۳۶۵

متغیر ۲۰۰۶تاریخ های پرداخت نرخ ۱۱ ژانویه تا سال ۲۰۰۱ از هر سال ژوئیه ۱۱



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی مالی... ² ۶۹۶۶۹۷ ابزارهای ساير و غيرمعمول معامله اختيار قراردادهای فصل ۱۹ -

تجمعی(۱) سوآپ
هنگامي قرارداد فقط طرف يك بهره هاي كه ــت اس سوآپي ــته»، انباش تجمعي يا ــوآپ «س
طول دامنه در اوقات اين گاهي باشد. خاصي دامنه در مرجع متغير كه نرخ انباشته ميشود
ميشود. تعيين هر دوره مجدداً در اوقات بعضي ثابت باقي مي ماند. ــوآپ س قرارداد عمر
ثابت نرخ ميتواند باشد كه يك به اين صورت تجمعي ــوآپ س مورد در ــاده س مثال يك
دلار ميليون ۱۰ قرارداد ــود. اصل مبلغ مي ش معاوضه فصل ماهه هر ــه س لايبور نرخ ۶٪ با
محاسبه است، سال در ٪۸ از كمتر ماهه سه لايبور فقط در روزهايي كه ثابت نرخ و است

ميشود.

ــال ٪ در س ۸ زير ــه ماهه لايبور س نرخ كه فصلي در كاري روزهاي تعداد را n۱ اگر
پايان فصل ــدار پرداخت در كنيم، مق تعريف ــال س كل در كاري روزهاي ــداد تع را n۲ و

از: بود خواهد عبارت

۱۰،۰۰۰،۰۰۰ * ۰/۰۶ * n۱
n۲

در ــد. ميباش دلار ۵۹،۵۲۴ معادل پرداخت مقدار ــد، باش n۲ =۲۵۲ n۱ و =۲۵ اگر مثال براي
* ۰/۰۶ * دلار (۱۰،۰۰۰،۰۰۰ ۱۵۰،۰۰۰ معادل پرداخت معمولی و ــمی رس ــوآپ س یک
(۲،۳۸۱ (دلار ثابت، نرخ با پرداخت كنندة سوآپ رسمي، یک با مقایسه در است. (۰/۲۵
صرفهجويي ــت، ٪ اس ۸ از پایینتر بهره نرخ كه روزي ــر ه در (۱۰،۰۰۰،۰۰۰× ۰/۰۶

۲۵۲ ) =
رسمـي سوآپ معـادل را ثابـت نـرخ بـا كننده پردخت معاملاتي موضوع بنابراين ميكند.
هر يـك بـراي كـه دانسـت. اختيـار معاملـه دوتايـی، قراردادهـاي ـــري س يـك بعلاوه

ميباشـد. عمـر قـرارداد سـوآپ از روز يـك

فسخ(۲) قابل سوآپ
يا چند يك ميتواند در قرارداد طرف يك كه است ــتاندارد(۳) اس بهره ــوآپ نرخ نوعي س
در ورود ــوآپ به معني س ــد. خاتمه يافتن بخش پايان ــوآپ س قرارداد به پرداخت، تاريخ

۱) Accrual swap

۲) Cancelable swaps

۳) Plain vanilla
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و مايكروسافت سوآپ بين قرارداد مثال عنوان به ــت. اس كننده خنثي و ــوآپ معكوس س
را سوآپ كه باشد داشته را اختيار اين ــافت مايكروس بگيريد. اگر نظر در را بانك ــيتي س
بعلاوه رسمي سوآپ يك صورت به سوآپ را مي تواند قرارداد مزبور شركت نمايد، لغو
گيرد. چنانچه نظر در كننده، خنثي ــوآپ به س ورود اختيار در خريد معاملاتي موضع يك
سوآپ يك مايكروسافت كه ــت اس باشد مثل اين ــخ داشته فس حق ــركت سيتي بانك ش
آن با يكسان ــوآپ قرارداد س به ورود اختيار يك در معاملاتي موضع يك بعلاوه ــمي رس

دارد. را

سوآپ صورت قرارداد اين در ــد، باش ــته داش وجود ــخ تاريخ فس يك چنانچه فقط
ــوآپ س در اختيار معاملاتي موضع اتخاذ علاوه ــمي به رس ــوآپ س يك همچون مذكور
ــوآپ يك س مثال براي اختیار دارد. در قبلی معاملاتی موضع کردن خنثی جهت اروپايي
لايبور و با نرخ دريافت ٪۶ نرخ با ــافت نظر بگيريد كه طبق آن مايكروس در را ــاله س ده
در پايان بتواند كه باشد ــته داش را اختيار اين ــافت كنيد مايكروس فرض ميكند. پرداخت
ده سوآپ قرارداد يك واقع در قرارداد اين ــد. بخش خاتمه ــوآپ س قرارداد به ماه ــش ش
موضع بعلاوة ميكند پرداخت لايبور نرخ با و دريافت نرخ ٪۶ كه با است، ــمي رس ــاله س
نرخ با كه ساله اي سوآپ چهار ورود در براي ساله اختيار اروپايي شش در خريد معاملاتي
اختيار ۶ × ۴ داراي اخير ــوآپ س ميكند. (قرارداد دريافت لايبور با نرخ و ــت پرداخ ٪۶
فصل اروپايي سوآپ در اختيارات ارزشگذاري براي بازار استاندارد اروپايي است) مدل

شد. بحث خواهد هجدهم

داد، خاتمه پرداخت، مختلف چندين تاريخ را در ــوآپ س قرارداد بتوان كه هنگامي
براي است. بر موادايي سوآپ اختيار بعلاوه رسمي سوآپ اختيار واقع در قرارداد نوع اين
پرداخت هاي با ساله پنج سوآپ يك در مايكروسافت كه بگيريد نظر در را موقعيتي مثال
طرف فرض كنيد مي كند. پرداخت نرخ لايبور و با دريافت ٪۶ نرخ با يكبار ماه شش هر
پنجم فسخ ــال س و دوم ــال س ــوآپ را بين س قرارداد كه دارد را اختيار اين قرارداد ديگر
اختيار ــروش در ف معاملاتي موضع يك ــلاوه ــمي بع رس ــوآپ يك س قرارداد نمايد. اين
در قرارداد ورود براي اختياري است يك سوآپ اختيار برمودايي است. برمودايي سوآپ
دريافت ٪۶ نرخ با كه ثابت پرداخت ــامل ش و ميشود ــال سررسيد س در پنج كه ــوآپي س
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هر تاريخ در سوآپ قرارداد ميشود. پرداخت لايبور نرخ كه با متغير و پرداخت ــود ميش
شود. فسخ ميتواند پنجم سال و دوم سال بين پرداختي

دو بين نامههاي موافقت معمولاً هستند. فسخ قابل تركيبي سوآپ هاي اوقات برخي
زمان را تا متغير مقادير مركب ارزش متغير، نرخ با كنندة پرداخت كه بيان مي كنند ــرف ط
ثابت تا پرداختهاي مركب ارزش ثابت، با نرخ پرداختكننده و ميپردازد ــخ قرارداد فس

پرداخت مينمايد. را فسخ قرارداد تاريخ

شاخص(۱) كننده مستهلك سوآپ
متداول آمريكا متحده ايالات در و ۱۹۹۰ دهه ــط در اواس كه ــوآپ قراردادهاي س يكي از
اين نوع در بود. مبلغ»(۲) شاخص اصل «سوآپ شاخص» يا كننده مستهلك بود، «سوآپ
(كاهش مييافت) ــد. ميش مستهلك بهره نرخهاي ــطح س به توجه با مبلغ اصل ــوآپ، س
طرف مي يافت. كاهش مبلغ اصل از بيشتر ميزان همان به بود، پايينتر بهره نرخ هرچقدر
حداقل -تا شد طراحي منظور اين به ابتدا در شاخص، كنندة مستهلك سوآپ قرارداد ثابت
رهن(۳) باشد. به متكي بهادار اوراق در سرمايهگذار بازده دهندة منعكس طور تقريبي- به
اوراق از حاصل بازده معاوضه همچون ــوآپ س ــرمايهگذار، قرارداد س براي يك بنابراين

میباشد. متغير بازده با نرخ رهن پشتوانه با بهادار

اساسی(۴) كالاهاي سوآپ
به عنوان شدهاند. واقع زيادي استقبال مورد ــي اساس کالاهای ــوآپهاي س حاضر حال در
موافقت كند ميتواند ميكند، سال مصرف در هر نفت ــكه بش كه ۱۰۰،۰۰۰ ــركتي مثال ش
نمايد. دريافت ۱۰۰،۰۰۰ S عوض در و بپردازد ميليون دلار دو سال هر آتي سال ده تا كه
هر هزينه موافقت نامه، اين با نتيجه در است. حاضر حال در نفت هر بشكه بازار قيمت S

ممكن است نفت كنندة توليد يك تثبيت خواهد شد. دلار در ۲۰ ــركت مصرفي ش ــكه بش

۱) Index amortizing swaps

۲) Indexed principal swaps

۳) Mortgage-backed security is a constant prespecified volatility level

۴) Commodity swap
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دلار وي ۲۰ براي نفت ــكه بش هر قيمت ــيله وس بدين توافق نمايد. مبادله را عكس اين
ميشود. تثبيت

نوسانپذیری(۱) سوآپ
تغييرپذيری يا ــوآپ س ــرارداد ق ــوآپ، يك س بازار نوآوريها در ــن جديدتري از ــي يك
يك نوسانپذيري به ــتگي بس پرداختها ميزان سوآپ، نوع اين در است. ــان پذيري نوس
يك پرداخت، تاريخ هر در باشد. L اصل مبلغ فرض كنيد كه دارد. ديگر) دارايي (يا سهام
شده تاريخي محاسبه نوسانپذيري ميزان v كه مي نمايد. پرداخت Lv قرارداد مقدار طرف
پشت يك دوره متوالي و طول در سهام روزانه مشاهدات از با استفاده روش معمولي و به
سطح نوسانپذيري vK ميپردازد كه LvK قرارداد ديگر و طرف محاسبه ميشود. هم سر
همين به كواريانس ــوآپهاي س و همبستگي ــوآپهاي س واريانس، ــت. سوآپ هاي اس

ميشوند. تعريف ترتيب

غيرعادی(۲) معاملات
و عجيب با روشهاي كه پرداختهايي است ــامل معاوضه ــوآپ ش س برخي قراردادهاي
است «۵/۳۰» به معروف مورد سوآپ نمونه در اين ميشوند. يك ــبه محاس شگفتآوري
۱۹۹۳ منعقد نوامبر دوم در (۴)(P&G) و گمبل» «پراكتر و (۳)(BT) تراست» بين «بنكرز كه
مبلغ اصل و يكبار ماه ــش ش هر پرداختهاي با ساله ــوآپ پنج س قرارداد يك اين ــد. ش
پرداخت ٪۵/۳ نرخ با ــاليانه س گمبل» به «پراكتر و ــت» تراس بود. «بنكرز ۲۰۰ ميليون دلار
۷۵bp منهاي سی روزه تجاري اوراق ــط متوس ــت» تراس نيز به «بنكرز گمبل» و «پراكتر و
مشاهدة از استفاده با تجاري اوراق نرخ ــط متوس نمود. يك مابهاالتفاوت پرداخت بعلاوة
و متوالي قبلي ــك دورة ي طول در روزانه صورت به روزه ــی س تجاري اوراق ــاي نرخه

شد. محاسبه آنها از گرفتن ميانگين

۱) Volatility swaps

۲) Bizarre Deals

۳) Bankers Trust

۴) Procter and Gamble
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۹ براي و بود. ۱۹۹۴) صفر مي (دوم پرداخت تاريخ اولين مابهالتفاوت براي ــدار مق
ميشد. محاسبه روش ذيل ديگر از پرداخت تاريخ
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همان بازده (كه . است سررسيد ثابت با خزانه اوراق ــاله، بازده س پنج CMT مثال، در اين
سی TSY قيمت ميشود) مركزي گزارش دولت ــط توس كه است ــاله س پنج خزانه ــناد اس
خزانه اوراق براي اوراق قرضه فروش و خريد پيشنهادي قيمتهاي نقدي ميانگين ساله،
شده محاسبه مابهالتفاوت كه باشيد داشته توجه ميباشد. ۲۰۲۳ اگوست سررسيد با ٪۶/۲۵
با اگر نميشود. bp اندازهگيري صورت ــت و به اس تنزيلي بهره نرخ فرمول از ــتفاده اس با
و پراكتر توسط پرداختي نرخ باشد ٪۶ معادل cp نرخ و رسيديم ۰/۱ به فرمول از استفاده

ميباشد. ٪۱۵/۲۵ معادل گمبل

را معامله آنها اين و ــوده ب صفر مابهالتفاوت مقدار كه بود اميداوار ــل گمب و ــر پراكت
۷۵ bp منهاي تجاري اوراق تأمين مالي با نرخ ثابت در ۵/۳٪ با نرخ با وجوه تا قادر سازد
قيمت و افزايش يافتند ــدت ش اوايل ۱۹۹۴ به نرخهاي بهره در عمل، در نمايند. معاوضه
اين شد. هزينهبر و گران زياد ــيار بس ــوآپ س قرارداد يعني كرد. پيدا كاهش قرضه اوراق

شد. خواهد بحث یکم و بیست فصل در مثال

۴-۱۹) خلاصـه
قواعد، سری يک استفاده از با كه ــتند هس اختياراتي نامتعارف، معامله اختیار قراردادهاي
معامله استاندارد اختیار حق همچون بازده ها اين محاسبه كه میدهند بدست بازدههايي را
دستيابي جهت مختلف گزينههاي از ــتردهاي گس دامنه ابزارها اين ــت. نيس آسان ــاده و س
معمول غير اختيارات وي ميگذارد. برخي ــش روي پي در را خزانهداري ــه اهداف مدير ب
مقداري ــتند. بقيه هس آمريكايي و اروپايي فروش اختيار و ــد خري اختيار از ــهاي مجموع

هستند. پيچيده تر

تصميم موسسه مالي يك كه ــوند ميش ايجاد هنگامي ــتوانه رهن، پش با بهادر اوراق
يك انواع رهن بفروشد. سرمايهگذاران به باقيمانده را رهنهای بدره از بخشي ميگيرد تا
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ميآورد. را بدست آن از ــهم يك س آن واحد هر با خريد سرمايهگذار و ــوند ــه ميش كاس
وليكن ــوند ميش ضمانت نكول ــك ريس مقابل در ــت دول نماينده ــط توس رهنها ــن اي
مجموعه از حاصل اغلب بازده هستند. پرداخت) پيش معرض (ريسك در سرمايهگذاران
نيازهاي انواع بتوان تا ميشود تقسيم مختلف درصدهاي با جزء چندين به بدره رهنها و

كرد. برآورده را سرمايهگذاران از مختلفي

گرفته بكار منظوره چند مالي ابزارهاي بعنوان مي توانند كه دادهاند ــان نش سوآپها
وجود حاضر حال در متغير نرخ ثابت با نرخ معاوضات استاندارد از مختلفي انواع و شوند
تركيبي، سوآپ سوآپ ميرا، يا فزاينده، سوآپ اقساطي ــوآپهاي س همچون برخي دارد.
يا محاسبه پرداخت ها روش ــوآپها CMS/CMT در س و تفاضلي ــوآپ س معوقه، لايبور
قابل سوآپ و تجمعي مثل سوآپ ديگر برخي در ــود. ميش داده آنها تغييراتي زمانبندي

مي شود. تعريف قرارداد طرفين براي اختياراتي فسخ،
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ــيدها سررس كليه براي آمريكا دلار لايبور نرخ از ــتر بيش ٪۲ كانادايي دلار لايبور نرخ .۶
ماهه ولايبور سه آمريكايی لايبور دلار بين ــكاف ش كه مي كند فكر يك معاملهگر ــت. اس
ارزهاي مبادله نرخ چگونگي مورد در ولي يافت خواهد افزايش ماهه ــه س كانادايي دلار
ــوآپ ميتواند از س معاملهگر چگونه كه دهيد توضيح ــت. اس نامطمئن دلار دو ــن اين بي

تفاضلی استفاده نمايد؟




