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ويژه  به  و  مالی  مسايل  بودن  پیچیده  و  يک سو  از  مالی  بازارهای  روزافزون  تحولات  و  گسترش 
ابزارهای مالی جديد از سوی ديگر، موجب شده است تا اعتقاد و گرايش به مدارك حرفه ای در 
حوزه مالی و سرمايه گذاری در سراسر جهان افزايش يابد. کشور ما نیز از اين امر مستثنی نبوده 
و سازمان بورس و اوراق بهادار هرساله اقدام به برگزاری چندين نوبت آزمون های حرفه ای بازار 

سرمايه و اعطای گواهی نامه های مختلف به علاقه مندان می نمايد. 
فارغ از رويكرد کمی به برگزاری اين گونه آزمون ها به لحاظ تعداد شرکت کنندگان و تعدد آزمون ها، 
اعتقاد به محتوای کیفی و انتخاب مناسب موضوعات و طراحی دقیق سوالات موجب خواهد شد 
تا دارندگان اين مدارك توانايی و تمايز قابل قبولی برای فعالیت و حضور در بازارهای مالی داشته 
باشند. خوشبختانه تغییرات گسترده ساختاری و محتوايی گواهی نامه های حرفه ای بازار سرمايه در 
ايران و نزديک  شدن آنها به مدارك معتبر بین المللی نظیر CFA و CIIA از مرداد ماه سال ۱۳۹0 
و همزمان با برگزاری هفدهمین دوره برگزاری اين آزمون ها، نويد بخش آينده ای روشن برای علاقه 

مندان و فعالان بازار سرمايه کشورمان خواهد بود.
در اين راستا مرکز مديريت مالی آريانا با تكیه بر تجارب خود در حوزه آموزش مديريت مالی و 
سرمايه گذاری و با همكاری انتشارات آريانا قلم، اقدام به تدوين دومین کتاب از مجموعه کتاب های 
آمادگی آزمون های حرفه ای بازار سرمايه در ايران نموده است. امیدواريم با ياری خداوند متعال 
و راهنمايی تمامی علاقه مندان بتوانیم کتاب های آتی را در آينده ای نزديک تقديم علاقه  مندان 

نمايیم.

      سمیه محمدی          حمید اسلامیان
مدير مرکز مديريت مالی آريانا مدير انتشارات آريانا قلم    

سخن ناشر
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ارائة کتاب هايي ازقبیل »آمادگي آزمون معامله گري ابزار مشتقه« بیانگر ورود آموزش مالي به مرحله اي تازه در ايران است: 
آموزش حرفه اي کم کم جاي خود را باز مي کند و مكمل آموزش دانشگاهي مي شود؛ آزمون هاي حرفه اي و به تبع آن دريافت 
گواهي نامه هاي حرفه اي جاي مدرك طلبي دانشگاهي را مي گیرد و آموزش هدفمندتر مي شود. اين تحول بسیار مبارك 
است و صرفه جويي در هزينه هاي آموزشي غیرضرور را ممكن مي کند، و محتواي آموزشي را به نیازهاي حرفه پیوند مي دهد. 
پديدآورندگان اثر مدعي اند استانداردهاي CFA را رعايت کرده و محتواي کتاب را بر آن پايه قرار داده اند. اين نیز خود 
تحولي مثبت است که آموزش حرفه اي مالي در ايران را به آموزش حرفه اي مالي در جهان پیوند مي زند. واقعیت آن است 
که سطح آموزش عالي اقتصاد و مالي در کشور ما، حتي در بهترين و معتبرترين دانشگاه هاي ايران، فاصله اي عمیق با 
سطح جهاني دارد. از زبان دانشجويان پذيرفته شده در دانشگاه هاي معتبر غربي نقل قول مي شود که روزانه ۱0 تا ۱۲ ساعت 
مطالعه مي کنند. اگر همین معیار واحد را ملاك بگیريم، آن گاه درمي يابیم که آموزش عالي در کشور ما کم تر جدي گرفته 
مي شود. اين وضعیت مي بايد ترمیم شود؛ آموزش حرفه اي مالي به مثابة دنبالة زنجیرة زندگي آموزشي شاغلان مالي به 

بهبود سطح کیفي آموزش مالي کمک مي کند و جا دارد که توسعه يابد. 
نبود بازار بیش تر مشتقه ها در ايران، سهم محتواي بومي کتاب را نازل کرده است. امید است با توسعة ابزارهاي مشتقه در 

ايران، بر حجم مطالب و غناي بخش دوم کتاب )مقررات معامله گري ابزار مشتقه در ايران( افزوده شود. 
از خوانندگان خواهد بود. معادل گزيني فارسي  زبان نگارش کتاب و نظم چیدمان مطالب پاسخ گوي سلايق گسترده اي 
براي اصطلاح هاي مالي کاري آسان نیست؛ معادل هاي يگانة فارسي بايد گزيده شود. اين کار تا حد بسیاري به درستي 
صورت گرفته است. پرسش هاي چهار گزينه اي پايان هر فصل کتاب مي تواند در میزان موفقیت خوانندگان براي شرکت 

در آزمون هاي بورس مؤثر باشد. 
به نمايندگي جامعة علمي و حرفه اي مالي از آقايان گمار و صادقي درخواست مي کنم نگارش کتاب هاي مشابه و انتشار 
آن ها را در فهرست برنامه هاي کاري خود قرار دهند؛ اين کتاب شاهدي است بر توان آنان در انجام موفقیت آمیز اين کار؛ 

کشور نیز به چنین خدماتي سخت نیازمند است. 

حسین عبده تبريزي
خردادماه ۱۳۹۲، تهران

پیش گفتار
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 مهندسی مالی به صورت رشته  ای مجزا، نزديک به دو دهه  است در دانشگاه  های امريكا 
و اروپا در سطوح کارشناسی ارشد و دکتری و کم تر از يک دهه است که در دانشگاه -

های ايران در سطح کارشناسي ارشد ارايه می  شود. قابلیت های اين رشته برای مديران 
ارشد بازار سرمايه و مديران بنگاه  های مالی و غیرمالی کشور به تدريج مشخص شده، به 
طوری که دانش آموختگان اين رشته در حال تثبیت موقعیت شان در بازار سرمايه کشور 
می باشند. يكی از شواهد اين امر، راه اندازی بازار اوراق مشتقه )بازار آتی ها( و اعطای 
گواهی نامه های حرفه ای مرتبط به وسیله سازمان بورس و اوراق بهادار است. يكی از اين گواهی نامه ها، معامله گری اوراق 

مشتقه می باشد که با استقبال زياد دانش آموختگان و دانشجويان رشته های مختلف مواجه شده است. 
با قابلیت پاسخ گويیِ جامع به  با موضوع اوراق مشتقه، زمانی به ذهن ما رسید که نبود مجموعه ای  ايده نگارش کتابی 
نیازهای داوطلبان آزمون معامله گریِ اوراق مشتقه احساس می شد. منابع موجود در بازار يا ترجمه می باشند يا به منظور 
آزمون معامله گری اوراق مشتقه تالیف نشده اند. از اين رو، تالیف کتاب پیشِ رو را با هدف رفع نقايص موجود و پوشش 
سرفصل های آزمون معامله گری ابزار مشتقه آغاز کرديم و در طی نگارش آن، تلاش کرديم علاوه بر حفظ سادگی و انسجام 
متن، مثال ها و پرسش های متعددی را با پاسخ های کاملًا تشريحی ارايه کنیم. حاصل اين تلاش، تدوين کتاب پیشِ رو در 

سه بخش مفاهیم بازار مشتقه۱، مقررات معامله گری ابزار مشتقه در ايران و اصطلاحات انگلیسی بازار مشتقه شد. 
بیان  به  اين بخش،  اولِ  بازار مشتقه می پردازد و در پنج فصل طبقه بندی شده است. فصل  ارايه مفاهیم  به  اول  بخش 
مفاهیم عمومی بازار مشتقه و ويژگی های کلیِ قراردادهای اساسی آن يعنی پیمان آتی، قراداد آتی، قرارداد اختیار و قرارداد 
سواپ می پردازد. مطالب فصل اول را آگاهانه به زبان غیرفنی بیان کرديم تا خواننده بتواند مفاهیم آن را، که در ايران تازه 
و جديد است، ساده تر درك کند. فصل های دوم تا پنجم، سازوکارِ قراردادهای ياد شده را با جزيیات بیش تری بررسی 
می کنند. ساختار هر فصل بدين ترتیب است که ابتدا مفاهیم فصل و سپس واژه های مهم و پرسش های چهارگزينه ای 
آن ارايه می شود. واژه های فصل، مفاهیم مهمی است که در متن فصل به صورت برجسته مشخص شده اند و پرسش های 
چهارگزينه ای شامل پرسش های آزمون های سازمان بورس و اوراق بهادار، آزمون های CFA و پرسش های تالیفی می باشد. 
هدف از ارايه پرسش های چهارگزينه ای، اشاره به مفاهیم مهمِ فصل و هدف از ارايه واژگان مهم در پايان هر فصل، يادگیری 
واژگان تخصصی همزمان با يادگیری مفاهیم و آماده شدن داوطلب برای فراگیری بخش سوم کتاب می باشد. لازم به ذکر 
است مفاهیم بازار مشتقه و ابزارهای آن بسیار گسترده است. از اين رو، در اين کتاب، به پوشش سرفصل های آزمون و 

پاسخ به نیازهای داوطلبان بسنده کرده ايم. 
بخش دوم مقررات بازار مشتقه را بیان می کند که مصوبه سازمان بورس اوراق بهادار است. اين قوانین به طور کامل و بدون 
کم و کاست در آزمون ها مورد سوال قرار می گیرد. از اين رو، از داوطلبان انتظار می رود مطالب قوانین را عیناً مطالعه کرده 
و به خاطر بسپارند. در پايان اين بخش، پرسش های آزمون های گذشته سازمان بورس اوراق بهادار با پاسخ تشريحی و اشاره 

به شماره قانون آمده  است.

۱.  لازم به ذکر است بخش اول کتاب قابل استفاده برای درس مهندسی مالی در رشته های مهندسی مالی، MBA، مديرت مالی و حسابداری نیز می باشد.

مقدمه مؤلفان
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سپس و  لغوی  ترجمه  يک  ابتدا  واژه،  هر  برای  می پردازد.  تخصصی  واژه های  به  فهرستی  سوم،  بخش   و 
توضیح مختصری داده شده است. برخی از لغات به دلیل نبود معادل فارسی، ترجمه لغوی نشده است و فقط توضیح فارسی 

آنها آمده است. واژه های ارايه شده، واژه های مهمی است که در آزمون مورد سوال قرار می گیرد.
بر خود لازم می دانیم از اساتید دوره تحصیل مان، آقايان دکتر حسین عبده تبريزی، دکتر پرويز عقیلی، دکتر عماد روغنیان 
و دکتر امیرعباس نجفی قدردانی و تشكر کنیم. هم چنین شايسته است از خانم ها مهندس طیبه علی اکبری و مهندس 
لويیز شفقیها و آقايان مهندس محمدحسین وحدت و مهندس جلال باقرزاده و مدير محترم مرکز مديريت مالی آريانا، 
آقای مهندس حمید اسلامیان که ما را در بهبود فنی کتاب ياری کردند، سپاس گزاری کنیم. لازم به ذکر است مسئولیت 

خطاهای احتمالی در کتاب به عهده مولفان است.
از خوانندگان کتاب تقاضا داريم با ارسال نظرات و پیشنهادات خود به ايمیل derivatives@aryanagroup.com ما را در 
بهبود کتاب حاضر ياری کنند. ايمیل يادشده به منظور برقراری ارتباط خوانندگان با مولفان نیز در نظر گرفته شده است. 
در پايان، امیدواريم اين کتاب بتواند در توسعه دانش مالی در کشور اثربخش بوده و گامی هر چند کوچک در اعتلای اين 

دانش در کشور باشد.

عباس گُمار و سیدعلیرضا صادقی
بهار ۱۳۹۲ 

     تقدیم به مادر فداکار و خواهر عزیزم                                               تقدیم به مادر مهربان و خانواده عزیزم
                    عباس گُمار                                                                                    سید علیرضا صادقی
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اهداف اصلی فصل
شما پس از مطالعه این فصل می توانید:

Ý .مفهوم و کارکرد اوراق مشتقه را در بازاهای مالی دریابید
Ý  تفاوت های بین اوراق مشتقه ای را که در بازارهای بورس و فرابورس معامله می شوند، بیان

کنید.
Ý .درک کلی از تفاوت های انواع اوراق مشتقه داشته باشید
Ý .نقش آربیتراژ را در قیمت گذاری اوراق مشتقه و کارایی بازار مشتقه تشریح کنید

مقدمه1
ريسک  و  نقدينگی  ريسک  اعتباری،  ريسک  بازار،  ريسک  نظیر  متعددی  مالیِ  ريسک های  با  اقتصادی  بنگاه های 
اقتصادی است. منظور  بنگاه های  بر سودآوریِ  از عوامل موثر  بازار يكی  اين میان، ريسک  عملیاتی مواجه می باشند. در 
)نرخ  سرمايه  بازار  و  مهم(  ارزهای  )نرخ  ارز  بازار  محصول(،  و  اولیه  مواد  )قیمت  کالا  بازار  تلاطم۲در  بازار،  ريسک  از 
ريسک پوشش  قراردادهای  به  موسوم  را  قراردادهايی  اقتصادی  بنگاه های  بازار،  ريسک های  مديريت  برای  است.   بهره( 

 در بازارهای مالی منعقد می کنند.
پوشش ریسک۳، روشی است که بنگاه های اقتصادی را از ريسک های بازار مصون می سازد، بدين معنی که میزان معینی 

از پرداخت يا دريافت را، صرف نظر از تلاطم بازار، تضمین می کند.
برای درك بهتر پوشش ريسک، سازوکار بیمه را در نظر بگیريد. وقتی که شما تصمیم به خريد بیمه نامه شخص ثالثِ خودرو 
از يک شرکت بیمه می گیريد، در واقع، خود را در مقابل تبعات مالیِ تصادف احتمالی حفظ می کنید. بیمه نامه از وقوع 

تصادف جلوگیری نمی کند، ولی در صورت برُوز آن، اثرات نامطلوبِ مالی اش را کاهش می  دهد.

1. Derivative market
۲. در برخی کتاب ها، به جای واژه تلاطم )ترجمه volatility( از واژه نوسان )ترجمه fluctuation( استفاده می کنند. ما به منظور تمییز دادن واژه مالی از ساير واژه ها، 
از فرهنگ اصطلاحات و واژه های مالی و سرمايه گذاری دکتر عبده تبريزی و دکتر نظربلند بهره گرفته و معادل تلاطم را برای volatility به کار گرفته ايم. هم چنین، ما 

برای مسیر معادلات فارسی، فرهنگ اصطلاحات ياد شده را مرجع قرار داده ايم. 
3. Hedging contracts

فصل اول
بازار مشتقه1 و ابزارهای آن
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در بازارهای مالی توسعه يافته، ابزارهای مالی چون قرارداد آتی۱، پیمان آتی۲، اختیار معامله۳ و سواپ4، نقش بیمه نامه را 
برای پوشش ريسک های بازار دارند. اين ابزارهای مالی، اوراق مشتقه نامیده می شوند.

اوراق مشتقه۵، دارايی های مالی هستند که ارزش آن به ارزش يک دارايی يا مجموعه ای از دارايی های ديگر، که دارایی 
پایه6 گفته می شود، وابسته است.

برای درك کارکرد اين ابزار مالی، يک شرکت خودروسازی را در نظر بگیريد که بخشی از سودش به تلاطم قیمت مهم ترين 
ماده اولیه اش، ورق فولاد، بستگی دارد. به عبارت ديگر، سود اين شرکت با افزايش قیمت ورق فولاد کاهش و با کاهش 
قیمت ورق فولاد، افزايش می يابد. حال، فرض کنید شرکت در اول ژانويه )ماه اول میلادی( قصد بودجه ريزی سالانه را دارد 
و هشت ماه ديگر در اول آگوست )ماه هشتم میلادی( می خواهد ۱00 تن ورق فولاد خريداری کند، ولی تلاطم قیمت ورق 
فولاد، مقدار دقیق بودجه موردنیاز برای آن را دشوار می کند. علاوه براين، در حال حاضر، اين شرکت منابع مالی و فضای 

کافی برای خريد نقدی )فوری(7 ورق فولاد در اختیار ندارد.
به منظور رفع اين مساله، شرکت خودروسازی می تواند با استفاده از قراردادهای مشتقه به پوشش ريسکِ افزايش قیمت 
ورق فولاد بپردازد. بدين معنی که، خريد فوری خود را به هشت ماه ديگر، ولی با قیمتی که امروز با فروشنده توافق می کند، 
قراردادهای  از  )يكی  آتی  پیمان  يک  ژانويه(  )اول  امروز  می تواند  ديگر، شرکت خودروسازی  عبارت  به  اندازد.  تأخیر  به 
مشتقه( با فروشنده ورق فولاد منعقد کند که به او اجازه می دهد ۱00 تن ورق موردنیازش را به قیمت )مثلًا ۱000 دلار 
به ازای هر تن( در اول آگوست بخرد. شرايط قرارداد نظیر میزان ورق، قیمت و روز تحويل آن در اول ژانويه تعیین می شود، 
ولی تحويل ورق فولاد و پرداخت قیمت آن در اول آگوست صورت می گیرد. حال، اين شرکت می تواند، بدون نگرانی از 
افزايش قیمت ورق فولاد در آينده، به برنامه ريزی فعالیت هايش بپردازد و بر کسب وکار اصلی اش، يعنی تولید خودرو 

تمرکز بیش تری کند.
سوالی که به ذهن متبادر می شود اين است که چه کسی حاضر به تحويل ورق فولاد به شرکت خودروسازی در هشت ماه 
ديگر با قیمتی مشخص8 می باشد؟ به عبارت ديگر، طرف ديگرِ اين قرارداد مشتقه چه کسی است؟ طرف ديگر )فروشنده( 
می تواند يک شرکت ذوب آهن باشد که تولیدکننده ورق فولاد است و نگران کاهش قیمت آن در آينده می باشد )برخلاف 
شرکت خودروسازی که نگران افزايش قیمت ورق می باشد( و به دنبال پوشش ريسکِ کاهش قیمت محصولش است. در 
نتیجه، شرکت ذوب آهن با شرکت خودروسازی وارد يک پیمان آتی می شود. بدين ترتیب، شرکت خودروسازی و شرکت 
ذوب آهن بر سر تحويل ۱00 تن ورق فولاد با قیمت ۱۲00 دلار به ازای هر تن و با سررسید )تاريخ تحويل( هشت ماه 

ديگر توافق و خودشان را از شرِ تلاطمِ قیمت ورق فولاد خلاص می کنند.۹ 

1. Futures contract
2. Forward contract
3. Option contract
4. Swap contract

۵. در کتاب های فارسی، معادل های ابزارهای مشتقه و قراردادهای مشتقه را برای derivative instruments استفاده می کنند که در اين کتاب، ما نیز هريک از آنها را به 
سیاق متن به کار می بريم.

6. Underlying asset = Underlying
7. معامله نقدی يا فوری )Spot transaction(، خريد يا فروش بلافاصلهِ يک دارايی می باشد. به بازاری که در آن، خريد و فروشِ بلافاصله صورت می گیرد، بازار نقدی يا 

فوری )Spot market( و به قیمت معامله در اين بازار، قیمت نقدی يا فوری )Spot price( گفته می شود.
8. اين قیمت، لزوماً برابر با قیمت نقدی فولاد نیست.

۹. فرض بر اين است که طرفین در اول آگوست )سررسید( به تعهدات خود عمل می کنند.
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پوشش گران۱ تنها بازيگران بازار مشتقه نمی باشند. دسته ديگر، سفته بازان۲ هستند که دارايی پايه )در مثال ما، ورق فولاد( 
را نیاز يا در اختیار ندارند. سفته بازان از طريق پیش بینی قیمت، با هدف کسب سود به معامله قراردادهای مشتقه می پردازند۳.
 سفته بازان هم با يک ديگر و هم با پوشش گران به معامله قراردادهای مشتقه می پردازند. سفته بازان نقش مهمی در نقدشوندگی4

موردنظرِ شرکت  با مشخصات  آتی  پیمان  انعقاد  به  تمايل  اگر شرکت ذوب آهن  مثال،  برای  دارند.  مشتقه  قراردادهای   
خودروسازی را نداشته باشد، اين شرکت می تواند با سفته بازی که انتظار کاهش قیمت ورق فولاد در هشت ماه ديگر را 

دارد، پیمان آتی ورق فولاد منعقد کند.
دسته سوم از بازيگران بازار مشتقه، آربیتراژگران۵ هستند که درباره آنها و نقش شان در بازارهای مالی در پايان همین 

فصل توضیح می دهیم.
بنابراين، همانطور که در شكل ۱-۱ آمده، هر قرارداد مشتقه:

 توافقی بین فروشنده و خريدار برای انجام تعهدی در آينده می باشد. به عبارت ديگر، قرارداد مشتقه، تحويل با . ۱
تأخیرِ دارايی پايه در ازای پرداخت با تأخیرِِ قیمت آن است؛

تحويل يک دارايی پايه به ازای پرداخت قیمتی مشخص )توافقی(6 می باشد. دارايی پايه، دارايی موردمعامله در . ۲
قرارداد مشتقه است که نگران تغییر قیمت آن در آينده می باشیم.

دارايی پايهِ قراردادهای مشتقه می تواند کالاهای اساسی مانند نفت، طلا و فولاد يا دارايی مالی مانند سهام و اوراق 
قرضه يا حتی مواردی انتزاعی نظیر شاخص سهام باشد؛

از . ۳ سررسیدی7 )روز تحويل( مشخص دارد که در آن، مبادله بین خريدار و فروشنده صورت می گیرد. منظور 
مبادله، تحويل دارايی پايه در ازای پرداخت قیمت توافقی است.

1. Hedgers
2. Speculators

۳. به عنوان يک قاعده کلی، در بیش تر قراردادهای مشتقه، طرف خريد انتظار دارد که قیمت نقدیِ دارايی پايه در سررسید افزايش يابد و از قیمت توافقی بیش تر شود. 
بنابراين، وی از افزايش قیمت دارايی پايه سود می جويد. هم چنین، طرف فروش انتظار دارد که قیمت نقدیِ دارايی پايه در سررسید کاهش يابد و از قیمت توافقی 
کم تر شود. از اين رو، او از کاهش قیمت دارايی پايه منتفع می شود. در اين کتاب، تنها يک قرارداد مشتقه به نام اختیار فروش، اين قاعده کلی را نقض می کند که در 

فصل "بازار قراردادهای اختیار و قراردادهای آن" تشريح می گردد.
4. منظور از نقدشوندگی )Liquidity(، قابلیت نقد شدنِ سريع يک دارايی با هزينه کم است. برای مثال، مسكن يک دارايی نقدشونده نیست، چرا که يافتن خريدار برای آن 
به سرعت ممكن نیست و هزينه های معاملهِ آن نظیر هزينه های بنگاهِ معاملات املاك، ثبت و غیره بالا می باشد. درمقابل، سهام شرکت های بزرگ يک دارايی نقدشونده 

به شمار می رود، چرا که يافتن خريدار و فروشنده برای آن در هر لحظه با هزينه کم ممكن است.
5. Arbitrageur
6. Strike price
7. Exercise price=strike price=striking price=strike=Delivery price
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شکل  1-1: قرارداد مشتقه ورق فولاد
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بنابراين، اجزا اصلی تمامی قراردادهای مشتقه شامل خريدار و فروشنده، دارايی پايه، قیمت توافقی و سررسید می باشند 
و بازيگران بازار مشتقه عبارتند از: پوشش گران، سفته بازان و آربیتراژگران که شرکت های مالی و غیرمالی اين نقش ها را 

برعهده می گیرند.
همان طور که روشن است قرارداد مشتقه چیزی نیست جز ضمانت )بیمه( قیمت۱ِدارايی پايه. البته برخی از قراردادهای 
مشتقه به منظور ضمانت عملكرد ۲دارايی پايه نیز طراحی شده اند۳. با اين وجود، هنوز بسیاری از قراردادهای مشتقه به 
تضمین قیمت می پردازند که اساسی ترين و ساده ترين آنها عبارتند از: پیمان آتی، قرارداد آتی، اختیار معامله و سواپ. در 

ادامه اين فصل، تصوير کلی از هر يک از اين قراردادها ارايه می دهیم.
قبل از تشريح قراردادهای يادشده، ابتدا، به بیان علت کاربرد واژه"مشتقه"برای قراردادهای مشتقه و تفاوت بازار بورس و 

فرابورس می پردازيم. درك اين موارد، ما را در ارايه مفاهیمِ ادامه فصل ياری می کند.

1. Price guarantee
2. Performance guarantee

۳. اين قراردادها جزو سرفصل های آزمون نیست، از اين رو، از ارايه آنها خودداری می کنیم.
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علت کاربرد واژه "مشتقه" برای قراردادهای مشتقه
قرارداد مشتقه، يک دارايی مالی۱ است که ارزش آن به ارزش يک دارايی يا مجموعه ای از دارايی های ديگر، که دارايی پايه 
گفته می شود، بستگی دارد. اين تعريف در بیش تر منابع موجود ديده می شود ولی برای درك اين تعريف نیاز به تشريح 

بیش تری داريم.
به طورکلی، يک دارايی مالی نماينده حقی قانونی نسبت به منفعتی )يک جريان نقدی( در آينده است. آن موسسه يا بنگاه 
اقتصادی که با پرداخت نقدی در آينده موافقت کرده، ناشر دارايی مالی خوانده می شود. مالک دارايی مالی را سرمايه گذار 

می نامند. در اين جا، دو نمونه از دارايی های مالی را ياد می کنیم.
اوراق بدهیِ )قرضه / مشارکت( منتشر شده از جنرال الكتريک۲. ۱
سهمی از سهام عادی منشر شده به وسیله آی.بی.ام۳. ۲

در مورد اوراق قرضه، جنرال الكتريک پرداخت های مشخصی را بر عهده می گیرد. اين پرداخت ها شامل ارزش اسمیِ ورقه 
قرضه و سود آن می شود. سهام عادی آی.بی.ام اين حق را به سرمايه گذار می دهد که سودهای سهام4 اين شرکت را دريافت 

کند و در صورت تمايل، سهم را در بازار بورس به قیمت بازار بفروشد. 
دارايی های مالی ياد شده، در بازارهای مالی معامله می شوند و دارای قیمت نقدی هستند. هیچ يک از اين دارايی ها، از 
نوع مشتقه نیستند، چرا که ارزش آنها به ارزش دارايی ديگر بستگی ندارد. ارزش سهام آی.بی.ام به اطلاعاتی نظیر سود 
موردانتظار، ريسک و دورنمای مالی آن و ارزش اوراق قرضه به نرخ بهره در بازار و وضعیت مالی جنرال الكتريک بستگی 

دارد.
اوراق مشتقه نیز در بازارهای مالی دارای قیمت می باشند ولی، برخلاف دارايی های مالی ديگر، ارزش آنها از قیمت نقدی 

دارايی پايهِ آن نشأت می گیرد.
 برای مثال، فردی را در نظر بگیريد که شش ماه قبل توافق کرده که ۱00 سهم از شرکت آی.بی.ام را به قیمت ۲00 
دلار به ازای هر سهم بخرد )نمونه ای از پیمان آتی(. حال، فرض کنید که قیمت امروز )نقدی( سهام ۲۱0 دلار باشد. 
حال، ارزش پیمان آتی توافق شده چه قدر است؟ فرد خريدار به ازای هر سهم، قیمت توافقی۲00 دلار را می دهد و ۱0 
دلار کم تر از قیمت نقدی بازار )۲۱0 دلار( می پردازد. بنابراين، پیمان آتی برای وی، ارزشی )سودی( معادل ۱000 دلار 

)۱0 دلار × ۱00 سهم( دارد.
همان طور که می بینید ارزش قرارداد مشتقه )در مثال ما، پیمان آتیِ سهام آی.بی.ام( مستقیماً به قیمت نقدی دارايی پايه 
آن )سهام آی.بی.ام( بستگی دارد. در واقع، ارزش قرارداد مشتقه از قیمت نقدی دارايی پايهِ آن مشتق می شود و به همین 

علت، اوراق مشتقه نامیده می شود. رابطه بین دارايی پايه و قرارداد مشتقه در شكل ۱-۲ نشان داده است.
باشد. در  نیز  قرارداد مشتقه می تواند منفی  ارزش  ارزش، همواره مقداری مثبت است، ولی  ممكن است تصور شود که 
فرد  است؟  قدر  توافق شده چه  آتی  پیمان  ارزش  باشد. حال،  امروز سهام ۱80 دلار  قیمت  قبل، فرض کنید که  مثال 
آتی ۲000 دلار  پیمان  بنابراين، طرف خريد  بپردازد.  نقدی  قیمت  از  بیش تر  ازای هر سهم، ۲0 دلار  به  بايد  خريدار 

)دلار۲0 – × سهم ۱00( ضرر کرده است. بنابراين، ارزش پیمان آتی برای وی، ۲000 – دلار می باشد.

1. Financial instrument
2. General Electric (GE)
3. International Business Machines (IBM)
4. Dividends
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شکل1-2: رابطه بین دارایی پایه )در مثال ما، سهام( و قرارداد مشتقه )در مثال ما، پیمان آتی سهام(

  

  
  

  
)  (

                      

  

 )(

مثبت يا منفی بودن ارزش پیمان آتی به موقعیتِ اتخاذشده در قرارداد مشتقه بستگی دارد )طرف خريد يا طرف فروش 
باشیم(. به همین دلیل، به قراردادهای مشتقه، بازی با جمع صفر۱ نیز گفته می شود، چرا که هر طرفی از قرارداد مشتقه 

که سودی کسب می کند، طرف ديگری برای همان قرارداد وجود دارد که به همان میزان، ضرر کرده است.

بازارهای بورس2 و فرابورس)خارج از بورس(3 
قبل از معرفی انواع قراردادهای مشتقه، لازم است که بازارهای بورس و فرابورس و ارتباط آنها با قراردادهای مشتقه را بیان 

کنیم. قراردادهای مشتقه در دو بازار بورس و فرابورس معامله می شوند.
 قرارداد قابل معامله در بورس، دارای مشخصات استاندارد نظیر اندازه قرارداد، ويژگی های دارايی پايه، سررسید و محل 
تحويل است. اين مشخصات از طرف سازمان بورس تعیین می شوند. تنها مشخصه ای را که بورس تعیین نمی کند، قیمت 
توافقی است که بر اساس عرضه و تقاضای بازار تعیین می گردد4. تعیین مشخصات استاندارد برای قراردادهای مشتقه دارای 

مزايا و معايبی می باشد.
اين نقدشوندگی قراردادها را در  از يک طرف، خريداران و فروشندگان بر روی قراردادهای مشخصی تمرکز می کنند و 
پی دارد. همچنین، به دلیل سازوکار بورس برای نظارت بر قراردادهای مشتقه، ریسک نکُول )اعتباری(۵ برای طرف های 

قرارداد مشتقه )خريدار و فروشنده( به شدت کاهش می يابد.

1. Zero-sum game
2. Exchange-traded market
3. Over-The-Counter market (OTC market)

4. البته در قراردادهای اختیار، قیمت توافقی نیز به وسیله بورس يا فرابورس تعیین می شود و قیمت اختیار است که به وسیله عرضه و تقاضای بازار تعیین می شود. 
در فصل 4، قراردادهای اختیار را به تفصیل تشريح می کنیم.

۵. ريسک نكول يا اعتباری )Default risk(، ريسک عدم پرداخت وجه به فروشنده يا عدم تحويل دارايی موردتوافق به خريدار می باشد.
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از طرف ديگر، تكلیف شرکتی که قرارداد مشتقه با مشخصات موردنظرش در بورس وجود ندارد و قصد پوشش ريسک 
بازار را دارد چیست؟ اين شرکت ها معمولاً در بازار فرابورس اقدام به رفع نیازشان می کنند. بازار فرابورس، بازاری است 
که مشخصات قراردادهايی نظیر مشتقه بر اساس مذاکره۱ بین خريدار و فروشنده تعیین می شوند. در واقع، قرارداد مشتقه 

خارج از بورس، قراردادهای دلخواهی۲ هستند که در هر مكانی غیر از بورس مورد معامله قرار می گیرند.
پس از وقوع بحران مالی سال ۲007، برخی از قانون گذاران در امريكا بر اين باورندکه بازار فرابورسِ اوراق مشتقه بايد حذف 
شود و اين اوراق در بورس معامله گردند. آنها معتقدندکه با معامله قراردادهای مشتقه در بورس، بازار قراردادهای مشتقه 

دارای شفافیت بیش تر، اعمال مقررات در آن ساده تر و احتمال وقوعِ مجدد بحران کم تر می شود.

قراردادهای اساسی در بازار مشتقه
آنها  کلیِ  ويژگی های  با  خواننده  کردن  آشنا  هدف  با  مشتقه  اساسی  قراردادهای  از  خلاصه ای  بیان  به  بخش،  اين  در 

می پردازيم. در فصل های ۲ تا ۵، هر يک از آنها را به تفصیل بررسی می کنیم.
پیمان آتی3

پیمان آتی موافقت نامه ای است که به موجب آن، طرفین موافقت می کنند معامله بر سر يک دارايی پايه را بنا بر قیمتی 
از پیش تعیین شده )توافقی( در سررسیدی مشخص در آينده انجام دهند. يک طرف با خريد دارايی پايه و طرف ديگر با 

فروش آن موافقت می کند. به عبارت ديگر، طرف فروش، موقعیت فروش 4و طرف خريد، موقعیت خرید۵ اتخاذ می کند.
لازم به ذکر است که در روز مذاکره، هیچ يک از طرف هایِ پیمان آتی،کارمزدی6 از طرف ديگر برای عقد پیمان آتی طلب 

نمی کند.
مشخصات پیمان آتی نظیر اندازه قرارداد، زمان و محل تحويل با مذاکره طرف هایِ پیمان آتی و با توجه به نیاز خاصِ آنها 
تعیین می شوند. دارايی پايه مورداستفاده در پیمان آتی می تواند دارايی مالی مانند سهام، اوراق قرضه و نرخ ارز و نرخ بهره 

يا دارايی غیرمالی مانند کالاهای اساسی يا ترکیبی از آنها باشد.
کاربران پیمان آتی در بازارهای مالی، بانک های تجاری7، شرکت های تامین سرمايه8، دولت ها و بنگاه های غیرمالی می باشند.

برای روشن شدن مفهوم پیمان آتی، مثالی می زنیم. فرض کنید امروز ۱4 می)ماه پنجم میلادی( ۲0۱۲ است و فردی 
قصد خريد ۱00 سهم شرکت آی.بیِ.امِ را در ۱۵ اکتبر )ماه دهم میلادی( دارد. در اين صورت، وی می تواند در ۱4 می يک 
پیمان آتی برای خريد ۱00 سهم آی.بی.ام به ازای پرداخت ۲۱0 دلار به ازای هر سهم با سررسید ۱۵ اکتبر منعقد کند. 
در روز مذاکره۹)۱4 می( که پیمان آتی بین طرفین منعقد می شود، نه خريدار وَجهی را پرداخت می کند و نه فروشنده 
سهمی تحويل می دهد. پرداخت وجه به فروشنده و تحويل سهام به خريدار در روز مبادله۱0 يا سررسید )۱۵ اکتبر( صورت 

می گیرد.

1. Negotiation
2. Customized
3 Forward contract
4. Short position = Sell position
5. Long position = Buy position
6. Premium
7. Commercial banks

8. منظور از شرکت تامین سرمايه همان بانک های سرمايه گذاری )investment banks( است.
9. Negotiation date
10. Transaction date



۲۲

آمادگی آزمون معامله گری ابزار مشتقه

يكی از مزايای پیمان آتی، تنظیم دلخواه مشخصات آن با توجه به نیازهای طرف های خريد و فروش می باشد، ولی معامله 
آن در فرابورس منجر به بروز معايبی می شودکه مهمترين آنها، ريسک های نكول و نقدشوندگی است.

ریسک های پیمان آتی:
پیمان آتی جزو تعهدات آتی محسوب می شوند، چرا که فروشنده و خريدار موظف۱ به اجرای آن در سررسید هستند. در 
غیر اين صورت، آنها مرتكب نكُول می شوند. در مثال قبل، فروشنده در سررسید )۱۵ اکتبر( موظف به تحويل ۱00 سهام 
آی.بی.ام و خريدار موظف به پرداخت 000‚۲۱ دلار )۲۱0 دلار × ۱00سهم( در همان روز است. در صورتی که قیمت 
سهام آی.بی.ام در سررسید بیش تر از ۲۱0 دلار باشد )مثلًا ۳00 دلار به ازای هر سهم(، فروشنده انگیزه دارد که سهام را 
به خريدار تحويل ندهد. برعكس، در صورتی که قیمت سهام آی.بی.ام کم تر از ۲۱0 دلار باشد )مثلًا ۱۵0 دلار به ازای هر 
سهم(، خريدار انگیزه داردکه سهام را نخرد. بنابراين، در پیمان آتی، هر يک از طرفین پیمان آتی همواره در معرض ريسک 
نكولِ طرف ديگر قرار دارد و اين يكی از معايب پیمان آتی و هر قرارداد مشتقهِ ديگر در فرابورس است. البته، طرف های 
پیمان معمولاً تمهیداتی مانند اخذ وثیقه۲ را برای کاهش ريسک نكول در نظر می گیرند۳ که اين عمل را، وثیقه سپاری4 

می نامند. همچنین، طرف های پیمان آتی معمولاً از درجه اعتبار بالايی۵ برخوردارند.
تعیین مشخصات پیمان آتی با توجه به نیازهای خاصِ طرف های آن، ممكن است موجب برُوز مشكلاتی شود. پیمان آتی 
که بین دو طرف منعقد می شود لزوماً مطابق با نیاز افراد ديگر نیست. از اين رو، در صورتی که يكی از طرف ها، قبل از 

سررسید، قصد واگذاریِ تعهدات خود را به شخص ثالثی داشته باشد، ممكن است با ريسک نقدشوندگی مواجه شود.
قرارداد آتی6

قرارداد آتی، بسیار شبیه به پیمان آتی است. قرارداد آتی نیز، مشابه پیمان آتی، موافقت نامه ای است که به موجب آن، 
طرفین موافقت می کنند معامله بر سر يک دارايی پايه را بنا بر قیمتی توافقی در سررسیدی مشخص در آينده انجام دهند. 

با اين وجود، قرارداد آتی دارای ويژگی هايی است که آن را از پیمان آتی متمايز می کند.
قرارداد آتی، برخلاف پیمان آتی، مبادله ای دلخواه در فرابورس )خصوصی7( نیست، بلكه قراردادی استاندارد است که در 
بورسِ قرارداد آتی )عمومی8( معامله می شود. بورس قرارداد آتی، مشابه بورس سهام، سازمانی است که سازوکار لازم را 
برای مبادله قراردادهای آتی فراهم می کند. علاوه بر اين، بورس قرارداد آتی، مشخصات قرارداد آتی را نظیر اندازه قرارداد، 

ويژگی های دارايی پايه، سررسید و مكان تحويل، تعیین می کند.
مهم ترين وجه تمايزِ قراردادهای آتی و پیمان های آتی، ريسک نكول آنها می باشد. همان طور که در بالا بیان شد، يكی از 
نگرانی های طرف های پیمان آتی، ريسک نكولِ طرف ديگر است. احتمال نكول، در طرفی از پیمان آتی که متحمل ضرر 

شده است، بیش تر می باشد.
در قرارداد آتی، بورس به طرف های آن تضمین پرداخت دارايی پايه و دريافت قیمت توافقی را می دهد. در واقع، بورس به 
عنوان واسطه ای عمل می کند که طرف های قرارداد آتی با آن وارد معامله می شوند اين نهاد، پرداخت ها را از يک طرفِ 
قرارداد آتی جمع آوری می کند )طرفی از قرارداد آتی که زيان کرده( و به طرف ديگر )طرفی از قرارداد آتی که سود کرده( 

1. Commitment
2. Collateral

۳. لازم به ذکر است که شرکت های بیمه معمولاً برخی از دارايی های مالی را در ازای دريافت حق بیمه ای در مقابل ريسک نكول ناشر دارايی مالی، بیمه می کنند.
4. Collateralization

۵. منظور از درجه اعتبار )Creditworthiness(، توانايیِ عمل به تعهدات می باشد.
6. Futures contracts
7. Private
8. Public
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تحويل می دهد۱. اين عمل، به صورت روزانه و از طريق اتاق تسویه و پایاپای۲ در بورس انجام می گیرد. به دريافت زيانِ 
روزانه از يک طرفِ قرارداد آتی و پرداخت آن به طرف ديگر، تسویه روزانه۳ يا به روزرسانی حساب ها4 گفته می شود. بدين 

ترتیب، با تسويه روزانه، احتمال نكول طرف های قرارداد آتی کاهش می يابد.
تفاوت عمده ديگر قراردادهای آتی با پیمان آتی در نقدشوندگی آنهاست. استانداردسازی قراردادهای آتی موجب می شود 
که افراد فعال در اين بازار، مجبور به تمرکز بر روی تعداد محدودی از قراردادها باشند و اين امر، خريد و فروش در بازار 

قرارداد آتی را سريع تر و در پی آن، نقدشوندگی قراردادهای آتی را بیش تر می کند.
 البته، اين بدين معنی نیست که همه قراردادهای آتی نقدشونده هستند. در برخی اوقات، بورس ها  بعضی از قراردادهای 

آتی را به بازار ارايه کرده که مورد استقبال عموم قرار نگرفته است.
بدين ترتیب، بورس با معرفی قراردادهای آتی:

ريسک نكول )اعتباری( را با تسويه روزانه کاهش مي دهد؛ ©
نقدشوندگی را با استانداردسازی قراردادهای آتی افزايش می دهد؛ ©
دسترسي به اطلاعات و شفافیت بازار را افزايش مي دهد، چرا که اطلاعات قراردادهای آتی را افشا می کند و در اختیار  ©

عموم قرار می دهد.
در شكل ۱-۳ نحوه ارتباط طرف های خريد و فروش در پیمان آتی و قرارداد آتی نشان داده شده است.

شکل  1-3: نحوه ارتباط طرفهای خرید و فروش در پیمان آتی و قرارداد آتی

  

 (      

  
  

      

    

ب) ارتباط غيرمستقيم طرف هاى قرارداد آتى و واسطه گرى بورس

۱. به منظور درك کلی از نحوه تسويه )دريافت و پرداخت( روزانه، به اين مثال توجه کنید: فرض کنید امروز ۱۵ ژانويه )ماه اول میلادی( است و شما موقعیت خريد در 
يک قرارداد آتی طلا به قیمت توافقیِ ۱800 دلار به ازای هر انس با سررسید ۱۵ مارس )ماه سوم میلادی( اتخاذ می کنید. حال فرض کنید در ۱6 ژانويه )يک روز 
بعد(، قیمت توافقی همان قرارداد آتی ۱80۲ دلار به ازای هر انس شده است و بنابراين، شما ۲ دلار )۱80۲ – ۱800( به ازای هر انس طلا سود کرده ايد. در نتیجه، 

اتاق تسويه و پاياپای ۲ دلار به ازای هر انس از طرف فروش قرارداد آتی دريافت و به شما پرداخت می کند. فرايند تفصیلیِ تسويه روزانه را در فصل 4 بیان می کنیم.
2. Clearinghouse
3. Daily settlement
4. Marking to market
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قرارداد سواپ1
قرارداد سواپ، سبدی از پیمان های آتی با سررسیدهایِ متوالی است. به طور دقیق تر، قرارد اد سواپ، معاوضه )جابه جايی( 
دو جريان نقدیِ آتی بین طرف های آن می باشد. در اين قرارداد، در روز مذاکره، حداقل يكی از دو جريان نقدی نامعلوم 
)متغیر/ شناور( است و به وسیله عواملی مشخص، تعیین می گردد. به بیان ديگر، يک طرف موافقت می کند، طی مدتی 
مشخص، جريان نقدی متغیری )نامعلوم/ شناور( را به طرف ديگر بپردازد، که مقدار آنها بر پايه عواملی مشخص نظیر نرخ 
بهره، نرخ ارز، قیمت سهام يا قیمت کالای اساسی تعیین می شوند. در عوض، طرف ديگر نیز جريان نقدی را که می پردازد 
می تواند متغیر يا ثابت )از پیش تعیین شده( باشد. در واقع، در قرارداد سواپ، يک طرف با پرداخت های متغیر و طرف ديگر 

با پرداخت های ثابت يا متغیر موافقت می کند.
برای مثال، فرض کنیدکه در دسامبر ۲0۱۲، دو شرکت "الف" و "ب"، يک قرارداد سواپ پنج ساله را با شرايط زير با يكديگر 

منعقد می کنند:
• به مدت ۵ سال 	 اسمی۲ 000‚ 000‚۲0 دلار  را روی مبلغ  با 6 درصد  بهره سالانه ای معادل  "الف"  شرکت 

به شرکت "ب"بپردازد. مبلغ اسمی با توافق طرف های قرارداد سواپ مشخص می شود و فقط مبنايی برای 
محاسبه پرداخت بهره است؛

• و شرکت "ب" نیز بهره سالانه ای معادل با نرخ لايبور۳ِ يک ساله روی مبلغ اسمی 000‚ 000‚۲0 دلار به شرکت 	
"الف" پرداخت کند.

بديهی است که در روز مذاکره، دسامبر ۲0۱۲، نرخ لايبورِ يک ساله برای سال های پیش رو )۲0۱4 تا ۲0۱7( معلوم نیست. 
بنابراين، پرداخت های سالانه شرکت "الف"ثابت و پرداخت های شرکت "ب" شناور می باشند.

شکل  1-4: جریان نقدی طرف خرید قرارداد سواپ از منظر طرف خرید
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در پیمان آتی، طرفین موافقت می کنند که معامله بر سر يک دارايی پايه را بنا بر قیمتی توافقی و در سررسیدی مشخص 
انجام دهند. در واقع، پیمان آتی، يک قرارداد سواپ است که طرف خريد، به تک پرداختی ثابت )قیمت توافقی( و طرف 

1. Swap contracts
2. Notional principal

بريتانیا  بانكی  جامعه  وسیله  به  روزانه  نرخ،  اين  می کنند.  طلب  يک ديگر  به  سپرده  اعطای  برای  بزرگ  بانک های  که  است  بهره ای  نرخ   ،)LIBOR( لايبور  نرخ   .۳
)British Banker's Association( از طريق محاسبه میانگین نرخ بهره روی سپرده های بین بانكیِ بانک های معتبر دنیا تعیین می شود. فعالان بازار سواپِ نرخ بهره اغلب 

نرخ لايبور را به عنوان نرخ مرجع برای محاسبه نرخ شناور در نظر می گیرند. واژه  LIBOR مخفف عبارت London Inter-Bank Offered Rate است.
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فروش، به تک پرداختی متغیر را )قیمت نقدیِ دارايی پايه در سررسید( متعهد می شود. معمولاً در سواپ يک مجموعه 
متوالی ازتک پرداخت های ثابت در ازای مجموعه ای متوالی از تک پرداخت های متغیر انجام می گیرد )در مثال بالا، پنج 
پرداخت ثابت سالیانهِ يک طرف در ازای پنج پرداخت متغیر سالیانهِ طرف ديگر(. به همین دلیل قرارداد سواپ را يک سری 

متوالی از پیمان های آتی می دانند.
قرارداد سواپ نیز مشابه پیمان آتی در فرابورس معامله می شوند و هیچ يک از طرف هایِ پیمان آتی،کارمزدی را از طرف 
ديگر برای عقد قرارداد درخواست نمی کند. همچنین، طرف های قرارداد سواپ، موظف به اجرای تعهدات خود می باشند. 

از اين رو، قراردادهای سواپ نیز جزو تعهدات آتی محسوب می شوند.
قراردادهای مشتقه ای را که تاکنون تشريح کرديم، همگی لازم الاجرا۱ بودند. نوعی از قراردادهای مشتقه وجود داردکه به 
يكی از طرف های آن، اين امكان را می دهد بسته به شرايط بازار، قرارداد را اجرا۲ نكند. اين قراردادها، اختیار معامله نامیده 
می شوند و در دسته تعهدات احتمالی۳ جای می گیرند، بدين معنی که اختیار معامله لزوماً در سررسیدش اجرا نمی گردد.

قرارداد اختیار معامله4
قرارداد اختیار معامله به يک طرف قرارداد اختیار می دهد، ولی او را موظف نمی کند، که يک دارايی پايه را به قیمتی 
مشخص در مدتی معین از طرف ديگر بخرد يا به وی بفروشد. به طور کلی، دو نوع قرارداد اختیار معامله داريم: قرارداد 
اختیار خرید۵ و قرارداد اختیار فروش6. آن گاه که قرارداد به طرف خريد اين اختیار )حق( را می دهد که از طرف ديگر، 
دارايی پايه را بخرد، قرارداد را اختیار خريد گويند. اگر قرارداد به طرف خريد اين اختیار را بدهد که دارايی پايه را به طرف 

ديگر بفروشد، اين قرارداد را اختیار فروش خوانند.
فروشنده  واگذار می کند )می فروشد(،  را  پايه  يا فروش دارايی  اختیار خريد  قرارداد که  از  اختیار، طرفی  قرارداد  در هر 
اختیار7)طرف فروش( و طرفی از قرارداد که اختیار خريد يا فروش دارايی پايه را می خرد، دارنده اختیار8)طرف خريد( 

می نامند.
برای روشن شدن به اين مثال توجه کنید، فردی را در نظر بگیريد که در اوقات فراغتش به معامله سهام و اختیار معامله 
می پردازد. وی معتقد است که قیمت فعلی سهام شرکت فورد۹، که با قیمت 60 دلار معامله می شود، کم تر از ارزش ذاتی 
آن می باشد )زير قیمت است( و انتظار دارد که در شش ماه آينده افزايش يابد. او به جای خريد سهام فورد و نگه داری 
آن، اختیار خريد سهام فورد را با قیمت توافقیِ 6۱ دلار می خرد. فرض کنید شش ماه ديگر، قیمت سهام 6۵ دلار می شود 
بنابراين، او اختیار خريدش را اجرا )اعمال( می کند و هر سهم را به قیمت 6۱ دلار می خرد و 4 دلار به ازای هر سهم 
)6۱ – 6۵( سود کسب می کند. حال، فرض کنید که پیش بینی خريدار اختیار، درست از آب درنیايد و قیمت سهام فورد 
در شش ماه ديگر، به جای 6۵ دلار، ۵۵ دلار شود. در اين وضعیت، دارنده اختیار، بنا به اختیاری که دارد، سهام فورد را از 

طرف ديگر )فروشنده اختیار( نمی خرد.
سوالی که پیش می آيد اين است که چرا فروشنده بايد چنین اختیاری را به طرف ديگر اعطا کند؟ در واقع، فروشندهِ اختیار 
با اعطای اختیار خريد به دنبال چیست؟ فروشنده اختیار در ازای اعطای اختیار خريد،کارمزدی را )مثلًا ۲ دلار به ازای هر 

1. Binding contract (Forward commitment)
2. Exercise
3. Contingent claims
4. Option contracts
5. Call option
6. Put option
7. Option-writer = Option-seller
8. Option-holder = Option-buyer
9. Ford corporation
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سهم( از طرف ديگر دريافت می کند که به آن، قیمت )صرفه( اختیار۱ می گويند. در واقع، فروشنده اختیار خريد انتظار 
دارد که قیمت سهام فورد کاهش يابد و طرف ديگر، اختیار خريدش را اجرا نكند۲ و سودی برابر با ۲ دلار به ازای هر سهم 
)قیمت اختیار هر سهم( به دست آورد. در صورتی که دارنده اختیار بخواهد که اختیارِ خريد را اجرا کند و سهام مورد توافق 

را بخرد، فروشنده اختیار خريد موظف است که سهام را به قیمت توافقیِ 6۱ دلار به وی بفروشد.
آن چه می توان نتیجه گرفت:

 اختیار معامله، ضمانت نامه )بیمه( قیمت دارايی پايه می باشد که ممكن است در آينده اجرا بشود يا نشود. قراردادهای 
اختیار)قرارداد اختیار خريد و قرارداد اختیار فروش( مشابه تمامی قراردادهای مشتقه، يک طرف خريد و يک طرف فروش 
دارد. در قرارداد اختیار خريد، در صورتی که قیمت دارايی پايه بیش تر از قیمت توافقی باشد، طرف خريد )دارنده اختیار( 
اختیار خريد را اجرا می کند و دارايی پايه را از طرف ديگر )فروشنده اختیار( می خرد. در قرارداد اختیار فروش، طرف خريد 
)دارنده اختیار(، در صورتی که قیمت دارايی پايه کم تر از قیمت توافقی باشد، اختیار فروش را اجرا می کند و دارايی پايه را 

به طرف ديگر )فروشنده اختیار( می فروشد.
قراردادهای اختیار معامله در هر دو بازار بورس و فرابورس مورد معامله قرار می گیرند. از اين رو، قراردادهای اختیار معامله 
هم به صورت استاندارد و هم به صورت دلخواه وجود دارند. همانطور که می دانیم دارنده اختیار موظف به اجرای آن در 
سررسید نیست در حالی که فروشنده اختیار، در صورتی که دارنده اختیار مايل به اجرای اختیار باشد، موظف به اجرای 
آن می باشد. از اين رو، در قراردادهای اختیار عرضه شده در فرابورس، فقط دارنده اختیار در معرض ريسک نكولِ طرف 
ديگر قرار دارد. اين ريسک برای دارنده اختیار معامله در بازار فرابورس بیش تر و در بازار بورس، با توجه به سازوکار تسويه 

روزانه آن، بسیار کم می باشد.

1. Option premium
۲. بديهی است هنگامی که در سررسید، قیمت دارايی پايه در بازار کم تر از قیمت توافقی آن باشد، دارنده اختیار خريد ترجیح می دهد حق خود را اجرا نكند و دارايی 
موردنیازش را از بازار خريداری کند، چرا که برای وی هزينه کم تری دارد. در مورد اختیار فروش نیز می توان گفت: در صورتی که در سررسید، قیمت دارايی پايه در 
بازار بیش تر از قیمت توافقی آن باشد، دارنده اختیار فروش ترجیح می دهد حق خود را اجرا نكند و به جای فروش دارايی به طرف ديگر، آن را به بازار بفروشد، چرا که 

برای وی سود بیش تری به همراه دارد. عدم اجرای اختیار همواره منجر به سودی برابر با قیمت اختیار برای فروشنده اختیار می شود.
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 شکل 1-5: اختیار خرید و اختیار فروش

به طرف ديگر
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اصل اساسی در قیمت گذاریِ ابزارهای مشتقه
آربیتراژ۱ اساسی ترين مفهوم در مهندسی مالی و قیمت گذاریِ ابزارهای مشتقه است. آربیتراژ نوعی فعالیت است که طی 
آن، يک دارايی در يک بازار خريداری می شود و بلافاصله در بازار ديگر به فروش می رسد. انگیزه آربیتراژگران از اين اقدام، 

استفاده از اختلاف قیمت يک دارايی مشابه در دو يا چند بازار است.
برای اين که درك روشنی از سازوکار آربیتراژ داشته باشیم، می توانیم آن را با مفهوم قانون ظروف مرتبط در فیزيک مقايسه 
کنیم. براساس قانون مذکور، هرگاه دو ظرف مجزا، که ارتفاع مايع درون آن ها با يک ديگر متفاوت است با شرايط خاصی 
به يک ديگر مرتبط شوند، ارتفاع مايع درون آنها با يكديگر مساوی خواهد شد. آربیتراژ در بازارهای مالی نیز دقیقاً به همین 
شكل عمل می کند. فرض کنید قیمت ريالیِ دلار در بازار ارز تهران و بازار ارز کیش متفاوت باشد )در تهران،۳۵,600 
ريال و در کیش، ۳۵,۵00 ريال(. در چنین شرايطی، آربیتراژگران وارد میدان می شوند و با خريد دلار در بازار ارز کیش و 
فروش آن در بازار ارز تهران، مابه التفاوت قیمت دلار در دو بازار )در اين جا، ۱00 ريال( را به عنوان سود، کسب می کنند. 

پس می توان گفت که آربیتراژ عبارت است از دستیابی به سود بدون ريسک از طريق معامله هم زمان در دو يا چند بازار.

1. Arbitrage
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تاثیر فعال شدن آربیتراژگرها در اين دو بازار بدين ترتیب است: در بازار ارز کیش، حضور آربیتراژگرها به افزايش سطح 
تقاضا منجر می شود و افزايش تقاضا، باعث بالارفتن قیمت دلار در کیش می گردد. برعكس، در بازار ارز تهران، حضور 
آربیتراژگرها که با افزايش عرضه دلار همراه است به کاهش قیمت دلار در تهران منتهی خواهد شد. اين فرايند، تا زمانی 
که قیمت دلار در دو بازار کاملًا به هم نزديک شود، ادامه خواهد يافت. بدين ترتیب، آربیتراژ سريعاً باعث يكی شدن قیمت 
ارز در بازارهای مختلف می شود، همچنان که برقرار شدن ارتباط میان ظروف مجزا، به يكسان شدن ارتفاع مايع درون آنها 

منتهی می گردد.
لازم به ذکر است که فرصت آربیتراژ در بازارهای مالی مختلف نظیر بازار سهام، بازار کالاهای اساسی وغیره نیز به وجود 
می آيد که با ورود آربیتراژگران، بعد از مدت کوتاهی، به وضعیت تعادلی برمی گردد. به همین دلیل، به آربیتراژ، قانون 
قیمت واحد۱ نیز گفته می شود. از اين رو، مهندسان مالی در قیمت گذاری ابزار مشتقه، همواره فرض می کنند که فرصت 
آربیتراژ در بازار وجود ندارد. وجود چنین فرضی به آنها اجازه می دهد که بتوانند قیمت اوراق مشتقه را از نظر تئوری 

تعیین کنند.

1. Law of one price
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اصطلاحات فصل اول
بازار نقدی )Spot market(: بازاری است که در آن خريد يا فروشِ بلافاصلهِ )Spot transaction( يک دارايی صورت  ©

می  گیرد.
قیمت نقدی )Spot price(: قیمت دارايی در بازار نقدی است. ©
ابزارهای مشتقه )Derivatives(: دارايی  های مالی هستند که ارزش آن ها از ارزش دارايی يا مجموعه  ای از دارايی  های  ©

ديگر مشتق می  گردد.
قراردادهای مشتقه در بورس )Exchange-traded derivatives(: قراردادهای استانداردی می  باشند که در بورس  ©

مورد معامله قرار می  گیرند.
قراردادهای مشتقه در فرابورس )Over-The-Counter derivatives =OTC derivatives(: قراردادهای دلخواهی  ©

هستند که در هر مكانی غیر از بورس معامله می  شوند.
دارایی پایه )Underlying asset(: دارايی مورد معامله در قراردادهای مشتقه می  باشد. ©
قیمت توافقی )Exercise price = Strike price = Striking price = Strike = Delivery price(: قیمتی است که  ©

يک طرف قرارداد مشتقه به طرف ديگر بابت دريافت دارايی پايه می  پردازد.
سررسید )Maturity date = delivery date=Expiration date(: روزی است که در آن، تحويل دارايی پايه در ازای  ©

پرداخت قیمت توافقی صورت می  گیرد.
اجرا  © به  سررسیدشان  در  که  هستند  مشتقه  قراردادهای  از  دسته  ای   :)Forward commitments( آتی  تعهدات 

)Exercise( در می آيند. اين تعهدات را، قراردادهای لازم  الاجرا )Binding contracts( نیز می  خوانند.
تعهدات احتمالی)Contingent claims(: دسته  ای از قراردادهای مشتقه هستند که در سررسیدشان لزوماً به اجرا  ©

در نمی  آيند.
پوشش  گران یا تأمین طلبان )Hedgers(: دسته ای از بازيگران بازار مشتقه اند که در پیِ پرداخت يا دريافت معین در  ©

ازای دارايی پايه، صرف  نظر از تلاطم )نوسان( بازار می باشند.
سفته  بازان )Speculators(: دسته  ای از بازي گران بازار مشتقه  اند که از طريق پیش  بینی قیمت، سود کسب می کنند. ©
سررسیدی  © در  و  توافقی  قیمتی  بر  بنا  پايه  دارايی  يک  سر  بر  معامله  قرارداد   :)Forward contract( آتی  پیمان 

مشخص در آينده می  باشد.
نقد شوندگی )Liquidity(: قابلیت نقد شدنِ سريع يک دارايی با هزينه کم است. ©
موقعیت خرید )Long position = Buy position(: طرفی از قرارداد مشتقه می  باشد که خريد دارايی پايه را تعهد  ©

کرده است.
موقعیت فروش )Short position = Sell position(: طرفی از قرارداد مشتقه می  باشد که فروش دارايی پايه را تعهد  ©

کرده است.
انجام  © قرارداد در  از طرف های  توانايی يكی  احتمال عدم   :)Credit risk=Default risk( ریسک نکُول یا اعتباری 

تعهداتش می باشد.
قرارداد آتی )Futures contract(: مشابه پیمان آتی است با اين تفاوت که در بورس معامله می  شود. ©
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تسویه روزانه یا به روز رسانی حساب )Marking to market = Daily settlement(: به دريافت روزانه زيان از يک  ©
طرفِ  قرارداد آتی و پرداخت آن به طرف ديگر قرارداد گفته می  شود.

به روز رسانی  © عملیات  بورس،  سازمان  نظارت  تحت  که  است  واحدی   :)Clearinghouse( پایاپای  و  تسویه  اتاق 
حساب  های طرفین قرارداد آتی را انجام می  دهد.

قرارداد سواپ )Swap contract(: يک سری از پیمان  های آتی است. ©
قرارداد اختیار معامله )Option contract(: قراردادی است که به يک طرف قرارداد، اختیار می  دهد، اما او را موظف  ©

نمی  کند، که يک دارايی پايه را به قیمتی مشخص در مدتی معین از طرف ديگر بخرد يا به او بفروشد.
دارنده اختیار )Option buyer = Option holder(: طرفی از قرارداد اختیار است که اختیار خريد يا فروش دارايی  ©

پايه را می  خرد.
فروشنده اختیار )Option seller = Option writer(: طرفی از قرارداد اختیار است که اختیار خريد يا فروش دارايی  ©

پايه را به طرف ديگر می  فروشد.
اختیار خرید )Call option(: قراردادی است که به دارنده آن اين اختیار را می  دهد که از طرف ديگر، دارايی پايه را  ©

بخرد.
اختیار فروش )Put option(: قراردادی است که به دارنده آن اين اختیار را می  دهد که به طرف ديگر، دارايی پايه  ©

را بفروشد.
قیمت )صرفه( اختیار )Option premium(: کارمزدی است که دارنده اختیار بابت دريافت اختیار به فروشنده آن  ©

می پردازد.
آربیتراژگران )Arbitragear(: دسته ای از بازيگران بازار مشتقه اند که به کسب سود بدون ريسک از طريق معامله  ©

هم  زمان در دو يا چند بازار می پردازند. به اين عمل آربیتراژ (Arbitrage) می گويند.
قانون قیمت واحد )Law of one price(: يك سان شدن قیمت يک دارايی را از طريق عملیات آربیتراژ ) خريد دارايی  ©

از بازار ارزان  تر و فروش آن در بازار گران  تر( گويند.
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