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ناشرسخن

است،درستسخننیاگرچه؛»شوندیمآغازهاگامنینخستباهاراهنیتریطولان«

ونداردخاطربهراهاگامنینخستیکسدانش،انتقالویعلميمحتوادیتولدراما

وریسخطوگفتسخنسفرآغازنقطهازتوانینمیدرستبهراه،نیادرنیهمچن

نکتهحاضرحالدراساس،نیبرا. ساختانینمانیمعییهانشانهباراآنيهامنزلگاه

وهاافتهیانتقالونشرد،یتولباکهاستیکنشگرانوراهکارهاافتنیتوجهانیشا

اشتراكبهوگسترشيراستادرکوچک،هرچندیگامنظر،صاحبافراداتیتجرب

. دارندیفرهنگمحصولکیقالبدریآگاهودانشگذاشتن

وانیدانشجوازیعیوسفیطروزافزونازینبهتوجهباویماليبازارهاگسترشبا

،يگذارهیسرمامشاورانران،یمداقتصاد،علمجملهازمختلفيهارشتهپژوهشگران

نیاشدنریفراگنیهمچنوهیسرمابازارموضوعاتبهعلاقمندانزینوگذارانهیسرما

ازشیبیماليبازارهاحوزهدریتخصصویعمومآموزشجامعه،آحادانیمدربازار

فرهنگگسترشهدفبابورسانتشاراتراستا،نیادر. استافتهیتیاهمشیپ

سیتاسبورسخدماتویرساناطلاعشرکتتوسط،یماليهاییدارادريگذارهیسرما

یاسلامارشادوفرهنگوزارتازراخودمجوز1390وریشهردرانتشاراتنیا. شد
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دیتأکبایمالحوزهيهاکتابانتشاروخوديهاگامنینخستبرداشتنباوکردافتیدر

.شدیآگاهودانشنشرودیتولعرصهواردهیسرمابازارمباحثبر

را»منطقهوکشورسطحدریماليهاکتابانتشاردرتیمرجع«بورسانتشارات

کتابانتشار،یکارشناسمتعدديهانشستبراساسواست؛دادهقرارخوداندازچشم

یاسلامیماله،یسرمابازاردراطلاعاتيفناوره،یسرمابازاردرحقوقيهاتیمحوربا

بازینراکتابنیچندواستدادهقرارخودنخستتیاولودررایعمومیمالو

نیهمچنویمالاقتصاده،یسرمابازاردریحسابرسويحسابداريهاتیمحور

روانهخود،يبعدتیاولوعنوانبهراهیسرمابازاربامرتبطيارشتهنیبموضوعات

. استکردهبازار

وبورسسازمانيسوازکهییهاکتابنشروچاپبرافزونبورسانتشارات

نشربهاقدامشوند،یمیمعرفبرگردانندگانونگارندگانپژوهشگران،بهادار،اوراق

يديويدهمچونيافزارنرممحصولاتزینوبورسسازمانيهافصلنامهها،بولتن

نیااقداماتگریدجملهاز. استکردهزینکارتفلشوایگوکتابکتاب،متنيحاو

آموزش،کردیروباکندومجموعهکرد؛اشاره»کندو«مجموعهبهتوانیمانتشارات،

شدهجادیانوجوانوکودكگروهیمالهوشوسوادسطحيارتقاويسازفرهنگ

.است

شدهعنوان120انتشاربهموفقخود،کوتاهتیفعالزمانمدتدربورسانتشارات

،یدانشگاه_یتخصصمرجع،يهاحوزهدریسیانگلویفارسزبانبهآثارنیا. است

نیهمچنوجهانورانیادرهیسرمابازارروزيدستاوردهانهیزمدرکودكویعموم

دریدانشگاهکتببرمشتملهیسرمابازارحوزهدریتخصصویعموميهاآموزش

انتشاروجامعهعمومازینبهییپاسخگوهدفبایآموزشکتبه،یسرمابازارحوزه

.استهیسرمابازاريهاآزمونمنابعازیبرخ



مترجمانگفتارشیپ

اثرکیمیبتوانتادادمابهرافرصتنیابازکهمگویییمسپاسرابزرگخداوند

کتابنیا. میبرسانچاپبهیماليبازارهاسازيمدلهايکتابيسرازدیمفاریبس

تیحمابه»یماليبازارهايهامدلمطالعاتهسته«یقاتیتحقمیتمطالعهازپس

نیمحققوانیدانشجويازهاینمورددرییطباطباعلامهدانشگاهیپژوهشمعاونت

ترجمهسازيمدلحوزهدریمالاقتصادویمالیمهندس،یمالاتیاضیريهارشته

وهادانشگاهیلیتکملاتیتحصدورهدردههکیحدودسیتدرازپسوشده

وکاملاریبسمرجعتواندیمحاضرکتاب. استدهیرسچاپمرحلهبهیماليبازارها

. باشدیماليبازارهاويکاربرداتیاضیرنیمحققوانیدانشجود،یاساتيبرامناسب

ازیننیابرعلاوهاست،شدهانیبمفصلطوربهیمالدراتیاضیرکاربردکتابنیادر

کتاب. کندیمطرفبرراسازيمدلواتیاضیرحوزهدریماليبازارهاونیمحقق

دروسيبرایمناسبمرجعشودیمدادهحیتوضادامهدرکهگونههمونروشیپ

یمالدريعددايروشهو) شرفتهیپویمقدمات(یمالیاضیر،یمالیمهندس،یدانشگاه

ازهاییرشتهنیمحققویمالبهمرتبطهايرشتهتماميبراکتابنیامطالعه. باشدیم

. شودیمهیتوصباشندیمیمالحوزهدرپژوهشبهمندعلاقهکهیاضیر

:شودیمانیبکتابمطالبازايخلاصهریزدر

فصلدر. باشدیمفصلچهاربرمشتملاولجلدکه باشدیمجلددوحاضرکتاب
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بهمربوطمطالبتمامودهدیمحیتوضخلاصهصورتبهرایمالیمهندسبایتقراول

ویمالیمهندسکهاستنیافصلنیاقوتنقطهکند،یمحیتشررامشتقهابزار

.دهدیمحیتوضیاضیرسازيمدلدگاهیدازرامشتقهيابزارها

اولفصلبابیترکباوشودیمدادهحیتشریمالاقتصادبایتقردومفصلدر

علاوهرد،یگقراراستفادهموردشرفتهیپیمالاقتصاددرسيبرایمناسبمرجعتواندیم

اساسسومفصل. باشدیمزینیمالدریتصادفمحاسباتيبرایمناسبازنیشیپنیابر

سادهزبانبهشرفتهیپيسازمدلفصلنیادرکند،یمحیتشرراسازيمدلهیپاو

باشد،یمییجزلیفرانسیدمعادلاتدانستنفصلنیاازنیشیپشود،یمدادهحیتشر

بربحثعلاوهباشد،یمیمالیاضیردرسيبرایمناسبمرجعوازینشیپفصلنیا

تیحساسوشودیمدادهحیتشرزینیمالهايمدلحلیاضیرهايروشسازيمدل

چهارمفصل. شوندیمریتفسومحاسبهیاضیرصورتبهیمالمشتقاتيرهایمتغ

م،یمفاهفصلنیادرشوند،یمانیبییایآساراتیاختجملهازریمسبهوابستهاراتیاخت

.شودیمگفتهاراتیاختنیاسازيمدلوايکرانهطیشرا

ويانتقادنظراتشودیمتقاضاکنندیممطالعهراکتابکهیزانیعزتمامازانیپادر

نیاوستیننقصبدوناينوشتههرنایقی. ندینماارسالنیمترجمبهراخودیاصلاح

لحاظيبعدهايچاپدرحتماشمايشنهادهایپنایبنابر،باشدینمیمستثنزیننوشته

تمامکهبهاداراوراقبورسسازمانازدانمیملازمخودبرنجایادر. شدخواهد

يآقاجنابازدارم،راتشکرکمالاندداشتهکتابنیاچاپيبرالازمهايتیحما

اندنمودهکتابنیاچاپبهیفراوانکمکشانیاتیدراوییراهنماباکهپورلیاسماع

درکهبهاداراوراقبورسانتشاراتزانیعزتمامازنیهمچنکنم،یمیقدردانوتشکر

.                                          کنمیمیقدردانوتشکراندکردهيهمکارکتابچاپ

مهرآسامهتابیسینعبدالسادهدکتر

ملتبانککارشناسییطباطباعلامهدانشگاهاریدانش

:لیمیا



فصل اول

اي بر ابزارهاي مشتقهمقدمه





ابزارهاي مشتقهاي بر مقدمه

. بوده استجهاناوراق مشتقه در بازارهاي مالیۀ انقلابی در معاملهاي اخیر شاهددهه

ه ارزش آن به کاوراق بهاداري تعریف شود عنوان بهن استکمالی مممشتقهابزارکی

الاکقیمت ، نرخ بهره،دیگرمعاملۀاي همچون قیمت اوراق مورد ارزش متغیرهاي پایه

ابزارهاي مشتقه شامل ترینايسه مورد از پایه. باشدهاي سهام وابستهشاخصیا 

. هستند3ايقراردادهاي معاوضهو 2اختیار معامله، قراردادهاي 1)سلف(ي آتیهاپیمان

، )شودمیآتی گفته ه در صورت معامله شدن در بورس به آن قراردادک(آتیپیمان

خ یدارایی را در تارکاز دو طرف ییکه یکبه صورتی ،توافقی بین دو طرف است

. ندکمیاز طرف مقابل خریداري ،یین شدهاز پیش تعقیمت کمشخص در آینده به ی

تا دارایی را در دهدمیرا ) الزامنه(آن این اختیارة قرارداد اختیار معامله به دارندکی

براي رداد مالی بین طرفینقراکی،پآسو. مت و تاریخ مشخص بخرد یا بفروشدقی

گسترش زیادي . طبق شرایط از پیش تعیین شده استآینده ودر4نقديجریانۀ مبادل

به شتقات جدید مه اتفاق افتاده است و در طول سالتنوع اوراق مشتقه مورد معاملدر

1
2
3. 
4. Cash flow
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،جدیدۀ اوراق مشتقگذاريقیمتسازي مدلۀ توسع. آیدطور پیوسته به وجود می

مطالعات نظري را . مالی بوده استو ریاضیمهندسیۀ چالش مهم در زمینکهمواره ی

تحت عموماً 1در بازار وال استریتمشتقات مالیکاده و مدیریت ریسدر رابطه با استف

.شناسندمی2ت ساینسکراعنوان

معاملۀ. شودمیز کمالی متمرابزار مشتقهگذاريقیمتهاي مدلتاب بر مطالعۀکاین 

همچنین . مالی استاتمؤسسدر پورتفويبخش منسجم در مدیریت کی،مشتقات

توان از دیدگاه قراردادهاي اختیار معامله و تصمیمات مالی را میبسیاري از استراتژي

هاي انواع تاب به دنبال یافتن ویژگیکسراسر در . مورد تجزیه و تحلیل قرار داد

هاي مناسب ابزارهاي مالی را ه در آن قیمتکي نظرچهارچوبو مشتقات مالی هستیم

ساختارهاي بازدهی 1-1در بخش . دهیممورد بحث قرار میراردکتوان تعیین می

گوناگونی را ازدهیم و تعاریفتیار معامله را مورد بحث قرار میو اخي آتی هاپیمان

ارائه غیرهوک، پوشش ریسپورتفوي، زادرونمالی تأمین مانند استراتژياصطلاحاتی 

. گیرندمالی مورد استفاده قرار میو ریاضی قتصاد ه به طور رایج در تئوري اکدهیممی

ي گوناگون معاملاتی مربوط به استفاده از قراردادهاي اختیار هااین، استراتژيعلاوه بر

ي منطقی هارانک2-1در بخش . را مورد بحث قرار خواهیم دادهاآنیبات کرمعامله و ت

رفتار دربارةفرضیگونههیچاختیار معامله را بدون در نظر گرفتن به ي مربوط هاارزش

اعمال جنبۀهکاین. نیمکمیهاي پایه استخراج داراییمربوط بههايتصادفی قیمت

به سود مربوطهاي شود و پرداختبینیام در قرارداد اختیار معامله پیشهنگزود

قرار تأثیرارزش اختیارات چگونه تحت هکاینتقسیمی دارایی پایه انجام شود و نیز 

1.

: این اصطلاح یک تشبیه براي فعالیت کارکنان متخصص فناوري اطلاعات است که .2

گذاري در تصمیمات سرمایهسازي ریاضی را براي اتخاذ هاي مدلاطلاعات کامل استخراج شده از برنامه

مترجم. -دندهاختیار مدیران اجرایی قرار می


