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ناشرسخن

است،درستسخننیاگرچه؛»شوندیمآغازهاگامنینخستباهاراهنیتریطولان«

ونداردخاطربهراهاگامنینخستیکسدانش،انتقالویعلميمحتوادیتولدراما

وریسخطوگفتسخنسفرآغازنقطهازتوانینمیدرستبهراه،نیادرنیهمچن

نکتهحاضرحالدراساس،نیبرا. ساختانینمانیمعییهانشانهباراآنيهامنزلگاه

واهافتهیانتقالونشرد،یتولباکهاستیکنشگرانوراهکارهاافتنیتوجهانیشا

اشتراكبهوگسترشيراستادرکوچک،هرچندیگامنظر،صاحبافراداتیتجرب

. دارندیفرهنگمحصولکیقالبدریآگاهودانشگذاشتن

وانیدانشجوازیعیوسفیطروزافزونازینبهتوجهباویماليبازارهاگسترشبا

،يگذارهیسرماورانمشاران،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

بازینراکتابنیچندواستدادهقرارخودنخستتیاولودراریعمومیمالو

نیهمچنویمالاقتصاده،یسرمابازاردریحسابرسويحسابداريهاتیمحور

روانهخود،يبعدتیاولوعنوانبهراهیسرمابازاربامرتبطيارشتهنیبموضوعات

. استکردهبازار

وبورسسازمانيسوازکهییهابکتانشروچاپبرافزونبورسانتشارات

نشربهاقدامشوند،یمیمعرفبرگردانندگانونگارندگانپژوهشگران،بهادار،اوراق

يديويدهمچونيافزارنرممحصولاتزینوبورسسازمانيهافصلنامهها،بولتن

نیااقداماتگریدجملهاز. استکردهزینکارتفلشوایگوکتابکتاب،متنيحاو

آموزش،کردیروباکندومجموعهکرد؛اشاره»کندو«مجموعهبهتوانیمانتشارات،

شدهجادیانوجوانوکودكگروهیمالهوشوسوادسطحيارتقاويسازفرهنگ

.است

شدهعنوان120انتشاربهموفقخود،کوتاهتیفعالزمانمدتدربورسانتشارات

،یدانشگاه_یتخصصمرجع،يهاحوزهدریسیگلانویفارسزبانبهآثارنیا. است

نیهمچنوجهانورانیادرهیسرمابازارروزيدستاوردهانهیزمدرکودكویعموم

دریدانشگاهکتببرمشتملهیسرمابازارحوزهدریتخصصویعموميهاآموزش

ارانتشوجامعهعمومازینبهییپاسخگوهدفبایآموزشکتبه،یسرمابازارحوزه

.استهیسرمابازاريهاآزمونمنابعازیبرخ



مترجمانگفتارشیپ

اثرکیمیبتوانتادادمابهرافرصتنیابازکهمگویییمسپاسرابزرگخداوند

کتابنیا. میبرسانچاپبهیماليبازارهاسازيمدلهايکتابيسرازدیمفاریبس

تیحمابه»یماليبازارهايهادلممطالعاتهسته«یقاتیتحقمیتمطالعهازپس

نیمحققوانیدانشجويازهاینمورددرییطباطباعلامهدانشگاهیپژوهشمعاونت

ترجمهسازيمدلحوزهدریمالاقتصادویمالیمهندس،یمالاتیاضیريهارشته

وهادانشگاهیلیتکملاتیتحصدورهدردههکیحدودسیتدرازپسوشده

وکاملاریبسمرجعتواندیمحاضرکتاب. استدهیرسچاپمرحلهبهیماليبازارها

. باشدیماليبازارهاويکاربرداتیاضیرنیمحققوانیدانشجود،یاساتيبرامناسب

ازیننیابرعلاوهاست،شدهانیبمفصلطوربهیمالدراتیاضیرکاربردکتابنیادر

کتاب. کندیمطرفبرراسازيمدلواتیاضیرحوزهدریماليبازارهاونیمحقق

دروسيبرایمناسبمرجعشودیمدادهحیتوضادامهدرکهگونههمونروشیپ

یمالدريعددايروشهو) شرفتهیپویمقدمات(یمالیاضیر،یمالیمهندس،یدانشگاه

زاهاییرشتهنیمحققویمالبهمرتبطهايرشتهتماميبراکتابنیامطالعه. باشدیم

. شودیمهیتوصباشندیمیمالحوزهدرپژوهشبهمندعلاقهکهیاضیر

ازپساست،فصلچهاربرمشتملدومجلدکه باشدیمجلددوحاضرکتاب

اولفصلدرها،آنسازيمدلویمالمشتقاتيبازارهابهمربوطیمالمیمفاهمطالعه
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ومفهومبرلاوهعفصلنیادرشود،یمحیتشرییکایامرمعاملاتاریاختدومجلداز

پرداختهییکایامراراتیاختانواعحلويسازمدلبه،ییکایامراراتیاختيکاربردها

نیاچگونهآزادکرانبايمرزمقدارلیمساکهشودیمانیبفصلنیادراست،شده

یمفراوانيکاربردهاویدگیچیپلدلیبهفصلنیاکند،یمسازيمدلرایمالابزار

ازدومفصلدر. باشدیمالحوزهدرنینوهايپژوهشفیتعريبرايازنیشیپتواند

مرجعفصلنیاشود،یمحیتشرشدهگفتهیماللهايمدحليعددهايروشدومجلد

یمالنینوهايمدلاکثرکهنیالیدلبهباشد،یمیمالدريعددهايروشيبرایکامل

يبرافصلنیايریادگیومطالعهند،ستینیلیتحلجوابهمانایبستهجوابيدارا

دردومجلدچهارموسوميهافصلباشد،یملازمیماليبازارهاپژوهشگرانتمام

مرجعهافصلنیاباشند،یمقرضهاوراقگذاريمتیقوبهرهنرخمشتقاتمورد

ايهمدلهافصلنیادرباشندیمشرفتهیپیمالیاضیرایدویمالیاضیريبرایمناسب

درکهیمطلبنیترمهمشود،یمحیتشرآنهامشتقاتوبهرههاينرخیتصادفيایپو

بهرههاينرختحتقرضهاوراقحلهايروشوسازيمدلشودیمگفتهسومفصل

.باشدیمیتصادف

ويانتقادنظراتشودیمتقاضاکنندیممطالعهراکتابکهیزانیعزتمامازانیپادر

نیاوستیننقصبدوناينوشتههرنایقی. ندینماارسالنیمترجمبهراخودیاصلاح

لحاظيبعدهايچاپدرحتماشمايشنهادهایپنایبنابر،باشدینمیمستثنزیننوشته

تمامکهبهاداراوراقبورسسازمانازدانمیملازمخودبرنجایادر. شدخواهد

يآقاجنابازدارم،راتشکرکمالانداشتهدکتابنیاچاپيبرالازمهايتیحما

اندنمودهکتابنیاچاپبهیفراوانکمکشانیاتیدراوییراهنماباکهپورلیاسماع

درکهبهاداراوراقبورسانتشاراتزانیعزتمامازنیهمچنکنم،یمیقدردانوتشکر

.           کنمیمیقدردانوتشکراندکردهيهمکارکتابچاپ

مهرآسامهتابیسینعبدالسادهدکتر

ملتبانککارشناسییطباطباعلامهدانشگاهاریدانش

:لیمیا
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اختیار معاملات امریکایی

امریکایی، رایج بودن اعمال زودهنگام آن است. به ویژگی مشخصۀ یک اختیار معاملۀ 

تواند اختیار را پیش از تاریخ انقضاي آن اعمال کند. چون این معنی که دارندة آن می

براي دارندة اختیار امریکایی، حق اعمال پیش از سررسید اختیار در نظر گرفته شده 

ر داریم که یک اختیار تواند فاقد ارزش باشد؛ بنابراین، انتظااست، این حق نمی

تر باشد. پرمیوم اضافه را پرمیوم امریکایی، نسبت به اختیار اروپایی متناظر خود گران

نامند.اعمال زودهنگام می

مورد 2-1گذاري اختیارهاي امریکایی را که در بخش هاي قیمتابتدا برخی از جنبه

یار خرید یا اختیار کنیم. اعمال پیش از سررسید اختبحث قرار گرفت یادآوري می

شود. اي مرتبط با نگهداري اختیار میفروش امریکایی به از دست رفتن ارزش بیمه

شود وسیلۀ دارایی منتفع میدارندة یک اختیار امریکایی از سودهاي نقدي کسب شده به

شود. اگر دارایی که با استفاده از ولی در مورد ارزش زمانی قیمت توافقی متضرر می

مال زودهنگام دریافت شده است دارایی سود نقدي نباشد، اعمال پیش از سررسید اع

اختیار امریکایی مزیتی ندارد. هنگامی که دارایی پایه دارایی سود نقدي نباشد، حق 

ارزش خواهد بود، بنابراین در این حالت اختیار خرید اعمال پیش از موعد اختیار بی

ختیار خرید اروپایی مشابه است. علاوه بر این، با امریکایی دارایی ارزش برابر با ا
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استفاده از بحث برتري (غالب بودن) نشان دادیم که ارزش یک اختیار امریکایی حداقل 

و باید برابر با ارزش ذاتی آن باشد یعنی باید ارزش اختیار خرید برابر 

به ترتیب قیمت دارایی و و Sباشد که ارزش اختیار فروش برابر با 

اختیار فروش براي اختیار -قیمت توافقی هستند. با وجود اینکه رابطۀ زوج اختیار خرید

هاي بالا و توانیم کرانمعاملات اروپایی وجود دارد، براي اختیارهاي امریکایی فقط می

پایین را از تفاوت ارزش اختیار خرید و اختیار فروش به دست بیاوریم.

امی که دارایی پایه داراي سود نقدي باشد، ممکن است اعمال پیش از سررسید هنگ

به یک مقدار بحرانی برسد، براي دارندة اختیار Sاختیار هنگامی که قیمت دارایی 

گویند. چون مقدار زیان میامریکایی بهینه باشد که به این مقدار 

قیمت توافقی دارایی وابستگی به زمان هستند، اي و ارزش زمانیمربوط به ارزش بیمه

مانده تا سررسید بستگی دارد. براي یک اختیار خرید قیمت بهینۀ اعمال، به زمان باقی

اي مرتبط با نگهداري اختیار خرید امریکایی و تر، ارزش بیمهامریکایی با عمر طولانی

راین، باید مقدار بالاتري براي ارزش زمانی قیمت توافقی داراي مقادیر بالاتر هستند؛ بناب

قیمت بهینۀ اعمال فرض کرد به طوري که احتمال پشیمانی از اعمال زودهنگام کاهش 

تر باشد. هنگامی یابد و مقدار سود نقدي دریافت شده به خاطر نگهداري دارایی بزرگ

بهینۀ اعمال کند، مجموعۀ این که دارایی پایه به طور پیوسته عایدات نقدي پرداخت می

معروف دهند که به ها، یک منحنی پیوسته تشکیل میبراي همۀ زمان

است. براي یک اختیار فروش امریکایی، اعمال زودهنگام، به سود ناشی از ارزش زمانی 

انجامد؛ بنابراین، هنگامی که نرخ بهرة بدون ریسک مثبت است، قیمت توافقی می

تر از آن، اعمال پیش از نۀ اعمال وجود دارد که در مقادیر پایینهمواره یک قیمت بهی

شود.سررسید اختیار فروش امریکایی بهینه می

مرز بهینۀ اعمال یک اختیار امریکایی از ابتدا معلوم نیست، بلکه باید در حین حل 

آزاد اي یک مدل اختیار امریکایی یک مرز گذاري تعیین شود. چون مرز دامنهمدل قیمت


