بسم الله الرحمن الرحیم
درس تصمیم گیری مسائل مالی
فصل چهارم از کتاب مدیریت مالی و تجریه و تحلیل آن

Financial management and analyses
مقدمه ای بر اوراق مشتقه 

Introduction to derivatives
ترجمه : احسان صابری و محمد محمدیان جزی
استاد : جناب آقای دکتر غضنفری 
پاییز 1387

شرکتها در معرض خطرات گوناگونی در یک دوره عادی عملیاتی و در زمان استقراض قرار دارند. در مورد برخی از این خطرات می تواند مبالغی از شرکتهای بیمه را دریافت کند. برای مثال مدیریت می تواند ماشین آلات را در مقابل خطر آتش سوزی به وسیله بیمه آتش سوزی در یک شرکت بیمه، بیمه نماید اما از سویی محصولات بازار سرمایه هم وجوددارند که مدیریت به وسیله آنها می تواند خود را در مقابل ریسکهایی که نمی توان با هیچ نوع بیمه ای آنرا بیمه نمود، محافظت نماید. این ریسکها شامل ریسک مرتبط با افزایش قیمت خرید کالا ها به عنوان مواد اولیه(ورودی)،  کاهش در قیمت فروش کالاهائی که شرکت می فروشد(خروجی)، افزایش نرخ استقراض وجوه و زیان ناشی از مبادلات ارزی است.

ابزاری که بتواند حفاظتی در برابر این ریسکها باشد. « ابزار مشتقه » نامیده می شود. که انتخاب چنین اسمی به خاطر مشتق شدن ارزش آنها از معامله مرتبط با آن  می باشد. این ابزار شامل قراردادهای آتی،قراردادهای سلف ، قراداد اختیار خرید (فروش)option، swaps،توافق حد پایین(کف) یا حد بالا(سقف) می باشند.

ابزار مشتقه در بین شرکتها از اهمیت خاصی برخوردار است  این اهمیت  از زیانهای متاثر از موقعیت ابزار مشتقه می باشد. اگرچه علل اصلی این زیانها نشان می دهد که این زیانها در اثر استفاده از ابزار مشتقه نبوده ،بلکه در اثر استفاده نابجای مدیریت از این ابزار، که اغلب بخاطر عدم توجه به ریسک مرتبط با آن و یا به علت رفتار دلالانه مدیریت از آنها می باشد هدف دیگر استفاده دلالانه  می تواند برای مقاصد تجاری هم باشد. در این فصل ما به بحث در مورد جنبه های اساسی هر یک از گونه های ابزار مشتقه می پردازیم.

قراردادهای سلف و قراردادهای آتی           Futures contracts and forward contract
قرارداد سلف یک توافقی است که نیازمند یک گروه برای توافق بر خرید و فروش  چیزی است که قیمت آن از قبل مشخص شده و زمان آن هم در آینده تعیین گردیده باشد. چیزی که دو طرف قرار می گذارند که آن را بخرند یا بفروشند  به عنوان پایه قرارداد یا به طور ساده پایه نامیده می شود.کاربرد اساسی قراردادهای سلف به وجود آوردن فرصتی برای مشارکت کنندگان آن، برای مقابله با ریسک و نوسانات قیمتها میباشد .

قراردادهای سلف محصولاتی هستند که حاصل زایش مبادلات ارزی می باشند. این قراردادها شامل کالاهای سنتی کشاورزی( مثل غلات و دام) ، مواد غذایی وارداتی ( مثل قهوه، کاکائو و شکر) یا کالاهای صنعتی قابل تجارت هستند. در مجموع ، چنین قراردادهایی با نام قراردادهای سلف کالا شناخته می شوند. قراردادهای سلف مبتنی بر ابزار مالی یا شاخص مالی هم به عنوان معاملات سلف مالی شناخته  می شوند . این معاملات را می توان به سه دسته 1- قراردادهای سلف شاخص سهام ،2- قرار دادهای سلف نرخ بهره و3- قراردادهای سلف خرید ارز طبقه بندی کرد.

چگونگی معاملات سلف                                                  Mechanics of futures Trading
قراردادهای سلف یک توافقی میان خریدار ( فروشنده) و قیمت ثبت شده اتاق پایاپای است که در آن خریدار ( فروشنده) توافق می کند که عمل تحویل را در یک زمان تضمین شده و قیمت معین شده در پایان یک دوره معین انجام دهند .قیمتی که هر دو طرف در آن توافق دارند، به عنوان قیمت سلف نامیده می شود. تاریخی هم که دو طرف در آن توافق کرده اند به عنوان تاریخ تسویه یا تاریخ تحویل نامیده می شود.

برای روشن شدن موضوع، تصور کنید که یک قرارداد سلف ارزی وجود دارد که پایه آن دارائی x می باشد و تاریخ تحویل آن سه ماه  بعد خواهد بود. از طرفی تصور کنید که برنت در این معامله خریدار بوده و سوزان فروشنده است و قیمتی که برای آینده توافق کرده اند 60 دلار می باشد. پس 60 دلار قیمت سلف است. در زمان تحویل سوزان دارایی x را به برنت داده و برنت 60 دلار به سوزان می دهد. این معامله در جدول 1/4 آمده است.

شکل 1/4 Exibit 4.1 نمودار یک معامله سلف برای تحویل دارایی x در سه ماه بعد و قیمت سلف 60 دلار 
امروز-----------------------------سه ماه-------------------------------تاریخ تحویل                           سوزان موافقت میکند که دارایی x را                                              سوزان دارایی x راتحویل برنت می دهد

در آینده به برنت بفروشد . سوزان                                                 و برنت 60دلار به سوزان می پردازد

طی یک قرارداد سلف دارایی xرا میفروشد                                                

و بر قیمت سلف 60 دلار توافق دارد. 
                                     

وضعیت نقدینگی(موقعیت تسویه)                                                   liquidating a position
بسیاری از قراردادهای سلف دارای تاریخ تحویل در ماههای مارس، سپتامبر یا دسامبر هستند.این بدین معنی است که در این تاریخ برای تسویه حساب ،تجارت متوقف شده و قیمت های تعیین شده برای معامله پرداخت می شود.

یک طرف برای یک معامله سلف دو انتخاب برای تسویه دارد. اول اینکه قبل از تاریخ انقضاء تسویه شود، به این منظور طرف قرارداد باید یک موقعیت جبرانی در همان معامله در نظر بگیرد. برای یک خریدار قرارداد سلف، این به معنای فروش همان تعدادقرارداد سلف یکسان می باشد و برای فروشنده در این قرارداد،  این به معنای خرید همان تعداد قرارداد سلف یکسان می باشد. این گزینه ها باید تا تاریخ تسویه در انتظار بمانند. در آن زمان طرفی که خریدار قراردادسلف می باشد پرداخت مبلغ پایه قرارداد ( ابزار مالی، پول رایج، یا کالاها)را با یک قیمت توافقی می پذیرد و طرف فروشنده قراردادسلف به وسیله تحویل پایه قرارداد، با قیمت توافقی،موقعیت را تسویه میکند. در برخی از قراردادهای سلف تسویه با پول نقد صورت می گیرد . این قراردادها به عنوان قراردادهای تسویه نقدی معروف هستند.

نقش اتاق پایاپای                                                             The role of the clearinghouse
اتاقهای پایاپای با توجه به تغییرات احتمالی درآینده کاربردهای مختلفی راایجاد می کنند. یکی از کاربردها، تضمین این نکته است که هر دو طرف قرارداد به تعهدات خود پایبند هستند. برای نشان دادن اهمیت این نکته، به مشکلات بالقوه موجود در قرارداد سلف موجود بین برنت( خریدار) و سوزان (فروشنده) توجه کنید.

هر دو طرف می بایست در مورد مقرر توانایی تسویه را داشته باشند. تصور کنید در تاریخ تحویل دارایی x به 40 دلار رسیده باشد. سوزان می تواند کالای x را به مبلغ 40  دلار خریداری کرده و آنرا برای برنت به 60 دلار بفروشد. (60 دلار قیمت سلف است که هر دو طرف بر آن در تاریخ تحویل توافق کرده اند) اگر برنت  توانایی پرداخت 60 دلار را نداشته باشد یا به هر شکلی از پرداخت آن خودداری کند، سوزان از دریافت سود 20 دلاری محروم می شود.از طرفی دیگر، تصور کنید حال قیمت کالای x در بازار 90 دلار باشد. ( در زمان تحویل) در این حالت برنت آماده و مشتاق برای دریافت کالای x و پرداخت مبلغ توافقی 60 دلار است و چنانچه سوزان قادر نباشد ویا به هر دلیلی نخواهد کالا را تحویل دهد، برنت فرصت سود 30 دلاری را از دست خواهد داد.

اتاق پایاپای برای رفع چنین مشکلاتی شکل گرفته است . هنگامی که یک طرف قرارداد موقعیتی را بازار آتی ارائه می کند، اتاق پایاپای موقعیت مقابل آنرا هم ارائه می کند، اتاق  پایاپای موقعیت مقابل آنرا هم ارائه کرده و در قرارداد وارد می کند، به علت وجود اتاق پایاپای است که طرفهای قرارداد سلف نبایست نگران ضعف و یا قدرت اقتصادی طرف مقابل خود باشند. این حالت counterparty(بدون نیاز به طرف مقابل)نامیده میشود.

پس از طی مراحل اولیه، رابطه میان دو طرف به پایان می رسد . اتاق پایاپای به عنوان میانجی فروش برای همه خریداران و میانجی خرید برای همه فروشندگان عمل می کند. در این صورت هر دو طرف آزادانه و به راحتی موقعیت را تسویه کرده بدون اینکه نیازی به طرف مقابل قرارداد باشد و نگران عدم عملکرد او باشند. این حالت است که ما قراراد سلف را به عنوان توافقی میان طرفین و اتاق پایاپای می دانیم.

علاوه بر نقش تضمین کننده آن، اتاق پایاپای به طرفین قرارداد این امکان را می دهد که قبل از تاریخ تحویل، موقعیت خود را روشن و تثبیت کنند. تصور کنید برنت بخواهد از معامله کنار بکشد، وی نیازی به در جریان گذاشتن سوزان و عمل به اصل توافق دارد. درعوض، برنت می تواند موقعیت خود را روشن کرده و قرارداد سلف  را بفروشد. تا جائی که به اتاق پایاپای مربوط می شود، خرید و فروش معامله مربوط به برنت را ثبت می کند. در زمان تحویل سوزان هم x را تحویل برنت نمی دهد، بلکه آنرا به اتاق پایاپای می دهد تا به هر کسی که قرارداد را از برنت خریده است تحویل دهد. به همین طریق، اگر سوزان هم بخواهد قبل از تاریخ تحویل چنین کند می تواند قرارداد را به غیر واگذار کند.
حداقل سرمایه (حداقل سپرده)                                            margin requirements                                        زمانی که موقعیتی یا وضعیتی در قراردادهای سلف برای اولین بار اتخاذ می شود ، سرمایه گذار باید حداقل مبلغی را برای هر قرارداد که بطور مشخصی بوسیله مبادله تعیین شده است ،سرمایه گذاری نماید. این مبلغ سرمایه اولیه ((initial margin نام دارد و به عنوان سپرده قرارداد نامیده می شود. این سرمایه اولیه می تواند به صورت اوراق  بهره دار باشد. اگر بها(ارزش) قرارداد سلف شکسته شود، حقوق صاحب سرمایه هم دراین موقعیت تغییر می کند.در پایان هر روز معاملاتی،مبادلات ارزش تسویه را برای قراردادهای سلف مشخص می کند.این قیمت است که در تعیین موقعیت سرمایه گذار استفاده می شود سپس سود ویا زیان یک سرمایه گذار در حساب سرمایه هم آورده می شود . در بازار مالی،فرآیند ثبت ارزش بازار یک موقعیت، به عنوان « نشان دادن وضعیت بازار » یا به زبان ساده تر موقعیت دهی بازار نامیده می شود.

سرمایه نگهداری شده کمترین سطحی است(مشخص شده بوسیله مبادله ) که موقعیت صاحبان سرمایه ممکن است به علت تغییر نامساعد قیمت قبل از آنکه سرمایه گذار، سرمایه اضافی را سپرده گذاری کند ،دچار افت شود. سرمایه سپرده گذاری شده اضافی با نام سرمایه متغیر نامیده می شود و این مبلغ برای باز گرداندن حقوق سرمایه  به حالت اولیه در قراداد ضروری است. بر خلاف سرمایه  اولیه سرمایه متغیر می بایست به صورت نقدی بوده مبلغ آن نباید دارای بهره باشد. هر مبلغ سرمایه دیگری هم که در حساب هست می تواند توسط صاحب سرمایه برداشت شود. اگر هر دو طرف قرارداد هم قادر به پرداخت سپرده تا 24 ساعت نباشد قراداد بسته خواهد شد.

قراردادهای سلف در مقابل قراردادهای آتی
                                 Futures  versus forward contracts
یک قرارداد آتی ، همانند یک قرارداد سلف ، توافقی برای تحویل در آینده به طور تضمین شده با یک  قیمت معین در پایان یک دوره معین است. قراردادهای سلف توافقات استاندارد شده ای برای تاریخ تحویل( ماه) و کیفیت تحویل و قابل تجارت با تغییرات سازمان یافته است. قراردادهای آتی فقط تنها تفاوتشان با قراردادهای سلف این است که آنها معمولاً استاندارد نبوده ( به طوری که مقوله هر کدام فقط توافقی میان خریدار و فروشنده است)در قراردادهای آتی اتاق پایاپای وجود نداشته و بازار ثانویه معمولاً وجود ندارد یا نقش آنها بسیار کمرنگ است. بر خلاف یک قرارداد سلف که معمولاً حاصل یک معاوضه مالی است، معاملات آتی یک معامله سازمان نیافته اند.

اگرهر دوی این قرادادها، تاریخ تحویلی را در آینده معین می  کنند، اما قراردادهای سلف قصد ندارند تا با این تاریخ تحویل محدودشوند. در حقیقت ،کمتر از 2% از قراردادهای سلف دارای تاریخ تحویل هستند . قرادادهای آتی ، در عوض ،علاقه مند به تاریخ تحویل هستند. قراردادهای سلف در پایان هر روز معامله در بازار مشخص می شوند، در نتیجه این قراردادها علاقه مند به جریان نقدینگی موقتی به عنوان سپرده مضاعف مورد نیاز برای مورد تغییرات قیمت هستند.در مقابل قراردادهای آتی ممکن است بوسیله بازار نشان داده شوند یا نشان داده نشوند واین بسته به نظر طرفین قرارداد می باشد. در مورد قراردادهای سلفی که توسط بازار نشان داده نشده اند، هیچ جریان نقدینگی موقتی موثر بر آن وجود ندارد چرا که هیچ سپرده مضاعف هم نیاز نمی باشد.

در انتها، بایستی گفته شود که طرفین قرارداد در قراردادهای آتی با ریسک اعتباری روبرو هستند، چرا که ممکن است طرفین نتوانند به تعهدات خود عمل کنند. خطری که ممکن است از سوی یکی از طرفین باشد، خطر طرف مقابل خوانده  می شود. این نوع خطر در مورد قراردادهای سلف به حداقل می رسد چرا که اتاق پایاپای مبالغ و قرارداد را به نوعی گارانتی می کند.

علاوه بر این تفاوتهائی که گفته شد، اغلب، قسمتهای قراردادهای سلف و قراردادهای آتی مشابه هستند.

ویژگی ریسک و بازده قراردادهای سلف:

Risk and return characteristics of futures contracts.
موقعی که یک سرمایه گذار، با خرید یک قرارداد سلف موقعیتی را برای خود به دست می آورد، وی با عنوان دارنده موقعیت طولانی مدت یا دارنده «طولانی مدت سلف» خوانده می شود ، اگر در عوض، موقعیت این سرمایه گذار به عنوان فروشنده در قرارداد باشد از وی به عنوان دارنده « موقعیت موقتی» یا دارنده «کوتاه مدت سلف » یاد می شود.

خریدار یک قرارداد ،چنانچه قیمت افزایش یابد، انتظار سود را دارد و از طرفی فروشنده هم در یک قرارداد در صورت کاهش قیمت انتظار سود دارد. برای مثال، تصور کنید که یک ماه پس از آنکه برنت و سوزان در بازار صاحب موقعیت شدند قیمت دارایی x تا سقف 80 دلار افزایش یابد، در این صورت برنت به عنوان خریدار می تواند قرارداد را فروخته و سود 20 $ عاید شود ( 80 دلار منهای 60 دلار) . به طور قابل توجه ،در زمان تحویل وی قرار بود که x را 60 دلار تحویل بگیرد ،اما قیمت آن الان 80 دلار شده است. سوزان ، فروشنده هم زیانی معادل 20 دلار متحمل شده است.

از طرفی چنانچه قیمت به 45 دلار کاهش یابد، سوزان قراداد را خواهد خرید و سودی معادل 15 دلار کسب خواهد کرد. چرا که وی توافق کرده است تا x را 60 دلار بفروشد و حال می تواند آنرا 45 دلار تهیه کند. برنت هم زیانی معادل 15 دلار متحمل خواهد شد. بنابراین ، اگر قیمت آتی کاهش یابد خریدار در قرارداد زیان کرده و فروشنده سود خواهد کرد.

چگونه قراردادهای سلف برای مدیریت ریسک استفاده می شوند: 

 How futures are used to manage risk 
مااز یک مثال استفاده خواهیم کرد تا نشان دهیم که چگونه  با استفاده از قراردادهای سلف، ریسک را مدیریت می کنیم. تصور کنید شرکتی را که نفت خام تولید کرده و شرکتی هم از نفت خام در تولیدات خود استفاده می کند. همه توجه تولید کننده نفت خام این است که چنانچه قیمت آن کاهش یابد ،مجبور است  نفت خام را با قیمت پایین تر بفروش برساند. همه توجه مصرف کننده نفت خام این است که چنانچه قیمت نفت افزایش یابد هزینه های تولید افزایش می یابد:

ابتدا به تولید کننده نفت خام توجه کنید .فرض کنید که مدیریت انتظار دارد که نفت خام تا 2 ماه موجود باشدو مدیریت بتواند این نفت خام را با تحویل دو ماه بعد به قیمت 19 دلار در هر بشکه با یک قرارداد سلف بفروشد. تعدد بشکه های فروخته شده هم بسته به این است که فروشنده چه تعدادبشکه را تحویل میدهد. با یک قرارداد سلف، مدیریت ،قیمت 19 دلار برای هر بشکه در دو ماه آتی را بست. اگر قیمت نفت خام به 17 دلار برسد، تولید کننده نفت خام 19 دلار برای هر بشکه را در زمان تحویل دریافت خواهد کرد. اما چنانچه این نرخ به 20 دلار برسد، مدیریت فرصت سود فروش به قیمت بالا را تا زمانی که توافق بر بشکه ای 19 دلار است از دست خواهد داد.
حال اجازه دهید ،نگاهی هم به خریدار نفت خام بیاندازیم . با عقد قرارداد سلف به مدت دو ماه ،مدیریت می تواند مطمئن شود که قیمت خرید نفت خام در طول دو ماه بیش از 19دلار برای هر بشکه نخواهد بود ،پس چنانچه قیمت به بشکه ای 20 دلار هم برسد مدیریت فقط 19 دلار برای هر بشکه پرداخت خواهد کرد . در مقابل ،چنانچه قیمت به 17 دلار برای هر بشکه کاهش یابد ، مدیریت هم فرصت خرید نفت به قیمت پایین تر را از دست خواهد داد.

به همان روشی که دو شرکت قادر به اجرای یک قرارداد سلف در آینده هستند آنها می توانند این قراردادها را با ارزهای خارجی و نرخ بهره هم به مرحله اجرا در آورند.

حق اختیار                                                                                                             option 

حق اختیار قراردادی است که در آن دهنده این اختیار تضمینی را به خریدار به عنوان حق می دهد (که شامل تعهد نمی شود) تا بتواند یک خرید یا فروش را با قیمت  معین شده در دوره زمانی معین انجام دهد.دهنده اختیار خود به عنوان فروشنده این حق را برای خریدار با یک مبلغ معین پول  که قیمت اختیار یا صرف اختیار نامیده می شود تضمین کرده است. 

قیمتی که طی آن اموال فروخته یا خریده می شوند. قیمت اعمال نامیده می شود. تاریخی که حق اختیار در آن پایان می پذیرد ، تاریخ انقضاء خوانده می شود .همانطور که در قراردادهای سلف هم دیدیم ، کالایی که حق خرید به خریدار داده شده و فروشنده هم متعهد به فروش آن است به عنوان پایه نامیده می شود .

موقعی که یک حق اختیار،حق خریدی  را برای خرید پایه از سوی فروشنده تضمین می کند ،این حالت با نام اختیار خرید (call or call option )خوانده می شود. در موقعی که یک خریدار حق فروش را به طور تضمین شده داشته باشد این حالت به نام اختیار فروش( put option    or    put)خوانده می شود.
حق اختیار بر اساس این که چه موقع ممکن است توسط خریدار اعمال شود نیز طبقه بندی می شود . اختیار خریدهایی وجود دارند که در هر زمانی تا تاریخ انقضاء قابل اجرا هستند،مثل آن حق اختیارهایی که به حق آمریکایی معروف هستند. برخی حق اختیار هم فقط در زمان انقضاء قابل اجرا هستند. این حق اختیارها  با نام حق اختیار اروپائی معروف هستند. حق اختیارهایی هم که در زمان معین  و قبل از تاریخ انقضاء قابل اجرا هستند، حق اختیار برمودائی خوانده می شود. برای هر چه بهتر نشان دادن ویژگی های یک قراداد اختیار خرید، فرض کنید که پاتریشیا یک اختیار خرید به قیمت اختیار 2 دلار می خرد که دارای خصوصیات زیر است:

1)پایه ،یک واحد از داراییx  است   2)قیمت اعمال 60 دلار می باشد

3)تاریخ انقضاءسه ماه بعد و اختیار خرید در هر زمانی تا تاریخ انقضاء می تواند اعمال شود(حق اختیار آمریکایی)  

در هر زمانی تا تاریخ انقضاء و  خود  تاریخ انقضاء پاتریشیا می تواند تصمیم به خرید از فروشنده ای  بگیرد که حق خرید را به او داده است تا یک واحد x را خریداری کند و بهای 60 دلار را بابت آن به سوزان بپردازد. اگراین حق خرید برای پاتریشیا سومند نباشد، وی این خرید را انجام نخواهد داد. چه پاتریشیا این خرید را انجام دهد و چه انجام ندهد2 دلار پرداختی وی برای این حق در نزد فروشنده محفوط خواهد بود. اگر پاتریشیا حق فروش بخرد  نسبت به حالتی که وی یک  حق خرید داشته باشد ،وی قادر خواهد بود تا دارایی x را به قیمت 60 دلار به فروش برساند.

بیشترین مبلغی که یک خریدار  به علت حق خرید از دست می دهد قیمت اختیار است.  بیشترین سودی که فروشنده به خاطر حق خرید به دست می آورد هم قیمت اختیار است. حق خرید برای خریدار دارای ویژگی بالقوه برگشت پذیری سود زدایی بالایی بوده و برای فروشنده هم دارای ویژگی بالقوه ریسک پذیری پایینی می باشد. این ویژگی ریسک /بازده بعداً بحث خواهد شد.

موقعی که قیمت اختیار به طور کامل پرداخت شده باشد، هیچ حداقل سرمایه (margin requirements) بر دوش خریدار نخواهد بود،به علت اینکه قیمت اختیار، بیشترین مبلغ زیانی خواهد بود که یک سرمایه گذار از دست می دهد، نوسانات قیمت پایه دیگر هیچ مشکلی برای خریدار نخواهد داشت و نیاز به سرمایه اولیه هم نخواهد بود . زیرا دهنده یک حق اختیار توافق نموده تا تمام ریسکهای وضعیت قیمت پایه را به عهده گیرد. (و هیچ سودی هم ندارد) وی می تواند تمام مبلغ اختیار را در نزد خود داشته باشد.علاوه بر این چنانچه تغییراتی در قیمت ایجاد شود این حالت درموقعیت فروشنده تاثیر گذاشته و وی مجبور به سپرده گذاری مضاعف می باشد تا موقعیت وی در بازار مشخص و ثابت بماند(به غیر از برخی از استثنائات)
معاملات بورس در برابر معاملات فرا بورس OTC
Exchange-Traded versus Over-the- Counter Options                                         


اختیار خرید ،شبیه دیگر اسناد مالی ، ممکن است در یک بورس متشکل معامله شده باشد یا در بازار معاملات OTC
مزایای یک اختیار خرید معامله شده در بورس به صورت زیر می باشند: اول): قیمت اعمال و تاریخ انقضای قرارداد استاندارد شده اند. دوم): مثل موضوع قراردادهای سلف رابطه مستقیم بین خریدار و فروشنده بعد ازاجرای سفارش وجود ندارد به دلیل قابلیت مبادله معاملات حق اختیار در بورس.سوم)وجوداتاق پایاپای مرتبط با معامله ، جایی که معامله حق اختیار ،مشابه  آن چه که در بازار سلف است  معامله اختیار هزینه ها مشابه به و بالاخره هزینه های توافق شده برای معاملات بورس پایینتر از اختیار خریدهای (OTC) است.

قیمت بالاتر OTC ،که منعکس کننده قیمت حق اختیار مشتری برای بسیاری از حالاتی است که یک شرکت از حق اختیار برای مدیریت ریسک استفاده میکند ،نیازمند یک حق اختیار (tailor )است چراکه حق اختیار استاندارد شده اهداف 1 را برآورده نمی کند. تعدادی شرکتهای تجاری و سرمایه گذاری و بانکداری به همان خوبی مدیران در بازار اختیار خرید OTC به اصول عمل می کنند. حق اختیار OTC به حق اختیار های دلالی اشاره دارد. در صورتی که ارزش یک حق اختیار OTC کمتر از حق اختیار معامله در بورس است ،این نوعاً مورد توجه استفاده کننده چنین حق اختیاری نیست. بسیاری شرکتها از آن استفاده می کنندتا استراتژی یا حمایت را در مقابل تغییرات نامساعد در قیمتهای ورودی یا تغییرات نرخها راانجام بدهد.

تفاوت میان حق اختیار ها و قراردادهای سلف 
Differences between option and futures contracts                                              

توجه کنید که برخلاف یک قرارداد سلف ،یک طرف معامله در قرارداد حق اختیاردر یک معامله مشخص ، تعهد نشده است. خریدار حق اختیار، حق دارد اما به معامله متعهد نیست و دهنده حق اختیار به انجام آن تعهد دارد و در مورد قرارداد سلف هر دوی خریدار و فروشنده به انجام آن متعهد شده اند. البته یک خریدار سلف با پذیرش آن پرداختی نمی کند  در حالی که یک خریدار حق اختیار به فروشنده قیمت اختیار را پرداخت می کند.  در نتیجه ویژگی های ریسک/ بازده  هر دو قرارداد نیز مختلف هستند. در مورد قرارداد سلف، خریدار سلف، یک دلار برای هر  یک دلار سود شناسایی می کند زمانی که قیمت قرارداد سلف  افزایش یافته باشد و زیان یک دلار برای هر دلار کاهش یافته شناسایی می کند  زمانی که قیمت قرارداد سلف کاهش یافته باشد و عکس ان برای فروشنده قرارداد سلف رخ خواهد داد. بعلت این نسبت، قرارداد سلف به داشتن یک رابطه خطی اشاره دارد.حق اختیارها این رابطه ریسک / بازده متقارن را فراهم نمی آورد، بیشترین زیان خریدار یک اختیار خرید می تواند قیمت اختیار باشد.و در حالی که همه سودهای بالقوه را حفظ میکند، سود به وسیله قیمت اختیار بر کاهش می یابد. حداکثر سودی که فروشنده حق اختیار می تواند شناسایی کند، قیمت اختیار می باشد. این ویژگی جبران ریسک نیست. به علت این ویژگی حق اختیار ها به داشتن رابطه غیر خطی اشاره دارند.

اختلاف در نوع پرداخت بین سلف و حق اختیار بی نهایت مهم است، زیرا بازار، می تواند سلف را برای حفاظت در مقابل ریسک متقارن و اختیار خرید را در مقابل ریسکهای نامتقارن استفاده کند.

ریسک و بازده و ویژگیهای حق اختیار
Risk and return characteristics of option                                                             

اینجا ما ریسک و بازده ویژگیهای چهار نوع اساسی موقعیت های حق اختیار را مشخص می کنیم خرید اختیار خرید سهام

1- خرید اختیار خرید 
2- فروش اختیار خرید 
3- خرید اختیار فروش 
4- فروش اختیار فروش
این مباحث  فرض می کنند که هر حق اختیار به تاریخ انقضاء نگهداری می شود و زودتر از تاریخ انقضاء اعمال نمی شود ،همچنین برای ساده سازی مبحث ،مااز هزینه های معاملاتی چشم پوشی می نماییم.

خرید اختیار خرید            buying call option                                                            
خرید اختیار خرید یک موقعیت بلند مدت به وجود می آورد ،برای تشریح این موقعیت فرض می کنیم که یک اختیار خرید در دارایی x وجود دارد که در یک ماه منقضی می شود و قیمت اعمال 60 دلار دارد. قمیت اختیار خرید 2 دلار است. برای سرمایه گذار که این اختیار خرید را می خرد و آنرا تا تاریخ انقضاء نگهداری می کند، سود و زیان چیست؟ سود و زیان به استراتژی روی قیمت داراییX در تاریخ انقضاء بستگی خواهد داشت نتایج زیر ممکن هستند:

اگر قیمت داراییx در تاریخ انقضاء کمتر از 60 دلار( قیمت اعمال) باشد سرمایه گذار اختیار خرید را اعمال نخواهد کرد این پرداخت به فروشنده اختیار خرید 60 دلاری به صرفه نیست، در حالی که دارایی x را می توانست در بازار با یک قیمت پایینتر خریداری کند، در این مورد خریدار تمام قیمت اختیار خرید را که 2 دلار است از دست می دهد. اگر چه این حداکثر زیان است که خریدار اختیار خرید شناسایی خواهد کرد علی رغم اینکه قیمت دارایی x کاهش یافته است.
اگر قیمت دارایی x مساوی با 60 دلار در تاریخ انقضاء باشد. بازهم در اعمال اختیار خرید ارزش اقتصادی وجود ندارد، مانند حالتی که قیمت کمتر از 60 دلار است خریدار اختیار خرید تمام قیمت اختیار خرید 2 دلار را از دست می دهد.

اگر قیمت دارایی x بیشتر از 60 دلار اما کمتر از 62 دلار در تاریخ انقضاء باشد خریدار اختیار خرید آنرا اعمال خواهد کرد، با اعمال آن خریدار اختیار خرید می تواند دارایی x را 60 دلار بخرد و آنرا در بازار به قیمت بالاتر بفروشد. برای مثال فرض کنید که قیمت دارایی x در تاریخ انقضاء 61 دلار است خریدار اختیار خرید یک دلار سود به وسیله اعمال اختیار خرید شناسایی خواهد کرد. البته هزینه خرید اختیار خرید 2 دلار بود ،بنابراین در این موقعیت یک دلار زیان  می کند.در صورت  عدم اعمال اختیار خرید ،سرمایه گذار دو دلار به جای فقط یک دلار زیان می کند.
اگر قیمت دارایی x در تاریخ انقضاء مساوی با 62 دلار باشد سرمایه گذار اختیار خرید را اعمال خواهد کرد و در این مورد سرمایه گذار سر به سر است و به کست سود 2 دلار برای جبران هزینه اختیار خرید 2 دلار.
اگر قیمت دارایی  xدر تاریخ انقضاء بیشتر از 62 دلار باشد سرمایه گذار اختیار خرید را اعمال و سود شناسایی می کند. اگر قیمت 70 دلار است ،اعمال اختیار خرید سود 10 دلار روی دارایی x تولید خواهد کرد و کاهش این سود به وسیله هزینه اختیار خرید 2 دلار است.سرمایه گذار سود خالص از این موقعیت  را به میزان 8 دلار شناسایی می کند.

نمودار (2-4) سود و زیان را برای خریدار فرضی اختیار خرید نشان می دهد مادامی که نقطه سر به سر وزبان به قیمت اختیار خرید و قیمت راعمال بستگی داشته باشد، ترسیم نشان داده شده در نموار (2-4) برای همه خریداران اختیار خریداستفاده خواهد شد شکل نشان می دهد که زیان حداکثر، قیمت اختیار خرید است و آن ویژگی بالقوه سودزدایی تضمینی اختیار خرید است..
[image: image1.png]ENHIBIT 4.2 Profits and Losses on the Exercise of a Call Option to Buy the Stock at
$60. The investor Pays $2 for this Call Option.
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فروش اختیار خرید                                                    writing(selling)call options
نویسنده( فروشنده) یک اختیار خرید به قرار گرفتن در یک موقعیت کوتاه  مدت اختیار خرید گفته می شود. برای تشریح موقعیت نویسنده( فروشنده) اختیار خرید، ما مشابه خرید اختیار خرید عمل می کنیم .سود و زیان ترسیم شده موقعیت کوتاه مدت اختیار خرید ( وضعیت فروشنده اختیار خرید) تصویر روشنی از سود و زیان ترسیم شده موقعیت بلند مدت اختیار خرید ( وضعیت خرید اختیار خرید) است که این یعنی،سود موقعیت کوتاه مدت اختیار خرید ،برای هر قیمت معین دارایی x درتاریخ انقضاء مشابه زیان موقعیت بلند مدت اختیار خریداست.سود حداکثر که موقعیت  کوتاه مدت اختیار خرید می تواند تولید کند قیمت اختیار خرید است. ولی زیان حداکثر محدود نیست زیرا آن بالاترین قیمت می باشد که  توسط دارایی x در تاریخ انقضاء یا  قبل از تاریخ انقضاء رسیده است که قیمت اختیار خرید از آن کسر می شود. اگر این قیمت به طور نامحدود بالا باشد نمودار (3-4 ) سود و زیان ترسیم شده برای موقعیت کوتاه مدت اختیار خرید( موقعیت نویسنده)را نمایش می دهد.
[image: image2.png]ENHIBIT 4.8 Profits and Losses on the Writing of a Call Option that Allows the Call
Option Buyer to Buy the Stock at $60. The Call Writer Reccives $2 for this Option.
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خرید اختیار فروش                                                                    buying put option
خرید یک اختیار فروش یک موقعیت مالی به نام موقعیت فروش بلند مدت فراهم می سازد با تشریح این وضعیت، ما یک فروش فرضی را در نظر می گیریم روی یک واحد از دارایی x و یک ماه تاریخ سررسید و یک قیمت اعمال 100 دلار. فرض می کنیم اختیار فروش 3 دلار به فروش می رسد و قیمت دارایی x در تاریخ انقضاء 60 دلار است. سود و زیان برای این موقعیت در تاریخ انقضاء بستگی به قیمت بازار دارایی x دارد، نتایج ممکن است به صورت زیر باشد:

1- اگر قیمت دارایی x بیشتر از 60 دلار باشد خریدار اختیار فروش آن را اعمال نخواهد کرد زیرا اعمال فروش یعنی فروش دارایی x به فروشنده با قیمتی که کمتر از قیمت بازار است. زیان 3 دلاری ( قیمت اختیار فروش) در این مورد ازخرید اختیار فروش منجر خواهد شد. یکبار دیگر، قیمت اختیار زیان حداکثر را نشان می دهد که در آن خریدار اختیار فروش بی حفاظ در برابر آن است. 

2-اگر قیمت دارایی x در تاریخ انقضاء مساوی  با 60 دلار باشد فروش اعمال نخواهد شد. خریدار اختیار فروش با یک زیان مساوری قیمت اختیار فروش 3 دلار مواجه خواهد شد.
3- هر قیمت برای دارایی x که کمتر از 60 دلار و بزرگتر از 57 دلار باشد به زیان منجر خواهد شد. اعمال کردن اختیار فروش زیان را به کمتر از قیمت اختیار فروش (1دلار)محدود می کند . برای مثال فرض کنید که قیمت 59 دلار در تاریخ انقضاء است ،با اعمال حق اختیار ،خریدار حق اختیار یک زیان 2 دلاری را متحمل می شود .به این خاطر که  خریدار اختیار فروش می تواند دارایی x را 60 دلار بفروشد که در بازار به 59 دلار خریداری کرده است و سود یک دلار شناسایی می کند و اگر هزینه اختیار فروش 3 دلار را از آن کم کند 2 دلار در مجموع زیان می بیند.
4- در قیمت 57 دلار برای دارایی x در تاریخ انقضاء ،خریدار سر به سر است. سرمایه گذار با توافق قبلی سود 3 دلار به وسیله فروش دارایی x که 60 دلار می باشد شناسایی می کند  و قیمت اختیار خرید 3 دلار را جبران می کند.
5- اگر قیمت دارایی x  در زیر 57 دلار در تاریخ انقضاء باشد، موقعیت بلند مدت فروش ( خریدار) سود شناسایی خواهد کرد. فرض کنید قیمت در تاریخ انقضاء به 46 دلار نزول می کند خریدار سود 11 دلاری به دست می آورد که از سود 14 دلاری به دست آمده و کسر 3 دلار هزینه اختیار خرید از آن به دست می آید.
سود و زیان ترسیم شده برای خریداربلند مدت اختیار فروش با شکل گرافیکی در نمودار (4-4) نشان داده شده است مثل همه موقعیتهای بلند مدت فروش ،زیان به قیمت حق اختیار محدود شده است.

سود بالقوه، بهر حال تضمینی است. حداکثر سود فرضی تولید می شود اگر قیمت دارایی x به صفر نزول کند. این سود بالقوه را  با سود خریدار اختیار خرید مقایسه کنید. حداکثر سود فرضی برای خریدار اختیار خرید نمی تواند از قبل تعیین شده باشد زیرا آن سود به بالاترین قیمت بستگی خواهد داشت که می تواند توسط دارایی x قبل یا در تاریخ انقضای انتخاب شده رسیده باشد.
[image: image3.png]EMHIBIT 4.4 Profits and Losses on the Exercise of a Put Option to Sell the Stock at
$60. The Investor Pays $2 for this Put Option.
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فروش اختیار فروش                                                     writing(selling)put option
فروشنده اختیار فروش ،یک موقعیت کوتاه مدت اختیار فروش فراهم می آورد. سود و زیان ترسیم شده برای اختیار فروش کوتاه مدت تصویر روشن اختیار فروش بلند مدت است. حداکثر سود از این موقیعت ، قیمت اختیار فروش است. حداکثر زیان تئوریک می تواند اساسی باشد و باید قیمت پایه نزول کند. در نهایت اگر قیمت با هر روشی به صفر نزول کند، زیان می تواند به بزرگی قیمت اعمالی باشد و کمتر از قیمت حق اختیار. نمودار(5-4)  این سود و زیان را نشان می دهد. به طور خلاصه ،اگر قیمت افزایش یابد، با خرید اختیار خرید یا فروش اختیار فروش ، سرمایه گذار به سود می رسد  اگر قیمت نزول کند، با فروش  اختیار خرید و خرید اختیار فروش ، سرمایه گذار به سود می رسد.
[image: image4.png]EMHIBIT 4.5  Profits and Losses on the Writing of a Put Option that Allows the Put
Option Buyer to Sell the Stock at $60. The Put Writer Receives $2 for this Option.
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اجزاءاساسی قیمت اختیار                          basic components of the option price
قمیت اختیار انعکاس ارزش ذاتی اختیار و هر مبلغ اضافی (صرف) روی ارزش ذاتی اش است.مبلغ اضافی بیشتر از ارزش ذاتی ،اغلب به صرف زمانی اشاره می کند.

مبنای ذاتی ارزش حق اختیار                                       intrinsic value of an option  

 ارزش ذاتی  یک اختیار، ارزش اقتصادی آن می باشد اگر سریعاً اعمال شود ،مگر اینکه ارزش اقتصادی مثبت وجود نداشته باشد که از اعمال فوری آن ناشی شود.در این صورت ارزش ذاتی صفر ست . ارزش ذاتی یک اختیار خرید تفاوت بین قیمت جاری و قیمت اعمال است یا مثبت است و یا  صفر است. برای مثال  اگر قیمت اعمال برای اختیار خرید 60 دلار و قیمت جاری دارایی 67 دلار باشد   ،ارزش ذاتی در این صورت 7 دلار می باشد. بنابراین ، خریدار اختیار خرید ، اختیار را اعمال می کند و دارایی را می فروشد و 67 دلار از فروش آن به دست می آورد. تحصیل 60 دلاری دارایی قیمت خرید را پوشش می دهد و سود خالص 7 دلار به وجود می آورد.

زمانی که یک اختیار ارزش ذاتی را دارد به آن (in the money) گفته می شود و قیمت اعمال یک اختیار خرید وقتی که مازاد بر قیمت جاری تضمین شده  می شود اختیار خرید  out of the money گفته می شود و آن ارزش ذاتی ندارد یک اختیار برای قیمت اعمال که مساوی با قیمت جاری است به آن at the money ) گفته می شود. هر دو انتخابهای (at the money و out of the money) ارزش ذاتی صفر دارند. زیرا آن ها قابلیت سوددهی به قیمت اعمال را ندارند. اگر اختیار خرید با قیمت اعمال 60 دلار باشد:

1) (in the money) زمانی که قیمت جاری بزرگتر از 60 دلار است.

2) out of the money) )زمانی که قیمت جاری کمتر از 60 دلار است.

3) (at the money ) زمانی که قیمت جاری مساوی با 60 دلار است.

برای اختیار فروش ، ارزش ذاتی مساوی است با مقداری که در آن ارزش ذاتی کمتر از قیمت اعمالی باشد. برای مثال، اگر قیمت اعمال  اختیار فروش  60 دلار و قیمت جاری 52 دلار باشد ارزش ذاتی 8 دلار است . این همان چیزی است که  خریدار اختیار فروش که اختیار فروش را اعمال  می کند و همزمان می فروشد ارزش خالص 8 دلار را به دست می آورد. دارایی که در بازار 52 دلار خریداری شده است 60 دلار فروخته خواهد شد برای اختیار فروش یا یک قیمت اعمال 60 دلار حق اختیار به صورت زیر می باشد.

1) (in the money) زمانی که قیمت جاری کمتر از 60 دلار است.

2) out of the money) )زمانی که قیمت جاری مازادبر قیمت اعمال است. 

3) (at the money ) زمانی که قیمت اعمال مساوی با قیمت جاری است.                  
پاداش (صرف) زمانی یک حق اختیار           time premium of an option
پاداش زمانی یک اختیار مبلغی است که قیمت اختیار مازاد بر ارزش ذاتی اش است.خریدار اختیار امیدوار است که درچند مرحله پیش از انقضاء، تغییرات در قیمت بازار ،ارزش حقوق منتقل شده را افزایش خواهد داد برای این دورنما خریدار اختیار مایل است که یک مبلغ اضافی بالاتر از ارزش ذاتی بپردازد. برای مثال اگر قیمت اختیار خرید مساوی با 9 دلار و قیمت اعمال 60 دلار باشد حال آنکه قیمت جاری پایه 65 دلار است پاداش زمانی این اختیار خرید 4 دلار است. پاداش زمانی 4 دلار =5-9 و ارزش ذاتی5 =60-65

اگر قیمت جاری 50 دلار به جای 65  دلار باشد. پاداش زمانی این اختیار خرید تمام 9 دلار را دارد زیرا اختیار ارزش ذاتی ندارد. دو روش وجود دارد که یک خریدار اختیار ممکن است شناسایی کند اول  اعمال کردن اختیار خرید و دوم: اختیار خرید را 9 دلار می فروشد. فروش اختیار خرید ارجح است چون اعمال اختیار خرید فقط 5 دلار سود شناسایی خواهد کرد و باعث خواهد شد پاداش(صرف) زمانی کم شود.

شرایطی وجود دارند که اختیار خرید ممکن است پیش از تاریخ انقضاء اعمال شده باشد که این مطلب وابسته به کل عایدات تا تاریخ انقضاء هستند که ممکن است بزرگتر از سود حاصل از نگهداری اختیار خرید یا اعمال و تجدید سرمایه گذاری در هر یک از منافع نقدی دریافت شده تا تاریخ انقضاء  باشد.
چگونه از حق اختیار برای مدیریت ریسک استفاده می شود 

How option are used for management risk                                                    
ما می توانیم برای تشریح ،تولید کننده نفت خام و استفاده کننده نفت خام را مثال بزنیم،تا بفهمیم چطور از حق اختیار خرید استفاده می شود. فرض کنید که حق اختیار روی نفت خام می باشد. مدیریت تولید کننده نفت خام با تعیین حداقل قیمت مجبور خواهد شد برای نفت خام در دوماه بعد اقدام کند .این مطلب با خرید اختیار فروش روی نفت خام انجام می گیرد .قیمت اعمال برای اختیار فروش قیمتی است که مدیریت می تواند نفت خام را بفروشد فرض کنید قیمت اعمال برای یک اختیار فروش روی نفت خام که در دو ماه منقضی می شود 19 دلار است، بنابراین اگر دو ماه از هم اکنون نفت خام زیر 19 دلار بیاید و به 17 دلار برسد ،مدیریت اختیار فروش را اعمال خواهد کرد و نفت خام را به دهنده اختیار فروش 19 دلار می فروشد. حداقل قیمت موثری که مدیریت نفت خام را خواهد فروخت چه مبلغی می باشد؟ آن قیمت اعمال 19 دلار نیست، چون این قیمت باید با هزینه اختیار فروش کاهش بیابد. برای فهم تفاوت بین قرارداد سلف و اختیار خرید، در نظر بگیرید ،سناریویی که در آن دو ماه بعد قیمت خام هر بشکه 20 دلار است. در این مورد  مدیریت اختیار فروش را اعمال نخواهد کرد. در عوض، می تواند نفت خام را 20 دلار در هر بشکه در بازار با سود بالاتر بفروشد . قمیت موثر نفت خام فروش رفته 20 دلار منهای قیمت حق اختیار است. بنابراین با یک اختیار فروش مدیریت تعیین می کند حداقل قیمت را که با آن مشخص کند چه مقدار نفت خام دو ماه بعد به فروش برسد( قیمت اعمال منهای قیمت حق اختیار).

اما فرصتی به وجود می آید برای بدست آوردن سود از قیمتی که بالاتر از قیمت اعمالی می باشد .در مقابل با قرارداد سلف روی نفت خام که قیمت سلف هر بشکه ای 19 دلار دارد مدیریت قیمت را ثابت کرده و نمی تواند سودی از قیمت بالاتر برای نفت خام دو ماه بعد دریافت کند.

حالا استفاده کننده نفت خام را در نظر بگیرید. مدیریت می خواهد حداکثر قیمت را برای نفت خام دو ماه بعد تعیین کند. او برای این کار می تواند اختیار خرید خریداری کند. فرض کنید قیمت اعمال برای اختیار خرید که در دو ماه بعد منقضی می شود هر شکبه 19 دلاراست. بنابراین اگر قیمت نفت خام دو ماه بعد هر بشکه بالاتر از 19 دلار باشد، مدیریت اختیار خرید را اعمال  خواهد کرد و نفت خام را 19 دلار هر شبکه می خرد. حداکثر قیمت موثر نفت خام قیمت اعمال به علاوه قیمت اختیار خرید خواهد بود.

دوباره، تفاوت بین اختیار خرید و قرارداد سلف را ببینیم ،اگر قیمت نفت خام دو ماه بعد هر بشکه 17 دلار باشد (قیمتی که کمتر از قیمت اعمال است)، مدیریت اختیار خرید را اعمال نخواهد کرد در عوض، نفت خام را در بازار 17 دلار می خرد و قیمت خرید موثر مساوی با 17 دلار به علاوه قیمت حق اختیار است. در مقابل ، با یک قرارداد سلف برای خرید نفت خام، مدیریت درگیر است بایک قیمت سلف هر بشکه 19 دلار و با خرید نفت در یک قیمت پایین هزینه فرصت به دست می آورد.

سوآپ  (معاوضه)                                                                                                              swap                                                                     
سوآپ توافقی است که به موجب آن دو طرف قرارداد توافق به پرداخت دوره ای برای معامله می کنند.

مبالغ پولی برای پرداخت بر مبنای همان اصل پولی  که قبلاً تعیین شده مورد استفاده قرار می گیرد که اصطلاحاً به آن پول خالص تخمینی(توافقی) گفته می شود یا به شکل ساده پول تخمینی(توافقی، notional amount)  می گویند. مبلغ پولی که هر طرف معامله به طرف دیگر پرداخت می کند بر اساس توافق از « نرخ دوره ای ضربدر پول تخمینی» به دست می آیند.

فقط پولهایی که بین بخشها بر اساس توافق پرداخت می شود مبالغ تخمینی  نمی باشد.سوآپ یک قراداد OTCاست. بنابراین دو طرف قرارداد با یک سوآپ د رمعرض ریسک قرار می گیرند . سه نوع از انواع سوآپ به کار برده شده به وسیله شرکتهای سهامی غیر مالی شامل1- نرخ بهره سوآپ،2- مبالغ سوآپ، و3- کالا ی مورد سوآپ است. ما هر کدام از این عناوین را در زیر نشان می دهیم.
نرخ بهره سوآپ:                        Interest rate swap
در نرخ بهره سوآپ دو طرف معامله ،مبالغ مشابه مبتنی بر نرخ بهره پرداخت می کنند. برای مثال، یک طرف قرارداد می تواند نرخ بهره ثابت و طرف دیگر نرخ بهره شناور پرداخت کنند. نرخ بهره شناور معمولا با نام نرخ مرجع شناخته می شود.

برای مثال ،در نظر بگیرید که دو طرف معامله سوآپ ، شرکتهای مجهز به زمین زراعی ( شرکت تولیدی) و بانک pnc هستند. مبلغ تخمینی حاصل از این سوآپ 100 میلیون دلار و دوره سوآپ آن 5 سال می باشد. هر سال برای 5 سال بعدی ، شرکت مجهز به زمین زراعی توافق می کند تا به بانک pnc 9% هر سال پرداخت کند، و بانک pnc با پرداخت شرکت مجهز به زمین زراعی هر سال با نرخ پیشنهادی  بانک داخلی لندن ((libor موافقت می کند.

نرخ libor یک نرخ مرجع می باشد. این بدان معنی است که هر سال شرکتهای مجهز به زمین زارعی 9 میلیون دلار (100000000 * 9% ) به بانک pnc پرداخت خواهند. مبالغ بانک pnc که توسط شرکت مجهز  به زمین زراعی پرداخت شده اند بر اساس نرخ libor بوده است. برای مثال نرخ سالانه libor 6% باشد، پرداخت شرکت به بانک ،مبلغ 6000000(100000000* 6%) می شود . همچنین در این کتاب محرک هایی که برای خزانه داری شرکتهای مجهز به زمین زراعی برای استفاده از نرخ بهره سوآپ می باشد نشان داده می شود. زمانی که تکنیک های مالی را مطرح می کنیم، محرک ها را مشاهده می کنیم.

مبالغ سوآپ                                                                                                  currency swaps
در مبالغ سوآپ دو طرف قرارداد برای پرداختهای سوآپ مبنی بر تفاوت مبالغ توافق می کنند .

برای شرح دادن مبالغ سوآپ، دو طرف معامله شامل شرکتهای الکترونیکی با کیفیت بالا( مثل کارخانجات تولیدی ایالات متحده) و بانک مرکزیرا در نظر بگیرید، مبلغ تخمینی، 100000000 دلار و برابر واحد فرانک سوئیس به(sf) که قرارداد آن با 127000000 فرانک سوئیس شروع شده است. دوره سوآپ 8 سال و هر سال برای 8 سال آتی ، کارخانجات تولیدی ایالات متحده با  پرداخت فرانک سوئیس به بانک مرکزی برابر با 5%  مبلغ خالص تخمینی  35،6 میلیون فرانک سوئیس توافق کردند.در همین حین بانک مرکزی موافقت به پرداخت 7% مبلغ خالص تخمینی 100000000  یا 7000000 دلار به شرکت الکترونیکی با کیفیت بالا می کند.

درک انگیزه مدیریت شرکتهای الکترونیکی با کیفیت بالا(HQEC) برای استفاده از مبالغ سوآپ مشکل می باشد، زیرا ما نمی دانیم یک شرکت چگونه شالوده های خود را چیده است. مبالغ سوآپ به کار برده شده به وسیله شرکتها برای به دست آوردن وجوه شامل مبالغی به غیر از مبالغ داخلی و پرداختهای سوآپ از میان همان مبالغ داخلی است . این رویدادها کمک میکند به یک شرکت برای از بین بردن ریسک زمانیکه  ما خارج از مبالغ داخلی وام می گیریم.

سوآپ کالا                                                                                              commodity swaps
در سوآپ کالا ،پرداخت مبادلات به وسیله دو طرف معامله ، مبتنی بر ارزش ویژه فیزیکی کالا است . کالای فیزیکی شامل فلزات گرانبها ، فلزات مبنا ذخیره کردن انرژی ( همانند گازهای طبیعی و نفت خام) و غذا ( شامل گوشت خوک، گندم و گوشت گاو) می باشد .بیشترین سوآپ کالا را نفت شامل می شود.

برای مثال ، فرض کنید که دو طرف معامله  برای این سوآپ شامل شرکتهای هواپیمایی کانفورت،( خطوط هوایی بازرگانی )و prebon( دلال انرژی) . مبلغ توافقی  قرارداد 1 میلیون بشکه نفت خام هر سال و قرارداد برای 3 سال و قیمت سوآپ برای هر بشکه 19 دلار می باشد.برای هر سال از این 3 سال ، شرکت هواپیمایی توافق برای خرید 1 میلیون بشکه نفت خام به ارزش هر بشکه 19 دلا رمی کند. بنابراین هر سال شرکت خطوط هواپیمایی 19 میلیون دلار برای ذخایر prebon پرداخت   می کند( 19 دلار هر بشکه x 1 میلیون بشکه)  و 1 میلیون بشکه نفت خام دریافت میکند. انگیزه خطوط هوایی کانفورت از استفاده از سوآپ کالا این است که به شرکت این اجازه را می دهد که قیمت برای 1 میلیون بشکه نفت خام به ارزش هر بشکه 19 دلار را ثابت می کند صرف نظر از اینکه چقدر قیمت نفت خام در 3 سال بعد افزایش پیدا می کند.
تفسیری از سوآپ                                                         interpretation of a swap
اگر ما با دقت به سوآپ نگاه کنیم می ببینیم که یک ابزار مشتقه جدید نیست  . تا یک اندازه، آن را می توان در داخل همان ابزار مشتقه به دست آمده تجزیه کرد که ما قبلاً در مورد آن بحث کرده ایم. ما ابتدا توضیحی درباره سوآپ می دهیم . برای 5 سال بعد شرکتهای مجهز به زمین زراعی توافق به پرداخت 9% به بانک PNC می کنند. بانک PNC توافق می کند با پرداخت شرکت مطابق با نرخ مرجع، از آنجائیکه مبلغ توافقی 100 میلیون دلار می باشد، کارخانجات شرکت موافقت به پرداخت 9 میلیون دلار میکنند.

ما میتوانیم این موافقت را طبق شرایط زیر rephrase کنیم:

برای 5 سال بعدی، بانک PNC با پرداخت 9 میلیون دلار موافقت کرد. 

دو طرف معامله  وارد قراردادهای آتی چند گانه می شوند که به شرح زیر است:

یک طرف معامله به تحویل دادن چیزی در زمانی در آینده و بخش دیگر به پذیرش آن توافق می کنند.

دلیل این که قراردادهای آتی  چندگانه می نامیم این است که موافقت اختیار خرید را برای آماده سازی مبادله هر سال، برای 5 سال بعدی فراهم می سازد.حال امکان دارد سوآپ چندی بیشتر از یک بسته از قراردادهای آتی نباشد به چندین استدلال آنها را نمی توان قراردادهای زائد دانست. اولا : در بیشتر بازارها که قراردادهای سلف و آتی وجود دارد طولانی ترین سررسید  هم به اندازه سررسد سوآپ نمی باشد. دوما" : یک سوآپ وسیله ای برای مبادلات مطلوب می باشد . بدین وسیله ما می فهمیم که در یک معامله موسسه می تواند عوامل موثر برای پرداختهایی هم ارز بسته قراردادهای آتی راایجاد کنند . هر یک از قراردادهای آتی را باید جداگانه مورد بحث قرار دهیم.

سوما":قابلیت تبدیل به پول (نقدینگی ) انواع سوآپ توسعه پیدا کرد بعد از آغاز سوآپ د رسال 1981 و بعضی سوآپ ها اکنون نقدینگی بیشتری از قراردادهای آتی بویژه قراردادهای آتی بلند مدت دارند.
موافقت نامه های سقف و کف                CAP AND FLOOR AGREEMENTS      
توافق نامه های متعددی در بازارهای مالی وجود دارد که به موجب آن یک طرف معامله ،توافق به پرداخت تاوان به طرف دیگر می کند . اگر یک مرجع معین از سطح تعیین شده قبلی متفاوت باشد ،بخشی که این تاوان را به علت وجود اختلاف بین مرجع معین وسطح تعیین شده قبلی از بخش دیگر دریافت می کند در اصطلاح خریدار نامیده می شود . بخشی که به علت اختلاف بین مرجع معین و سطح معین شده تاوان را پرداخت می کند فروشنده نامیده می شود . وقتی که فروشنده با پرداخت تاوان به خریدار موافقت می کند در صورتی که مرجع طراحی شده از سطح از پیش تعیین شده تجاوز کند ، موافقت نامه دلالت بر سقف می کند . در یک سقف و کف نوعی مرجع تعیین شده ،یک نرخ سود یا ارزش کالا می باشد. سطح پیش بینی شده اصطلاحا  ارزش اعمال نامیده می شود . مثل یک سوآپ، سقف و کف دارای مبالغ تخمینی هستند . فقط خریدار کف و سقف در معرض ریسک معامله هستند.در حالت عادی پرداخت به وسیله فروشنده سقف به خریدار در تاریخ های معین که به وسیله ارتباط بین مرجع طراحی شده و ارزش اعمال آن مشخص شده باشد انجام می شود . اگر اولی بیشتر از دومی باشد ، در این صورت فروشنده مبالغ تحویلی رابه شرخ زیر به خریدار پرداخت می کند:
(ارزش اعمال-ارزش واقعی مرجع از پیش تعیین شده)x مبالغ تخمینی

اگر مرجع پیش بینی شده کنتر یا برابر ارزش اعمال باشد در این صورت فروشنده به خریدار چیزی پرداخت نمی کند . برای حالت کف ، پرداخت از طریق فوشنده به خریدار در زمان خاصی به صورت زیر تعیین شده است . اگر مرجع پیش بینی شده کمتر از ارزش اعمال باشد ، در این صورت فروشنده مبالغ را به شرح زیر به خرندار پرداخت می کند :

(ارزش واقعی مرجع پیش بینی شده – ارزش اعمال )x مبالغ تخمینی 

اگر مراجع پیش بینی شده بزرگتر یا برابر ارزش اعمال باشد در این صورت فروشنده چیزی به خرندار پرداخت نمی کند . مثالهای ارائه شده چگونگی کار سقف را نشان می دهد. 

فرض کنید که شرکت fpk bookinder  موافقت نامه سقف را در 5 سال با fleet bank با مبلغ تخمینی 50 میلیون دلار ثبت کردند.بخش هایی از سقف بیانگر این است که آیا libor   سالانه در 31 دسامبر برای هر سال از این 5 سال بیشتر از 8% است . fleet bank  (فروشنده سقف)به شرکت fbk bookinder  تفاوت بین 8%( ارزش اعمال )و libor  (مرجع طراحی شده )صرفی به مبلغ 000/200 دلار در هر سال پرداخت می کند .

تادیه پول انجام شده به وسیله  fleet bank برای شرکت د ر31 دسامبر برای 5 سال بعدی بر مبنای libor   روی تاریخی که تحت عناوین یاد شده است.اگر libor   یک سال بیشتر از 8% باشد ، در این صورت fleet bank {50میلیون دلار*(8%-ارزش واقعی libor )}پرداخت میکند . اگر libor کمتر یا برابر با 8% باشد ، در این صورت fleet bank چیزی پرداخت نمی کند .
بنابراین ، برای مثال ، اگر libor در 31 دسامبر سال اول در سقف 10% باشد fleet bank مبلغ 000/000/1دلار را به شرح زیر به شرکت پرداخت می کند:

$000/000/1=(8%-10%)*000/000/50 دلار

تفسیری از سقف و کف                                    interpretation of a cap and floor
 در کف یا سقف ، خریدار قیمتی را پرداخت می کند که بیان کننده ماکزیمم پولی است که او می تواند از دست بدهد و ماکزیمم پولی که فروشنده از طریق توافق می تواند به دست آورد.تنها بخشی که نیاز است تا انجام شود فروشنده است . 

در خرید سقف ، اگر مرجع طراحی شده بیشتر از ارزش اعمال باشد باعث می شود فروشنده پاداش خریدار را بدهد.

ارزش اعمال می تواند یک  نرخ بهره مرجع یا یک نرخ معامله برای مثال باشد.

در خرید کف، اگر نرخ مرجع طراحی شده ،کمتر از ارزش اعمال باشد باعث می شود فروشنده پاداش خریدار را بدهد. در ماهیت، پرداخت این قراردادها مشابه حق اختبار می باشد.

خریدار اختیار خرید حقوق و سودها را پرداخت می کند، در صورتی که ارزش پایه ( یا نقدینگی، مرجع طراحی شده) بیشتر از قیمت اعمال ( واقعی ) در تاریخ انقضاء باشد.
یک سقف پرداخت مشابه دارد . خریدار اختیار فروش حقوق و سودها را پرداخت میکند ، در صورتی که ارزش پایه اختیار ، کمتر از قیمت اعمال در تاریخ انقضاء باشد و کف پرداخت مشابه دارد . 

یک فروشند ه اختیار فقط مستحق قیمت اختیار است . فروشنده سقف یا کف تنها مستحق حق الزحمه است.

انگیزه برای سقف و کف motivation for a cap and floor                                     
ما می توانیم به آسانی کاربرد سقف یا کف راببینیم . در سقف که شامل یک نرخ بهره است یک شرکت سهامی  که خوستار وجوه نقد است ،میتواند برای یک معاوضه با تعیین ماکزیمم نرخ بهره برای بهای تمام شده قروض استفاده کند . در سقف که شامل قیمت کالا است، سقف یک قیمت ماکزیمم برای کالا تعیین می کند و در نتیجه به وسیله تولید کننده برای حذف کردن ریسک قیمت موسسه از طریق خریداری کالا استفاده می شود ، در کف شامل کالا، یک تولید کننده نرخ بهره را بکار می برد و همانند یک قرارداد برای حمایت در برابر کاهش محصول که می فروشد .
و من الله توفیق
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