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 آشنايی با مهندسی مالی

 مقدمه( 1

هايي است كه با گردآوري و تجهيز وجوه و بكارگيري و  امور مالي، مجموعه حقايق، اصول و نظريه

 . مصرف وجوه توسط اشخاص، شركتها و دولتها سروكار دارد

ريزي براي  يفه مديرمالي، برنامهدر اين حيطه، بحث تخصيص و گردآوري وجوه مطرح است پس وظ

در . اي است كه ارزش شركت را به حداكثر برساند وجوه و بكارگيري وجوه و مصرف آنها به گونه

واقع، مدير مالي در اين انديشه است كه از كجا وجوه ارزان قيمت را تامين نموده و درچه 

 . گذاريهايي تخصيص دهد سرمايه

سرمايه و از ميان برداشته شدن مرزهاي جغرافيايي در اقتصاد،  تنوع و پيچيدگي بازارهاي پول و

هايي  كوشش. مديران مالي موسسات بزرگ جهان را با مسئوليتي بسيار سنگين رو به رو ساخته است

كه در جهت ايفاي چنين مسئوليتي بكار گرفته شده است، به پديد آمدن دانش و تخصصي به نام 

ميلادي همزمان با  13انجاميد كه از نيمه دوم دهه  (Financial Engineering)« مهندسي مالي»

دار در جهان به صورت بسيار  كاهش نظارت دولت بر سيستم بانكي آمريكا در بانكهاي بزرگ سرمايه

 . جدي بكار گرفته شد

 تعاريف مهندسي مالي( 2

، از زاويه اي چندين تعريف از مهندسي مالي ارائه گرديده است كه شايد هر يك از اين تعاريف

تواند ابعاد مختلف مهندسي مالي را  نگرند و بنابراين مجموعه همه آنها مي خاص به اين موضوع مي

 . نمايان سازد

 : دهد تعريف زير را براي مهندسي مالي ارائه مي(  Brian Eales)برايان ايلز 

مشخصات  الف ـ مهندسی مالی عبارت است از تنظيم مناسب يك محصول مالی براي بهبود

 . بازدهی و ريسكش در پرتو تغييرات شرايط بازار

ب ـ مهندسی مالی، فرآيندي است كه در اثر آن، محصولات مالی موجود مجدداً 

شوند تا از تغييرات ماليات و شرايط عمومی يا قانونی، كسب مزيت  ساختاردهی و تنظيم می

 (Eales, 1000:1) .نمايند
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 : كند و تعريف زير را بيان مينيز د Neil D.Pearson))پيرسون 

الف ـ مهندسي مالي عبارت است از بكاربردن ابزارهايي از رياضي كه عموماً در فيزيك و مهندسي 

گذاري و كاهش  بخصوص در زمينه قيمت. شوند كاربرد دارند و براي مشكلات مالي استفاده مي

 . ريسك ابزار مشتقه

ابزارهاي رياضي نظير فورواردها، فيوچرها، سواپها،  ب ـ مهندسي مالي عبارت است از استفاده از

ها و محصولات مرتبط جهت ساختاردهي يا تنظيم مجدد جريانات نقدي به منظور دستيابي به  آپشن

 (Pearson, 2333:1).                                 اهداف خاص، به خصوص در زمينه مديريت ريسك مالي

اي  ، دامنه حرفه  (Financial Engineering Association)الي بنا به گفته موسسه مهندسي م

 :باشد مهندسي مالي شامل اين موارد مي

 .ساختاردهي، بازاريابي و معامله محصولات مشتقه (1

 مديريت ريسك (2

 استراتژي كاهش ريسك و آربيتراژ (3

 (De Dominicis,2332:2)   داري سازمان                                                     مديريت خزانه (4

در مفهوم كلي، به معناي خريد يك دارايي ازيك بازار با قيمت  (Arbitrage)ربتيراژ  آ :توجه

 .مندي از سود حاصل از اين دادوستد است پائين و فروش آن با قيمتي بالاتر در بازاري ديگر و بهره

 : توان مهندسي مالي را چنين تعريف نمود با يك ديد كلي، مي

گذاري ابزارهاي مالي و محاسبه ريسك و كاهش  مهندسي مالي عبارت است از طراحي و ارزش

 .هاي نقدي ريسك آنها به منظور بهبود جريان

البته اين مثال . براي درك بيشتر تعاريف فوق لازم است به ذكر يك مثال پرداخته شود: ذكر يك مثال

 . دهد تنها يكي از جنبه هاي مهندسي مالي را پوشش مي

هاي  گذاري اش و نيز به انجام رساندن سرمايه هاي عملياتي شركتي به مقداري پول براي تامين هزينه

 .راه براي تامين مالي وجود دارد 3براي اين شركت، تقريباً . خاص نياز دارد

 مراجعه به بانك و اخذ وام  (1
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 انتشار سهام  (2

 انتشار اوراق قرضه (3

( بانك، خريداران سهام، خريداران اوراق قرضه)ل در هر يك از اين حالات، طرف مقاب

گذاري  شوند كه در واقع دارايي خود را در شركت سرمايه گذاران شركت محسوب مي سرمايه

 .كنند مي

شان، يك بازدهي خاص را انتظار  هاي از دست رفته سرمايه گذاران براي جبران فرصت اين سرمايه

براي سهامداران به شكل دريافت )گيرد  خت بهره صورت مياين بازدهي معمولاً به شكل پردا. دارند

ها قيمتي است كه براي بدست آوردن سرمايه پرداخت  از ديدگاه شركت، اين بهره( سود است

 . كند مي

ها انجام  زماني كه پرداخت بهره: در كنار قيمت سرمايه، عوامل مهم ديگري نيز وجود دارند نظير

براي همه اين عوامل متغير، . …ا، ميزان اوراق بهادار انتشار يافته و ه گيرد، چگونگي تعيين بهره مي

گذاران و شركت با هم  هايي اعمال شود تا سرمايه بايد كوشش قابل توجهي و به عبارتي هزينه

 . كنارآيند

گيرد به كاهش  ابزارهاي مالي از طريق استاندارد ساختن شرايطي كه تحت آن معاملات مالي انجام مي

تري را  جذابتواند با بكاربردن مهندسي مالي، ابزار  بدين ترتيب شركت مي. پردازند ها مي زينهاين ه

 (Birrer: 2333:2).                                                                    براي خود فراهم نمايد

 :كاربران مهندسی مالی( 3

  :كاربران نهايي مهندسي مالي عبارتند از 

با استفاده از مهندسي مالي :   Corporate Treasurer( مدير مالي سازمان)دار سازمان  ـ خزانه

گذاري بدست  هاي سرمايه ريزي جريانات نقدي در پروژه تواند نرخ بهره مناسبي را براي برنامه مي

 . آورد

ريانات نقدي صندوق ها و ج با استفاده از مهندسي مالي به تنظيم وام: ـ مديران صندوق بازنشستگي

 . پردازند مي

 . كنند با استفاده از مهندسي مالي، پورتفوي مناسبي را از سهام انتخاب مي: ـ مديران پورتفوي سهام
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با استفاده از مهندسي مالي به سطح بالايي از رشد عملكرد با ريسك : ـ مديران پورتفوي اوراق قرضه

 . يابند زيان احتمالي كمتر دست مي

 (Eales, 2333:5).                شان هستند كه در پي دستيابي به بازدهي بالا بر روي سرمايه ـ افرادي

 ضرورت مهندسی مالی( 4

اين امر، نتيجه . هاي بازار سرمايه وجود داشته است ، افزايش قابل توجهي در نوسان قيمت1963از دهه 

 . وم آنها را متحمل شده بودمستقيم تغييراتي بود كه اقتصاد جهان بعد از جنگ جهاني د

نقش اين . تاسيس گرديد (IMF) (International Money Fund)، صندوق بين المللي پول 1944در سال 

كند پيش بيني  صندوق، به عنوان چارچوبي سازماني كه به مديريت سيستم اقتصادي جهان كمك مي

هاي  داشتن نرخ اده شده بود، ثابت نگهيكي از چند اصولي كه اين صندوق بر مبناي آن بنا نه. شده بود

هاي يك كشور  داد كه تعادل پرداخت اين سيستم، تنها زماني اجازه تغيير در نرخ ارز را مي. ارز بود

شد و در اين صورت، پس از مشورت با صندوق، اين تغيير صورت  تبديل به عدم تعادل اساسي مي

كه منجر به  1933تجربيان مخرب موجود از دهه  ، برIMFرسيد كه تاسيس  چنين به نظر مي. گرفت مي

 . حركات نامطمئن سرمايه و كاهش قيمت نرخ ارز رقابتي گرديده بود، غلبه نمايد

براي مثال، در ابتدا نرخ ارز دلار . حفظ گرديد 1963هاي ارز توافقي در بين كشورها تا دهه  نرخ

اين برابري تا . دلار تثبيت گرديد 33/4ابر استرلينگ در بر 1آمريكا در مقابل استرلينگ انگليس در 

دلار  1/2استرلينگ در مقابل  1زماينكه شرايط اقتصادي آنرا به نرخ جديد . ادامه داشت 1949سال 

 .تغيير داد

 (Cheap Maney)« پول ارزان»پس از جنگ جهاني دوم، دولت انگليس سياستي را تحت عنوان 

كند كه  اي بهره پائين و ثابت، حالتي از اعنماد را ايجاد ميه شد كه نرخ چنين تصور مي. دنبال نمود

. گذاري روي آرند و بدين ترتيب رونق اقتصادي افزايش يابد سازد تا به سرمايه ها را تشويق مي شركت

 . ادامه داشت 1953درصد تثبيت شد و اين روند تا  2در  1945هاي بهره در سال  نرخ

خ بهره اين بود كه اقتصاد از حالت عدم اطمينان به سمت هدف پنهان در ثبات نرخ ارز و نر 

 . اقتصادي ثابت حركت كند و بتواند رشد نمايد

كنند و چگونه ممكن است  امروزه، اين عدم اطمينان وجود دارد كه بازارها به كدام جهت حركت مي
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ست كه با استفاده از اينها سوالاتي ا. آنها  از طريق سياست اقتصادي خارجي يا داخلي برانگيخته شوند

 (Eales: 2333, PP5-13).                        توان پاسخ مناسبي برايشان يافت مهندسي مالي مي

 هدف مهندسی مالی( 5

در همان حال . در بسياري از جهات، مهندسي مالي و مديريت ريسك مالي، دوروي يك سكه هستند

كردن ريسك ابزارهاي مالي به كار گرفته شده كه مديريت ريسك در پي شناسايي بازار يا مشخص 

ثبات  كند كه مستقل از تاثير بازارهاي بي است، مهندسي مالي محصولاتي را با بازدهي معين توليد مي

 (Eales, 2333: 13).                                                                                                هستند

 مهارتهاي مهندسی مالی( 6

بايد چند كاره بوده و داراي ارتباطات  (Financial Engineerer)در مرحله اول، يك مهندس مالي 

 : هاي زير نيز باشد اما علاوه بر اين بايد داراي ويژگي. خوبي باشد

ن و گذاريشا كاربردهايشان، مزايا و معايبشان، ارزش: دانشي عميق از ابزارهاي مالي داشته باشد (1

 .چگونگي كاهش ريسك آنها

 .درك مناسبي از تئوري مالي داشته باشد (2

اي در رياضيات، آمار، اقتصادسنجي و مواردي كه اين موضوعات با آنها  زمينه داراي پيش (3

گذاري اوراق  و بهينه سازي آن، قيمت( گذاري سبد سرمايه)ساختار پورتفوليو : ارتباط دارد باشد نظير

 ترهاي كاهش ريسكمشتقه، محاسبه پارام

 . يك پيش زمينه عالي از قانون داخلي و بين المللي ماليات داشته باشد (4

هاي داده و دسترسي به  هاي كامپيوتري، پايگاه شناخت بسته: آشنا به دانش كامپيوتر باشد (5

 .هاي جديد مالي اطلاعات آن لاين همزمان با پيشرفت آنها و نيز دسترسي به تكنيك

 .او و هوش حل مسايل باشدداراي يك ذهن كنجك (6

 (Eales, 2333: 11).                                                                نوآوري و خلاقيت داشته باشد (7

 مروري بر مباحث پيش نياز براي درك مهندسی مالی( 7

 Financial Mathematicsرياضيات مالی        (1-7

توان  دهد، رياضيات مالي را مي ي را رياضيات مالي تشكيل مياصولاً پايه و اساس مباحث مال 



 13                                                                                              مدیریتنظریات سازمان ومباحث نوین در مروری اجمالی بر

 

 نقشه راه جامعگروه مشاوران مدیریت  مالیمهندسی 

 

 : بخش زير تشريح نمود 4در 

 nبعد از  rو با نرخ بهره 0A ارزش آتی يك جريان نقدي واحد به مبلغ( 1-1-7 

 سال

گذاري كنيم،  سرمايه rبا نرخ بهره ريال را امروز  0Aمفهوم عبارت فوق اين است كه اگر  

 سال بعد چه مبلغي خواهيم داشت؟  nدر

0(1) (1 )n

nA A r  

 . سال است nبرابر مبلغ دريافتي بعد از  nAدر عبارت فوق، 

ي گذار در يك حساب بانكي سرمايه( در سال% )13تومان با نرخ بهره  133.333مبلغ : مثال 

 : سال اين مبلغ به چه ميزان خواهد رسيد 5شود بعد از  مي

5

5 100/ 000(1 0.1) 16105.1A    

 

1)به عبارت ( 1)در رابطه  )nr ،« را با حروف   شود و آن واحد پولي اطلاق مي 1فاكتور ارزش آتي

r,اختصاري  nFVIF دهند نشان مي . 

 

 سال  nبعد از  rبا نرخ بهره  0Aزش آتی اقساط مساوي به مبلغ ار( 1-1-7

 rسال با نرخ بهره  nريال را به مدت  0Aمفهوم عبارت فوق اين است كه اگر هر سال مبلغ 

 ام به چه مبلغي دست خواهيم يافت؟nگذاري كنيم، در سال  سرمايه

0

(1 ) 1
(2)

n

n

r
A A

r

 
 

 

 

. كنيم واريز مي% 23تومان را در يك حساب با نرخ بهره  133.333سال، سالانه مبلغ  5به مدت : مثال

 سال چه ميزان مبلغ در حساب خواهد بود؟  5بعد از 
5

5

(1 0.2) 1
100 / 000 744160

0.2
A

 
   

   ?nA               n       n-1                                                          

 سال     0          1        2  …

     0A      0A                                                            

0A    0A     0A  

                                                                                 

5       4        3       2        1          0   

                                                      

0A     0A  0A   0A    0A     0A  

    5                                         

0     

                                          

 سال 000/100
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 نقشه راه جامعگروه مشاوران مدیریت  مالیمهندسی 

 

 

1)، عبارت 2در رابطه  ) 1nr

r

  كنيم و آنرا با  اطلاق مي« ريالي 1فاكتور ارزش آتي اقساط »را

r,حروف اختصاري  nFVIF دهيم نشان مي. 

كه در  r( تنزيل)با نرخ بهره  nAارزش فعلی يك جريان نقدي واحد به مبلغ ( 3-1-7

n يابد سال بعد تحقق می: 

داشته باشيم  nAسال بعد از تاريخ امروز، مبلغ  nفوق اين است كه اگر ما بخواهيم در  مفهوم عبارت

 گذاري كنيم؟  سرمايه rامروز، چه مبلغي را بايد با نرخ بهره 

0

1
(3)

(1 )
n n

A A
r




 

اشد، امروز چه مبلغي را بايد ريال داشته ب 5.333.333خواهد در سه سال بعد، مبلغ  فردي كه مي: مثال

 درصد است واريز كند؟  13اش  در حسابي كه نرخ بهره

0 3

1
5/ 000 / 000 3/ 756 / 574

(1 0.1)
A  


 

 

1به عبارت  3در رابطه 

(1 )nr
را با حروف  شود و آن اطلاق مي« واحد پولي 1فاكتور ارزش فعلي »، 

r,اختصاري  nPVIF  دهند مينشان . 

 

 rكه با نرخ بهره  0Aبه مبلغ ( اقساط مساوي) ارزش فعلی جريانات نقدي ( 4-1-7

 .شود سال تنزيل می nبراي 

سال هر  nمفهوم عبارت فوق اين است كه چه مبلغي را امروز، بايد سرمايه گذاري كنيم تا به مدت 

 را دريافت نماييم؟  nAساله، مبلغ 
1

(1 )

0

1
(4)

nr

nA A
r




 

 5ريال به مدت  133.333گيرد كه بابت آن بايد هر ساله مبلغ  به فردي وامي تعلق مي: مثال 

 . درصد باشد مبلغ وام چقدر است13سال از تاريخ دريافت وام، واريزنمايد، اگر نرخ تنزيل 

                                                                                                    

3       2        1          0   

                                                             

000/000/5 
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 نقشه راه جامعگروه مشاوران مدیریت  مالیمهندسی 

 

5
1

(1 0.1)

0

1
100 / 000 379 / 079

0.1
A




  

 

 حالات خاص( 5-1-7

 : بار پرداخت بهره در هر سال mو  rسال با پرداخت بهره  nبعد از  0Aارزش آتي مبلغ ( الف

گذاري كنيم،  شود  سرمايه بار در سال پرداخت مي mكه  rرا با نرخ بهره  0Aبدين معني كه اگر مبلغ 

 ي خواهيم داشت؟ سال چه مبلغ nبعد از 

.

0(5) (1 )n mr
m

A A  

كند  ريال در يك حساب پس انداز كه هر سه ماه بهره پرداخت مي 233.333فردي : مثال 

سال سرمايه فرد مزبور چقدر خواهد  3باشد بعد از ( در سال% )12كند اگر نرخ بهره  گذاري مي سرمايه

 بود؟ 

3 40.12
200 / 000(1 ) 285/152

4
A    

گيرد  بار در سال بهره تعلق مي 4شود بنابراين  فوق، چون بهره سه ماهه پرداخت ميدر مثال  

  =4mپس 

 :به طور مداوم  rسال با پرداخت بهره  nبعد از  0Aارزش آتي مبلغ (ب

ت نهاي به بي)مفهوم عبارت فوق اين است كه اگر تعداد دفعات بهره در سال بسيار زياد بشود  

 چقدر خواهد شد؟  rسال با نرخ بهره  nبعد از  0Aمبلغ  ]اصطلاحاً به آن بهره مداوم گويند  [( ميل كند
.

0 0(6) lim(1 ) .n m rnr
n m

m
A A A e


   

  

 

2.718eعدد نپر است و مقدار آن تقريباً برابر است با  e، 6در رابطه   

 سال چقدر خواهد شد؟  5به طور مداوم بعد از  1/3تومان با پرداخت بهره  133.333مبلغ : مثال 

0/1 5100/ 000(2.718) 164/864nA   

 در سال rريالي مادام العمر با نرخ بهره  0Aارزش فعلي اقساط ( ج

                                                            
 ؟        000/100  000/100  000/100  000/100     000/100

                                                                                 

5       4        3       2        1          0   
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 نقشه راه جامعگروه مشاوران مدیریت  مالیمهندسی 

 

 rريالي با بهره  0Aاط بدين معنا كه امروز چه مبلغي بايد داشته باشيم تا به طور مادام العمر اقس 

). كند نهايت ميل مي دريافت كنيم؟ در اين حالت تعداد سالها به سمت بي )n 
1

(1 ) 1
0

1
.lim( ) .

nr

r
n

A A A
r






  

لانه مبلغ سال از واريز مبلغ به طور مادام العمرسا 5فردي در ازاي واريز مبلغي در بانك، بعد از : مثال

باشد، مبلغي كه فرد واريز كرده است چه ميزان % 13كند اگر نرخ تنزيل  ريال دريافت مي 133.333

 است؟ 

 

ابتدا بايد ارزش فعلي اقساط مادام العمر را در سال ششم محاسبه كنيم و سپس ارزش فعلي  

 : رقم بدست آمده را در سال صفر حساب نمائيم

 ر در سال ششم          ارزش فعلي اقساط مادام العم 

6

0 6

1
100 / 000 1/ 000 / 000

0.1

1
1/ 000 / 000( ) 564 / 474

(1 0.1)

A

A

  

 


 

 رياگذ هاي سرمايه معيارهاي ارزيابی پروژه( 1-7

جريان نقدي خروجي و جريان : گذاري، داراي دو نوع جريان نقدي است يك پروژه سرمايه 

به . ردگي مي  اي است كه براي انجام پروژه صورت جريان نقدي خروجي، در واقع هزينه. نقدي ورودي

 . شود گذار براي انجام پروژه صرف مي عبارت ديگر، پولي است كه از جيب سرمايه

 . شود نقدي ورودي، عايداتي است كه از پروژه، حاصل سرمايه گذار مي( جريانات)جريان  

و جريانات نقدي ورودي را با علامت مثبت ( -)جريانات نقدي خروجي را با علامت منفي  

  .دهند نشان مي)+( 

دهد كه در دو سال اول عمر پروژه، جريانات نقدي خروجي وجود  پروژه زير نشان مي: مثال 

 . داشته و در سه سال بعد، جريانات نقدي ورودي

 

                                              13            7  6   5   4  3   2  1   3 

                                                                                               …       .333/133         333/133  333/133 
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 نقشه راه جامعگروه مشاوران مدیریت  مالیمهندسی 

 

 سال 13*1                13*2             13*3              13*4              13*5     

 جريانات نقدي- 333/333/5     -333/333/5     333/333/4    333/333/4    333/333/4

 

گذاري براي اينكه موجه بودنش از لحاظ اقتصادي سنجيده شود با معيارهاي  يك پروژه سرمايه

 :كنيم معيار مهم اشاره مي 2در ذيل به . گردد مختلفي ارزيابي مي

 Net Present Value    (NPV)ارزش فعلی خالص( 1-1-7

برابر است  NPVنمايش دهيم  nCو جريانات نقدي ورودي را با  nIرا با اگر جريانات نقدي خروجي 

 :با

                                                                                             
(1 ) (1 )

0

(6) ( )n n

n n

N
C I

r r
n

NPV
 



  

 . باشد طول عمر پروژه مي Nنمايانگر سال و  nنرخ تنزيل و   r: در رابطه فوق 

 .برابر است با مجموع ارزش فعلي جريانات نقدي ورودي و خروجي NPVبه عبارتي،  

0NPVاگر     0باشد، پروژه از لحاظ اقتصادي، مقرون به صرفه است، اگرNPV  در انجام ،

0NPVيا ندادن پروژه تفاوتي وجود ندارد و اگر  دادن   باشد پروژه از لحاظ اقتصادي مقرون به

 . صرفه نيست

0NPV  مقرون به صرفه است  

0NPV     بي تفاوت   

0NPV  مقرون به صرفه نيست  

درصد در نظر 13نرخ تنزيل را . ارزيابي كنيد NPVگذاري زير را با معيار  پروژه سرمايه: مثال 

 .بگيريد

 سال   3                  1                2               3                 4                           

 جريانات نقدي- 333/133     -333/133     333/53    333/73    333/133                     

 

2 3 4

50 / 000 70 / 000 100 / 000 100 / 000
100 / 000 28693

(1 0.1)(1 0.1) (1 0.1) (1 0.1)
NPV       
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 نقشه راه جامعگروه مشاوران مدیریت  مالیمهندسی 

 

 

 .منفي است، بنابراين انجام پروژه، مقرون به صرفه نيست NPV چون

 يعني اگر سرمايه . باشد توجه كنيد كه نرخ تنزيل، در واقع نرخ هزينه فرصت از دست رفته مي

گذاري كنيم چقدر بازدهي عايدمان  سرمايه( غير از پروژه مزبور)ممكنموجود را در بهترين حالت 

 . شود مي

 Internal Rate On Return(                         IRR) نرخ بازده داخلی ( 1-1-7

 . شود يك پروژه برابر صفر ميNPV نرخ بازده داخلي، نرخ تنزيلي است كه با استفاده از آن، 

          : به عبارتي 

        0IRR r NPV   
           :يا 

    
0

(7) ( ) 0
(1 ) (1 )

N
n n

n n
n

c I
IRR r

r r

   
 

 

 : را از معادله زير بدست آوريم IRRبنابراين براي ارزيابي پروژه با اين معيار، بايد مقدار  

0

( ) 0
(1 ) (1 )

N
n n

n n
n

C I

IRR IRR

 
 

 

اش در نظر دارد  اي انجام پروژهگذاري، يك نرخ بازده بر معمولاً هر سازماني يا فرد سرمايه 

يعني انتظار دارد كه پروژه با يك نرخ خاص بازدهي داشته باشد كه به آن نرخ بازده مورد انتظار 

 . شود گذار اطلاق مي سرمايه

يك پروژه، بيشتر از نرخ بازده مورد انتظار باشد، آن پروژه توجيه اقتصادي دارد و بايد اجرا  IRRاگر 

 . گردد ن صورت رد ميشود و در غير اي

نرخ بازده داخلي پروژه زير را محاسبه كرده و مشخص كنيد كه آيا پروژه بايد رد شود يا : مثال

 . درصد در نظر بگيريد 24نرخ بازده مورد انتظار را . پذيرفته گردد

 سال   3                  1                  2                 3                    4                    5       

 جريانات نقدي- 333/333/5   333/333/1    333/333/1   333/333/1    333/333/2     333/333/2
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 نقشه راه جامعگروه مشاوران مدیریت  مالیمهندسی 

 

 : كنيم پروژه مزبور را محاسبه مي NPVدرصد،  24ابتدا با نرخ  

2 3 4 5

1/ 000 / 000 1/ 000 / 000 1/ 000 / 000 2 / 000 / 000 2 / 000 / 000
5/ 000 / 000 1/ 490 / 534

(1 0.24) (1 0.24) (1 0.24) (1 0.24) (1 0.24)
NPV        

    
  

و بر مبناي نرخ بازده داخلي، پروژه رد درصد است  24كمتر از IRR ، بنابراينNPV 3>از آنجا كه

 . كمتر از نرخ بازده مورد و انتظار شركت است IRRزيرا . شود مي

 . اين پروژه، يك راه حل، روش آزمون و خطا است IRRبراي يافتن  



 مروری اجمالی برمباحث نوین در نظریات سازمان ومدیریت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فصل دوم 

 ابزارهاي مالی و ساختار سازمانی

 نرخ بهره  
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 نقشه راه جامعگروه مشاوران مدیریت  مالیمهندسی 

 

 

 

 ابزارهاي مالی و ساختار زمانی نرخ بهره

 ابزارهاي مالی( 1

بزارهايي هستند كه يك مهندس مالي، هميشه با آنها سروكار دارد بنابراين، شناخت ابزارهاي مالي، ا

 . كامل نسبت به آنها از خصوصيات جداناپذير مهندس مالي است

هر . شود متاسفانه در ايران، ابزارهاي متنوعي وجود ندارد و تعداد آنها به چندين مورد، محدود مي

شود  ترين آن مشخصات كه در همه ابزارها يافت مي ز عمدهابزار مالي، داراي مشخصاتي است كه ا

 . و ريسك نام برد( قيمت ذاتي)توان از ارزش  مي

همانگونه كه قبلاً نيز اشاره شد، مهندسي مالي و مديريت ريسك، رابطه تنگاتنگي با هم دارند و 

 . شود بنابراين بحث آنها در يك حوزه مطرح مي

گذاري و محاسبه ريسك و بازده آنها اشاره  مالي و طريقه ارزش در اين بخش به معرفي ابزارهاي

 . شود و البته تاكيد بر ابزارهايي است كه بيشتر در ايران كاربرد دارند مي

 : ها سهام شركت(1-1

 عادي و ممتاز: به طور كلي، دو نوع سهام وجود دارد

اين . كند ود سهامش دريافت ميدارنده سهام ممتاز، در هر دوره معين، درصدي ثابت را به عنوان س

دارنده سهام ممتاز، غير از اين مبلغ، حقي . يابد درصد، ثابت بوده و تا تاريخ سررسيد سهم تداوم مي

 . در ايران، سهام ممتاز وجود ندارد. ديگر براي دريافت ندارد

 .دد عمردارندسهام عادي، داراي سررسيد نيستند و تا زمانيكه بازخريد نشوند يا شركت ورشكسته نگر

كند بلكه در پايان هر دوره، بعد از  دارنده سهام عادي، مانند دارنده سهام ممتاز سود ثابت دريافت نمي

هاي دريافتي وسود سهام ممتاز پرداخت نمود، آنچه باقي  هايش را در قبال وام آنكه شركت بدهي

دي شركت، تقسيم كنيم، سود هر ماند، سود سهام عادي است كه اگر اين سود را بر تعداد سهام عا مي

 . آيد بدست مي (Earn  Per Share) (EPS)سهم 

گيرد كه  از اين مبلغ، بنا به سياست شركت، معمولاً مبلغي به عنوان سود پرداختي به سهامدار تعلق مي



 19                                                                                              مدیریتنظریات سازمان ومباحث نوین در مروری اجمالی بر

 

 نقشه راه جامعگروه مشاوران مدیریت  مالیمهندسی 

 

 . شود اطلاق مي DPS (Divide Per Share)به آن 

   :        برابر است با EPSبه طور كلي، مقدار  

 ( )(1 )
(8)

Y I t E
EPS

N

  
 

 

 

 ( : 1)در رابطه  

تعداد سهام عادي     Y: سود عملياتي   E: سود سهام ممتاز

 t: نرخ ماليات   I: ها بهره وام     N: منتشر شده

 

قيمت ذاتي يك دارايي، قيمتي است كه ارزش واقعي يك دارايي را نشان : قيمت ذاتی( 1-1-1

تومان باشد بدين معناست كه آن سهم، واقعاً  1233قيمت ذاتي يك برگه سهم يعني اگر . دهد مي

 .  ارزد تومان مي 1233

آن است كه ( رابطه گوردون)گذاري سهام  معروفترين رابطه در قيمت: قيمت ذاتي سهام عادي

 ( نهايت سال براي بي)مجموع ارزش فعلي سودهاي تقسيمي سهام را محاسبه نمائيم 

          :بدين ترتيب 

     1 2

20 1 (1 ) (1 )
(9) ... ...n

n

DD D

k k k
P

  
      

 (:9)در رابطه  

   0p:قيمت ذاتي سهم در سال صفر

  iD: ام iسود تقسيمي در سال 

 k(: نرخ تنزيل)نرخ بازده مورد انتظار 

يابد  صد نسبت به سال قبل افزايش ميدر gاگر فرض كنيم كه در هر سال، سود تقسيمي به اندازه 

            :يعني

     1(10) (1 )n nD g D   

و ساده كردن به رابطه زير براي قيمت ذاتي يك سهم عادي  9در رابطه  13و با جايگذاري رابطه 
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 : خواهيم رسيد

1
0(11)

D
P

k g



 

ريال باشد و با فرض نرخ بازده مورد انتظار  3333اگر سود دريافتي سهامي در سال اول : مثال

 . درصد براي سود، قيمت ذاتي آن سهم را محاسبه كنيد13درصد رشد سالانه 23

0

3000
30000

0.2 0.1
P  


 

به طور ساده، بازدهي يك دارايي عبارت است از نسبت عايدات حاصل از آن به : بازدهی( 1-1-1

 (. ي آنقيمت پرداختي برا)اش  بهاي تمام شده

 : آيد طبق اين تعريف، بازدهي يك سهم از رابطه زير بدست مي

1(12) t t
t

t

P P D
R

P

  
 

  

 (: 13)در رابطه 

 t  :tRبازدهي سهم در سال  t:tPقيمت سهم در اول سال 

 t   :1tPمت سهم در پايان سال قي D: عايدات حاصل از سهم

سود پرداختي آن .  ريال است 2533ريال و در انتهاي سال  2433قيمت يك سهم در ابتداي سال : مثال

گذاري در اين سهم براي سال مزبور چقدر  بازده سرمايه. باشد ريال مي 233در سال مورد نظر برابر 

           است؟ 

 2500 2400 200 300
0.125 12.5%

2400 2400
R

 
    

هر چه اين تغيير بيشتر باشد . ريسك عبارت است از احتمال تغيير در ميزان بازدهي: ريسك( 3-1-1

گيري ريسك يك  معروفترين معيار در اندازه. ريسك بيشتر خواهد بود( يا احتمال آن بيشتر باشد)

 . آماري استانحراف معيار، يك ابزار . باشد سهم، انحراف معيار بازدهي آن مي

 :آيد بنابراين، ريسك بازده يك سهم از رابطه زير بدست مي 

2( )
(13)

1

tR R

n
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 : 13در رابطه  

 ( : معيار ريسك) انحراف معيار  R: ميانگين بازدهي سهم

 t  :tRدهي سهم در سال باز     n:  تعداد سالها

 . ريسك اين سهم را محاسبه كنيد. دهد سال نشان مي 5را در طي  Xجدول زير، بازدهي سهم : مثال

)بازدهي  سال  )tR 2( )tR R 

1 4/3 34/3 

2 3/3 31/3 

3 1/3 -39/3 

4 1/3 31/3 

5 3/3 31/3 

 16/3 1 جمع

           R                    2/3= 

 

 

 

 Portfolio Theory       تئوري پورتفوليو( 4-1-1

گذاري  با بيان كردن اين تئوري، انقلابي بزرگ در علم سرمايه 1952در سال   (Markwitz)ماركوتيز 

 .ايجاد كرد

گذاري از اوراق بهادار مختلف  دارد كه با متنوع كردن سبد سرمايه صه بيان مياين تئوري به طور خلا

 . گذاري كاهش يابد اي عمل كرد كه ريسك سرمايه توان به گونه مي

2سهم مختلف  nگذاري متشكل از  يك سبد سرمايه 1..., ,nA A A اي كه  را در نظر بگيريد به گونه

2يك از سهام به ترتيب، گذاري در هر درصد سرمايه 1... ,nx x x بديهي است كه . باشد

1 2 ... 1nx x x     اگر بازدهي و ريسك سهمjR  وj دهد كه  نشان دهيم، ماركوتيز نشان مي

 : آيد به ترتيب زير بدست مي( پورتفوي)گذاري  بازدهي و ريسك اين سبد سرمايه

0.16
0.2

5 1
  


 

5 

 

1 
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1 1 2 2

1

(14) ...
n

p n n j j

j

R X R X R X R X R


     

1
2

1 1

(15) [ ( . )]
n n

p i j

i j

X X COV i j
 

  

i,، 15و  14در روابط  pR دهند به ترتيب، بازده و ريسك پورتفوي را نشان مي . 

Cov(i,j) كوواريانس بين دو سهم ،j,i باشد كه برابر است با مي:  

j,i  =,iدو سهم  ضريب همبستگي بين  j              

 ,( , ) i j i jCOV i j    

گذاري در  مشخصات مربوط به اين سرمايه. گذاري كرده است سرمايه C,B,Aفردي در سه سهم : مثال

 . بازدهي در ريسك پورتفوي اين فرد را محاسبه كنيد. جدول زير نشان داده شده است

 A(1) B(2) C(3) سهم

 4/3 4/3 2/3 گذاري درصد سرمايه

 6/3 3/3 2/3 بازدهي

 3/3 2/3 1/3 انحراف معيار

         بازدهي پورتفوي  

  0.2(0.2) 0.4(0.3) 0.4(0.6) 0.4pR     

 
1

2

1
2

3 3
2 2

, 1 1 1 2 1 2 1,2 1 3 1 3 1,3 2 1 2 1 2,1

1 1

2 2 2 2

2 2 2 3 2 3 2,3 3 1 3 1 3,1 3 2 3 2 3,2 3 3

[ ] [

]

p i j i j i j

i j

x x x x x x x x x

x x x x x x x x

             

          

 

    

    

 

2 2 2 2 2 2

1 1 2 2 3 3 1 2 1 2 1,2 1 3 1 3 1,3 2 3 2 3 2,3

2 2 2 2 2 2

2 2

1 1(0.2) (0.1) (0.4) (0.2) (0.4) (0.3) 2(0.2)(0.4)(0.1)(0.2) 2(0.2)(0.4)(0.1)(0.3)( 1) 2(0.4)(0.4)(0.2)(0.3)
2 2

0.17

p

p

p

x x x x x x x x x            





     

      



تر  وط به محاسبه ريسك پيچيدهبينيم كه هرچه تعداد اعضاي پورتفوي بيشتر شود، روابط مرب مي

 . باشد گردد و اين يكي از اشكالات روش ماركوتيز مي مي

 را چگونه محاسبه كنيم؟ ( ضريب همبستگي) متغير   :سئوال

         :قبلاً اشاره شد كه  

,

,

,

1

2

1

1

2

A B

A C

B C
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        ,( , ) i j i jCOV i j    

          : بنابراين 

          ,

cov( , )

,
i j

i j

i j


 
 

كوواريانس، يك متغير آماري است كه به طريق زير . باشيم COV (I,j)بنابراين بايد در پي يافتن 

 :محاسبه مي شود

( , ) ( )( )it i jt jCOV i j E R R R R     

jt, نشانگر اميد رياضي است،  Eدر رابطه فوق،  itR R  معادل بازدهي سهمj,I در سال t باشد و  مي

,j iR R  عبارت است از ميانگين بازدهي سهمi  و سهمj. 

 : توان عبارت فوق را به صورت زير نوشت مي

1

( )( )
( , )

m
it i it j

t

R R R R
COV i j

m

 
 

 . به مثال زير توجه كنيد. تعداد سالهاي مورد مشاهده است mدر رابطه فوق، 

    2سهم  1سهم  

)1 1بازدهي سهم سال )tR  22بازدهي سهم( )tR 
1 1( )tR R 2 2( )tR R 

1 1 2 2( )( )t tR R R R  

1 14/3 37/3 34/3 31/3 -3334/3 -

2 39/3 12/3 31/3 -34/3 3334/3 -

3 12/3 36/3 32/3 32/3 -3334/3 -

4 34/3 1/3 36/3 -32/3 3312/3 -

5 11/3 35/3 31/3 33/3 -3333/3 -

R 1 0.1R  2 0.08R  1 1 2 2( )( ) 0.0027t tR R R R    

          ( 371: 1371جهانخاني )

      0.0027
(1,2) 0.0005

5
COV
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 ورتفوليو در مهندسی مالیكاربرد تئوري پ( 5-1-1

خواهد با استفاده از سهام موجود در بازار بورس،  يك مدير پورتفوي را در نظر بگيريد كه مي

هايي كه  تواند از بين مجموعه اين مدير مي. گذاري كند پورتفوي مناسبي تشكيل داده و در آن سرمايه

ترين ريسك را دارد و يا اينكه از بين اي را انتخاب كند كه كم داراي بازدهي يكسان هستند، مجموعه

. اي را برگزيند كه بيشترين بازدهي را دارد هايي كه داراي ريسك يكسان هستند، مجموعه مجموعه

باشد و اين امر يكي از ابعاد  گذاري مي بنابراين اين مدير، همواره در فكر كاهش ريسك سرمايه

 . مهندسي مالي است

چگونگي ، (CAPM)با مفاهيمي همچون تئوري ماركوتيز، نظريه شارپ براي اين امر، اين مدير بايد 

تعيين مرز كارا و چگونگي انتخاب پورتفوليوي بهينه آشنا باشد كه هر يك از اين مفاهيم، به نوبه 

 . طلبد و پرداختن به جزئيات آنها از حيطه اين پژوهش خارج است خود، يك بحث مجزا را مي

 Fix Income Security   :ابتاوراق بهادار با سود ث(1-1

كند در آينده، وجوهي مشخص به دارنده آنها  اين اوراق، اسنادي هستند كه صادركننده آنها تعهد مي

بهره به صورت . گيرد معمولاً اين جريان نقدي، بازپرداخت اصل و بهره سرمايه را در برمي. بپردازد

 . همان مبلغ اسمي سند استدرصدي از ارزش اسمي اوراق بهادار و اصل سرمايه هم 

توان آنها را به دو دسته كلي  با توجه به تاريخ سررسيد اوراق، مي: انواع اوراق بهادار با سود ثابت

 . اوراق بهادار كوتاه مدت و اوراق بهادار بلند مدت: تقسيم نمود

اق، اين اور. سررسيد اين اوراق، كمتر از يك سال است :اوراق بهادار كوتاه مدت( 1-1-1

 : انواع مختلفي دارند

 (TreasuryBills)   : اوراق خزانه( 1-1-1-1

هاي اوراق خزانه  از ويژگي( قابليت سريع نقد شدن)داشتن هيچ نوع ريسك و قدرت نقدينگي بالا

 . نامند گذاري بدون ريسك مي ماهه را سرمايه 3معمولاً اوراق خزانه . است

 nو تعداد روزها تا سررسيد را با  F، قيمت اسمي را با Pبا  اگر قيمت خريد را: بازدهي اوراق خزانه

        : برابر است با (k)نشان دهيم، بازدهي 
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بازدهي آن را . روز است 112، سررسيد 5/93، قيمت خريد 133قيمت اسمي ورقه خزانه : مثال

 . محاسبه كنيد

100 93/ 5 360
12 /86%

100 182
K


   

 

 Commercial Papers     اوراق تجاري( 1-1-1-1

اين اوراق، اسناد تعهد شده و بدون وثيقه كوتاه مدتي هستند كه يك شركت سهامي معتبر آن را 

 . ماه است 9سررسيد آنها حداكثر . كند منتشر مي

 Bonker’s Acceptance     اسناد تائيد شده توسط بانكها( 3-1-1-1

اين اسناد . ته يا برات است كه بوسيله يك بانك معتبر تضمين شده است اين اوراق به صورت سف

گيرند و در بازارهاي دست دوم خريد و فروش  بيشتر در تجارت بين الملل مورد استفاده قرار مي

كند و پول آنرا به  براي مثال، فرض كنيد يك شركت آمريكايي كالايي را از فرانسه وارد مي. شوند مي

شركت فرانسوي نسبت به ميزان اعتبار يا ارزش اين حواله، اعتماد و يا . پردازد كي ميصورت برات بان

خواهد كه آن را به صورت برات  بنابراين از شركت آمريكايي مي. ضمانت كاملي در دست ندارد

كند كه اين حواله يا برات  بانك آمريكايي تضمين مي. تاييد شده توسط يك بانك آمريكايي درآورد

تواند آن را تا زمان سررسيد نگهدارد يا اينكه آنرا تنزيل كند وبا  شركت فرانسوي مي. اخت كندرا پرد

 . تحويل دادن به بانك تضمين كننده يا به بانك ديگري، بلافاصله ارزش فعلي را دريافت كند

ند شوند داراي ايمني كامل هستند و همان از آنجا كه اين اوراق، توسط بانكهاي تجاري تضمين مي

 . ماه است 6معمولاً سررسيد آنها . شوند اوراق خزانه داد و ستد مي

 (Negotiable Certificates Of Deposit) گواهی سپرده بانكی قابل معامله( 4-1-1-1

. شوند اي هستند كه توسط بانكها براي يك دوره معين با نرخ بهره مشخص منتشر مي اوراق قابل معامله

. كند درصد منتشر مي 5/1دلار گواهي سپرده شش ماهه با نرخ بهره  333/133براي مثال، بانكي 

مالي و تهيه بانكها براي تامين . تواند آن را تا پيش از تاريخ سررسيد در بازار بفروشد دارنده گواهي مي
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 . شود اصل و فرع اين اوراق در تاريخ سررسيد دريافت مي. كنند پول، اين نوع اوراق را منتشر مي

 Federal Agency Securities اوراق بهادار سازمانهاي دولتی( 5-1-1-1

سازمانها و نهادهاي دولت مركزي آمريكا، معمولاً اوراق بهادار كوتاه مدت منتشر كرده و بدين وسيله 

 .تامين مالي مي كنند

اين اوراق، همان . سررسيد اين اوراق بيشتر از يك سال است: اوراق بهادار بلند مدت( 1-1-1

 . اوراق و اسناد قرضه هستند

 Participation Certificates    اوراق مشاركت( 1-1-1-1

هاي سازمان  اي از دارايي كنند نسبت به مجموعه گذاري مي كسانيكه در اوراق مشاركت سرمايه

هايي باشد كه سازمان  ها به صورت وام ممكن است اين دارايي. انتشاردهنده، ادعاي مالكيت دارند

اسناد رهني كه اين سازمانها در اختيار دارند، پشتوانه اوراق مشاركت . ه به ديگران داده استمربوط

 . گيرند قرار مي

 Prdferred Stock  سهام ممتاز( 1-1-1-1

همانطوريكه قبلاً ذكر شد سهام ممتاز به دليل پرداخت سود ثابت جزء اوراق بهادار با درآمد ثابت 

 .شود محسوب مي

 Corporate Bonds    ها اق قرضه شركتاور( 3-1-1-1

. قيمت آنها به صورت درصدي از ارزش اسمي است. دهد ها را نشان مي سندي است كه بدهي شركت

شركتها براي اينكه با هزينه هاي كمتري، سرمايه مورد نياز خود را تامين نمايند، اوراق قرضه منتشر 

 : شوند ميمعمولاً اوراق قرضه به سه دسته تقسيم . كنند مي

 Discount Bonds  الف ـ اوراق قرضه تنزيلي  

اي هستندكه نرخ بهره آنها كمتر از نرخ بهره رايج بازار است وبنابراين كمتر از ارزش  اوراق قرضه

 . رسند اسمي به فروش مي

 Current Coupon Bonds   ب ـ اوراق قرضه با نرخ بهره جاري 

بر با نرخ بهره جاري در بازارند و بنابراين با ارزش اسمي به فروش اي برا اين اوراق، داراي نرخ بهره

 . روند مي
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 Premium Bonds   ج ـ اوراق قرضه با صرف 

نرخ بهره اين اوراق، بيشتر از بهره جاري بازار است و بنابراين به قيمت بيشتر از ارزش اسمي به فروش 

 .ر مفصل بحث خواهد شددر مباحث بعدي، راجع به اوراق قرضه به طو. روند مي

 ( 137-123: 1376جهانخاني، )     

باشند كه بيانگر تعهدات  مي (Fix Income Security)اوراق قرضه، دسته اي از اوراق با درآمد ثابت 

قراردادي و بلند مدت شركت منتشر كننده به دارندگان قرضه شركت در خصوص پرداخت بهره در 

 : اصطلاحات رايج در اوراق قرضه به شرح زير است. باشد يد ميمواعدي معين و اصل قرضه در سررس

باشد كه معمولاً به تعداد معيني يكجا  ارزش درج شده بر روي ورقه مي : (Face Value)اسمي  ارزشـ 

 . روند به فروش مي

هاي ثابت زماني پرداخت  نرخ بهره قرضه است كه در دوره : (Coupon Rate)ـ نرخ كوپن بهره  

 . و براي يافتن مقدار بهره، بايد بهره را در قيمت اسمي ضرب نمود شود مي

رسد و  شود كه در آن، عمر ورقه قرضه به پايان مي به تاريخي اطلاق مي : (Maturity)ـ تاريخ سررسيد 

 . يابد پرداخت نهايي اصل ارزش اسمي آن تحقق مي

ه در آن، ارزش فعلي خالص يك دارايي نرخي است ك:  (Yield To  Maturity)ـ نرخ بازده تا سررسيد 

 . شود شود و به همين دليل به آن نرخ بازده داخلي نيز اطلاق مي برابر صفر مي

 (613-611،صص 1371انواري رستمي، ) 

باشد و  مي Fنرخ بهره يك ورقه قرضه باشد كه داراي قيمت اسمي  Cاگر  :گذاري ورقه قرضه قيمت(1

Y  سررسيد در نظر گرفته شود، قيمت ذاتي ورقه قرضه برابر خواهد بود با نيز به عنوان نرخ بازده تا

 : شوند تنزيل مي Yها و مبلغ اسمي كه با نرخ  مجموع ارزش فعلي مبلغ بهره

0

1

.
(16)

(1 ) (1 )

N

n n
n

F C F
P

y y

 
 

 

برابر مبلغ بهره  F.Cبرابر تعداد سالهاي باقيمانده تا سررسيد است و  N، 16توجه كنيد كه در رابطه 

 . باشد مي

ريال را در نظر بگيريد اگر بازدهي تا  1333درصدي با قيمت اسمي 23ساله  5يك ورقه قرضه : مثال
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               .باشد، قيمت ذاتي اين ورقه را حساب كنيد 11/3سررسيد برابر 

233=1333*2/3F.C= 

5

0 5

1
1

1000(1 0.18)
200 1062

0.18 (1 0.18)
P




  


 

نرخ  عامل جريان نقدي تنزيل يافته با nي، مجموع به طور كل : (Annuity Factor) عامل سالواره( 2

  :دوره پرداخت معروف است و مقدار آن برابر است با 1با « عامل سالواره»به   yثابت 

            

  ,

1 1

1
(17) (1 )

(1 )

N N
n

n y n
n n

A y
y



 

  


  

)همان  17در واقع، رابطه  , )n yPVIFA تتوان آنرا به صورت زير نوش باشد و مي مي : 

,

1
1

(1 )
(18)

n

n y

y
A

y




 

 : توان به رابطه زير رسيد مي 17و  16با تركيب دو رابطه 

0 ,(19) . .
(1 )

n y n

F
P C F A

y
 


 

 : توان نشان داد كه از طرفي مي

,(20)(1 ) 1n

n yy YA   

         :به رابطه جالب زير خواهيم رسيد 23و  19از تركيب روابط 

0 ,(21) [1 ( ) ]n yP F Y C A    

 : توان دريافت ، نكته جالبي را مي21از رابطه 

، ارزش ذاتي آن برابر با (y=cيعني )اگر نرخ بهره يك ورقه قرضه برابر بازده تا سررسيد آن باشد 

         . قيمت اسميش خواهد بود

      (Ekern, 1991: 4) 

در نظر بگيريم خواهيم ( برابر نرخ بهره) 2/3بازده تا سررسيد را نرخ  قبل، به طور مثال، اگر در مثال

            : داشت
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5

0 5

1
1

1000(1 0.2)
200 1000

0.2 (1 0.2)
P




  


 

از آنجائيكه بهره پرداختي اوراق قرضه، معمولاً تضمين شده است بنابراين  :ريسك اوراق قرضه(3

روابطي را براي بررسي  1931در سال  Macaulayاما . ريسكي در پرداخت بهره آنها وجود ندارد 

در اين قسمت به . حساسيت قيمت ورقه قرضه در برابر تغييرات كوچك در بازدهي آن ارائه داد

 : پردازيم ط ميبتوضيح اين روا

  (Duration)الف ـ ديرش   

به عبارت بهتر، ديرش . دهد ديرش، ابزاري است كه به نوعي، ميانگين جريانات نقدي را نشان مي

وزني كه . كه جريان نقدي در آنها اتفاق مي افتد( هايي دوره)ست از ميانگين موزون زمانهاعبارت ا

هريك از اين زمانها به همراه دارد برابر با نسبت ارزش فعلي عامل جريان نقدي به قيمت كل ورقه 

 . باشد مي

 : شود بنابراين تعريف، رابطه ديرش به صورت زير نوشته مي

1 0

( ).
(22)

N
n

n

PV C n
D

P

 

 : 22در رابطه 

 D: ديرش ورقه قرضه

):   nCارزش فعلي جريان نقدي )nPV C 

 n: سال 

 N: تعداد سالهاي باقيمانده تا سررسيد 

 (Eales, 2333:25)                          0: قيمت ورقه قرضه در زمان صفرP 

 

 : توان به صورت زير نوشت را مي 22رابطه 

                  (Eales, 1991:22)                          
10

1
(23) . .(1 )

N
n

n

n

D n c y
P





  

 : مفهوم ديرش با وجود ساده بودنش، يك ابزار بسيار روان و مفيد است كه كاربردهاي زير را داراست
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گذاري در اوراق قرضه را  هاي سرمايه تواند تفاوتهاي فرصت يـ به عنوان شاخصي براي ريسك، م1

 : نشان دهد

به طور كلي، هر چه ديرش يك ورقه قرضه كمتر باشد، آن ورقه داراي ريسك كمتري است و 

 . بالعكس

در  يتوان دريافت كه يك تغيير كوچك در بازدهي ورقه قرضه، چه تغيير ـ با بكار بردن ديرش مي2

         . واهد كردقيمت آن ايجاد خ

     (Eales, 2333:25) 

كند،  بهره پرداخت مي% 9تومان است و به طور سالانه  133يك ورقه قرضه داراي ارزش اسمي : مثال

درصد باشد، 13سال باشد و نرخ بازده تا سررسيد آن  4اگر زمان باقيمانده تا سررسيد اين ورقه، 

 . ديرش آنرا محاسبه كنيد

  :يابيم تي ورقه را ميابتدا، قيمت ذا 

 
4

0 4

1
1

100(1 0.1)
0.09 100 96.83

0.1 (1 0.1)
P




   


 

1 2 3 41
1(9)(1 0.1) 2(9)(1 0.1) 3(9)(1 0.1) 4(9 100)(1 0.1)

96.83
D               

            

 D=3.523  سال         

 .باشد مي« سال»واحد ديرش، 

را به صورت زير تبديل  Macaulayثابت كرد كه مي توان رابطه ديرش  1939در سال  Hicks))هيكس 

 : نمود

0

0

1
(24) (1 )

P
D y

P y


  


 

 : 24در رابطه 

               

        D: ديرش    0P : قيمت ورقه  
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(Ekern,2333:22)  مشتق ضمني تابع
0P  نسبت بهy  :0P

y




 y: نرخ بازدهي تا سررسيد   

قرضه برابر است با منفي كشش قيمت ورقه نسبت به دارد كه ديرش يك ورقه  بيان مي 24رابطه 

 . بازدهي آن

 : توان چنين استنباط كرد كه بنابراين مي

D%0اضافه كنيم به اندازه  y+1))هرگاه يك درصد به P شود از قيمت ورقه قرضه كاسته مي . 

به  1/3در مثال قبل نرخ بازدهي از فرض كنيد . براي روشن شدن مطلب، مثال قبل را در نظر بگيريد

 . يابد افزايش مي 31/3رسد يعني به اندازه  مي 111/1به  1/1از  y+1تغيير يابد بنابراين  111/3

[1/1+3/31(1/1)=1/111] 

توان ثابت كرد كه در اثر اين تغيير، قيمت ورقه قرضه به اندازه  مي D=3/523از آنجا كه 

3.523
96.83

100
 براي نشان دادن اين امر به محاسبات زير توجه . رسد مي 4/93يابد و به  اهش ميك

 : كنيد

 : شود خواهيم داشت 111/1برابر  y+1اگر 

4

0 4

1
1

100(1 0.111)
0.09 100 93.4

0.111 (1 0.111)
P




   


 

 :  (Modified Duration)ب ـ ديرش تجديد نظر يافته

 : مقدار آن برابر است باكنند كه  معمولاً به جاي ديرش از ديرش تجديد نظر يافته استفاده مي

*(25)
1

D
D

y



 

 D*: ديرش تجديد نظر يافته     D: ديرش     : 25در رابطه 

 : توان دريافت كه مي( 24)با توجه به رابطه 

    (Ekern, 1991:22)   * 0

0

1
(26)

P
D

P y


 


 

 : ر يافته ورقه مزبور برابر است بادر مثال قبل ديرش تجديد نظ: مثال

* 3.523
3.2027

1 0.1
D  
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 : توان به رابطه زير دست يافت مي 26با استفاده از رابطه 

*

0 0(27)dp D P dy  

 0dp: تغيير در قيمت       dy: تغيير بسيار كوچك در بازدهي : 27در رابطه 

(Eales: 1333:26) 

 : شود افزايش يابد قيمت ورقه قرضه چقدر مي 331/3اگر در مثال قبل، بازدهي به اندازه : مثال

        ميزان تغيير در قيمت  

 0 (3.2027)(96.83)(0.001) 0.310dp     

0 96.83 0.31 96.52p   جديد 

فاده از زمانيكه ميزان تغييرات در بازدهي ورقه قرضه زياد باشد است  :(Convexity)ج ـ تحدب  

در اين . ديرش يا ديرش تجديد نظر يافته براي يافتن ميزان تغيير در قيمت، دقت زيادي نخواهد داشت

 :شود موارد بايد از ابزار ديگري با عنوان تحدب استفاده كنيم كه به صورت زير تعريف مي

2
10

1 1
(28) ( 1) (1 )

(1 )

N
n

n

n

C n n C y
y P





  


 

 : 21در رابطه 

   C: تحدب     0P : قيمت ورقه قرضه 

       (Eales: 2333:21),(Ekern: 1991:23) سال :n    بازدهي تا سررسيد :y 

 N: تعداد سالها تا سررسيد   nC: ام nجريان نقدي در سال 

 : توان نشان داد كه مي 
2

2

0

1
(29) .

P
C

P y





 

: yنسبت به  Pمشتق دوم تابع  : 29در رابطه 
2

2

P

P




 C: تحدب    

 (Ekern: 1991: 23)  .براي درك كاربرد تحدب به مثال زير توجه كنيد

درصد و تعداد سالها 9و بهره  133ورقه قرضه مثال قبل را در نظر بگيريد كه داراي قيمت اسمي : مثال

مت اين ورقه همانگونه كه قبلاً محاسبه شد قي. درصد بود13سال و بازدهي تا سررسيد  4تا سررسيد 
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 . مي باشد 13/96برابر 

 : داريم 27با بكاربردن رابطه . برسد 12/3واحد افزايش يافته و به  32/3فرض كنيد بازدهي اين ورقه، 

3.2027(96.83)(0.02) 6.202dp     
96.83 6.202 90.628P   جديد 

 : ت جديد ورقه بپردازيم، خواهيم داشت، به محاسبه قيم16در حاليكه اگر از رابطه 

4

0 4

1
1

100(1 0.12)
0.09 100 90.888

0.12 (1 0.12)
P




   


 جديد

بدست آمد، اختلاف  27كه از رابطه  621/93دهد با عدد  اين رقم كه قيمت واقعي را نشان مي

 (: 21با استفاده از رابطه )داري دارد حال به محاسبه تحدب اين ورقه توجه كنيد  معني

2 2 3 4

1 1 9 9 9 9 100
1(2) 2(3) 3(4) 4(5) 13.921

(1 0.1) 96.83 1 0.1 (1 0.1) (1 0.1) (1 0.1)
C

 
    

     
 

 : باشد توان نشان داد كه رابطه زير صادق مي از طرفي مي

* 2

0 0 0

1
(30) ( )

2
dp P D dy PC dy   

    . است 27، همان رابطه 33توجه كنيد كه قسمت اول رابطه  

 (Ekern,1991:24} 

 : خواهيم داشت 33با جايگذاري در رابطه  

2

0

1
96.83(3.2027)(0.02) (96.83)(13.921)(0.02) 5.932

2
dp      

0 96.83 5.932 90.897P   جديد 

هر چه . شويم كنيد كه با بكاربردن تحدب، تا مقدار زيادي به جواب نزديك مي مشاهده مي 

 . نماياند خود را بيشتر مي 27نسبت به  33افزايش يابد، دقت رابطه  dyمقدار 

 Bond Portfolio پورتفوي اوراق قرضه( 4 

و ريسك يك توانيم به محاسبه قيمت  شود اين است كه چگونه مي سئوالي كه مطرح مي 

 متشكل از چندين ورقه قرضه بپردازيم؟ ( گذاري سبد سرمايه)پورتفوي 

كاملاً واضح است كه قيمت يك پورتفوي برابر با مجموع قيمت اجزايش  :الف ـ قيمت 
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 . باشد مي

           : به عبارتي

          

 
1

(31)
n

i

i

P p


 

 n: تعداد اجزا   P: قيمت پورتفوي  i  :iPقيمت عنصر : 31در رابطه 

به طور كلي، ديرش، ديرش تجديد نظر يافته و تحدب يك پورتفوي اوراق قرضه برابر : ب ـ ريسك

از ديرش، ديرش تجديد نظر يافته و تحدب اجزاي پورتفوي ( ميانگين موزون)خطي  ياست با تركيب

 : به عبارتي. ارزش هر جزء به ارزش كل پورتفوي كه وزن هر يك عبارت است از نسبت

1

* *

1

1

(32)

(33)

(34)

n
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i
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i

i

i
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D D
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D D
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,*: به ترتيب ، ديرش، ديرش تجديد نظريافته و تحدب پورتفوي : در روابط فوق ,D D C    ،به ترتيب

,*:   iعنصر  بديرش، ديرش تجديد نظر يافته و تحد ,i i iD D C 

(Ekern, 1991: PP26-27) 

. باشد مدير پورتفوي يك شركت، در حال بررسي يك پورتفوي متشكل از سه ورقه قرضه مي:  مثال

 : ها در جدول زير نشان داده شده است مشخصات اين ورقه

 تحدب ديرش تجديد نظر يافته  يرشد قيمت ورقه قرضه

1 133 2/4 12/3 1/13 

2 123 1/3 3/3 92/7 

3 92 4 64/3 5/1 

 . قيمت، ديرش، ديرش تجديد نظر يافته و تحدب پورتفوي را محاسبه كنيد 
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*

100 120 92 312

100 120 92
(4.2) (3.8) (4) 3.99

312 312 312

100 120 92
(3.82) (3.3) (3.64) 3.576

312 312 312

100 120 92
(10.1) (7.92) (8.5) 8.789

312 312 312

P

D

D

C

   

   

   

   

 

 

 Convertible Bond ورقه قرضه قابل تبديل( 4-1-1-1

توان آنها را به سهام  اوراق قرضه قابل تبديل، اوراقي هستند كه پس از پايان تاريخ سررسيدشان مي

شان حق خريد مقدار مشخصي سهام را در قيمتي  ه عبارتي اين اوراق، به دارندهب. عادي تبديل نمود

اش در تاريخ سررسيد  اين امر از طريق بازگشت دادن ورقه قرضه به منتشر كننده. كنند معين اعطا مي

و دريافت مقداري مشخص سهام در قبال آن صورت ( يا حتي در بعضي از موارد، زودتر از سررسيد)

 . گيرد مي

  .ترين شكلشان، داراي تجزيه و تحليل مشكلي هستند اوراق قرضه قابل تبديل، حتي در اساسي

 ددهن گذاري غير مستقيم را در سهام مي با اين وجود، اين اوراق به صاحبانشان فرصت سرمايه

 : عبارتند از اصطلاحات مربوط به اوراق قرضه قابل تبديل

   Conversion  قيمت تبديل( 1

 . اش به سهام پرداخت نمايد ست كه دارنده ورقه قرضه بايد براي تبديل قرضهقيمتي ا

 Conversion Ratio    نرخ تبديل( 2

تواند با يك ورقه قرضه، خريداري نمايد نرخ تبديل ورقه  تعداد سهامي كه دارنده ورقه قرضه مي

 . بر قيمت تبديل تقسيم نمائيمبراي محاسبه نرخ تبديل، بايد قيمت اسمي ورقه را . شود قرضه ناميده مي

   قيمت تبديل             

 ارزش اسمي ورقه                           

ريال  133ريال باشد و قيمت تبديل نيز  1333به عنوان مثال، اگر يك ورقه قرضه، داراي قيمت اسمي 

 فرض شود، نرخ تبديل برابر با 
1000

10
100

 خواهد بود و اين بدان معناست كه دارنده ورقه قرضه

 نرخ تبديل= 
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 . برگه سهام دريافت دارد 13تواند در ازاي هر ورقه،  مي

 Parityبرابري ( نرخ)(3

برابري، يك مفهوم مهم در تجزيه و تحليل و درك اوراق قرضه قابل تبديل است، نرخ برابري، قيمت 

كند كه ارزش سهم، چه  به عبارتي، بيان مي. دهد رزش سهام نشان ميورقه قرضه را در مقايسه با ا

 . كسري از ارزش ورقه قرضه است

توان به اندازه ارزش يك سهم ضرب در نرخ تبديل، بدست  دانيم كه در ازاي هر ورقه قرضه، مي مي

   : بنابراين معادله برابري عبارت است از. آورد

 قيمت سهم* نرخ تبديل 

            
 ارزش اسمي ورقه قرضه     

 . رود به درصد بكار مي« برابري»، براي تبديل 36در معادله  133عدد 

اگر قيمت . باشد ريال مي 2333ريال و قيمت تبديل برابر با  13333قيمت اسمي يك ورقه قرضه : مثال

يال باشد، نرخ برابري را محاسبه كرده و آن ر 1533تواند به آن تبديل شود  سهمي كه ورقه قرضه مي

 . را تفسير كنيد

 : كنيم ، نرخ تبديل ورقه را محاسبه مي(35)ابتدا با استفاده از معادله  

10000
5

2000
    نرخ تبديل 

 : خواهيم داشت( 36)سپس با بكاربردن رابطه  

1500 5
100 75%

10000


   نرخ برابري 

اش را كه داراي ارزش  گذار، ورقه قرضه درصد بدين معناست كه اگر سرمايه 75ري نرخ براب 

درصد ارزش  75ريال است از دست بدهد به سهامي دست خواهد يافت كه ارزش آن معادل  13333

گذار معقول در چنين شرايطي، از تبديل  بنابراين، يك سرمايه%( 75*13333=7533)ورقه قرضه است 

 . كند ام خودداري ميورقه قرضه به سه

 

 *100 نرخ برابري= 
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با استفاده از . براي درك بهتر اين موضوع، بهتر است از لحاظ هندسي آنرا بررسي كنيم 

 : محاسبات بالا داريم

            

 قيمت سهم * 5              

             

 قيمت ورقه قرضه                             

           : به عبارت ديگر

 قيمت سهم                      

            

            

 قيمت ورقه قرضه 

 . يابيم بارسم اين معادله در يك محور مختصات، به شكل زير دست مي

 

 

 

 

 

 

  .است (Parity Line)آيد، همان خط برابري   خطي كه از طريق ترسيم بدست مي

 . باشد شيب اين خط، بيانگر نسبت قيمت سهم به قيمت ورقه قرضه مي 

 Premiumصرف ( 4

اي را بخرد كه قابل  گداري به جاي خريد مستقيم يك سهم، ورقه قرضه خواهيم بدانيم، اگر سرمايه مي

55/0= 

15/0= 

 خط برابري

 قيمت سهم

رقه
ش و

رز
ا

 
ضه 

قر
 

51 

511 
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از رابطه زير « گذاري صرف سرمايه»شود؟ براي يافتن  تبديل به آن سهم است چه صرفي عايدش مي

     : كينم استفاده مي

 (قيمت سهم* نرخ تبديل ) –قيمت ورقه قرضه                                                             

 نرخ تبديل× قيمت سهم               

 . گذار را محاسبه كنيد در مثال قبل، صرف سرمايه: مثال

(15 5) 10000
0.333

1500 5

 
  


 صرف 

گذار، صرف منفي دارد  گذاري، براي سرمايه عدد بدست آمده، بدين معناست كه اين سرمايه 

گذار به صرف صفر خواهد  ايهدرصد افزايش يابد، سرم 3/33يا  333/3و اگر قيمت سهم به اندازه 

 . رسيد

(Exles, 2333,PP221-224) 

 

 Swapسواپ     ( 1-3

« ضهومعا»در لغت به معناي « سواپ». باشند سومين ابزار، از ابزارهاي مهندسي مالي، سواپها مي 

 : به طور كلي، دو نوع سواپ وجود دارد. است

 (  بين ارزي) سواپ پولی ( 1-3-1

باشند ولي بر  كه بر پايه يك نوع ارز نمي بين دو نفر در مبادله جريانات نقديعبارت است از توافق 

چنانچه سازماني يك وام با نرخ متغير دريافت . گردند اساس مبناهاي يكسان و يا متفاوت محاسبه مي

اي با همان نرخ  تواند در بازار سواپ، نرخ ثابتي براي وامش بپردازد و جريان نقدي نموده باشد، مي

    .تغير دريافت كند و بدين ترتيب، هزينه سرمايه خود را ثابت نمايدم

 (7:رياضت)    

 سواپ نرخ بهره ( 1-3-1

سواپ نرخ بهره، ترتيباتي است كه بدان وسيله دو شركت، تعهدات نرخ بهره يكديگر را به  

 : كنند ه ميلنحو زير با هم مباد

 (37)صرف = 
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ايجاد سواپ قادر خواهد بود تا در موعد پرداخت، شركت دارنده بدهي با نرخ بهره ثابت با  الف ـ

 . بدهي خود را با نرخ بهره متغير بازپرداخت نمايد

شركت دارنده بدهي با نرخ متغير يا شناور نيز با ايجاد سواپ، قادر به پرداخت بدهي خود در  ب ـ

        . باشد اي ثابت مي موعد آن به نرخ بهره

 (299: 1371انواري رستمي، )   

 Derivative Securities:  وراق مشتقها(4-1

شوند  اين اوراق، از سهام مشتق مي. اوراق مشتقه، جزء مهمترين ابزارهاي مهندسي مالي هستند 

متاسفانه در بازار سرمايه ايران، هيچ يك از اين اوراق . كنند شان حق خاصي ايجاد مي و براي دارنده

 : شود انواع اين اوراق پرداخته مي در زير به معرفي مهمترين. شود يافت نمي

 (Option) حق اختيار( 1-4-1

دو نوع حق . شود ست كه در قبال سهم خاصي منتشر مياري احق اختيار سهم، ورقه بهاد 

 : اختيار وجود دارد

 Call Option حق اختيار خريد (1-1-4-1

دارنده . كند عرضه مي، تعدادي برگه حق اختيار خريد صادر نموده و به بازار xشركت سهامي  

، «تا تاريخ معيني»يا « در تاريخ معيني»اين حق اختيار، داراي اين اختيار خواهد بود كه ( خريدار)

 . خريداري نمايد( قيمت توافقي)تعدادي مشخص از سهام آن شركت را با قيمت مشخصي 

به آن قيمت حق اختيار  مسلماً اين فرد بايد مبلغي را نيز بابت خريد برگه حق اختيار بپردازد كه 

 . شود اطلاق مي

طبق توافق انجام . كند ريال خريداري مي 533فردي، برگه اختيار خريدي را به مبلغ : مثال 

. ريال خواهد بود 13333ماه بعد و به قيمت  6شده،  اين فرد داراي اختيار خريد سهم شركت در 

( ماه بعد 6) ريال و در تاريخ تعهدي  13733فرض كنيد قيمت سهم مزبور در تاريخ خريد اختيار، 

ريال از  13333تواند در تاريخ تعهد، يك سهم را به قيمت  بنابراين، اين فرد مي. ريال باشد 333/11

. ريال در بازار بفروش برساند 333/11واگذاركننده برگه اختيار، خريداري نموده و آنرا باقيمت 

ضمن اينكه در ابتدا نيز . برد ريال سود مي 333/11-333/13=333/1بنابراين ااز اين معامله به اندازه 
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لذا سود خالص اين فرد، برابر است با . ريال بابت برگه اختيار خريد، پرداخت كرده بود 533مبلغ 

533=533-1333. 

در ( 13733به مبلغ )در حاليكه اگر به جاي خريد برگه اختيار، اصل سهام را خريداري ميكرد  

 . گشت ريال سود عادش مي 333/11-13733=333مبلغ تاريخ مزبور، 

 ،بالايي است و به تبع اين ريسك كگذاري در اختيار سهم داراي ريس به طور كلي، سرمايه 

 . رود بازدهي زيادي نير از آن انتظار مي

 Put Option:  حق اختيار فروش( 1-1-4-1 

تا تاريخ »يا « تاريخ معينيدر»ود كه دارنده برگه حق اختيار فروش، داراي اين اختيار خواهد ب 

 . به فروشنده برگه بفروشد( قيمت توافقي)تعدادي مشخص از سهام خاصي را با قيمت مشخص « معيني

مسلماً دارنده برگه، بايد مبلغي را نيز بابت خريد برگه حق اختيار بپردازد كه به آن قيمت حق  

 . شود اختيار فروش اطلاق مي

طبق توافق انجام : كند ريال خريداري مي 453اختيار فروشي را به مبلغ فردي، برگه : مثال 

 . ماه بعد خواهد بود 6ريال در  3333شده، اين فرد، داراي اختيار فروش سهمي به قيمت 

در اين صورت، دارنده . ريال باشد 3433فرض كنيد قيمت سهم مزبور در تاريخ تعهدي،  

 به چه مبلغي؟  اما. گردد برگه اختيار دچار زيان مي

از  3433سهم مزبور را به قيمت  يد اگر اين فرد بخواهد از اختيار خود استفاده كند با 

ريال به فروشنده برگه بفروشد يا اينكه اگر سهم را از قبل  3333بازارخريداري كرده و آن را به قيمت 

اما از آنجا كه فرد در انجام  .بفروشد( ريال زير قيمت بازار 433يعني )ريال  3333داشته است به قيمت 

تعهدش اختيار دارد و مجبور به انجام آن نيست، از اين امر صرفنظر خواهد نمود و تنها مبلغ زيان او، 

 . ريال خواهد بود 453به اندازه مبلغ خريد اختيار يعني 

يك برگه ( واقعي)اين است كه ارزش ذاتي  دسئوال مهمي كه وجود دار: ارزش برگه اختيار 

 اختيار چقدر است؟ 

قيمت توافقي باشد، ارزش برگه اختيار خريد و  Sقيمت بازار سهم در تاريخ تعهد و  Mاگر  
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 : فروش به صورت زير خواهد بود

              (31      )M S

M S




             

0

M S
 


 ارزش برگه اختيار خريد 

 

       (39 )        S M

S M




             

0

S M
 


 ارزش برگه اختيار فروش 

 

شود از جمله روش  هاي متعددي استفاده مي ها از روش گذاري آپشن عمل، براي قيمت رد 

ي اين به دليل پيچيدگ( Black-Scholes)شولز –و روش بلك  (Binominal)اي گذاري دو جمله قيمت

 . شود ها، از اين بحث صرفنظر مي روش

 Futuresآتي مالي  ( قراردادهاي)ها پيمان( 2-4-1

. گرفت قبل از پيداش قراردادهاي آتي مالي، معمولاً قراردادهاي آتي بر روي كالاها انجام مي 

ي كنند مقدار معيني از كالا مطابق تعريف، در يك قرارداد آتي، خريدار و فروشنده توافق مي

از . مشخصي را با كيفيت استاندارد، قيمت معلوم و در زمان مورد نظر و در مكان مشخصي معامله كنند

 . شود استفاده مي …اين قراردادها، معمولاً براي فروش كالاهايي مانند فلزات، نفت، گندم و 

ها، باشد با اين تفاوت كه به جاي كالا يك قرارداد آتي مالي نيز مانند قرارداد آتي مي 

شوند در بعضي موارد، اين ابزارها ملموسند مانند ارز و يا اوراق قرضه و در  مله مياابزارهاي مالي مع

، ارزش 1911به عنوان مثال، در دهم مارس . بعضي موارد ناملموسند مانند نرخ بهره يا شاخص سهام

 : يك پوند انگليس نسبت به دلار آمريكا به شرح زير بود

 147/1    ( زامرو)تحويل فوري 

 1442/1   ( آتي)روز بعد  33تحويل 

 1311/1   ( آتي)روز بعد  93تحويل 

 1291/1   ( آتي)روز بعد  113تحويل 

تواند در چنين روزي، يك پوند انگليس را به  اولين قيمت، بيانگر اين است كه يك نفر مي 

تواند در آن روز  يك نفر مي دومين قيمت، به اين معناست كه. دلار بخرد يا بفروشد 147/1قيمت 
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به همين . دلار بخرد يا بفروشد 1442/1روز بعد به قيمت  33يك پوند انگليس را، قابل تحويل در 

تواند در دهم مارس، آنرا به  ز به يك پوند انگليس داشته باشد مياروز بعد ني 113ترتيب، اگر كسي 

 . دلار بخرد يا بفروشد 1291/1قيمت 

اما تفاوت اصلي اين دو ورقه مشتقه در . هاي آتي و اختيارها مشابه يكديگرند در ظاهر، پيمان 

باشند و خريدار بايد مبلغي را براي تصاحب آن  هاي اختيار خريد داراي قيمت مي اين است كه برگه

     . هاي آتي، قيمت صفر دارند اما پيمان. بپردازد

 (213-215 ،صص1375جهانخاني، ) 

 سلفراي مبادلات توافق تركيبی ب(5-1
Synthetic Agreement For Forward Exchange (SAFE) 

قبل از پرداختن به مفهوم توافق تركيبي براي مبادلات سلف، لازم است تعريفي مختصر از  

اين معاملات عبارتند از اينكه دو پول مختلف كه در تاريخ مشخصي . معاملات سلف سواپ داده شود

مجدداً با ( سلف)اند در تاريخ ديگري در آينده به صورت نسيه  ادله شدهبه صورت نقد با يكديگر مب

 . با اين تفاوت كه نرخ معاملات نقدي و سلف با يكديگر متفاوت باشند. يكديگر معاوضه گردند

 : توان اينگونه معرفي كرد با اين تعريف، توافق تركيبي براي مبادلات سلف را مي 

ت سلف عبارت است از توافق حاصل بين دو نفر به منظور توافقنامه تركيبي براي مبادلا 

اند يا  پوشش دادن خطر و يا سفته بازي بر روي تغييراتي در آينده كه اين تغييرات يا تغييرات نرخ بهره

 (6رياضت، ) . باشند مبادلات سلف سواپ مي

 ساختار زمانی نرخ بهره (1

شود كه از هر  اي اطلاق مي ازده اوراق قرضهبه نرخهاي ب« هاي بهره نرخ يساختار زمان»عبارت  

نظر همانند و عين هم هستند و تنها از نظر تاريخ سررسيد با هم متفاوتند يعني داراي سررسيدهاي 

 ( 152: 1376جهانخاني، )   .باشند متفاوت مي

هادار را به طور كلي، نرخ بازده مورد انتظار يعني نرخ تنزيل يا نرخي كه با آن ارزش فعلي اوراق ب

 : كنند، تابعي از سه عامل است محاسبه مي

 ـ نرخ بازده واقعي بدون ريسك 1
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 ـ نرخ تورم مورد انتظار2

 گذاري ـ ريسك مربوط به سرمايه3

 : ر را به صورت زير نشان داداتوان نرخ بازده مورد انتظ بنابراين مي

(40)( = يسكنرخ بازده واقعي بدون ر(+)تورم مورد انتظار) + (صرف ريسك) tr 

نشاندهنده يك دوره زماني خاص و  tدر اين رابطه، 
tr  نرخ آني يعني نرخ تنزيل يا نرخ بازده مورد

ماهه داراي نرخ بازده آني  6به عنوان مثال، يك برگ از اوراق خزانه، . انتظار براي دوره جاري است

ماه بعد آن را بدست  6ست كه دارنده برگ مزبور طي انشان دهنده نرخ بازدهي  درصد است كه 7

 . آورد مي

داند كه يك  فرض كنيد مدير مالي يك شركت مي. نامند مي« نرخ آتي»نرخ بهره براي دوره آينده را 

 خواهد براي يك دوره سه ماهه آن را در جايي ي پول نقد اضافي دارد كه ميرسال بعد شركت مقدا

روزه مربوط به يك  93در نتيجه او علاقمند است بداند كه نرخ بهره اوراق خزانه . گذاري كند سرمايه

 ( 154: همان).تي استآسال بعد چقدر است؟ به عبارتي وي در پي محاسبه نرخ 

ظريه اين سه ن. توجيه نمود ،توان با استفاده از سه نظريه هاي بهره را مي به طور كلي، ساختار زماني نرخ

 : به شرح زيرند

گذار بخواهد  هنگاميكه يك سرمايه: زنيم براي درك اين نظريه، مثالي مي :انتظارات تئوري(1-1

اي را بخرد كه تاريخ سررسيد آن سه  گذاري كند بايد اوراق قرضه براي يك دوره سه ساله سرمايه

تواند اوراق قرضه  گذار مي سرمايه. هاي ديگري هم پيش روي او قرار دارد راه يسال بعد باشد، ول

ديگري  هيك ساله بخرد و سپس پول حاصل را در پايان سال دوم در اوراق قرضه يك سال

ن سال، اصل و فرع سرمايه را گرفته و مجدداً در اوراق قرضه يك آيان اگذاري كند و بازدر پ سرمايه

گذاري در هر دو استراتژي  يهطبق تئوري انتظارات، نرخ بازده سرما. ساله جديدي سرمايه گذاري كند

 : از نظر رياضي، تئوري انتظارات بيانگر اين مطلب است. يكسان است

2

1,2 1 2(42)(1 ) (1 )(1 )r r r    

           :و بنابراين
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بيانگر توافق نظر لازم به يادآوري است كه تئوري انتظارات بر اين اساس قراردارد كه نرخ بهره آتي، 

، بازتابي از (يتلويح)به بيان ديگر، نرخ بهره آتي . بازار درباره نرخهاي بهره آني و مورد انتظار است

          . انتظارات سرمايه گذاران است

  (157-159: همان)     

ه گداران متوقع هستند ك اين تئوري بر اين اساس قرارداد كه سرمايه: تئوري صرف نقدينگی(1-1

كنند بايد بابت جبران ريسك نقدينگي بازده بيشتري  گذاري مي هاي بلند مدت سرمايه چون در دوره

شود كه  هستند و نيز فرض مي يزگذاران ريسك گر بدست آورند و اين بدان سبب است كه سرمايه

تري آنان بر اين باورند كه اوراق بهادار كوتاه مدت، نسبت به اوراق بهادار بلندمدت، ريسك كم

بنابراين لازم است كه بازده اوراق بهادار بلندمدت، بيشتر باشد تا آنان را جذب . دارند

 (163:همان.)كند

شود كه بازار اوراق قرضه بلند  در اين تئوري، استدلال مي: تئوري مبتنی برجدابودن بازار(3-1

كنند  بازار معامله مي ن دويمدت، جدا از بازار اوراق قرضه كوتاه مدت است، زيرا افرادي كه در ا

گذاري در وضعي باشد كه مقداري  براي مثال اگر سرمايه. هاي گوناگون هستند داراي عادات و سليقه

كند كه پس از  گذاري مي اي سرمايه سال نياز نداشته باشد در اوراق قرضه 5از پول خود را براي مدت 

بخش از بازار توجه كند كه سررسيد  گذار ديگري به آن شايد سرمايه. رسند سال به سررسيد مي 5

اي كه سررسيدهاي متفاوت دارند بوسيله شرايط عرضه و تقاضاي  بازده اوراق قرضه. تري دارد طولاني

بازتابي از نرخ  ،شود كه منحني بازده در اين تئوري چنين استدلال مي. شود مخصوص به خود تعيين مي

 ( 163: همان). ده و صرف ريسك استهاي كوتاه مدت آين بهره مورد انتظار در دوره
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 طراحی محصول مالی جديد

محصولات، تركيباتي از مزاياي محسوس و نامحسوس هستند كه نيازها يا  :تعريف محصول(1

توان به دو نوع  محصولات را مي. سازند را ارضا مي( كنندگان مصرف)هاي كاربران نهايي  خواسته

 . كالاها و خدمات: تقسيم نمود

توان نسبت به  بدين معنا كه مي. محصولي است كه مشخصه محسوس بودن را دارد: (Good)كالا(1-1

اين مشخصه محسوس بودن كالا، امكان انبار . آن مالكيت داشت و آن را به كس ديگري انتقال داد

 . دهد كردن  و تفكيك آن را به ما مي

خدمت با آغاز فرآيند تحويل . محسوس است ه ماهيتاً غيرمحصولي است ك: (Service)خدمت(1-1

(Delivery) اگر چه مزاياي خدمت ممكن است پس . ايجاد شده و در پايان اين فرآيند، تمام مي شود

از پايان يافتن خود خدمت، ادامه داشته باشد، چون خدمات محسوس نيستند، قابليت مالكيت يا قابليت 

 . توان آنها را از انبار يا توزيع نمود به همين دليل نمي. ا وجود نداردانتقال به ديگري نيز در آنه

از كالاهاي محسوس،  با وجودي كه خدمات نامحسوس هستند، عموماً تهيه آنها بدون استفاده

حمايت »شوند ممكن است ماهيت  كالاهايي كه در تهيه خدمات به كارگرفته مي. غيرممكن است

 . اشته باشندد« تسهيل كننده»يا « كننده

 هنده خدمت د انجام، اقلام محسوسي هستند كه بوسيله (Supporting Goods)ـ كالاهاي حمايت كننده 

 . روند براي ارائه خدمت به كار مي

براي مصرف  خريدار، اقلام محسوسي هستند كه بوسيله (Facilitating Goods)ـ كالاهاي تسهيل كننده 

 . روند كردن خدمت بكار مي

رك تفاوت بين كالا و خدمت و نيز كالاهاي حمايت كننده و كالاهاي تسهيل كننده، مثالي براي د

هاي سخنگو  ابتكار اخيري كه در صنعت بانكداري بوجود آمده، استفاده از ماشين: كنيم ذكر مي

(ATMS) ها به  اين ماشين. باشد يشان مينكبراي پرداخت پول به مشتريان از طريق حسابهاي با

دهند و فرد  ، امكان دسترسي به پول نقد موجود در حسابشان را بدون مراجعه به بانك ميمشتريان

تواند در محل كارش، منزلش و حتي در سفر با استفاده از كارت اعتباريش به حساب بانكي خود  مي
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 . دسترسي داشته باشد

سوب ، يك خدمت مح ATMSبه وضوح مشخص است كه دسترسي آماده به پول نقد از طريق 

يا  ATMاما ارائه اين خدمت، نياز به يك كالاي حمايت كننده دارد كه همان ماشين . شود مي

از طرف ديگر، دستيابي به پول نقد، از طريق سيستم . كامپيوتر يا سيستم ارتباطات از راه دور است

ATM  باري مشتري اعت بانك يا كارت نياز به استفاده از يك كالاي تسهيل كننده دارد كه همان كارت

 . است

. گيرند تا شكل ابزارهاي مالي را بوجود آورند مهندسان مالي، اغلب كالاهاي محسوس را بكار مي

ها، همگي انواعي از كالاها هستند  سهام، اوراق قرضه، قراردادهاي آتي، اوراق اختيار معامله و سواپ

 . باشند بدين معنا كه قابل مالكيت و انتقال مي

 : كنيم حي محصول، مستلزم داشتن يك استراتژي است تعريفي از استراتژي ارائه مياز آنجا كه طرا

هاي بازار  برداري كردن از ناكارايي هاي داخلي شركت هستند كه براي بهره ها، تكنيك استراتژي

 . شوند جهت نيل به اهداف خاص شركت طراحي مي

 مدلی براي توسعه محصولات جديد(1

يك محصول جديد كه به طور اتفاقي و بدون هيچ مدلي ايجاد شده است، آيد كه  به ندرت پيش مي

يك محصول جديد براي موفق بودن بايد در نتيجه يك ساختار طراحي شده . آميز باشد موفقيت

مدلي كه در اين بخش براي طراحي يك محصول . مناسب و يك فرآيند هماهنگ و دقيق بوجود آيد

 : گام را در دل خود دارند 15مرحله،  4مرحله اصلي است و اين  4شود شامل  مالي جديد، ارائه مي

 

 هدايت: مرحله اول

  تنظيم اهداف و استراتژي محصول جديد : 1گام   تجزيه و تحليل محيطي

 بازاريابي اهداف  

     توسعه دادن ايده: 2گام    منابع خارجي 

 منابع داخلي       

 ها غربال سازي ايده: 3گام     
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 طراحي: حله دوممر

     توسعه مفهوم: 4گام    چشم اندازها 

 پرسنل برخوردكننده با مشتري  

 آزمايش مفهوم: 5گام     

    تجزيه و تحليل بازرگاني: 6گام    ارزيابي بازار

 تنظيم بودجه    

 تاييد پروژه: 7گام     

 طراحي و آزمايش محصول: 1گام      كاربران

 زمايش فرآيند و سيستمطراحي و آ: 9گام      

 بازارهاي برنامه طراحي در آزمايش شده: 13گام      كاربران

   آموزش كاركنان: 11گام      

 همه كاركنان       

 

 آزمايش: مرحله سوم

 تست محصول و اجراي آزمايشي آن : 12گام      

 بازاريابي براي آزمايش: 13گام      

 

 معرفي: مرحله چهارم

 ارسال كل محصول به بازار: 14گام      

 رورپروژه بعد از شروع آنم: 15گام      

 

 

 كاركنان عملياتي

 كاربران
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 : پردازيم هاي ذكرشده در مدل مي حال به تشريح مراحل و گام

 Directionهدايت :اول مرحله(1-1

. درآغاز فرآيند توسعه محصول جديد، مديريت ارشد بايد حيطه فعاليت را مشخص و هدايت نمايد

 : باشد ميگام  3اين مرحله شامل 

 ـ تنظيم اهداف و استراتژي محصول جديد 

 ـ توسعه ايده  

 ـ نمايش ايده  

براي اينكه توسعه يك محصول جديد، با اطمينان خاطر و به طور دقيق انجام شود، بايد با  

اين امر، در نتيجه بازاريابي اهدافي است كه . كننده آن آغاز شود تنظيم دقيق اهداف  استراتژي هدايت

 . شوند اهداف و رسالت اصلي سازمان ناشي مياز 

نتيجه اين كار، دسترسي به يك استراتژي مناسب براي محصول جديد خواهد بود كه تمام  

سئوال كليدي براي . سازد كند و آنرا اثر بخش و كارا مي فرآيند نوآوري محصول را هدايت مي

 سب و كاري قرار داريم؟ ما در چه نوع ك: نوآوران محصول در اين مرحله اين است كه

 . پاسخ اين سئوال، نقطه اصلي براي فرايند توسعه محصول خواهد بود

استراتژي اصلي كه در ماتريس زير  4استراتژي توسعه محصول جديد، بايد از بين  اصولاً 

 :نمايش داده شده انتخاب گردد

 

 خريداران موجود خريدان جديد
 بازارها

 پيشنهادات

 خدمات موجود م بنديتقسي توسعه بازار

 خدمات جديد توسعه خط محصول كسب و كار جديد
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كند كه محصولات موجود را به مقدار بيشتري به  به ما كمك مي( بندي تقسيم)اولين استراتژي 

گذاري با تخفيف استفاده  توان از قيمت در اين استراتژي به عنوان مثال مي. مشتريان شركت بفروشيم

 . كرد

عبارت است از تلاش براي توسعه محصولات موجود به مشتريان ( توسعه بازار)ژي دومين استرات

 . جديد

تلاشي است براي توسعه محصولات جديد براي مشتريان ( توسعه خط محصول)سومين استراتژي 

 فعلي

زيرا مستلزم ورود به . باشد پرريسكترين استراتژي مي( كسب و كار جديد) چهارمين استراتژي 

هاي  تواند در هيچ يك از فرصت شود كه شركت نمي باشد و زماني استفاده مي شناخته مييي ناوقلمر

 . ريسك شكست اين استراتژي زياد است. گذاري كند موجود سرمايه

هاي محيطي تنظيم شود،  ها و فرصت همانطوريكه استراتژي توسعه محصول بايد بر اساس محدوديت

 . صورت گيرد« خارجي منابع»تواند بر اساس  مي« توسعه ايده»

بايد مراقب اين نكته باشيم كه يك ايده را تنها به دليل غيرمعمول بودنش رد « ها غربال سازي ايده»در 

در اين جداسازي، در دسترس بودن و سودآور بودن، عواملي هستند كه نقش كليدي دارند اما . نكنيم

 . ندكن ساير عوامل نيز بسته به موقعيت، نقش مهمي را ايفا مي

 Designطراحی : مرحله دوم(1-1

و تصفيه يك  يها شامل طراح اين گام. كنند در مدل، مرحله طراحي را بيان مي 11تا  4هاي  گام

 . باشد محصول جديد و سيستم تحويل آن و برنامه بازرايابي آن مي

هاي  با كمك داده يابند و اين امر هاي باقيمانده به مفاهيم كاملي توسعه مي ، ايده«توسعه مفهوم»در 

« پرسنلي كه با مشتريان برخورد نزديك دارند»و نيز « چشم اندازها»بدست آمده از مشاهدات و 

 . گيرد صورت مي

اي باشد  تواند شامل شرحي از مساله مفهوم مي. باشد شرحي از محصول جديد بالقوه مي« مفهوم»يك 

يشنهاد محصول جديد و طرحي از كه يك مشتري بالقوه ممكن است تجربه كند و نيز دلايل پ

 . ها و مزايايش و منطقي براي خريد آن ويژگي
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آزمايش محصول . گيرد مورد آزمايش قرار مي ،پاسخ مشتريان به مفهوم محصول« آزمايش مفهوم»در 

 : جديد، يك تكنيك تحقيقي است كه طراحي آن براي ارزيابي اين است كه آيا مشتريان بالقوه

 . كنند ه شده را درك ميـ ايده خدمت ارائ1

 . دهند ـ عكس العمل مناسبي نسبت به آن نشان مي2

 . كنند دهد احساس مي ـ مزاياي محصولي را كه نيازهاي برآورده نشده آنها را پاسخ مي3

كند كمك  هايي كه مزيت كمتري را براي خريدار ايجاد مي به حذف ايده ،اين گام از تحقيق

 . نمايد مي

اند، يك ژرف  براي پيشنهادات كمي كه مراحل آزمايشي قبل را گذرانده« بازرگانيتجزيه و تحليل »

اين گام، شامل ارزيابي كامل بازار و . دهد نگري همه جانبه را از كاربردهاي مفهوم هر يك ارائه مي

 . ترسيم بودجه براي توسعه و معرفي هر يك از محصولات جديد پيشنهادي است

گيرد و اين، زماني است كه مديريت ارشد  صورت مي« تاييد پروژه»گام  نقطه اصلي تصميم گيري در

 . پذيرد سازمان، اجرا و انجام يك ايده محصول جديد را مي

اين امر، در وهله . گام بعدي عبارت است از تبديل مفهوم محصول جديد به يك محصول عملياتي

 ،شود اطلاق مي« احي محصولطر»باشد كه به آن  اول، مستلزم توسعه جزئيات خود محصول مي

فعاليتي كه بايد شامل مشاركت مشتريان و همكاري فعالانه كاركنان عملياتي كه نهايتاً محصول را 

 . تحويل مشتري مي دهند باشد

 . باشد نيز در همبستگي كامل با طراحي محصول مي« طراحي فرايند و سيستم»

  .همه اين اجزا بايد با هم توسعه يافته و تست شوند

يابي معرفي بايد تنظيم شده و در برخورد با مشتريان احتمالي، رازدر طول اين مرحله از فرايند، برنامه با

 . شود شآزماي

همه كاركنان بايد با ماهيت و جزئيات عملياتي محصول جديد  ،براي تكميل مرحله طراحي فرايند

 . يت محصول، بسيار مهم استآشنا شوند، اين گام، دربردارنده آموزش كاركنان است و در موفق

 Testing  آزمايش :مرحله سوم(3-1

اجراي . شود براي تعيين پذيرش محصول جديد توسط مشتريان بالقوه انجام مي« آزمايش محصول»
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اين گام بردانش و بينش . كند آزمايشي محصول، عملياتي شدن بدون نقصان آنرا تضمين مي

 . استمتكي « آزمايش مفهوم»آمده در گام  بدست

كند و براي اين امر، از بازاريابي  قابليت فروش محصول جديد را آزمايش مي« بازاريابي آزمايش»

 .شود هايي از شركت يا با نمونه كوچكي از مشتريان استفاده مي آزمايشات ميداني در بخش

 Introductionمعرفي   : مرحله چهارم(4-2

تحويل كل »طول آزمايش انجام شده، شركت اقدام به با سيستم تحويل مناسب و برنامه بازاريابي در 

« مرور پس از آغاز پروژه»اين گام با . نمايد و معرفي آن به همه مناطق بازار مي« محصول به بازار

اند كمك  گيري مي شود كه اين مرور به تعيين اينكه آيا اهداف محصول جديد برآورده شده پي

 . كند مي

رابطه با محصول جديد و آزمايش دقيق آن و بازاريابي براي آن، حتي پس از همه اين جوانب در 

 (Marshall,2331,PP266-273). شرايط بازار ممكن است مستلزم ايجاد امكانات بعدي باشد
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 كاربردهاي مهندسی مالی

 : ه نمودعنوان اساسي خلاص 5توان تحت  كاربردهاي مهندسي مالي را مي

 Hedging  پوشش خطر( 1

خطر قرار  ضدر معر( حقيقي، حقوقي)كند كه هر گاه يك شخصيت  اصطلاح پوشش خطربيان مي

يك مثال ساده در . آيد گيرد با استفاده از ابزارهاي پوشش خطر در صدد حذف يا كاهش آن برمي مي

ي خاص را به عنوان يك پوشش در هاي نرخ قرارداد آت اي است كه توافق نامه گيرنده اين مورد، وام

دهد كه ابزار اوليه  در اين مثال، پوشش زماني رخ مي. كند مقابل آثار نرخهاي بهره متغير خريداري مي

 . را با تمام جزئيات آن از بين ببرد بتواند خطر

 Speculation  سفته بازي( 1

. ز يك بازار خاص داردسفته بازي در جايي مطرح است كه يك شخص، انتظار نتايج مشخصي را ا

بنابراين همراه با . كند اقدام به سفته بازي مي ،در اين حالت، فرد در مواجهه با تغييرات مورد انتظار

به . بازي وجود نداشته است شود كه اين ريسك قبل از سفته بازي، طبعاً ريسكي متوجه شخص مي سفته

رود يا  راقي كه انتظار افزايش قيمت آن ميبازي عبارت است از خريد كالا يا او عبارت ديگر، سفته

 . رود ر كاهش قيمت آن مياش كالا يا اوراقي كه انتظفرو

 Arbitrageآربيتراژ  ( 3

وابستگي نزديك بين ابزارهاي مالي اين امكان را فراهم آورده است كه در بسياري از موارد، يك 

توان اينگونه عنوان كرد كه از  ر مجموع، ميد. اي از ابزارهاي ديگر تركيب نمائيم با مجموعه را ابزار

لحاظ رياضي، ارتباط نزديكي بين قيمت ابزارهاي مالي قابل مقايسه با يكديگر وجود دارد كه نهايتاً 

هاي واقعي اين گونه ابزارها، تابع روابط رياضي  در شرايط نرمال، قيمت. دهد آنها را به هم پيوند مي

ار داراي آشفتگي باشد، يا از لحاظ فيزيكي، بين بازارها فاصله خاصي است اما در شرايطي كه باز

در . ها براي مدت كوتاهي از مقدار تعيين شده تجاوز نمايد وجود داشته باشد، ممكن است قيمت

زنند به سرعت وارد صحنه شده و در بازاري كه  چنين شرايطي، افرادي كه به عمل آربيتراژ دست مي

ها در حال افزايش است اقدام به  را خريداري كرده و در بازاري كه قيمتها پايين است ابزار  قيمت

 .گونه ريسكي است كنند و هدف آنها، سودبردن از اختلاف سطح قيمت ها بدون تقبل هيچ فروش مي
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 Structuring  ساختاردهی( 4

ال، يك به عنوان مث. گردد از مهندسي مالي، جهت ساختار دهي مجدد يك معامله خاص استفاده مي

انتشار دهنده ورقه قرضه ممكن است از سواپ نرخ بهره، جهت عوض كردن نرخ شناور در تعهدات 

 . هايي با نرخ ثابت استفاده كند خود به پرداخت

 ها ها و بدهی مديريت دارايی( 5

هاي يك بنگاه اقتصادي  توان به چگونگي ساختاربندي دارايي از كاربردهاي مهندسي مالي مي

ها در سمت راست ترازنامه قرار دارد همواره  نحوه تخصيص منابع كه با عنوان دارايي. كرد اشاره

هاي مختلف كه منجر  مدنظر مديران بنگاه هاي اقتصادي است و از طرف ديگر، تامين منابع مالي از راه

 . دتوان از موارد كاربرد مهندسي مالي عنوان كر شود را مي سرمايه يك بنگاه مي  به كاهش هزينه

 (1-13رياضت، )
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 فهرست منابع و مآخذ

 : منابع فارسی

، انتشارات (تجزيه و تحليل پورتفوليو)گذاري  ـ انوري رستمي، علي اصغر، مديرتي مالي و سرمايه1

 1371طراحان نشر، 

نتشارات دانشكده مديريت دانشگاه تهران، ـ جهانخاني، علي و پارسائيان، علي، بورس اوراق بهادار، ا2

 1375چاپ دوم، 

گذاري و ارزيابي اوراق بهادار، انتشارات  ـ جهانخاني، علي و پارسائيان، علي، مديريت سرمايه3

 1376دانشكده مديريت دانشگاه تهران، چاپ اول، 

بدار، سال سيزدهم، ـ رياضت، فرهاد، مهندسي مالي و كاربرد آن در بازارسرمايه ايران، نشريه حسا4

 .، انجمن حسابداران خبره121شماره

علي جهانخاني و علي پارسائيان، انتشارات : ، مديريت مالي، ج اول، ترجمه(1919)ـ نوو، ريموندپي 5

  1371سمت، چاپ پنجم، 

6-Birrer, Andreas, Eggenschwiler, Thomas (2333):Fromeworks In The Financial Engineering, 

Domain An Experience Report, Union Bank Of  Switzerland 

7- De Dominicis, Kim (2333) : Financial Engineering Association (FEA) 

(WWW.Stern.nyu.edu/~Fea) 

1- Eales, Brian (2333): Financial Engineering, Macmillan Business 

9-Ekern, Steinar (1991) : Annuity Factors, Duration And Convexity: Insights From A Financial 

Engineering Perspective 

13- Marshall, John F,Bansal, Vipul K (2331): Financial Engineering A Complete Guide To 

Financial Innovation, Prentice Hall Of India  

11- Pearson, Neil D(2333): Financial Engineering, Finance 472. 
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 سئوالات فصل اول

 . تر بيانگر مهندسي مالي است ـ كدام تعريف به طور دقيق1

ها و افزايش  مهندسي مالي عبارت است از تخصيص بهينه منابع شركت در جهت كاهش هزينه( الف

 . سودآوري

 . ك و حداكثر كردن ارزش شركتمهندسي مالي عبارت است از به حداقل رساندن ريس( ب

گذاري ابزارهاي مالي و محاسبه ريسك و كاهش  مهندسي مالي عبارت است از طراحي و ارزش( ج

 . ريسك آنها به منظور بهبود جريانات نقدي

 . مهندسي مالي عبارت است از كمك گرفتن از علوم رياضيات و فيزيك  در حل مسايل مالي( د

 باشد؟  جزء ابعاد مهندسي مالي نمي ـ كدام يك از موارد زير،2

 مديريت ريسك ( الف

 ساختاردهي معامله محصولات ( ب

 ثبت و گزارش رويدادهاي مالي ( ج

 آربيتراژ( د

 ـ كدام يك، جزء كاربران و استفاده كنندگان اصلي مهندسي مالي محسوب مي شوند؟ 3

 مديران پورتفوي( الف

 داري سازمان  مديران خزانه( ب

 ن صندوق بازنشستگيمديرا( ج

 همه موارد ( د

 كند؟  ـ كدام عبارت، هدف مهندسي مالي را بهتر تشريح مي4

 . ثباتي بازار، مقاوم باشند توليد محصولاتي با بازدهي معين كه در مقابل بي( الف

 كاهش ريسك ابزارهاي مالي ( ب

 گذاري دقيق ابزارهاي مالي  قيمت( ج

 افزايش بازدهي صاحبان سهام ( د
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باشد كه به  در سال مي%  11بهره اين وام . ريال دريافت كرده است 5333333فردي وامي به مبلغ   -5 

 مبلغ هر قسط چقدر است؟ . شود سال تنزيل مي 5مدت 

 333/913( د  977/591/1( ج          315/295/1( ب  333/333/1( الف

 

 سال  چقدر خواهد شد؟  6م بعد از درصد به طور مداو13تومان با پرداخت بهره  233333ـ مبلغ 6

 427533(د  354312(ج   292527( ب   364423( الف

ريال است مشروط بر اينكه  533333ـ مطلوب است ارزش فعلي اقساطي كه مادام العمر، سالانه مبلغ 7

 . درصد باشد 13سال بعد آغاز شود و نرخ بهره نيز  4نخستين مبلغ از 

 333/333/6( د   2199233(ج  3415367(ب 333/333/5( الف

 كند؟  را بيان مي NPVـ كدام عبارت، مفهوم 1

 گذاري  عبارت است از خالص مبلغ سرمايه NPV( الف

 گذار است همان نرخ بازده مورد انتظار سرمايه NPV( ب

 عبارت است از ارزش فعلي جريانات نقدي ورودي NPV( ج

 نقدي ورودي و خروجيبرابر است با مجموع ارزش فعلي جريانات  NPV( د

 منفي است اين بدان معناست كه  NPVداراي % 24گذاري در نرخ  ـ يك پروژه سرمايه9

 . درصد است 24نرخ بازده داخلي كمتر از ( الف

 .درصد است 24نرخ بازده داخلي برابر ( ب

 . درصد است 24نرخ بازده داخلي بيشتر از ( ج

 . داشت توان اظهار نظري درباره نرخ بازده نمي( د
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 سوالات فصل دوم

 ـ كدام عبارت درباره سهام صحيح است؟ 1

 . گيرد به سهام عادي، سود ثابت تعلق مي( الف

 . بازدهي سهام عادي بيشتر از بازدهي سهام ممتاز است( ب

 . گيرد هميشه، كل سود خالص شركت به سهامداران تعلق مي( ج

 . سهام عادي داراي سررسيد نيستند( د

ريال و  13333333اگر بدهي اين شركت برابر . ريال است 53333333د عملياتي يك شركت، سو -2

سود خالص بين سهامداران باشد، % 43باشد و سياست شركت تقسيم  43333تعداد سهام عادي آن 

 ( در نظر بگيريد% 43نرخ ماليات را . )سودنقدي هر سهم را محاسبه كنيد

 113(د   223(ج      433( ب  163( الف

اگر نرخ رشد سود را صفر در نظر بگيريم وسود . تومان برآورد شده است 1333ـ قيمت ذاتي سهمي 3

 تومان باشد، نرخ بازده مورد انتظار چقدر است؟  253پرداختي در سال برابر 

35/3( ج     4/3( ب      3/3( الف

 25/3( د      

 سهامي با مشخصات زير چقدر است؟   ـ ريسك4

  بازدهي         سال

1 4/3  

2 2/3 

3  6/3 

 5/3(د    1/3( ج   2/3( ب  3/3( الف 4

 

 ـ كدام عبارت صحيح نيست؟ 5

 . ريسك يك پورتفوي سهام برابر است با ميانگين موزون ريسك اعضا( الف
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 بازدهي پورتفوي برابر است با ميانگين موزون بازدهي اعضا( ب

( -1)شود كه ضريب همبستگي بين اعضا،     در يك پورتفوي دو عضوي، ريسك زماني حداقل مي( ج

 .باشد

 . شود گذاري باعث كاهش ريسك مي متنوع كردن سبد سرمايه( د

 

 

 

 : هاي اين اوراق بهادار است ـ داشتن هيچ نوع ريسك و قابليت سريع نقد شدن از ويژگي6

 اوراق قرضه ( الف

 اوراق خزانه ( ب

 اوراق تجاري ( ج

 اوراق مشاركت ( د

 يك جزء اوراق بهادار بلند مدت نيست؟ ـ كدام7

 سهام ممتاز ( الف

 اوراق قرضه( ب

 اوراق مشاركت ( ج

 اوراق خزانه ( د

 شوند؟  اي كه نرخ بهره آنها كمتر از نرخ بهره رايج بازار است چه ناميده مي ـ اوراق قرضه1

 اوراق قرضه تنزيلي( الف

 اوراق قرضه با نرخ بهره جاري( ب

 صرف اوراق قرضه با( ج

 هيچكدام( د

 باشد؟  ـ كدام عبارت صحيح مي9
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اش برابر با نرخ بازده تا سررسيد است، برابر با ارزش اسمي  اي كه نرخ بهره ارزش ذاتي اوراق قرضه( الف

 . آن خواهد بود

 . كند نرخ بازده تا سررسيد، نرخ تنزيلي است كه ارزش فعلي خالص دارايي را برابر صفر مي( ب

 . هاي آن و ارزش فعلي اصل مبلغ ورقه قرضه برابر است با مجموع ارزش فعلي بهرهارزش ذاتي ( ج

 همه موارد ( د

نرخ )قيمت ذاتي ورقه چقدر است؟ . باشد تومان مي 1333برابر % 23ـ ارزش اسمي يك ورقه قرضه 13

 .(فرض كنيد 2/3بازده تا سررسيد را 

 1233( د   2333( ج  233( ب  1333( الف

 

و نرخ  2/3سال، نرخ بهره  5اگر تعداد سالها تا سررسيد . باشد تومان مي 1362يك ورقه قرضه ـ قيمت 11

 (است تومان 1333ورقه  اسمي قيمت)باشد، ديرش اين ورقه چقدر است؟ 11/3بازده تا سررسيد 

( ج      57/1( ب     2( الف

 2/3( د      3/1

است اگر نرخ  2/3، نرخ بازده تا سررسيد 12آن  ، تحدب4، ديرش آن 1333ـ قيمت ذاتي ورقه قرضه 12

 افزايش يابد، قيمت اين ورقه چقدر خواهد شد؟ % 1بازده تا سررسيد، 

 129( د     967( ج  1313( ب   933( الف

 ـ كدام عبارت صحيح نيست؟ 13

 . ديرش پورتفوي اوراق قرضه، ميانگين موزون ديرش اجزاي آن است( الف

 . باشد هاي متعلق گرفتن بهره مي ، ميانگين موزون زمانديرش يك ورقه قرضه( ب

 . تحدب، دقت بيشتري نسبت به ديرش دارد( ج

 . شود از مشتق اول قيمت نسبت به بازدهي استفاده مي. در فرمول تحدب( د

 تواند با يك ورقه قرضه خريداري كند چه نام دارد؟  ـ تعداد سهامي كه دارنده ورقه قرضه مي14

 نرخ تبديل( ب        تبديل قيمت ( الف
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 صرف( د         نرخ برابري( ج

 : باشد 1ـ اگر نرخ برابري يك ورقه قرضه قابل تبديل بزرگتر از 15

 . اش را به سهام تبديل كند گذار است كه ورقه به نفع سرمايه( الف

 . اش را به سهام تبديل نكند گذار است كه ورقه به نفع سرمايه( ب

 . گذار ندارد ه سهام، نفع يا ضرري براي سرمايهتبديل ورقه ب( ج

 هيچكدام( د

توان يك وام با نرخ بهره ثابت را با وامي با نرخ بهره متغير  ابزاري است كه با بكاربردن آن مي …ـ 16

 : تعويض نمود

 سواپ نرخ بهره ( الف

 حق اختيار خريد ( ب

 پيمان آتي ( ج

 حق اختيار فروش ( د

 

 . است. …، نسبت به ريسك سهام ـ ريسك حق اختيار17

 برابر ( ج     بيشتر( ب   كمتر ( الف

گذاري بلندمدت نسبت به  گذاران، انتظار بازدهي بيشتري از سرمايه كند كه سرمايه ـ اين تئوري بيان مي11

 . كوتاه مدت دارند

      تئوري انتظارات ( الف

    تئوري صرف نقدينگي ( ب

 تئوري جدا بودن بازارها( ج
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 سئوالات فصل سوم و چهارم

 ـ مرحله اول مدل توسعه محصول جديد مالي كدام است؟ 1

 معرفي( د    آزمايش ( ج طراحي ( ب   هدايت ( الف

 ـ تجزيه و تحليل بازرگاني، جزء كدام مرحله از مراحل توسعه محصول جديد مالي است؟ 2

 معرفي( د   آزمايش ( ج  طراحي ( ب  هدايت ( الف

 كدام عبارت صحيح است؟ ـ 3

 . هاي توسعه محصول جديد، استراتژي توسعه بازار پرريسك ترين است در بين استراتژي( الف

 . گيرد صورت مي« توسعه مفهوم»تنظيم بودجه در گام ( ب

 . شود آزمايش محصول، براي تعيين پذيرش محصول جديد توسط مشتريان بالقوه انجام مي( ج

 همه موارد( د

 : راژ عبارت است ازـ آربيت4

 گذاري با استفاده از ابزارهاي مالي  كاهش ريسك سرمايه( الف

 . رود خريد كالايي كه انتظار افزايش قيمت آن مي( ب

 ساختار دهي مجدد يك معامله خاص( ج

 . خريد كالايي در يك بازار با قيمت پايين و فروش آن در بازاري با قيمت بالا( د

اين فرد از . كند ش، اختيار فروش سهامي را كه مالك آن است خريداري ميـ فردي براي كاهش ريسك5

 كداميك از كاربردهاي مهندس مالي استفاده كرده است؟ 

     آربيتراژ( الف

      پوشش خطر ( ب

      سفته بازي( ج

 ساختاردهي( د

 


