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  یادداشت آغازین
  

که دانشکده مدیریت دانشگاه تهران اقدام به تربیت دانشجویان در رشته مالی در مقـاطع   1370از اوایل دهه 
التحصیلان  اندرکاران این بود که با کمک فارغ نمود، امید و آرزوي همه دستتحصیلی فوق لیسانس و دکتري 

منـابع و کتـب درسـی بـه زبـان       مالی تدوین و خلأ ه نوپاي مدیریتتاین رشته بتدریج کتب جدیدي در رش
خوشبختانه این روزها شـاهد انتشـار کتـب جدیـدي در زمینـه مـدیریت مـالی        . فارسی بتدریج مرتفع گردد
  .گذاري، بازارهاي پول و سرمایه و نهادها و مؤسسات مالی در کشور هستیم شرکتها، مدیریت سرمایه

ام بـه ایجـاد رشـته مـدیریت مـالی در مقـاطع کارشناسـی،        در حال حاضر که دانشگاههاي بیشتري اقد
مبـانی مهندسـی مـالی و    اند نیاز به کتب تخصصی از جمله کتابی در زمینه  کارشناسی ارشد و دکتري نموده

گردد و شنیدن خبر انتشار این کتاب توسط آقاي دکتر راعـی و آقـاي    به شدت احساس می مهندسی ریسک
در این کتـاب انـواع اوراق بهـادار مشـتقه ماننـد اوراق اختیـار       . ده گردیدسعیدي موجب خشنودي فراوان بن

گذاري آنها با بیانی شیوا و قابل  معامله، قراردادهاي آتی، پیمانهاي آتی و قراردادهاي تاخت و چگونگی قیمت
بـا   تواننـد  دانشجویان و مدیران اجرایی مؤسسات مـی . درك براي علاقمندان رشته مالی تشریح گردیده است

نوسان قیمـت سـهام، ریسـک      ریسکها از جمله  مطالعه این کتاب با چگونگی مدیریت و کاهش انواع ریسک
  . آشنا شوند و آنها را در عمل به کار گیرند …نوسان نرخ ارز، ریسک نوسان نرخ بهره و

در رشـته  آموختگان این رشته نیز اقدام به ترجمـه و تـألیف کتـب جدیـد      در پایان امیدوارم سایر دانش
  .مدیریت مالی نمایند

  
  خانی دکتر علی جهان

  
  

  سخن نویسندگان
  

بـه   تقـدیم خاص خداوند،  اي بزرگ از الطاف کتاب پیش رو حاصل تلاشی است با بضاعت علمی اندك ولی با پشتوانه
   .اند که طریق کسب علم پیش گرفته گرامی اساتید محترم براي دریافت پیشنهادات اصلاحی و به دانشجویان

هـاي مختلـف بـه     کـه در جنبـه    طوري به ،هاي اخیر رشد و توسعۀ چشمگیري داشته حوزة مالی در سال
بدل  اي دانشی بین رشتهبه  »مدیریت ریسک«و  »ابزارهاي مشتقه«دانش . شکلی تخصصی تبدیل شده است

. اسـت ... وریاضـیات   ، آمار،گذاري در سرمایهبالایی   توانایی کسبگشته که تحقیق و یادگیري در آن مستلزم 
توجه کافی نشده و حتی منبعی فارسی بـراي توجیـه و توضـیح     این مهمحال به ه متأسفانه در کشور ما تا ب

نویسندگان کتاب فقط با این نیت که بتوان . است قرار نگرفتهآن در دسترس دانشجویان  مقدماتیموضوعات 
د، دست به ااین موضوعات را در اختیار دانشجویان قرار دهم براي تعاریف اولیه از  نوشتاري به زبان فارسی، آن

اند تا نقطۀ آغازي براي راه تحقیق آنان باشد و پیشکسوتان عزیز در ایـن حـوزه نیـز بـه      این کتاب زده تدوین
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  .همت به نگارش کتب دیگري در این حوزه گمارندیاري آمده و 
 »معاملات سـلف «شود و فقط در بورس فلزات از  اده نمیدر بازار مالی ایران در حال حاضر از این ابزارها استف

هـا اقـدام بـه     اي از توانایی ها با مجموعه آموختگان دانشگاه باید دانش بکارگیريبا این حال براي  .نامی موجود است
ر بـازار  الـذکر د  رود عدم بکارگیري ابزار فـوق  بوده و انتظار میاین کتاب در این حد  سعی کنند؛ لذا هاسازي آن پیاده

ضمناً در این کتاب تنها به مسـائل تخصصـی مـالی ابزارهـاي مشـتقه       .اي بر نشر این کتاب نباشد کشورمان خرده
  . رسد در ابعادي گسترده خالی به نظر مینیز اشاره شده و جاي مطالعات فقهی و حقوقی آن 

و تعریف  هااي فارسی براي آن که در بسیاري موارد براي اولین بار واژه بکارگیري واژگان لاتیندر خصوص 
نویسندگان اصرار نورزیده و چشم انتظار پیشنهادات بهتري در امـر گـزینش واژگـان معـادل     شده، جایگزین 

  .هاي بعدي از آنها بهره گیرند ها و ویرایش هستند تا خود را با آنها هماهنگ کرده و در چاپ
به امید یاري اساتید و دانشجویان که همگـی بـراي   مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک تاب نویسندگان ک

سـازي   کنند و همچنین اعتقاد به اهمیت معرفی موضوعات نوین مـالی در فـراهم   سرافرازي ایران عزیز کوشش می
اي  در کتابی دیگر به گونه هاي اقتصادي، تلاش خود را ادامه داده و عناوین مطرح نشده را بستر لازم براي پیشرفت

  .که مباحث تکمیلی را تشکیل دهد، تقدیم خواهند کرد
خـانی؛ اسـتاد    استاد و دانشمند بزرگوار جناب آقاي دکتـر علـی جهـان   جا فرصت را مغتنم دانسته و از  در این

نهـا درخـور   محترم جناب آقاي دکتر غلامحسین اسدي و استاد عزیز جناب آقاي دکتر هاشم نیکومرام که یـاري آ 
احترام است، قدردانی کرده و ابراز ارادت خود را تقدیم به پیشکسوتان، دانشجویان و همکاران عزیـز در ایـن حـوزه    

  .باشد که ما را در این مسیر یاري کنند. کنیم می
  

  رضا راعی
   علی سعیدي

  
  

  گفتار پیش
  

. اجتمـاعی را مشـاهده کـرد     شـقوق زنـدگی   ۀوجود آمـده در کلی ـ   هتوان تغییرات ب با نگاه مختصري به اطراف می
محاسباتی را که در زمانی پیچیدة تا عملیات  است استفاده از ابزارهاي جدید محاسباتی، دانشمندان را قادر ساخته

نظریـات جدیـد در مـورد سـاختمان اتـم و الکتـرون،       . نه چندان دور غیر ممکن بود، در زمانی کوتاه انجـام دهنـد  
شوند تا در  ها با مصالح سبک ساخته می خراش کلی متحول ساخته، آسمان این خصوص به درتفکرات قدیم بشر را 

تواننـد از محـل کـارخود آخـرین      راحتـی مـی    شـهروندان بـه  . هنگام زلزله کمترین خسارت را در برداشته باشـند 
. ن به گفتگو بنشـینند کره زمی سوياي خود در آن  اي را جویا شوند و با همتایان حرفه هاي علمی و حرفه دستاورد
 ةبه آن واقف است، خود شاهدي بر تغییرات ژرفی است که هم در نحو ههاي دیگري که خوانند ها و مثال این مثال

   .وجود آمده است ه اخیر ب ۀدر دو ده فناوري،در  همتفکر و 
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باعـث  و اي سـاخته،   دچـار تغییـرات عمـده   نیز مالی را  ةتحولات جدید اقتصادي و بروز نظرات جدید، حوز
پـول و   ۀآزادسازي نرخ ارز، از بین رفتن قانون طلا به عنوان پشـتوان . هاي جدید علمی گردیده است ظهور حوزه

هاي  و یکپارچگی بازارها و ظهور سازمان نشد طرف و جهانی یک از 1وودز برتون ۀنام در نهایت فروپاشی موافقت
هـاي صـنعتی    همگی در گسترش فعالیت ،هاي بازرگانی از طرف دیگر قل رسیدن تعرفهچند ملیتی و نیز به حدا

کارهایی نیز در خصـوص حـل مسـائل و مشـکلات مـالی بایـد        راه ،در این بین. اند المللی نقش مهمی داشته بین
 ـ اندازهاي افراد جامعه افزایش درآمد سرانه و در نتیجه وجود درآمد مازاد و پس. شد اندیشیده می ه و در مقابل ب

داشتند، باعث شد انواع اصولی کارهایی  هاي بزرگ که براي تأمین منابع مالی خود نیاز به راه آمدن شرکت وجود
ظهور این اوراق بازارهاي مالی را فعال ساخت تا ، صاحبان اوراق بتوانند در آن صحنه  .وجود آیده اوراق بهادار ب

ها بخصوص تغییر در نرخ ارز  شرکتمالیِ  بازارها به علت تغییرات شرایط این در. اوراق بهادار خود را مبادله کنند
در جـدول  . کـرد  بهادار نیز تغییر می ساخت وسایر نوسانات، قیمت اوراق ها را متأثر می اي شرکت ساختار هزینه که
   )1373- .پارسائیان ع( .آن بر حوزة مالی به اختصار آمده است آثارهاي اخیر به همراه  تحولات اقتصادي دهه زیر

  
  آن بر حوزة مالی آثارتاکنون و  70تغییرات اجتماعی و اقتصادي از دهۀ 

  تأثیرات بر حوزة مالی    تحولات اقتصادي و صنعتی
هـاي تولیـد    هاي تولید و ظهـور سیسـتم   تحول در سیستم

  محصول هاي تولیدي تک پذیر به جاي سیستم انعطاف
گــذاري و ظهــور  ســرمایهنیــاز بــه وجــوه نقــد جهــت   

ابزارهاي نوین تأمین مالی از جمله انواع اوراق بهـادار  
  با درآمد ثابت

 دربها در پیش تولید و افزایش سرعت نوآوري فناوريپیشرفت 
  پیدایش محصولات جدید و نیز آن

ــرکت    ــی ش ــام افق ــرل درآوردن   ادغ ــا و تحــت کنت ه
  )ادغام عمودي(هاي دیگر   شرکت

داري و افزایش سـرعت   گسترش مبانی اقتصاد سرمایه    شکست اقتصاد سوسیالیستی و از بین رفتن بلوك شرق 
تکامل رشتۀ مالی و اقتصاد و نیـز گسـترش مالکیـت    

هــاي خصوصــی و  بخــش خصوصــی خصوصــاً بانــک 
  گسترش ابزارهاي پوشش ریسک

گـذاري اوراق بهـادار    هـاي جدیـد قیمـت    ظهور روش    اطلاعات فناوريگسترش و توسعۀ ابزارهاي محاسباتی و 
 ظهـور شـاخۀ  (و تلفیق علم مالی با علوم پایه  همشتق

  )2فیزیک مالی
افزایش درآمد سـرانه و در نهایـت افـزایش سـطح ثـروت      

  انداز جامعه و بالا رفتن میل نهایی به پس
نــوآوري در اوراق بهــادار بــراي ایجــاد مطلوبیــت       

صنعت و رونـق  گذاري و جذب وجوه بیشتر به  سرمایه
  بازار بورس کالا و خدمات

                                                
1.  Berton Woods Agreement 
2.  Phynance 
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و ظهـور  ) با فروپاشی قانون برتـون وودز (تغییرات نرخ ارز 
  پدیدة عدم اطمینان

ها در زمینـۀ   هاي مالی و نوآوري کاربرد فزایندة پیمان  
ها  طراحی قراردادهاي خاص براي پوشش انواع ریسک

حذف بسیاري از قـوانین و مقـررات بازرگـانی در راسـتاي     
جهانی شـدن اقتصـاد و همچنـین حـذف برخـی قـوانین       

  خدمات و امور مالی

افزارها  هاي مالی و کاربرد فزایندة نرم گسترش نوآوري  
  در حوزة مالی

ها، تـورم و   ها و کسري موازنۀ پرداخت کسري بودجۀ دولت
  افزایش نرخ بهره

طراحی ابزارهاي مالی جهـت تـأمین کسـري بودجـه       
اي، ابزارهـاي مشـتقه روي    هفتهمثل اوراق خزانۀ یک 

 1نرخ بهره و اوراق قرضه با پشتوانۀ کالاهـاي اساسـی  
)(ABS  

تغییــرات دائمــی در قــوانین و مقــررات خصوصــاً قــوانین  
  مالیاتی

مـدت و   ارائۀ الگوهاي جدید براي مدیریت مـالی کوتـاه    
اي براي تجزیـه و   هاي پیچیدة رایانه استفاده از سیستم

تحلیل حساسیت این تغییرات و آمادگی براي مواجهـه  
  با تغییرات 

که بطور محدود در این بازار حضور داشتند، تغییرات شدید قیمـت را بـه    يبدیهی است صاحبان اوراق بهادار
گونـه در   بـدین . شوند میباز از این تغییرات شدید منتفع  گروهی به عنوان سفته ،در مقابل. کردند راحتی قبول نمی

هـا در بازارهـاي مختلـف و     گران پـرورش یافتنـد کـه از اخـتلاف قیمـت      هاي مالی افرادي تحت عنوان معامله بازار
تبادل اطلاعات و گسـترش   فزایندهید که سرعت یالبته دیري نپا. کردند برداري می تغییرات قیمت در یک بازار بهره

سـان کـه    بـدین . تري را جایگزین کـرد  اطلاعات این موقعیت را از این گروه گرفت و البته معاملات پیچیده وريفنا
برداري از بازارهاي مالی را خواهند داشت که اطلاعات بهنگام داشته باشند و همچنین  امروزه تنها افرادي توان بهره

مسأله به همـین  . گیري از این اطلاعات را داشته باشند یجهبرداري و نت تخصص استفاده از این اطلاعات و توان بهره
شود و آن ایـن اسـت کـه حتـی ورود بـه ایـن بازارهـا و         تري بر این گروه بار می شود و شرط سنگین جا ختم نمی

  . اي دارد فهمیدن الفباي این بازار نیاز به تخصص ویژه
 هـا  مشغول تهیه و تدارك اطلاعات و گزارش ...آماردان وگر و  ها تحلیل ده در آنها براي ورود به این بازارها که

گذاري پر بار خود ریسـک خـود را بـه حـدقل      سرمایه پرتفويگذاري با  هاي سرمایه و شرکت اند گیري براي تصمیم
بـراي وارد شـدن بـه ایـن     . ضـروري اسـت  رسانند، قطعاً داشتن ابزاري مناسب براي مواجهه با هرگونه مشکلی  می

و نفـت و   ها، تغییـرات قیمـت طـلا    زیر با تغییرات نرخ ارز، تغییرات قیمت سهام، تغییرات قیمت شاخصبازارها ناگ
کننـدگان و هـزاران تغییـر     در انتظارات و الگوي مصرف مصرفتر، دگرگونی  اساسیدیگر کالاهاي اساسی و از همه 

تواننـد آن را بـه    کـه مـی   پر خطرند چناننظام یک شرکت  برايکدام از این تغییرات هر . دیگر مواجه خواهیم شد
  .اند ریسک رساندنحداقل  در پیزانو درآورند و به همین علت همه 

. اسـت  براي مواجهه با این تغییرات، تدابیر مختلفـی اندیشـیده شـده    ،هاي مختلف یک سازمان در بخش

                                                
1.  Asset Backed Securities 
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و  3خـودگردان هـاي   ، تشـکیل تـیم  2و سـاختارهاي ارگانیـک   1 مسـطح ساختارهاي جدیـد سـازمانی از نـوع    
در حـوزة  . باشـند  کارهاي سازمانی در این خصـوص مـی   راه 5و سرانجام مدیریت تحول 4ساختارهاي چندگانه

و ابزارهاي نوین تـأمین مـالی از    6هاي پوشش ریسک ، روشهستند ها شرکتنیز که یکی از شقوق با اهمیت 
که چه بوده است و چه  بدون در نظر گرفتن این. اند گردیده ارائهطریق طراحی قراردادهاي مالی به این منظور 

کـه هـر کسـی را بـه فکـر اسـتفاده از        سـت ها تغییرپذیري نرخکه  ایناول  :دو چیز قطعیت دارند ،خواهد شد
 فناوريکه  یابد، دوم این اندازد و هر روزه تقاضاي استفاده از این ابزارها فزونی می ابزارهاي مدیریت ریسک می

دهد تـا بتواننـد محصـولات خـود را از      هاي مالی می به نهادهاي مالی و گردانندگان صحنه روز، این قدرت را
   .خطرات مالی دور نگاه دارند

و توسعۀ بازارهاي مالی در جهان، نیاز به توسعۀ علـم مـالی بـه     فناوريدر کشور ما نیز همگام با توسعۀ 
ن سال پس از انتشار آخرین اوراق قرضه و انتشار اوراق مشارکت بعد از گذشت چندی. شود شدت احساس می

بازگشایی بازار بورس و اخیراً بازگشایی تابلوي فرعی و گفتگوها پیرامون لـزوم تنـوع اوراق بهـادار در محافـل     
اي و همچنین احساس نیاز براي حضور اوراق مشتقه، همگـی مـا را بـه ایـن نتیجـه رهنمـون        علمی و حرفه

تـوان برخـی    واسطۀ آن میه اي مورد توجه قرار گرفته که ب شاخۀ حرفه یک سازد که حوزة مالی به عنوان می
و به همین علت لزوم وجود کتابی  تجزیه و تحلیل نمود و براي آن راه حل جستجو کرد مشکلات اقتصادي را

 بـه نظـر  را براي استفاده در عمل آماده سازد دو چندان نظري و کاربردي در این حوزه که بتواند دیدگاههاي 
  . رسد می

از طرفی با توجه به گسترش روز افزون روابـط تجـاري بـین المللـی و بازگشـایی مرزهـاي اقتصـادي و        
عنوان مثال فـروش اوراق  ه ب .باشد شدنِ اقتصاد، هماهنگی مبانی و مقدمات براي معاملات ضروري می جهانی
یکـی و امکـان مبـادلات اوراق بهـادار     المللی و گسترش تجارت الکترون هاي ایرانی در بازارهاي مالی بین قرضه

المللـی در تعامـل بیشـتري قـرار      رسانی ما را با بازارهاي مالی بـین  هاي جهانی اطلاع خارجی از طریق شبکه
مورد توجه خـاص  گونه که شایسته است،  آندر کشور ما بنا به علل مختلف، مباحث مالی  ،در مقابل. دهد می

  .دور مانده است اي به علمی از تحولات جهانی تا اندازه هاي قرار نگرفته و بعکس سایر رشته
هـاي جدیـد دیگـر از جملـه مهندسـی مجـدد        درکنار رشته 7در مورد رشته جدید مهندسی مالی بحث
مـورد توجـه    11و مهندسی معکوس 10انسانی مهندسی مجدد نیروي ،9مجدد کسب و کارمهندسی  ،8سازمانی

کننـد تـا    اهی، افرادي را تحت عنوان مهندسین مالی روانـه بـازار مـی   فراوان قرار گرفته و مراکز علمی دانشگ

                                                
1.  Flat Structure 
2.  Organic Structure 
3.  Self Directed Team 
4.  Hybrid Structure 
5. Change Management 
6.  Risk Hedging 
7. Financial Engineering 
8. Organizational Reengineering 
9. Business Reengineering 
10. Human Resource Reengineering 
11. Reverse Engineering 
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  . را راهبري کنند مالی سازي هاي ریسک و ابزار حوزه
و در در کشورمان هاي مالی  براي ورود به مباحث جدید مالی و بازار باشد امید است این کتاب فتح بابی

این کار با توجه به اینکه اولین کتاب در  .شاهد انتشار مطالب علمی بیشتري در این خصوص باشیم نیز آینده
نظـران و   از صـاحب  لـذا، . هـاي فـراوان خواهـد بـود     داراي کاستی ،حوزه مهندسی مالی به زبان فارسی است

ما نیز . راه یاري رسانند واقص، ما را در ایننمندیم تا ضمن بیان این مشکلات و  صاحبان ذوق و اندیشه تقاضا
هـاي   ها و فرایند مهندسی مالی را تشریح کنیم و نیـز مقـدمات تحلیـل    ها، روش با این امید که بتوانیم نظریه

  .کنیم سازي آن را براي شرایط ایران فراهم آوریم، این کتاب را به جامعۀ علمی تقدیم می فرایندي و آماده
  


