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พ়ࢁඟوदدردای

و ناتوان او نعمت�های شمارش از حسابͽران و عاجزند او ستودن از سخنوران که را خداوندی سپاس

دست و نمͬ�کنند درک را او ذات ژرف��اندیش، افکار که خدایی درمانده�اند. او حق ادای از تلاشͽران

تعریف و ندارد وجود مرزی و حد او برای که پروردگاری رسید. نخواهد او به علوم دریای غواصان

کرد. تعیین نمͬ�توان مشخص سرآمدی و معین وقتͬ خدا برای و یافت نمͬ�توان کاملͬ

مͬ�دارم ابراز باستانͬ فروش علͬ دکتر آقای جناب گرامͬ استاد از را خود تشͺر و قدردانͬ مراتب ابتدا در

دوره، این طول در ارجمند اساتید از همچنین داده�اند. یاری مرا پایان�نامه این رساندن انجام به در که

دکتر آقایان از و دارم تشͺر کمال فهیم آرش دکتر و داخلͬ) (مدعو داداشͬ حسن دکتر آقایان جناب

الهام دکتر خانم سرکار و خارجͬ) (مدعو علیشاهͬ کسری دکتر و داخلͬ) (مدعو نهندی زارع رشید

دارم. امتنان کمال داشتند عهده به را پایان�نامه این علمͬ نظارت که دانشͽاه) (نماینده صفائͬ

بوده�اند من پشتیبان تحصیل مراحل تمام در همواره که عزیزم مادر و پدر خصوص به خوبم خانواده از

سپاسͽزارم. بسیار بودند پایان�نامه این تدوین مراحل در مشوقم که مهربانم همسر از و دارم ویژه تشͺر

آفریدند زیبا خاطرات من برای تحصیل دوران طول در بی�دریغشان حمایت�های با که عزیزم دوستان از

دارم. پیروزی و سلامتͬ آرزوی برایشان و نموده تشͺر صمیمانه

چهار



چͺیده

به که شود دارایی قیمت شدید کاهش باعث است ممͺن ناگهانͬ خبر یا رویداد مالͬ، بازارهای در

را آن که مͬ�گردد سرمایه�گذاری سبد در ͷریس ایجاد باعث شͺاف، این است. معروف قیمت شͺاف

مالͬ اختیارات مͬ�شود. ثابتمطرح نسبت با سبد بیمه در اغلب ریسͷشͺاف مͬ�نامیم. ریسͷشͺاف

پیچیده مشتقه ابزارهای از رده�ای معروفند، شͺاف اختیارات به اختصار به که قیمت شͺاف بر مبتنͬ

مͬ�دهند. قرار حمایت مورد بازار، نزولͬ و سریع حرکت برابر در را آن دارنده که مͬ�شوند محسوب

بهره نرخ اثرات سپس مͬ�پردازیم. شͺاف اختیار تقریبی و دقیق قیمت بررسͬ به ابتدا پایان�نامه، این در

ͷریس پوشش پایان، در مͬ�کنیم. تحلیل شͺاف اختیار قیمت روی را تصادفͬ نوسانات و تصادفͬ

به که شͺاف اختیار ͷریس پوشش و مͬ�دهیم توضیح را دوم مرتبه ͷریس پوشش روش به اختیارات

مͬ�کنیم. بیان نیز را مͬ�شود انجام مدت کوتاه اروپایی فروش اختیار وسیله

ͷریس پوشش تصادفͬ، نوسانات نمایی، لوی مدل شͺاف، اختیار ریسͷشͺاف، کلیدی: واژه�های

ثابت. نسبت با سبد بیمه دوم، مرتبه
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پیش�گفتار

در بانک�ها و مالͬ شرکت�های و مؤسسه�ها است. مواجه مخاطره ريسكو با معمولا˟ اقتصادی فعاليت

سبدها این جدانشدنͬ اجزا ازجمله مͬ�دهند. تشͺیل سرمایه�گذاری سبد کمتر، ضرر و بیشتر سود جهت

مؤسسه�های برای ریس�ͷهایی آمدن وجود به موجب ساختار همین نتیجه در هستند. ͬͺریس دارایی�های

كه شده باعث آن�ها نوسان و قیمت�ها وضعیت و آینده به نسبت اطمینان عدم مͬ�شود. سرمایه�گذاری

ابزارهای باشند. ريسك كنترل يا كاهش و ريسك مديريت متعدد راه�های يافتن دنبال به اقتصادی فعالان

مهترین جمله از اختیارات مͬ�روند. مدیریتریسͷبͺار برای که هستند مالͬ اهرم�های مهترین از مشتقه

مͬ�باشند. اروپایی و آمریͺایی اختیارات آن�ها، استاندارد و معروف نوع دو که هستند مشتقه ابزارهای

نمونه�ای مͬ�شود. حس مالͬ اختیارات از جدیدی انواع به نیاز مالͬ، بازارهای پیشرفت به توجه با اما

شͺاف اختیارات به اختصار به که هستند قیمت شͺاف بر مبتنͬ مالͬ اختیارات اختیارات، نوع این از

سرمایه، بازار نزولͬ و سریع حرکت برابر در را اختیارات دارنده که است این آن�ها هدف که معروفند،

پرش�های ͷکاهشریس منظور به اختیاراتشͺاف که گفت مͬ�توان نتیجه در دهند. قرار حمایت مورد

پیوسته مسیر با مدل�های در اختیارات این است واضح شده�اند. طراحͬ پایه دارایی قیمت بزرگ و منفͬ

مͬ�کنیم. استفاده آن�ها قیمت�گذاری برای ناپیوسته مدل�های از لذا شوند. مدل�بندی نمͬ�توانند

قیمت�گذاری و لوی فرآیند تصادفͬ، فرآیند جمله از پایه�ای مفاهیم به اول فصل در پایان�نامه، این در

ثابت نسبت با سبد بیمه سرمایه�گذاری، سبد مدیریت تکنی�ͷهای از ͬͺی مͬ�پردازیم. آربیتراژ بدون

را ͷتکنی این دوم فصل در که داد، کاهش شͺاف اختیارات با مͬ�توان را آن به مربوط ͷریس که است

تصادفͬ بهره نرخ� اثرات و مͬ�پردازیم شͺاف اختیارات قیمت�گذاری به سوم فصل در مͬ�دهیم. توضیح

بازارهای ͷپوششریس به مربوط چهارم فصل مͬ�کنیم. بررسͬ آن�ها قیمت روی را تصادفͬ نوسانات و

١



در پایان در مͬ�شود. داده توضیح شͺاف اختیارات ͷریس پوشش نیز آن آخر بخش در که است ناکامل

داده قرار مͬ�شوند، استفاده پایان�نامه این فصول در مͺرراً که مهمͬ گزاره�های و لم�ها آ، پیوست فصل

است. شده

مͬ�شوند. محسوب پایان�نامه این اصلͬ مراجع جز [٢] و [١] مقاله�های که است ذکر به لازم

٢



اول فصل

اولیه مفاهیم

شامل فصل این مͬ�پردازیم. پایان�نامه این در نیاز مورد پایه�ای مفاهیم از برخͬ معرفͬ به فصل این در

سوم بخش و لوی فرآیند به دوم بخش تصادفͬ، فرآیند اولیه مفاهیم به اول بخش که است قسمت سه

دارد. اختصاص آربیتراژ بدون قیمت�گذاری و مشتقه اوراق معرفͬ به

مارتینگل ١.١

میدان١ - سیͽما .١.١.١ تعریف

Ω مجموعه�های زیر از خانواده�ای ،Ω روی F میدان - σ ͷی باشد. ناتهͬ مجموعه ͷی Ω کنید فرض

مͬ�کند: صدق زیر شرایط در که است

،∅ ∈ F .١

است، F به متعلق Ω \ A مجموعه آن، متمم آنگاه A ∈ F اگر .٢

σ - Field ١

٣



است. F به متعلق نیز A١ ∪ A٢ ∪ ... آنگاه باشند F در مجموعه�ها از دنباله�ای A١, A٢, ... اگر .٣

احتمال اندازه .١.٢.١ تعریف

تعریف زیر صورت به که است تابعͬ ،P احتمال اندازه باشد. Ω روی میدان - σ ͷی ،F کنید فرض

مͬ�شود:

P = F −→ [٠, ١],

طوریͺه به

،P (Ω) = ١ و P (∅) = ٠ .١

آنگاه باشند F به متعلق مجزای دو به دو مجموعه�های A١, A٢, ... اگر .٢

P (A١ ∪ A٢ ∪ ...) = P (A١) + P (A٢) + · · · ·

مͬ�گویند. پیشامد Fرا به متعلق مجموعه�های مͬ�شود. نامیده احتمال١ فضای (Ω,F , P سه�تایی(

.P (A) = ١ هرگاه گوییم حتم٢ͬ تقریباً را A پیشامد

.
∫
Ω
|X|٢dP <∞ هرگاه است مربعͬ انتگرال�پذیر X : Ω −→ R تصادفͬ متغیر .١.٣.١ تعریف

نشان L٢ با ساده�تر طور به یا L٢(Ω,F , P ) با را مربعͬ انتگرال�پذیر تصادفͬ متغیرهای از خانواده�ای

مͬ�دهیم.

(پالایه)٣ فیلتر .١.۴.١ تعریف

داریم: t < s هر برای که است Ft میدان�های - σ از مجموعه�ای ،(Ω,F) روی پیوسته فیلتر ͷی

.Ft ⊆ Fs ⊆ F

پیشامدهای همه مجموعه ،F میدان - σ حالیͺه در آزمایشاست، ممͺن نتایج همه مجموعه ،Ω مجموعه

Probability Space ١

a.s. اختصار به ،Almost Sure ٢

Filtration ٣

۴



آزمایش انجام در آمده دست به اطلاعات F دیͽر عبارت به مͬ�باشد. آزمایش اجرای در شده مشاهده

است.

،B ∈ β(R) برل١ مجموعه زیر هر برای اگر است F-اندازه�پذیر ،f : Ω −→ R تابع .١.۵.١ تعریف

.f−١(B) ∈ F

مارتینگل٢ .١.۶.١ تعریف

Xtمارتینگل آنگاه باشد. Ft فیلتر گرفتن نظر در با (Ω,F , P ) روی تصادفͬ متغیر ͷیXt فرضکنید

اگر است

.E[|Xt|] <∞ یعنͬ باشد انتگرال�پذیر Xt .١

باشد. Ft-اندازه�پذیر ،Xt .٢

.s ≤ t هر برای E[Xt|Fs] = Xs .٣

موضع٣ͬ مارتینگل .١.٧.١ تعریف

داشته وجود τn توقف زمان�های از صعودی دنباله هرگاه است موضعͬ مارتینگل ͷی Xt سازگار فرآیند

یͺنواخت طور به ،n هر برای Xt∧τn١τn>٠ طوریͺه به ،limn→∞ τn = ∞ حتمͬ تقریباً که باشد

باشد. انتگرال�پذیر

نیستند. مارتینگل که دارند وجود موضعͬ مارتینگل�های اما است موضعͬ مارتینگل ͷی مارتینگل، هر

مارتینگل۴ نیم .١.٨.١ تعریف

به نوشت At و Mt فرآیند دو مجموع صورت به را آن بتوان هرگاه گویند مارتینگل نیم را Xt فرآیند

Borel Set ١

Martingale ٢

Local Martingale ٣

Semi-Martingale ۴

۵



طوریͺه

Xt = X٠ +Mt + At, M٠ = A٠ = ٠,

است. متناهͬ تغییر با فرآیند ͷی At و موضعͬ مارتینگل ͷیMt آن در که

ایتو١ فرمول .١.٩.١ تعریف

پیوسته جزئͬ مشتقات با مقدار حقیقͬ تابع F (t,Xt) و dXt = a(t)dt + b(t)dWt کنید فرض

است ایتو فرآیند ͷی F (t,Xt) آنگاه باشد. x ∈ R و t ≥ ٠ هر برای F ′′
xx(t, x) و F

′
x(t, x) ،F

′
t (t, x)

تصادفͬ دیفرانسیل معادله در و

dF (t,Xt) =
(
F

′

t (t,Xt) + F
′

x(t,Xt)a(t) +
١
٢F

′′

xx(t,Xt)b
٢(t)

)
dt+ F

′

x(t,Xt)b(t)dWt

مͬ�کند. صدق

لوی فرآیند ٢.١

لوی فرآیند .٢.١.١ تعریف

،X٠ = ٠ با (Ω,F , P ) احتمالاتͬ فضای روی ،Rd در Xt مقدار حقیقͬ ٢کادل تصادفͬ فرآیند ͷی

کند: صدق زیر ویژگͬ�های در اگر است لوی٣ فرآیند ͷی

متغیرهای ،t٠, ..., tn زمان�های از صعودی دنباله هر برای یعنͬ است مستقل نموهای دارای Xt .١

باشند. مستقل Xt٠ , Xt١ −Xt٠ , ..., Xtn −Xtn−١ تصادفͬ

نیست. t به وابسته Xt+h −Xt توزیع یعنͬ هستند مانا Xt نموهای .٢

Itô - Formula ١

چپ. حد دارای و پیوسته راست از یعنͬ Cadlag ٢

Lévy Process ٣

۶



یعنͬ: باشد پیوسته تصادفͬ طور به .٣

∀ϵ > ٠, lim
h→٠

P
(
|Xt+h −Xt| ≥ ϵ

)
= ٠·

هستند. لوی فرآیند از نمونه�هایی پواسن فرآیند و براونͬ حرکت

پواسن١ فرآیند .٢.٢.١ تعریف

آنگاه .Tn =
∑n

i=١ τi و باشند λ پارامتر با نمایی تصادفͬ متغیرهای از دنباله�ای (τi)i≥١ کنید فرض

فرآیند

Nt =
∑
n≥١

١t≥Tn ,

مͬ�شود. نامیده λ پارامتر با پواسن فرآیند ͷی

لوی فرآیند مسیرهای ساختار ١.٢.١

رادون٢ اندازه .٢.٣.١ تعریف

اندازه�پذیر مجموعه هر برای طوریͺه به است، µ اندازه (E, β) روی رادون اندازه .E ⊂ Rd فرضکنید

.µ(B) <∞ باشیم داشته ،B ∈ β فشرده

پواسن٣ تصادفͬ اندازه .٢.۴.١ تعریف

ͷی باشد. (E, ε) روی مثبت رادون اندازه µ و E ⊂ Rd احتمال، فضای ͷی (Ω,F , P ) کنید فرض

چون صحیح-مقداری تصادفͬ اندازه ،µ شدت۴ اندازه با E روی پواسن تصادفͬ اندازه

M : Ω× ε→ N

Poisson Process ١

Radon Measure ٢

Poisson Random Measure ٣

Intensity ۴

٧



طوریͺه به است

برای یعنͬ است. E روی مقدار صحیح رادون اندازه ͷی M(ω, .) ،ω ∈ Ω هر) (تقریباً برای .١

است. مقدار صحیح تصادفͬ متغیر ͷیM(A) <∞ کراندار، اندازه�پذیر A ⊂ E هر

پارامتر با پواسن تصادفͬ متغیر ͷیM(., A) =M(A) ،A ⊂ E اندازه�پذیر مجموعه هر برای .٢

است. µ(A)

M(A١), ...,M(An) متغیرهایتصادفͬ ،A١, ..., An ∈ εمجزای اندازه�پذیر برایمجموعه�های .٣

هستند. مستقل

پرش١ اندازه .٢.۵.١ تعریف

روی رادون اندازه ͷی عنوان به Xt پرش اندازه باشد. Rd روی کادل فرآیند ͷی Xt کنید فرض

مͬ�شود: تعریف زیر صورت به B([٠,∞]× Rd)

JX(A) = #
[
t : ∆Xt ̸= ٠, (t,∆Xt) ∈ A

]
·

آن�ها طول که t و s زمان�های بین را Xt پرش�های تعداد ،[s, t]×A شͺل به مجموعه ͷی پرش اندازه

مͬ�شمارد. را باشد A به متعلق

لوی٢ اندازه .٢.۶.١ تعریف

تعریف زیر صورت به ν لوی اندازه صورت این در باشد. Rd روی لوی فرآیند ͷی Xt کنید فرض

مͬ�شود:

ν(A) = E
[
#{t ∈ [٠, ١] : ∆Xt ̸= ٠,∆Xt ∈ A}

]
, A ∈ B(Rd)·

است. زمانͬ واحد هر در A به متعلق طول با پرش�هایی تعداد میانگین لوی، اندازه دیͽر عبارت به

٣ ایتو - لوی تجزیه .٢.٧.١ قضیه

Jump Measure ١

Lévy Measure ٢

Lévy-Itô Decomposition ٣

٨



صورت: این در باشد. ν لوی اندازه با Rd روی لوی فرآیند ͷی Xt کنید فرض

است. dt× ν(dx)شدت با [٠,∞)× Rd روی پواسن تصادفͬ اندازه ͷی ،JX پرش اندازه .١

مͬ�کند. صدق
∫
Rd(∥x∥٢ ∧ ١)ν(dx) <∞ رابطه در لوی اندازه .٢

طوریͺه: به دارد کواریانسAوجود ماتریسواریانس- با بعدی d براونͬ حرکت و γ ∈ Rd بردار .٣

Xt = γt+Bt +Nt +Mt,

آن در که

Nt =

∫
|x|>١,s∈[٠,t]

xJX(ds× dx)

و

Mt =

∫
٠≤|x|≤١,s∈[٠,t]

x
{
JX(ds× dx)− ν(dx)ds

}
=

∫
٠≤|x|≤١,s∈[٠,t]

xJ̃X(ds× dx)·

مͬ�شود. نامیده لوی فرآیند مشخصه ،(A, ν, γ) سه�تایی١

خینچین٢ - لوی نمایش .٢.٨.١ قضیه

آن مشخصه تابع صورت این در باشد. (A, ν, γ) سه�تایی مشخصه با لوی فرآیند ͷی Xt کنید فرض

است: زیر نمایش دارای

E[eiuXt ] = exp
{
t
(
iγu− Au٢

٢ +

∫
R
(eiux − ١− iux١|x|≤١)ν(dx)

)}
·

لوی فرآیند از مثال�هایی ٢.٢.١

است: زیر شͺل به پرش، - پخش نوع از لوی فرآیند

Xt = γt+ σWt +
Nt∑
i=١

Yi,

Triple ١

Lévy-Khintchine Representation ٢

٩



پرش�ها طول Yi و مͬ�شمارد را Xt پرش�های تعداد که است پواسن فرآیند ͷی Nt فوق رابطه در که

Yi ∼ N(µ, δ٢) نرمال توزیع دارای Yi آن در که است [٣] مرتون١ مدل مدل، این از نمونه ͷی است.

مͬ�دهیم. توضیح زیر در که است [۴] کو٢ مدل پرش، - پخش مدل از دیͽر نمونه مͬ�باشد.

باشد: زیر صورت به قیمت ͷدینامی کنید فرض
dSt
St−

= µdt+ σdWt + d
( Nt∑
i=١

(Vi − ١)
)
, (١.١)

تصادفͬ متغیرهای از دنباله�ای Vi و λشدت با پواسن فرآیند ͷی Nt براونͬ، حرکت ͷیWt آن در که

به چͽالͬ با متقارن نمایی٣ دوگانه توزیع دارای Y = log(V ) که باشند نامنفͬ و توزیع هم مستقل

شͺل

fY (y) = pη١e
−η١y١y≥٠ + qη٢e

−η٢y١y<٠, η١ > ١, η٢ > ٠

نشان را پایین به رو و بالا به رو پرش احتمال�های ترتیب به ،(p + q = ١) p, q > ٠ آن در که است

دیͽر عبارت به مͬ�دهند.

log(V ) = Y ,


ξ+ p احتمال با

ξ− q احتمال با

است معنͬ این به , علامت هستند. ١
η٢
و ١
η١
میانگین با نمایی تصادفͬ متغیرهای ξ− و ξ+ آن در که

هستند. برابر هم با توزیع در تصادفͬ متغیر دو که

مͬ�شود: محاسبه زیر صورت به دارایی ͷدینامی ،(١.١) دیفرانسیل معادله حل با

St = S٠ exp
{
(µ− ١

٢σ
٢)t+ σWt

}
+

Nt∏
i=١

Vi·

Merton Model ١

Kou’s Model ٢

Double Exponential Distribution ٣

١٠



با گاما فرآیند باشد، نامتناهͬ پرش�ها شدت آن در که لوی فرآیند ͷی از نمونه ساده�ترین از ͬͺی

با است برابر آن احتمال چͽالͬ که است مانا و مستقل نموهای

pt(x) =
λct

Γ(ct)
xct−١e−λx·

لوی اندازه با و E[eiuXt ] = (١− iu/λ)−ct مشخصه تابع با لوی فرآیند ͷی گاما فرآیند

ν(x) =
ce−λx

x
١x>٠

مͬ�توان را گاما واریانس فرآیند یعنͬ پرش دارای مشهور مدل ͷی گاما، فرآیند از استفاده با است.

مͬ�دهیم، توضیح سوم فصل در که رانش با براونͬ حرکت زمانͬ مقیاس تغییر از کار این برای ساخت.

است: زیر صورت به که مͬ�کنیم استفاده

Yt = µXt + σBXt ,

است. وینر فرآیند ͷی B و گاما فرآیند ͷی Xt آن در که

مشخصه تابع و لوی اندازه استکه نامتناهͬ شدت با لوی فرآیندهای از دیͽری مثال واریانسگاما فرآیند

مͬ�شود: داده زیر رابطه با آن

ν(x) =
١
k|x|

eAx−B|x|,

و B =

√
θ٢+٢σ٢/k

σ٢ و A = θ
σ٢ آن در که

E[eiuYt ] = (١ +
kσ٢u٢

٢ − iθku)−kt·

معامله اختیار ٣.١

داشته بيشتری بازده و سود انتظار چه هر است. مواجه مخاطره و ريسك با معمولا˟ اقتصادی فعاليت

نوسان و قيمت�ها وضعيت و آينده به نسبت اطمينان عدم باشیم. نيز بالاتری ريسك پذيرای بايد باشيم،

كنترل يا كاهش و ريسك مديريت متعدد راه�های يافتن دنبال به اقتصادی فعالان كه شده باعث آن

اهميت ريسك مديريت سهام، و بهادار اوراق بازار به كالا بازار از بازارها گسترش با باشند. ريسك

١١



و مشͺلات بود. اطمينان عدم و ريسك كنترل های شيوه اولين از سلف١ است. كرده پيدا بيشتری

ريسك تمامͬ نتوانست اخير نوع ولͬ گشت، آت٢ͬ قرارداد معاملات بازار باعثظهور آن محدوديت�های

و است آن كنترل و ريسك مديريت شيوه�های جمله از معامله اختيار٣ ببرد. بين از را اطمينان عدم و

اوراق عنوان تحت اوراق اين تمامͬ سازد. مرتفع مالͬ بازارهای در را بسياری مشͺلات است توانسته

آن از خارج يا بورس در معامله قابل ابزارهای از مجموعه�ای به مذكور عنوان مͬ�گیرند. قرار مشتقه

از آنها ارزش و است اين�ها مانند و كالا بهره، نرخ ارز، بهادار، اوراق معامله با مرتبط كه دارد دلالت

دارايی قيمت تغييرات از تابعͬ مشتقات، از يك هر قيمت تغييرات مͬ�شود. مشتق پايه دارايی قيمت

گسترش است. خام نفت قيمت تغيير تابع خام نفت آتͬ قرارداد در قيمت تغيير مثلا́ آنهاست. پايه

ذکر قراردادهای از ͷهری قسمت این در است. وابسته مشتقه اوراق حضور گسترش به مالͬ بازارهای

مͬ�دهیم. توضیح را تاخت۴ قرارداد و بالا در شده

فروش یا خرید منظور به و مͬ�شود منعقد بورس از خارج که طرف دو بین است توافقͬ سلف: قرارداد

مͬ�گردد. تعیین قرارداد امضاء هنگام که طرف دو توافق مورد قیمت با آینده، تاریخ در دارایی ͷی

مقداری فروش یا خرید منظور به و مͬ�شود منعقد بورس در که طرف دو بین است توافقͬ آتͬ: قرارداد

که طرف دو توافق مورد قیمت با آینده، در مشخصͬ زمان در دارایی ͷی از مشخص کیفیتͬ با و معین

طرفين قرارداد، انجام از طرفين امتناع از جلوگيري براي همچنين مͬ�گردد. تعیین قرارداد امضاء هنگام

متعهد و بͽذارند پاياپای اتاق نزد تضمين وجه عنوان به را مبلغͬ مͬ�شوند، متعهد عقد ضمن شرط طͬ

وكالت آنان طرف از پاياپای اتاق و كنند تعديل را تضمين وجه آتͬ، قيمت تغييرات با متناسب مͬ�شوند

در تصرف، اباحه عنوان به را طرفين از يك هر تضمين وجه از بخشͬ قيمت، تغييرات با متناسب دارد

كنند. تسويه هم با سررسيد در تا داشت خواهد را آن از استفاده حق او و دهد قرار ديͽری اختيار

Forward ١

Futuer ٢

Option ٣

Swap ۴

١٢


