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  يادداشت آغازين
  

ممكن است  . روست  زندگي بشر از صبحگاه تا شامگاه با پستي و بلنديهاي بسيار روبه           
تغييـر  هر فرد در ابتداي روز تصميمي بگيـرد كـه تـا انتهـاي همـان روز، بـا توجـه بـه                        

. شـود    نگاه مي  آميزبنابراين هميشه به آينده ترديد    . شرايط، اصلاح يا اصلاً منتفي شود     
معني اما و اگر است، نه به معني بدبيني و سوءظن و شايد بهتر است بگـوييم                 ترديد به   

ريـزي   با ايـن تعريـف اسـت كـه بـراي زنـدگي برنامـه             . به معني احتمال و بايد و شايد      
ريزي در كليه شـئونات زنـدگي بـر اسـاس بايـدها و شـايدها، اماهـا و                     برنامه. كنيم  مي

. ي بر اساس ريـسكهاي احتمـالي اسـت        ريز  در حقيقت برنامه  . گيرد  اگرها صورت مي  
 پـذير   ترين ريسكهايي كه در شئونات زندگي بـشري ملمـوس و سـنجش              يكي از مهم  

ريسكهاي مالي مبين واقعيتهاي متفاوت بـا انتظـارات مـا           .  است  است، ريسكهاي مالي  
گـذاران، شـركتها و مؤسـسات توليـدي،           هاي مالي بـراي اشـخاص، سـرمايه         در حوزه 

  .ت كه ريشه در ابعاد مالي حيات آنها داردخدماتي و غيره اس
كـه  اسـت   هـاي تخصـصي مـالي         تـرين حـوزه     از طرفي ريـسك يكـي از مهـم        

آموختگــان مــالي بــراي مــديريت ريــسكهاي مــالي مؤســسات از آن اســتفاده    دانــش
 بـه منـابع و      زيـادي اين حوزه در ابتداي رشد و نمو خود است و نيـاز بـسيار               . كنند  مي

 آقايــان را اي ريــسك راهنمــاي مــديران حرفــه عنــوان بــار كتــاب حاضــ. مĤخــذ دارد
تـأمين   تـا بخـشي از ايـن نيـاز را            انـد   كرده و سياهكارزاده ترجمه     ، اصغري خوانساري

بـــراي ايـــشان و ســـاير دانـــشجويان و .  خواهـــد داشـــتي و قطعـــاً اثـــر مثبتـــكننـــد
  .آموختگان مالي آرزوي توفيق در اين امور سازنده را دارم دانش

  
  رضا راعي
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   مؤلفمقدمه
  

ابي  دسـتي  پـي  گوييم، چون در    ، به شما تبريك مي    اگر مشغول خواندن اين كتاب هستيد     
  !به استاندارد بالاتري هستيد

ــا مــديريت ريــسك ســروكار داشــته   ــد،  كــساني كــه طــي ســاليان گذشــته ب ان
گـويي بـه      افتـاده بـا بداهـه       پـا    از يـك حرفـه پـيش        اندكه اين حوزه از دانش مالي       ديده
ــسياري از آنهــا     هحرفــ ــالاتر تبــديل شــده اســت كــه امــروزه ب ــا اســتانداردهاي ب اي ب

بـه تنهـايي     اظهـارنظر كـردن   . شـوند  رود كه رعايـت     اند و انتظار مي     مستندسازي شده 
  .ثابت كنيد دانيد، آنچه را ميكافي نيست، بلكه بايد بتوانيد 

سك كتاب حاضر راهنماي جامعي از نظريه و مباحث كـاربردي مـديريت ري ـ            
 با تكيه براست و براي عملگران بازار و نيز كساني كه به دنبال تقويت مهارتهاي خود     

  .ند، مفيد استا يك منبع علمي خوب
اين كتاب با همكاري حدود چهل نفر از نويسندگان مشهور نگاشته شـده اسـت               

اي ريـسكهاي     تا منابع مورد نياز براي كسب دانش و درك اركان اصلي مديريت حرفه            
مـراد   اجتناب از ريسك نيست، بلكـه        به معني مديريت ريسك مالي    . ندكي را فراهم    مال

 ادراك و برقــراري ارتبــاط بــا ريــسك اســت، بــه طــوري كــه بتــوان ريــسك را از آن،
كند كه شما در چـه صـنعتي مـشغول بـه              فرقي نمي . اي بهتر پذيرفت    تر و به شيوه     مطمئن

مديريت دارايي، آب و هـوا يـا يكـي از صـدها                انرژي،   بيمه، بانكداري،   فعاليت هستيد؛ 
  .خواهد گرفتاين كتاب راهنماي شما قرار به هر حال . صنعت ديگر

 در  1.كنيم مطالب كتاب را به ترتيـب موجـود مطالعـه كنيـد              به شما پيشنهاد مي   
                                                                                                                   

كتاب فقط قسمت الف از بخش اول كتاب ترجمـه  جلد از ذكر اين نكته ضروري است كه در اين   .  1
  .توانيد مطالعه كنيد م را در جلدهاي بعدي ميشده است و بقية قسمتهاي بخش اول و دوم و سو
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و بازارهـاي   ) كاهش يـا انتقـال ريـسك      (، مباني نظريه مالي، ابزارهاي مالي       لاوبخش  
  . كنيم را معرفي مي) معامله ابزارهاي مالي و افزايش سرمايهبه منظور (مالي 

گرچـه  . پردازيم  در بخش دوم به مباني رياضي لازم براي مديريت ريسك مي          
نكات ظريف بسياري به هنگام مديريت ريسك در عمل وجـود دارد كـه از مباحـث                 

گيـري و     هانـداز رود، ولي امروزه مدير ريسك بايد بتوانـد ريـسكها را              كمي فراتر مي  
مباحـث فـصلهاي ايـن بخـش حتـي بـراي كـساني كـه فاقـد مهارتهـاي                    . ارزيابي كند 

هاي به كار  رفته در ايـن فـصل بـه درك               گسترده  صفحه. اند، قابل استفاده است     كمي
  .كند مفاهيم رياضي و آماري پايه براي مديريت ريسك كمك بسيار زيادي مي

ــاري و در بخــش ســوم، در مــورد روشــهاي مــديريت ريــسكه  ــازار، اعتب اي ب
 و دوم بـه     لاو از مباني معرفي شده در بخشهاي        ،در اين حوزه  . شود  عملياتي بحث مي  

 راهبـردي مـديريت ريـسك در تخـصيص          كاربستشود و     صورت عملي استفاده مي   
  . شود هاي عملكرد تعديل شده بر حسب ريسك اثرگذار مي سرمايه و سنجه

نش و مهارتهـاي خـود را تـا حـد زيـادي             توانيد دا    مي  پيش رو  با مطالعه كتاب  
بـه  . بهبود بخشيد و با فراگيري مباحث كاربردي، مدير ريـسك بهتـري خواهيـد شـد               

  .شود همين دليل اين كتاب راهنماي جامع نظريه و كاربرد محسوب مي
، اعـضاي گـروه مـشاوران       2 و استاد اليزابـت شـيدي      1از استاد كارول الكساندر   

 ويراسـتاري   سبب، به   (PRMIA)اي ريسك      مديران حرفه  المللي  دانشگاهي انجمن بين  
ــي  ــدرداني م ــاب ق ــيم كت ــاب     . كن ــي كت ــطح كيف ــاي س ــاتيد در ارتق ــن اس ــلاش اي ت

المللـي    ، رئـيس انتـشارات انجمـن بـين        3را بيـانكو  وهمچنـين از ل ـ   . ناشدني است  وصف
براي پيشبرد كـار و بهبـود       ش  ناپذير   كوشش خستگي  دليلاي ريسك به      مديران حرفه 

، ويراسـتار نـسخه چـاپي كتـاب در          4لاياز ريچـارد    .  حاصل بسيار سپاسگزاريم   نتيجه
  .كنيم  تشكر ميش كار ماهرانه و منظمبرايلندن نيز 

                                                                                                                   
1.  Carol Alexander 
2.  Elizabeth Sheedy 
3.  Laura Bianco 
4.  Richard Leigh 
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ــا مــا بــه اشــتراك    در پايــان از همــه نويــسندگاني كــه ديــدگاههاي خــود را ب
 اند،  رغم مشغله زيادي كه داشته     اين نويسندگان علي  . اند كمال تشكر را داريم      گذاشته

اند تا در موفقيـت كتـاب و          اند و كوشيده    اي را به اين كتاب اختصاص داده        زمان ويژه 
اميـدواريم در   . مفتخريم كه با چنين گروه خوبي در خدمت شماييم        . سهيم باشند شما  

مطالعات و پژوهشهاي خود در زمينه مديريت ريسك به موفقيتها و كاميابيهاي فراوان      
  .دست يابيد

  
  1كوينگ. ديويد آر

  اي ريسك  المللي مديران حرفه مدير عامل انجمن بين

                                                                                                                   
1.  David R. Koenig 
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  لمقدمه بخش او
  

 و مـروري   انـد    جمعي از نويـسندگان و عملگـران پيـشرو نوشـته           رال اين كتاب    بخش او 
نظريه جديد مالي مبنـاي محكـم مـديريت         . كلي بر نظريه، ابزارها و بازارهاي مالي دارد       

هـاي     تمام حـوزه    كه شامل  ني بر آن است   ريسك است و از اين رو كتاب حاضر نيز مبت         
شـود؛ از رويكـرد مطلوبيـت مـورد انتظـار و              دانش مالي در فرايند مديريت ريسك مـي       

انـد گرفتـه تـا نظريـه          اي  گذاري داراييهاي سـرمايه     گريزي كه نياكان مدل قيمت      ريسك
هاي مـالي     همه اين نظريه  . گذاري مشتقات    براي قيمت   خنثي پرتفوي و رويكرد ريسك   

كتـاب بـا نـام نظريـه مـالي بيـان            ل  از بخـش او    )جلـد اول   ( الف قسمت تعامل آنها در     و
  .ده استممثالهاي زيادي نيز براي نشان دادن شيوه كاربرد مفاهيم در عمل آ. اند شده

اي از  كتاب يعني ابزارهاي مالي دامنه گستردهل از بخش او )جلد دوم ( بقسمت
 الـف مـرتبط     قـسمت ارچوب نظـري در     ه ـ چ امحصولات مـالي را توصـيف و آنهـا را ب ـ          

يـا پرتفـوي     گذاري ابزارها يا داراييهاي مالي در پرتفوي معاملاتي         توانايي ارزش . كند    مي
گذاري ابزارهاي     ارزش قسمتاين  در  . اي دارد   دارايي، در مديريت ريسك اهميت ويژه     

  .دشو مديريت ريسك بررسي ميدر مالي و چگونگي به كارگيري بسياري از آنها 
ــند      ــته باش ــالي داش ــاي م ــاره بازاره ــوبي درب ــش خ ــد دان ــسك باي ــديران ري . م

هـاي مـالي و نقـش بورسـها، ويژگيهـايي هـستند كـه از         نقدشوندگي بازار، نقش واسطه  
مديران ريسك بايد اين تفاوتهـا      . بازاري به بازار ديگر و طي زمان تفاوت بسياري دارند         

از ) جلـد سـوم   (قـسمت پ    . ا بـشناسند  و پيامدهاي آنها براي اجراي مديريت ريـسك ر        
هـاي انـواع    حـوه معاملـه ابزارهـاي مـالي، ويژگي        بخش اول كتاب يعني بازارهاي مـالي ن       

  .دهد ستد آنها را توضيح مي و داراييهاي مالي يا كالاها و شرايط و ضوابط داد
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  نظريه مالي )الف
  گيـرد و    گريـزي صـورت مـي        مروري كلي بر ريـسك و ريـسك        1. الف. 1در فصل   

هـاي    ل، سـنجه  ـدر اين فـص   . شود   واريانس معرفي مي   ـ نـتابع مطلوبيت و معيار ميانگي    
اي از چندين تـابع مطلوبيـت         عملكرد تعديل شده بر حسب ريسك، تشريح و چكيده        

  .گردد پركاربرد در پيوست ارائه مي
 موضــوعات مختلفــي چــون ميــانگين و ه بــا بحــث دربــار2. الــف. 1در فــصل 

بستگي، واريـانس پرتفـوي و غيـره بـه معرفـي رياضـيات پرتفـوي                واريانس بازده، هم  
سـازي پرتفـوي آشـنا         پرتفـوي و مفهـوم متنـوع       هپرداخته و خواننده با مرز كارا، نظري      

هـاي اصـلي       داراي توزيـع نرمـال، كـاربرد         بـازده  هدر پايان اين فصل، دربـار     . شود  مي
گـذاري    سـرمايه ارزش در معرض ريسك و نيز احتمـال رسـيدن بـه هـدف متغيـر در                  

 انـدكي در    هاين فصل بـراي افـرادي كـه تجرب ـ        . شود  بحث مي ) احتمال غلبه بر معيار   (
  .كارگيري مدلهاي رياضي پايه در دانش مالي دارند، بسيار مفيد است به

در . تخصيص سرمايه يكي ديگر از مفاهيم اساسي براي مديران ريسك اسـت           
ييهاي ريسكي و بدون ريـسك بـا        چگونگي تخصيص سرمايه به دارا        3. الف. 1فصل  

  سـپس مـرز كـارا، خـط بـازار سـرمايه،           . شـود    تشريح مي   توجه به ترجيحات ريسك،   
 مـدل  هايـن مفـاهيم بـا بحـث دربـار     . گـردد  نسبت شارپ و اصل تفكيك معرفـي مـي    

 در  1و ايـن موضـوع كـه ريـسك نهـايي           ) (CAPMاي    گذاري داراييهاي سرمايه    قيمت
در . يابـد   پايـان مـي   ) 2نه ريسك مطلـق    (داردي اهميت   گذاري داراييهاي ريسك    قيمت
 شـامل    اي،  گـذاري داراييهـاي سـرمايه        توصيف دقيقي از مدل قيمـت      4. الف. 1فصل  

 هنظري ـ. دشـو   هـاي عملكـرد ارائـه مـي          ريسك سيستماتيك، آلفـا و سـنجه        ضريب بتا، 
  .گردد گذاري آربيتراژي و مدلهاي چند عاملي نيز در اين فصل معرفي مي قيمت

 زيـرا سـرمايه،      ساختار سرمايه مفهوم نظري مهمي براي مديران ريسك اسـت،         
 سـاختار   5. الف. 1فصل  در  . آور غيرمنتظره است    آخرين پشتيبان در مقابل نتايج زيان     

                                                                                                                   
1.  marginal risk 
2.  absolute risk 
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هـاي مختلـف      هاي مـرتبط بـا تـأمين مـالي از طريـق وام، هزينـه                 مزايا و هزينه    سرمايه،
هـاي     هزينـه   بازده تجزيه سهام، ورشكستگي و      ،نمايندگي، انواع گوناگون بدهي و سهام     

  .ارائه شده استدرماندگي مالي 
 فراينـدي   گذاري، نيازمند تنزيل جريانهاي نقدي آتي است؛        اغلب مسائل ارزش  

 انـواع مختلـف   6. الـف . 1در فصل  . كه نيازمند شناخت ساختار زماني نرخ بهره است       
بهره و نرخهاي آتي معرفـي و سـه         نرخ بهره و تنزيل توصيف، ساختار زماني نرخهاي         

  .شود  ساختار زماني نرخ بهره تشريح ميهنظريه اصلي دربار
گـذاري آنهـا       مديران ريسك بايد در استفاده از مـشتقات و ارزش          هامروزه هم 

 عايـدي بـا   (و اختيـارات    )  خطـي  عايـدي بـا    (قراردادهاي سـلف  . اشته باشند مهارت د 
تـوان بـه ايـن دو نـوع       مشتقات ديگر را مـي  تمام. اند  دو نوع اصلي مشتقات   ) غيرخطي

بـه بيـان ديگـر، سـاير مـشتقات حاصـل تغييـر در ايـن                 . ابزار مشتقه پايه، تجزيـه كـرد      
گـذاري     روشهاي مورد اسـتفاده بـراي ارزش       7. الف. 1فصل  در  . مشتقات پايه هستند  

گذاري قراردادهاي سلف داراي      براي ارزش . داده شده است  قراردادهاي سلف توضيح    
بـه   8. الـف . 1فـصل   . شود  اي يا بدون آن، از تنزيل استفاده مي         دوره   ميان ريان نقدي ج

ايـن فـصل بـا تعريـف اختيـارات          . اختـصاص دارد  گذاري اختيار معاملـه        قيمتاصول  
اي،    برابـري اختيـار خريـد و فـروش، مـدلهاي دوجملـه             هخريد و فروش اصلي، رابط ـ    

   ـ شـولز   ـسپس مدل بلك. گردد ي و پوشش ريسك دلتا آغاز م خنثيروشهاي ريسك
  . شود  لبخند به اختصار تشريح مياثرمرتون معرفي و سرانجام نوسان ضمني و 

  
  ابزارهاي مالي )ب
ب بــراي . 1الــف و . 1 قــسمتهايگــذاري معرفــي شــده در  ارچوب نظــري ارزشهــچ

  . رود گذاري ابزارهاي مالي متداول به كار مي ارزش
قرضه، تعريـف انـواع اوراق قرضـه و توصـيف          به معرفي اوراق     1. ب. 1فصل  

شرايط و ويژگيهاي انواع مهـم اوراق قرضـه دولتـي، اسـتريپ، اوراق قرضـه بـا نـرخ                    
اختـصاص  شناور و اوراق قرضه حمايت شده در برابر تورم در كشورهاي گونـاگون              
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در اين فصل از تابلوهاي شبكه بلومبرگ بـراي نـشان دادن نحـوه نمـايش                . يافته است 
 انواع اصلي اوراق قرضـه تجزيـه        2. ب. 1در فصل   . ت بازار استفاده شده است    اطلاعا

شود، جريانهاي نقدي و ديگر ويژگيهاي اوراق قرضـه توصـيف و شـرح                و تحليل مي  
همچنـين مثالهـايي از تنزيـل،       . گـردد   كوتاهي از ابزارهاي مالي غيرمتداول تبيـين مـي        
ارائه و رابطـه بـين بـازده و قيمـت بـا             شرايط روزشمار، بهره انباشته و محاسبات بازده        

  .شود تبيين مفاهيم ديرش، تحدب و پوشش ريسك نرخ بهره توضيح داده مي
، 7. الـف . 1گذاري قراردادهاي سلف در فصل        با توجه به تشريح اصول قيمت     

شـود و    بررسي و بـا يكـديگر مقايـسه مـي     قراردادهاي سلف و آتي3. ب. 1ل  در فص 
اي مربوط به نرخ ارز، كالا، اوراق قرضه و نرخ بهره به منظـور              هايي از قرارداده    نمونه

حـساب روزانـه،      بـه عـلاوه تـسويه     . دگرد  توضيح مفاهيم و كاربرد اين ابزارها بيان مي       
اصـول  . شـود   اعلام قيمت و سـاير ويژگيهـاي مربـوط بـه ايـن قراردادهـا تـشريح مـي                  

اي   صورت مجموعـه  گذاري قراردادهاي سلف براي قراردادهاي سوآپ كه به           قيمت
 4. ب. 1فـصل  در . رود شـود نيـز بـه كـار مـي        مـي قراردادهاي سلف در نظر گرفته       از

گذاري و كاربردشان  برخي از انواع مشهورتر سوآپ را تجزيه و تحليل و نحوة قيمت    
  .گردد در مديريت ريسك تشريح مي

 كهگذاري اختيار معامله است    ب مربوط به اصول قيمت    . 1 قسمتديگر فصلهاي   
 قـدرت مفهـوم اختيـار     .  معرفي شده است   8. الف. 1پيش از آن به طور خلاصه در فصل         

مسائل  شود كه كاربردهاي آن را در بسياري از ابزارهاي مالي و            معامله وقتي آشكار مي   
. شود  مي  با تجزيه و تحليل اختيارات معمولي آغاز       5. ب. 1فصل  . مديريت ريسك ببينيم  

 مـشتقات  كارگيري ديدترين كاربردهاي اختيارات، يعني به    يكي از ج   6. ب. 1در فصل   
  اختيارات7. ب. 1 در فصل. شود  اعتباري براي مديريت ريسك اعتباري پوشش داده مي       

سقف، كف و اختيارات سوآپ كه راهبردهاي اصلي اختيار معامله در بازارهاي نرخ             
 ني اوراق قرضه قابل تبـديل     كاربرد ديگر اصل اختيار معامله يع     . دگرد   اند، معرفي مي    بهره

گـذاران اختيـار تبـديل اوراق         ايـن اوراق بـه سـرمايه      . شود   يافت مي  8. ب. 1در فصل   
 اختيار معامله نامتعـارف بررسـي       9. ب. 1 سرانجام در فصل  . دهد  بدهي به سهام را مي    
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گـذاري    در هر يك از اين موارد، نويسنده، ابزار را تعريـف و دربـاره قيمـت               . شود  مي
  .دهد در مديريت ريسك نشان ميرا كند و به علاوه كاربرد آن   ميآن بحث
  

  بازارهاي مالي )پ
گيرد و بسته به ماهيت بـازار         مديريت ريسك مالي در بستر بازارهاي مالي صورت مي        

اي كلـي دربـاره بازارهـاي مـالي دنيـا ارائـه           مقدمـه  1. پ. 1فـصل   در  . متفاوت اسـت  
هاي گوناگون مانند مكـان جغرافيـايي، نـوع بـورس،      بازارهاي مالي از جنبه   . د گرد  مي

اهميت نقدينگي بازار، تمايز بـين      . شوند  بندي مي   ناشران، نقدينگي و نوع ابزارها دسته     
هاي مالي بـا جزئيـات بيـشتري     بازارهاي بورس و خارج از بورس و نقش انواع واسطه 

  .شود توضيح داده مي
اهميـت زيـادي بـراي مـدير         اين بـازار  . است 2. پ. 1 فصل    پول موضوع  بازار

 به دارايـي بـدون ريـسك در ايـن بـازار يافـت               گزينهترين   ، زيرا نزديك  ريسك دارد 
 از سـوي  دهـد، خـواه       مدت را پوشـش مـي       اين فصل همه اوراق بدهي كوتاه     . شود  مي

رداد بازخريـد   به علاوه درباره بازارهـاي قـرا      .  شركتها منتشر شده باشند    و خواه دولتها  
 اوراق  درباره. شود  داده مي توضيح  )  گيري بر مبناي وثيقه     دهي و وام    بازاري براي وام  (

 بحث و در آن اوراق قرضه بر حسب نوع ناشـر            3. پ. 1 نيز در فصل      بدهي بلندمدت 
بـه عـلاوه بازارهـاي    . دشـو  مـي بنـدي     تقسيم) دولت، مؤسسات، شركتها و شهرداريها    (

هـاي مهـم و نقـش آنهـا      هاي بـزرگ مقايـسه و دربـاره واسـطه    اوراق قرضه در كشور 
  .گردد ميالمللي اوراق قرضه نيز معرفي   و بازارهاي بينشود  ميتوضيح داده

در .  مربوط به بازار ارز است؛ بازاري بـا بيـشترين حجـم معاملـه              4. پ. 1فصل  
اران و  هـاي بـازار ارز ماننـد نحـوه اعـلام قيمـت، انـواع كـارگز                  اين فصل بيشتر جنبـه    

 نظريات اقتصادي درباره نـرخ       همچنين .شود  مثالهايي از نرخ تقاطعي توضيح داده مي      
عـلاوه   بـه    . گـردد   ارز به همراه سياستهاي بانكهاي مركزي به طور خلاصـه ارائـه مـي             

 برابري بهره و نرخ ارز نيز به همراه چند       ه رابط  و نرخهاي آتي و سوآپ ارز نيز معرفي      
  .شود ميمثال شرح داده 
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ايـن فـصل دربرگيرنـدة      . شـود   درباره بازار سـهام بحـث مـي        5. پ. 1در فصل   
ي تعريف و تبيين ويژگيهاي انواع گوناگون سهام، شاخصهاي بازار سـهام و اولويتهـا             

گـذاري سـهام      سود تقسيمي و روشهاي ارزش    .  انحلال شركتهاست  پرداخت در زمان  
بازارهاي اوليـه و    لاوه درباره   به ع . گردد  تبيين مي بر اساس سود تقسيمي در اين فصل        

كننـدگان بـازار، معـاملات        ثانويه، سازوكارهاي بازار مانند انواع سـفارش، مـشاركت        
شود و اختيـارات سـهام كـه در           استقراضي و وديعه به همراه مثالهايي توضيح داده مي        

  .گردد شوند، معرفي مي بورس معامله مي
اين فـصل   . اختصاص دارد  تي قراردادهاي آ   به معرفي بازارهاي   6. پ. 1فصل  

شامل مقايسه بازارهـاي بـورس، اختيـار معاملـه روي آتيهـا، ويژگيهـاي قراردادهـاي                 
، هاي معامله براي قراردادهاي آتي    متداول، كاربرد آتيها براي پوشش ريسك، سفارش      

در پايـان  . حساب روزانه و ضوابط گونـاگون انقـضاي قـرارداد اسـت          هاي تسويه   رويه
  .شوند كنندگان اصلي اين بازار توصيف مي فصل نيز مشاركت

اين فصل با بحـث دربـاره    . شود   ساختار بازار كالا معرفي مي     7. پ. 1در فصل   
د و سپس قراردادهاي سلف و آتيها روي كالا و ويژگيهـاي            گرد  بازار نقدي آغاز مي   

در ايـن  . شـود   مي دادهخاص مانند سازوكارهاي تحويل و تسويه در اين بازار توضيح       
 آتي كه براي تجزيه قيمت سلف به نقـدي و هزينـه     ـگذاري نقدي فصل رابطه قيمت
ماننـد  (همچنـين انـواع سـاختار زمـاني قيمـت           . شـود   رود، تبيـين مـي      حمل به كار مـي    

هـاي اقتـصادي معرفـي و دربـاره      بـه همـراه برخـي نظريـه       ) وارونگي قيمت و كنتانگو   
ايـن فـصل بـا برخـي وقـايع          . ودش   مربوط به تراكم فروش بحث مي      شرايطمقررات و   

  .يابد جالب درباره توزيع احتمال بازده كالاها پايان مي
 يكي از بازارهاي به سرعت در حال توسعه از جنبـه  8. پ. 1فصل  در  سرانجام  

ان اجازه كنندگ اين بازار به مشاركت   . شود  بيان مي مديريت ريسك، يعني بازار انرژي      
. سنگ و مانند آن را مديريت كنند         برق، زغال   نفت، گاز،  دهد تا ريسكهاي قيمت     مي

، از جملـه    برخي بازارهاي ديگـر كـه ارتبـاط نزديكـي بـا انـرژي دارنـد               در اين فصل    
اي، مـشتقات آب و هـوا و حمـل و             بازارهاي اوراق بهادار مربوط به گازهاي گلخانـه       

بازارهـاي انـرژي چالـشها و فرصـتهاي     . شـود   به طـور خلاصـه توضـيح داده مـي        نقل،



  11      مقدمه بخش اول

هاي  نوسـان  علـت ه بخش زيادي از آن به       اند ك   راواني براي مديران ريسك پديد آورده     ف
  .زياد قيمتها در اين بازارهاست

هاي نظري و عملي دانش مالي كـه در مـديريت             ل به جنبه  در مجموع بخش او   
بـسيار   نيـز  كه برخي    فراوانيمفاهيم  . اختصاص دارد شود،    ريسكهاي مالي استفاده مي   

مطالعـه  . انـد   و به همراه مثالهاي كافي توضـيح داده شـده        ا زبان نسبتاً ساده   اند، ب   پيچيده
اين بخش از كتاب، دانش شما در مورد مدلها، ابزارها و بازارهاي مـالي را تقويـت و                  

  .دكن اي براي فعاليتهاي عملي مديريت ريسك فراهم مي زمينه
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  :تقديم به
  مان ايران،همه انديشمندان و فرزانگان دلسوز ميهن عزيز

  و
  .پدر و مادر، دو پناهگاه در نااطمينانيها پس از خدا

  
  سخن مترجمان

  
جديـدي  هـاي    زمينه،  الان اين عرصه  فعي بازارهاي مالي و نوآوريهاي روزافزون       يپويا
 اخيـر و منطـق      ة تحولات محيطي سـه ده ـ     شتاب.  است هم كرده  براي تحقيقات فرا   را

 ةسـيماي حـوز   ،   به تسخير خـويش درآورده     متكي بر تنوعي كه سرشت بشر امروز را       
 گـذار از مقـررات و      در پرتو همين تحـولات،    . مالي را به كلي دگرگون ساخته است      

.  در دسـتور كـار قـرار گرفتـه اسـت           ،1زدايـي  زدايي و واسطه   گرايي به مقررات   واسطه
صــورت تثليثـي از ابزارهــا، بازارهـا و نهادهــا   ه مـالي كــه در تقليلـي آشــكار ب ـ   هحـوز 
. ناپـذير سـاخته اسـت      هـا را اجتنـاب     شود، مساعدت علمـاي ديگـر رشـته        مايي مي بازن

 قلمـرو   4يا هتش ـرتـر، ترا    و شايد به تعبيري دقيـق      3اي ، چندرشته 2اي رشته هاي بين  حوزه
ام و نااطمينانيهـاي خاصـي كـه        هاب. اند اين دانش را وسعت، تنوع و پيچيدگي بخشيده       

شــود، دانــشوران مــالي را بــه طــرح  ديــده مــيدر رفتــار قيمتهــا و ديگــر اركــان بــازار 
، ه با رهيافتي نوآوران ـ   انآن .كند  مي براهبردهاي سودمند براي مديريت ريسك ترغي     

ارچوبهـاي  هچمعرفـي   و به   كنند    ميربي را تلفيق    جمدلهاي گوناگون رياضي و شواهد ت     
  . پردازند مهندسي مالي مي

                                                                                                                   
1.  deregulation and disintermediation 
2.  interdisciplinary  
3.  multidisciplinary 
4.  transdisciplinary 
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بينـي   پـيش رت از   عبـا راهبردهـاي مـالي،      هسـاخت و پرداخـت هم ـ      بناي سنگ
 هـاي   شـيوه در همـين راسـتا،      . استثيرگذار  أتحليلگران از محيط و تك تك عوامل ت       

. رونـد   مالي به شمار مـي پژوهشهايي جداناشدني از ئبيني به عنوان جز گوناگون پيش 
 موقعيتهـاي   تركيـب هـا بـه     يبين  بـه همـين پـيش      ران ريسك و مهندسان مالي با اتكا      مدي

هـا از   نشـوند كـه بررسـي آ       ي آفريده مي  يها ترتيب پديده  دينپردازند و ب   گوناگون مي 
ل محافـل دانـشگاهي و      م ـدر ايـن فـضا و از تعا       . اسـت چالشهاي كنـوني دانـش مـالي        

شـوند و    ، تكميل مـي   گيرند  مييندها و مدلهاي مالي شكل      ا ابزارها، فر  ،ران بازار گعمل
هـاي پيچيـده بـر       پديـده از نگاه علم سايبرنتيك، راهبري و كنترل        . نهند رو به افول مي   

از آنجا كه طبق قانون ضـرورت تنـوع، تنـوع را            . استوار است   1»ضرورت تنوع «اصل  
كند، بروز مدلهاي پيچيده و تحليلهاي سطح بالا در ادبيـات مـالي              فقط تنوع خنثي مي   
بر مبناي بينشي كه از ايـن اصـل   .  خطير استيضرورتشود؛ بلكه  يك تفنن تلقي نمي 

 جديد رايج علوم    كه سنت  مدلهاي گوناگون    2گرايانه تحويل لتآيد، خص  حاصل مي 
سازي واقعيتي دشوارفهم اسـت       ساده ،مدل. شود است، به شدت مورد چالش واقع مي      

اي بـراي    سـازي را زمينـه      مـدل  ، بـه مثابـه يـك عارضـه        3سـازي  گاه كه زيادساده   ن و آ 
بـور بـه   زي مها، ضـرورت تكامـل بخـشيدن بـه مـدل        دهـد   ران قرار مي  گگمراهي تحليل 

 از  4 بـازنمودي  ه علـم بـه مثابـه ارائ ـ       ،از سـويي ديگـر    . شـود  نحوي آشكار مطـرح مـي     
مايگي  دهد و انسلاخ اين مفهوم بي       در ذات خود، مفهوم مدل را انعكاس مي        ها،واقعيت

ــد داشــت  ــي خواه ــي از صــاحب  . آن را در پ ــه گروه ــالي ك ــت   در ح ــران، كفاي نظ
ظهـور را بـه چـالش       نوبرخـي از ابزارهـاي      ها و حتي ماهيـت      لاين مد  5شناختي معرفت
توان كاربردپذيري را معياري مناسب براي رد يا قبول يـك           ديگر  اند، گروهي    كشيده

 زماني است ،، جدي بودن بطلان معرفتي يك مدلدگاه اين گروه  از دي . دانند مدل مي 
ا در اين صورت است      تنه .از قواي كاربردي آن كاسته شده باشد      ي  كه به شكل فاحش   

                                                                                                                   
1.  requisite variety 
2.  reductionism 
3.  oversimplification 
4.  representation 
5.  epistemology 
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  منطـق  .تري فراآورده خواهند شـد    لاكاربردي با مدلهاي بديل با قواي      ه با طرد آن،   ك
را  اي از مـدلها    اي از تحويل يا تقليل و به عبـارت ديگـر گونـه             گونه،  1اركردگرايانهك
نمـايي يـا     ي چـون بـزرگ    يهاي حياتي واقعيـت را بـا تحريفهـا         داند كه جنبه   ول مي بمق

  .نمايي مواجه نسازد كوچك
توجـه  ،  يندهاا بسيار اساسي در كاربست اين مدلها، ابزارها و فر         نكتةال  به هر ح  

ينـد  ابـر همـين مبنـا فر      . اند به بسترهايي است كه از آن سرچشمه گرفته و در آن باليده           
ي به كارگيري ابزارهـاي نـو در نقـاط مختلـف        جسن  مدلهاي مالي و امكان    سازي  بومي

هاي  برداري و ترجمه   يند، گرته اجدي اين فر  چالش  . رسد ناپذير به نظر مي    جهان، اجتناب 
گـذاران و ديگـر    چالـشي كـه ذهـن قـانون     . موجود اسـت سازوكارهايناقص از مدلها و    

  .ده استكرفعالان را به خود معطوف 
هـايي از    از سويي ديگر، قوانين شرعي اسلامي بر مبناي منطقـي خـاص، گونـه             

آن از جواز ي درك جواز يا عدم تشخيص اين موضوع برا . داند ستد را ناروا مي   وداد  
خطا در  . هاي خطير مطالعاتي در بين انديشمندان مسلمان است        سوي شريعت از حوزه   

ن موضـوعي  نـست روا دا: ر خواهـد شـد  ججا منجة ناب به يكي از دو نتي،شناخت موضوع 
 يا ناروا دانـستن موضـوعي كـه بـراي شـريعت روا بـوده           ستكه از ديدگاه شرع ناروا    

. انــدازد  دو، ســلامت و حيــات اقتــصادي جامعــه را بــه مخــاطره مــياســت و ايــن هــر
 گـذار ثيرأو بازكاوي مدلهاي ت   ها    نظريهشناسي در اين حوزه به مدد بازخواني         موضوع

 و هـا  نظريهارچوبي است كه ه چعرضةگيرد و شكل مطلوب در اين مسير        صورت مي 
ارچوب هري  هبر مبناي چ   ، مثال براي. دهد بور را در دستور تحليل قرار مي      زمدلهاي م 
ثير أ و ت  است در تحليل ابزارها و موقعيتهاي مالي دو عامل بسيار مهم دخيل             2زيتماركو

ارچوب ه ـدر چ . رسـد  ديگر عوامـل در چنـين تحليلهـايي قابـل اغمـاض بـه نظـر مـي                 
  بـا الگـوگيري از ايـن مفهـوم    . اسـت  ريـسك و بـازده دخيـل    هدوعاملي وي، دو مؤلف   
 بـا حفـظ خـصال       ،ي را  مـال  ه پيچيد ي موقعيتها ،3 نگاشتهاي مالي  و با استمداد از مفهوم    

                                                                                                                   
1.  functionalism 
2.  Harry Markowitz 
3.  financial mapping 
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 و موقعيت تحويل شـده را       كنند  ميفهم تحويل     آسان ي به موقعيت  ،هانريسك و بازده آ   
 .نشينند به تحليل مي

هاي مالي و مديريت ريسك در فهم موضوعات مـالي،            بر اساس اهميت نظريه   
ــشگاهي و عمل  هعرضــ ــة دان ــه جامع ــين موضــوعاتي ب ــالي از اولويت  چن ــران م ــاي گ ه

طلبد كـه تجهيـز بـه         گمان بهبود سيستم مالي كشور، الزاماتي مي        بي. انكارناپذير است 
  . هاستترين آن نظريات مالي يكي از مهم

. ده اسـت  كـر  ريسك منتشر    اي  المللي مديران حرفه    بين انجمن    را كتاب حاضر 
ه و مفـاهيم    فصول مختلف كتـاب، بـه قلـم دانـشوران مـديريت ريـسك تـدوين شـد                 

گستردگي مطالب، باعث   . ستا   گوناگون مديريت ريسك به بهترين وجه تبيين يافته       
هـا  صـورت گيـرد كـه عنـاوين آن         پـنج جلـد   در  شد تا ترجمة كتاب بـه زبـان فارسـي           

مبــاني رياضــي «، »بازارهــاي مــالي« ،»ي مــاليابزارهــا« ،» مــالينظريــه«: نــد ازا عبــارت
  1.»يسكروشهاي مديريت ر«و » مديريت ريسك

بـه موضـوعاتي چـون      در آن    از اين مجموعـه اسـت كـه          جلداين كتاب اولين    
 نـرخ   سـاختار زمـاني   گريزي، رياضيات پرتفوي، تخصيص سرمايه،        ريسك و ريسك  

ويژگـي ممتـاز    . شـود   پرداخته مي گذاري قراردادهاي سلف و اختيارات         ارزش  و بهره
نظيـر    آن، جامع بـودن كـم  آوري نويسندگان فصول مختلف اين مجموعه علاوه بر نام    

 كـل ايـن مجموعـه، دانـشجويان و     هد، مطالعكرتوان ادعا  اي كه مي به گونه . آن است 
 از  ي جـامع   كنـد كـه نقـشه       عملگران مالي را با يك دورة مديريت ريسك مواجه مـي          

ن نيز بـا هماهنگيهـاي مـستمر،        مترجما. دهد  ميها قرار   يار آن جغرافياي بحث را در اخت    
اي    تا از اين هـزار و چنـد صـفحه مطلـب تخصـصي و دشـوار، ترجمـه                   اند  دهكرسعي  

 اين مجموعه و معرفـي مفـاهيم        هبه اين اميد كه ترجم    . ندكنيكپارچه و قابل فهم ارائه      
گامي باشد در مسير كمال آموزش مديريت ريـسك در دانـشگاهها و      مندرج در آن،    

  . سيستم مالي كشوريارتقا
مايتهـا و تـشويقهاي دانـشمند فرزانـه و اسـتاد            دانـيم كـه از ح       بر خود لازم مـي    

                                                                                                                   
  .انجام شده استبندي فصلها طبق سه بخش اصلي كتاب  به منظور هماهنگي با متن لاتين، شماره  .1
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 ،دانـش مـديريت در ايـران      چهرة ماندگار   قدر جناب آقاي دكتر علي رضائيان،        گران
 دكتـر حـسين      همچنين از آقايان دكتر احمـد احمـدي، رياسـت محتـرم،           . يمكن تشكر

، كارشـناس محتـرم      محترم پژوهشي، سركار خـانم رضـوان صـادقيان         معاونهاجري،  
 و آقـاي يـداالله       سركار خانم نوشـين قبـديان مـسئول محتـرم ويـرايش            ،يريتگروه مد 

ضـمناً از    .صـميمانه سپاسـگزاريم    سـمت سازمان  ول محترم چاپ مشترك     كائيد، مسئ 
 زحمات فراوانـي كـه      دليل به    و سركار خانم زهرا عطارد      اروانه معصومهسركار خانم   

شــائبه و   بــيشهايكوشــ. كنــيم در ويراســتاري كتــاب متحمــل شــدند، قــدرداني مــي 
، جنـاب آقـاي     )ع( همكاران محترم مركـز تحقيقـات دانـشگاه امـام صـادق              مخلصانه

 دوسـتان  و ساير    وحيد ياوري  آقاي دكتر     آقاي دكتر عادل پيغامي،    دكتر رضا اكبري،  
روزافـزون    سـلامتي و توفيـق      از درگاه خداوند   .نهيم  را ارج مي  در اين مركز    پرتلاش  

سـهم  خواننـدگان عزيـز     شما  رهنمودها و پيشنهادهاي    . اريم را خواست  عزيزاناين  همه  
  .كتاب در چاپهاي بعدي خواهد داشتبسزايي در بهبود كيفيت 
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