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  پيشگفتار پيشگفتار 

 يكي از كاركردهاي اصلي بورس هاي آتي كالايي ، كشف قيمت منصفانه براي قراردادهـاي مختلـف                
لـذا عملكـرد هـر      .  بگونه اي كه اين قيمتها معرف شرايط واقعي عرضه و تقاضا در بازار باشـند               است،

ار آن و ميزان استقبال و مـشاركت فعـالان در   بورس در اين خصوص تا حد زيادي تعيين كننده اعتب       
ضعف عملكرد بورس در كشف قيمت هاي صحيح بـراي قراردادهـاي آتـي منجـر بـه                  . بازار مي باشد  

سودها و زيان هاي غير منصفانه براي فعالان بازار مي شود كه در نهايـت بـه سـلب اعتمـاد از                      ايجاد  
 درست به همـين دليـل اسـت كـه در تمـامي      .بورس و بروز اختلال در عملكرد آن منتهي مي گردد     

بورس هاي كالا كميته اي به منظور بررسي مستمر وضعيت بازار و تعيين قيمت هاي تـسويه فعـال                   
اعضاي اين كميته ها را افراد آگاه به مسايل بازارهاي داخلي و بين المللي و همينطور اقتـصاد    . است  

به عوامل مختلـف و شـرايط عمـومي بـازار و داده       داخلي و بين المللي تشكيل مي دهند كه با توجه           
هايي از قبيل قيمت هاي كشف شده در بورس و قيمت تئوريك قرارداد آتي، قيمت تسويه را تعيين                  

اگر اين كميته تشخيص دهد كه قيمت هاي كشف شده در بورس معـرف شـرايط واقعـي                  . مي كنند 
اي قيمت هاي كشف شده در بـازار تعيـين          عرضه و تقاضاي بازار هستند، قيمت تسويه اساساً بر مبن         

ي                          كه در بورسـها   (مي شود؛ در غير اين صورت، هر قدر اطمينان نسبت به عملكرد جلسات معاملات               
مي شود و مي تواند براساس تعداد معامله گران در هـر جلـسه       مختلف با معيارهاي مختلف سنجيده      

كمتـر باشـد، ملاحظـات ديگـر نقـش          )  يا عوامل ديگر تـدوين گـردد        و حجم معاملات آنها    يمعاملات
از جمله اين ملاحظات مي توان به قيمت هاي تسويه          . بيشتري در تعيين قيمت تسويه ايفا مي كنند       

  . اشاره كرد.... روز قبل، قيمت هاي تئوريك آتي و 
 آتي و براساس قيمـت      قيمت هاي تئوريك قراردادهاي آتي كه با استفاده از مدل هاي قيمت گذاري            

هاي بازارهاي نقدي محاسبه مي شوند، بعنوان يكي از فاكتورهـاي مـورد بررسـي در تعيـين قيمـت            
تسويه و حتي در برخي از شرايط به عنوان جايگزين قيمت هاي كشف شده در بازار مـورد اسـتفاده                    

؛ به عبـارت ديگـر      دند دار  بازار نيز كاربر   اتكنترل انحراف براي  اين قيمت ها همچنين     . قرار مي گيرند  
قيمت تئوريك معياري را در اختيار مديران بورس قرار مي دهد تا بتواننـد بطـور مـستمر از صـحت                     

گزارش حاضر با هدف ايجاد آشـنايي بـا         . نسبتي نوسانات و روند حركت بازار اطمينان حاصل نمايند        
ريـك قراردادهـاي آتـي بـراي        اين مدل ها و به عنوان اولين قدم در راستاي محاسبه قيمت هاي تئو             

  .بورس كالاي ايران تهيه شده است
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  قيمت گذاري قراردادهاي آتي 

  

  

  مقدمه
كشف نادرسـت   . ر است ويژه اي برخوردا  قيمت گذاري قراردادهاي آتي در بورس هاي كالا از اهميت           

 مـي   معامله گـران   براي   غير منصفانه  ايجاد سودهاي    يا ميل زيان تح باعث   قيمت هاي آتي در بورس    
 .ا به دنبال خواهد داشت    ربه عنوان جزئي از بازار سرمايه       كالا  شود و در نهايت سلب اعتماد از بورس         

علاوه به براين، قيمت هاي قراردادهاي آتي مبنايي براي معاملات در بخش هاي مختلف اقتصاد قرار                
 انحراف در آن ها منجر به بروز انحرافات در بخش هـاي گـسترده اي از اقتـصاد                   مي گيرند و هرگونه   

 سـرمايه گـذاري در معـاملات آتـي اسـت و              بـازده  بيانگرقيمت قراردادهاي آتي    در نهايت   . مي شود 
 .نوسانات غير واقعي قابل ملاحظه در آن به بروز نوسانات در بازار ساير دارايي هـا منجـر مـي گـردد                     

قيمت هاي نادرست براي قراردادهـاي آتـي   تداوم  نظر برسد كه فرايند آربيتراژ امكان       شايد چنين به  
واقعيت اين است كه يكي از ملزومات عملكرد موفق اين مكانسيم وجود حجـم   اما ،را از بين  مي برد   

حداقل در كوتـاه    مذكور   مكانيسم   برقرار نبودن اين فرض   بالاي معاملات در بورس است و در صورت         
  .بدرستي عمل نخواهد كردمدت 

كـشف صـحيح    لـذا   قيمت گذاري آتي ها بر اساس قيمت هاي نقدي كالاها انجـام مـي شـود،             
ايجـاد  وجود زيرساخت هاي لازم بـراي     . قيمت نقدي كالا در كشف قيمت هاي آتي بسيار مهم است          

.  مـي رود  به شمار  فضاي رقابتي در بازارهاي نقدي از ملزومات اصلي كشف صحيح قيمت هاي نقدي            
 نزديك به شرايط رقابتي عمل مي كنند و از كارايي قابل قبولي برخوردارند،              در كشورهايي كه بازارها   

بنـابراين قيمـت گـذاري      . قيمت هاي نقـدي بـه درسـتي شـكل گرفتـه و در دسـترس مـي باشـند                   
. قراردادهاي آتي با بهره گيري از قيمت هاي نقدي و مدل هـاي مناسـب امكـان پـذير خواهـد بـود                      

بورس هايي كه در چنين شرايطي به فعاليت مي پردازند، مي تواننـد بـه راحتـي بـا بهـره گيـري از                        
اما در كشورهاي در حال توسعه . قيمت هاي بازارهاي نقدي به طور مستقيم به معاملات آتي بپردازد       
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 نقدي، راه را براي مد نيست معمولاً بورس ها در ابتدا با راه اندازي معاملات         آكه نظام بازار در آنها كار     
 مـي تـوان بـا       ي نقدي به درسـتي كـشف شـد        زماني كه قيمت ها   . مي كنند هموار  قراردادهاي آتي   

ايـن  بـورس هـا   در بيـشتر  . را تعيين كـرد قراردادهاي آتي  1استفاده از اين قيمت ها، قيمت تئوريك 
و رقابت با اين قيمت      آتي در بورس قرار مي گيرد         قرارداد قيمت به عنوان مبنايي براي تعيين قيمت      

  .آغاز مي شود
، در مورد يك معامله آتي زياد باشد) عرضه كنندگان و تقاضا كنندگان(اگر تعداد معامله گران 

 اما در ،قراردادهاي آتي اعتماد كردبه عنوان قيمت صحيح مي توان به قيمت كشف شده در بازار 
. خواهد شدرقابتي كشف غير آتي در شرايط قيمت قراردادصورتي كه تعداد معامله گران زياد نباشد، 

در برخي از .  قيمت تئوريك قرارداد آتي را به عنوان قيمت بازار منظور كرد مي توانحالتدر اين 
 شرايطي ،بورس ها براي اينكه قيمت تعيين شده در بازار به عنوان قيمت تسويه در نظر گرفته شود

 از قيمت تئوريك به عنوان قيمت تسويه استفاده و در صورت عدم تأمين اين شرطتعيين مي گردد 
 اين شرط مي تواند برحسب حداقل )همانند بورس كالاي ملي پاكستان (به عنوان مثال. مي شود

    . تعيين شودتعداد معامله گران در جلسه معاملاتي 
  

  قيمت گذاري قراردادهاي آتي. 1
يي در زمان معين در آينده با قيمت مـشخص          قرارداد آتي توافقنامه اي مبتني بر خريد يا فروش دارا         

 بود كه انواع ابزارهاي نوين از قبيـل معـاملات آتـي بـا نـوآوري هـاي                   1990اگر چه طي دهه     . است
 مي  بازقدمت اين نوع معاملات به قرون وسطي        متعدد به طور گسترده مورد استفاده قرار گرفت، اما          

، بورس تجـاري شـيكاگو      )CBOT( شيكاگو   جاريهيات ت امروزه بورس هاي بزرگ دنيا مانند       . گردد
)CME (  و ساير مشتقات و مكاني براي مديريت ريسك و انجام          معاملات آتي   انجام  محلي براي   ... و

  .به حساب مي آيندفعاليت هاي سوداگرانه بسياري از فعالان اقتصادي 
و نمـي شـود       منجـر   آتـي بـه تحويـل فيزيكـي كـالا          در اين بازارها بخش عمده اي از معاملات       

 .از فرا رسيدن زمان تحويل كالا، موضع معـاملاتي خـود را مـي بندنـد       خريداران و فروشندگان پيش     
، در بـورس هـاي آتـي   تحويل دادن يا تحويل گـرفتن كـالا     موضوع فوق عمدتاً به اين دليل است كه         

 هـاي جـذابي     ، به علاوه در بازارهاي فيزيكـي گزينـه         پر هزينه است   اغلب مشكل و در مواردي نسبتاً     
  .براي تحويل كالا وجود دارد كه در نهايت تقاضا براي تحويل در بورس هاي كالا را كاهش مي دهد

پيش از پرداختن به مدل هاي تعيين قيمت، برخـي مفـاهيم و موضـوعات مـرتبط بـا قيمـت هـاي                       
  .قراردادهاي آتي به اختصار مرور مي شود

  

                                                 
1 Theorical Price 
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  محدوديت تغييرات قيمت روزانهاعمال . 1. 1
 تغييرات روزانه قيمت تعيـين مـي كننـد تـا مـانع              اي براي د محدوده اربورس ها در بسياري مو    

اگر قيمت به سمت حـد پـايين قيمـت تعيـين شـده توسـط بـورس        . نوسانات شديد قيمت ها شوند   
 است و اگر قيمت به سمت حـد بـالاي           "پايين حد مجاز  " اصطلاحا مي گوييم قرارداد      ،دنحركت كن 

.  اسـت  "بالاي حـد مجـاز    "توسط بورس حركت كند، اصطلاحا مي گوييم قرارداد         قيمت تعيين شده    
هـدف از   . يك حركت مجاز حركتي است كه در بين دو كرانه قيمت مشخص شـده در بـورس باشـد                  

رفتار ايجاد اين محدوديت در تغييرات روزانه قيمت ها، جلوگيري از نوسانات شديد قيمت در نتيجه                
  .سفته بازان است

  

  مگرايي قيمت آتي با قيمت نقديه. 2. 1
هرچه زمان سر رسيد قرارداد آتي نزديك تر مي شود، قيمت آتي به سمت قيمـت نقـدي ميـل مـي          

براي فهم  .  با قيمت نقدي برابر و يا خيلي نزديك مي شود          آنكند و در سررسيد قرارداد آتي، قيمت        
در ايـن صـورت     . نقـدي باشـد   علت اين موضوع ابتدا فرض مي كنيم كه قيمت آتي بيشتر از قيمـت               

از يك فرصت كـسب      و خريد، انبار كردن و تحويل كالا       معامله گران از طريق فروش يك قرارداد آتي       
 سـود خـالص معـادل       بـا انجـام ايـن كـار        . به اين عمل آربيتراژ گويند      كه سود برخوردار خواهند شد   

بـراي  )  هزينـه هـاي جـانبي       و ساير  انبارداريمنهاي هزينه هاي    (اختلاف قيمت آتي و قيمت نقدي       
  . مي شودايجاد معامله گر 

اقـدام بـه فـروش      بـا   باشد، آبيتراژگران   مي  قيمت آتي بالاتر از قيمت نقدي       بدين ترتيب وقتي    
از طرف ديگـر تقاضـا در       . قراردادهاي آتي و افزايش عرضه آنها در بازار باعث كاهش قيمت مي شوند            

 هرچه به زمـان تحويـل كـالا         .افزايش قيمت نقدي مي شود    بازار نقدي افزايش مي يابد كه منجر به         
ايـن فراينـد تـشديد مـي شـود بـه       نزديك تر شويم، در صورت وجود شكاف در قيمت آتي با نقدي،          

در . مـي شـوند   يـا بـسيار نزديـك        قيمت نقدي برابر     ودر نهايت در زمان تحويل قيمت آتي        طوريكه  
 تقاضا براي قراردادهاي آتي باعـث افـزايش    ، رشد مقابل اگر قيمت آتي پايين تر از قيمت نقدي باشد         

  .قيمت آن شده و با روندي مشابه قبلي به همگرايي قيمت ها منجر مي شود
 در بازار موجب مي شود كه با نزديـك شـدن بـه زمـان                )و سفته بازان  (بنابراين وجود آربيتراژ گران     

  . ررسيد قيمت آتي و قيمت نقدي به يكديگر نزديك شوندس
  

   و قيمت هاي نقديآتيقراردادهاي قيمت زماني  الگوهاي . 3 . 1
در برخي محـصولات و در      .  مختلفي قابل مشاهده است     زماني در مورد قيمت هاي آتي الگوهاي     

با ) CBOT(اگوو گندم در بورس شيك    ) CME(برخي بورس ها مانند طلا در بورس تجاري شيكاگو        
اين حالت معمولاً وضعيت نرمال بـراي       . طولاني تر شدن سررسيد، قيمت هاي آتي افزايش مي يابند         
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در مقابل قيمت آتـي جهـاني شـكر بـا سررسـيد نـسبت معكـوس دارد كـه                    . بازار به حسلب مي آيد    
مثلاً قيمـت   . د ساير كالاها تركيبي از اين دو الگو را نشان مي دهن           1.برخلاف حالت طبيعي بازار است    

  .آتي نفت خام با توجه با زمان سررسيد، ابتدا افزايش و سپس كاهش مي يابد
به شرايطي گفته مي شود كه قيمـت نقـدي          ) Backwardation(شرايط قيمت هاي كاهنده     

دادهـاي  بيشتر از قيمت آتي باشد يا قيمت قراردادهاي آتي با سررسيد نزديكتر، بيشتر از قيمت قرار               
اگر قيمت نقدي كمتر از قيمت قرارداد آتـي باشـد يـا قيمـت               برعكس  . طولاني تر باشند  با سررسيد   

قراردادهاي با سررسيد طولاني تر بيشتر از قراردادهاي با سررسيد كوتاه تـر باشـد، بـازار در شـرايط                    
  .است ) Contango(قيمت هاي فزاينده 

ينده را اصطلاحاً قيمت نقد     اميد رياضي قيمت انتظاري نقدي يك دارايي در زمان مشخص در آ           
ارتباط بين قيمت هاي نقدي مورد انتظار و قيمت هاي آتي نيز از اهميت              . مورد انتظار دارايي گويند   

كينز و هيكس معتقدند كه اگر پوشش دهندگان ريسك به دنبال اتخاذ موضع فروش              .برخوردار است 
ن صورت قيمت قراردادهاي آتي يـك       باشند و سفته بازان بخواهند كه موضع خريد اتخاذ كنند در اي           

دارايي پايين تر از قيمت نقد مورد انتظار خواهـد بـود؛ چـرا كـه سـفته بـازان مبـادرت بـه معاملـه                          
بـرعكس  . سود مورد انتظار آنهـا از ايـن معـاملات مثبـت باشـد          اينكه  قرادادهاي آتي نمي كنند مگر      

 ريسك هستند، زيرا در مقابل      پوشش دهندگان ريسك حاضر به پذيرش زيان در راهبردهاي پوشش         
به همـين دلايـل اگـر پوشـش دهنـدگان       .اين زيان از سود ناشي از كاهش ريسك بهرمند مي شوند   

ريسك در موضع خريد قراردادهاي آتي قرار گيرند و سفته بازان متقاضـي فـروش قراردادهـاي آتـي               
  .باشند قيمت آتي بيشتر از قيمت نقد مورد انتظار خواهد بود

  

  هاي قيمت گذاري قراردادهاي آتيمدل . 4
كالاهايي كه به منظور سرمايه گذاري      : كالاهايي كه دارايي پايه هستند به دو دسته تقسيم مي شوند          

كالاهايي كه نگهداري از آنها صرفاً براي مقاصد مـصرفي اسـت             و   نگهداري مي شود مانند طلا و نقره      
ك روابط آربيتراژ مي توان رابطه بـين قيمـت          به كم . ، فلزات، محصولات كشاورزي و غيره     مانند نفت 

آتي ها و قيمت نقدي را براي كالاهاي سرمايه به دست آورد، اما هنگامي كه دارايي پايه متـشكل از                    
 .كالاهاي مصرفي باشد فقط مي توان حد بالاي قيمت آتي ها را تعيين كرد

  

  قيمت هاي آتي براي كالاهاي سرمايه اي. 1 .4
گران طلا و نقره را براي مقاصد سرمايه گذاري نگهداري مـي كننـد ، لـذا ايـن دو                    بسياري از معامله    

 كاربردهاي گسترده    در صنعت   البته نقره  ؛كالا را مي توان از اين ديدگاه كالاي سرمايه اي تصور كرد           
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 نگهداري كالا مستلزم پرداخت هزينه هاي انبارداري است كه در قيمت گذاري ها لحاظ            .داردنيز  اي  
  اگر هزينه هاي انبارداري وجود نداشت قيمت آتي برابر بود با. شودمي 

rTSeF =  
  

نين همچ.  نيز نرخ بهره است    rدارايي پايه و  قيمت نقدي    S و   T قيمت آتي در زمان      Fكه در آن    
براي دارنـده آن فـراهم كنـد، قيمـت آتـي برابـر              اگر دارايي پايه در قرارداد آتي درآمد نقدي معيني          

  خواهد بود با
  

rTeISF )( −=  
  

  . همان ارزش فعلي درآمدهاي ايجاد شده استIكه 
كه به عنـوان نـوعي درآمـد منفـي          ي  و ساير هزينه هاي جانب    با در نظر گرفتن هزينه هاي انبارداري        

  از رابطه زير بدست مي آيدمنظور مي شود، ارزش قرارداد آتي 
  

rTeIGSF )( −+=  
  . معرف ارزش فعلي هزينه هاي انبارداري و ساير هزينه هاي جانبي استGكه 

، هزينه استقراض براي     شود داد پرداخت هزينه هاي انبارداري در شروع قرار     در مواردي كه لازم است      
  . مدت قرارداد را نبايد فراموش كردطولتامين مالي هزينه هاي انبارداري در 

 دوره قرارداد به صورت درصدي از قيمت كالا بيان      طولدر بسياري از موارد هزينه هاي انبارداري در         
د منفـي حاصـل از دارايـي پايـه          در اين صورت به جاي آنكه هزينه هاي انبارداري را درآم ـ          . مي شود 

اگـر  . تلقي كنيم مي توان آن را مشابه سود منفي سهام تصور كرد كه از دارايي پايه ناشي مـي شـود                    
 نشان دهـيم،  gهزينه هاي انبارداري را به صورت درصدي از قيمت نقدي در نظر بگيريم و آن را با                 

  خواهيم داشت
  

TgrSeF )( +=  
  

  .  را به عنوان نرخ هزينه انبارداري در نظر گرفت كه به صورت ساليانه بيان مي شودgكه مي توان 
  

  قيمت هاي آتي براي كالاهاي مصرفي. 2 .4
نخست به جمع بندي نتايج حاصل از استراتژي هاي آربيتراژ براي كالاهاي سرمايه گذاري مـي            

 قيمت هاي آتي بـيش از قيمـت تئوريـك آتـي باشـد؛               ايط بازار به گونه اي باشد كه      شراگر  . پردازيم
  يعني

)1( 

)2( 

)3( 

)4( 
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rTeGSF )( +=

  
rTeGSF )( +>  

  
  :استراتژي بهره برداري از اين فرصت به شرح زير است. فرصتي براي آربيتراژ ايجاد شده است

GSاستقراض مبلغ   ) الف  براي خريـد كـالاي مـورد نظـر و پرداخـت هزينـه               r با نرخ بهره     +
  .انبارداري
  .فروش قرارداد آتي) ب

rTeGSFاين استراتژي سودي برابر      )( استمرار بهره بـرداري    .  نتيجه مي دهد   T دلار در زمان     −+
كاهش يابـد بـه گونـه اي كـه در نهايـت معادلـه               Fش و    افزاي Sاز اين فرصت موجب مي شود كه        

  تبديل مي شود به
  

rTeGSF )( +=  
  وجود آيد به ين شكله اوضعيتي باگر و يا 

rTeGSF )( +<  
  

راي بهره برداري از فرصت ايجـاد شـده          استراتژي بهينه ب   .سرمايه گذاران بايد دارايي پايه را بفروشند      
  :به شرح زير خواهد بود

 و در عـين حـال صـرفه جـويي     rفروش كالا و سرمايه گذاري درآمد حاصل با نرخ بهـره         ) الف
  ،هزينه هاي انبارداري

  .خريد قرارداد آتي ها) ب
ار صرفاً كالاي مورد نظر را نگهداري مـي  استفاده از اين استراتژي در مقايسه با حالتي كه سرمايه گذ       

FeGSكند سودي معادل     rT −+ بهره برداري از فرصـت هـاي       .  نتيجه مي دهد   T دلار در زمان     )(
   نهايت داشته باشيم كاهش يابد به گونه اي درS افزايش و Fآربيتراژ موجب مي شود كه 

  
  

اما نكته مهم اين است كه سرمايه گذاران موقعي اقدام به اين كار مي كننـد كـه كـالاي مـورد نظـر                        
 به عبـارت    . طلا و نقره مصاديقي از اين نوع كالاهاست        ؛صرفاً به منظور سرمايه گذاري نگهداري شود      

افراد . نگهداري نمي شود صادق نيست    استدلال بالا براي كالاهايي كه به منظور سرمايه گذاري          ديگر  
يا شركت هايي كه اين كالاها را در انبار نگهداري مي كنند قصد سرمايه گذاري ندارند، يعنـي نمـي                    

انگيزه اصلي براي ذخيره كردن اين كالاها بهره منـدي          . خواهند از تغييرات ارزش آنها استفاده كنند      
فراد يا شركت هايي كـه كالاهـاي مـصرفي ماننـد            نكته مهم اين است كه ا     . از ارزش مصرفي آنهاست   

نفت خام يا فرآورده هاي نفتي را در انبار نگهداري مي كنند تمايل چنـداني بـه فـروش آن و خريـد      
به عبارت ديگر در مـواردي   . قراردادهاي آتي ندارند، زيرا قرارداد هاي آتي را را نمي توان مصرف كرد            

)5( 

)6( 

)7( 
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نتظار داشت كه در بازار كالاهاي مصرفي، فرصت هاي آربيتـراژ           برقرار است، نمي توان ا    ) 7(رابطه  كه  
 براي كالاهاي مصرفي، مانند نفت خام يا فرآورده ها رابطه           بنابراين.  گردد )6(برقراري رابطه منجر به   

  زير برقرار خواهد بود
  

rTeGSF )( +≤  
  

بـه  ، تعيين شده باشد مي توان   g قيمت نقدي دارايي پايه      اگر هزينه انبارداري به صورت درصدي از      
  :رابطه زير دست يافت

  
TgrSeF )( +≤  
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