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 مقدمه -1
 طور به مالي امروزه بازارهاي اقتصادي، رشد و مالي بازار توسعه بين مثبت رابطه به توجه با

هدايت  را خدمات و كالاها توليد سرمايه، تجمع به سمت را گذاري سرمايه و انداز پس جريان موثر

از بازارهاي پيشرفته مالي است.  ناپذيرهاي مالي عنصري جداييميكنند. ابزارهاي جديد و نوآوري

در واقع يك هاي خاصي بوده است. اوراق سلف موازي استاندارد ابزارهايي كه هركدام داراي جذابيت

تواند به ابزار مالي كارآمد براي تأمين مالي نوع نوآوري مالي است كه با طراحي مناسب و علمي مي

 هاي بزرگ ملي تبديل شود.پروژه

 اين مورد در مهمي سوال اما از اوراق با اختيار خريد و فروش است. اين اوراق ، تركيبي واقع در

 كه خريد( )اختيار اعمال اول قيمت بايد چگونه كه ستا اين بهادار به ذهن ميرسد اوراق نوع

 وزارت از خريدار كه )اختيار فروش( اعمال دوم قيمت و فروشد مي( نفت وزارت) ناشر به خريدار

 چگونه ثانويه بازار در بهادار اوراق اين ثانويه ديگر اينكه قيمت شود؟ تعيين كند مي خريداري نفت

 شود؟ مي تعيين

اين تحقيق يك بررسي نظري و اكتشافي است لذا فرضيه هايي براي پاسخ به سوالات مدل 

طرح مي شود. هدف اين تحقيق معرفي مدلي جامع و مناسب براي قيمت گذاري اوراق سلف نفتي 

بر اساس اصول اقتصادي و طراحي كارآمد مي باشد. از اينرو ابتدا با طرح موضوع و بيان اهميت 

ررسي ادبيات موضوع، الگوي علمي و مناسب براي طراحي بهتر اين اوراق ارائه خواهد پژوهش و با ب

شد. اميدواريم كه بتوانيم به جذب سرمايه گذاران داخلي و خارجي به صنعت نفت كمك شاياني 

 كرده باشيم.  

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
ريزي دار و با برنامهدر سطح كلان، ملي، هدفگذاري رشد و توسعه هر اقتصادي در گرو سرمايه

اي داشته و ديگر بخش هاي مهم اقتصادي ايران كه اهميت ويژهدقيق هر كشور است. يكي از بخش

گذاران اقتصادي در سند گرچه سياستاكند ، صنعت نفت است. هاي اقتصاد ي را تأمين مالي مي

ن نفت يا عدم وابستگي به نفت مينديشند؛ اما در هاي بلندمدت به اقتصاد بدوانداز و در افقچشم

الملل بر كسي پوشيده نيست. بر مدت جايگاه نفت در اقتصاد داخلي و روابط بينمدت و ميانكوتاه

هاي مشترک نفت و گاز كه برداري از ميدانويژه در بهرهاين اساس استفاده بهينه از صنعت نفت به

گذاري در اين ها همراه با از دست دادن ثروت ملي است، سرمايهبرداري از آنهر نوع تعلل در بهره

گذاري نياز به تشكيل سرمايه و استفاده از روشن است كه سرمايه كند وبخش را ضروري مي

 (0961)سيد عباس موسويان، ابزارهاي تأمين مالي دارد
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اه عميق و هاي شگرف در اقتصاد ملي، مستلزم نگاست كه پيشرفت مهمتوجه به اين نكته 

اكنون انژري و هم داردنقش كليدي  بخش انرژي در جايگاه كشورمان جديد به اقتصاد انرژي است و

 أحال كه منش گذاري مناسب و مشخصي دارد.جايگاه سرمايه عنوان بخش پيشران اقتصاد ايران،به

گره خورده  اين صنايع ارزآوري كشور ريشه در صنعت نفت و گاز دارد و سرنوشت اقتصادكشور با

است، سؤال اساسي اينجاست كه جهش اقتصادي مطابق با انتظارمسئولان كشور با چه رويكردهاي 

واقعيت آن است كه بايد از اين نعمت استراتژيك در راستاي هم  امكانپذير خواهد بود؟ جديدي

بر  .شوداستفاده عنوان پيشران واقعي اقتصاد منظوراستفاده حداكثري از نفت و گاز بهلازم به افزايي

همگان معلوم است كه صنعت نفت نيروي متخصص انساني و امكانات و خدمات فني و مهندسي 

آنچه اين چالش را تقويت و ها در اين زمينه بحث تأمين مالي استترين چالشاما يكي از بزرگ دارد

 هاي نوين و استفاده از اصول اقتصاد مالي است.فقدان شيوه، كندمي

گذاري در بخش انرژي طي برنامه پنجم يك سيستم ميليارد دلارسرمايه 051حدود بيني پيش

تواند اين منابع را مديريت و تأمين طلبد كه ميبانكي و مالي پويا يااقتصاد مالي و پولي مدرن را مي

 .استكند و البته انجام اين رويكرد مستلزم رفع موانع قانوني و اصلاح قراردادها 

رو شده است. از سوي ههاي جدي روبهاي اخير با چالشصنعت نفت طي سالتأمين مالي در 

همين  رايناپذير است.بگذاري در ميادين مشترک نفتي و گازي ضروري و اجتنابديگر سرمايه

وري وجوه مورد آوزارت نفت با طراحي قرارداد جديدي كه به سلف نفتي شهرت يافته در صدد جمع

همراه دو اختيار در قالب شرط ضمن عقد ارداد سلف موازي استاندارد بهنياز است. اين قرارداد قر

 (0961هاي مجلس ،است)گزارش مركز پژوهش

شود، خريدار اوراق سلف، مالك مقدار معيني كالاي اوراق سلف بر پاية قرارداد سلف طراحي مي

يد يا سررسيدهاي شود و ناشر اوراق متعهد است درسررسكلي استاندارد بر عهدة ناشر اوراق مي

معين كالاي مورد معامله را تحويل دهد يا در صورت تمايل طرفين دارنده اوراق و ناشر با هم تسويه 

محور هستند و وجوه برخلاف اوراق مشاركت و اوراق استصناع كه اوراق مالي پروژه نقدي كنند.

حاصل از فروش اوراق در پروژه خاص مصرف شود، وجوه  منحصرطور بهحاصل از فروش آنها بايد 

آيد؛ در نتيجه اين امكان را به شركت ملي نفت ايران مي دهد تا سلف به مالكيت ناشر اوراق در مي

مدت و سرمايه در هاي كوتاهگذاريها و حتي براي تأمين سرمايهها، پروژهبراي تأمين مالي طرح

أمين كند. اگر اوراق سلف گردش، با پيش فروش بخشي از محصول آينده ، نياز مالي خود را ت

رسد و نگراني خروج گذاران داخلي ميانتشار داخلي داشته باشد سود حاصل از اوراق نيز به سرمايه

 .د بودنخواه افزوده و ثروت ملي نيزارزش
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گذاري در بخش نفت موجب شده كه وزارت نفت پيشنهاد عرضه اوراق سلف نياز به سرمايه

ترين ابزارهايي است كه طي قرارداد سلف موازي يكي از مهم ارائه نمايد.موازي استاندارد نفت را 

هاي اخير جايگاه مناسبي در ميان ابزارهاي معاملاتي در بازارهاي مالي اسلامي كسب كرده سال

هاي خاصي دارد كه آن را تا حدودي از اوراق سلف اما طرح پيشنهادي وزارت نفت ويژگي است،

 اي اسلامي متمايز مي كند.متداول در برخي كشوره

( دستتورعمل اجرايتي معتاملات قترارداد ستلف متوازي استتاندارد نفتت و         0ماده ) 09طبق بند 

مصوب هيئت مديره سازمان بورس قترارداد ستلف متوازي     هاي نفتي در بورس كالاي ايران،وردهآفر

اساس مشخصتات قترارداد   قراردادي است كه بر اساس آن مقدار معيني از دارايي پايه بر »استاندارد 

بايد نقدي در مهلتت تستويه و طبتق     يادشدهرسد. وجه قرارداد سلف موازي استاندارد به فروش مي

 مشخصات قرارداد پرداخت و دارايي پايه در سررسيد تحويل شود.در طتول دوره معتاملاتي قترارداد،   

ريتداري شتده بته شتخص     توانند به فروش قرارداد سلف موازي استاندارد بته ميتزان خ   خريداران مي

و فروشنده به استناد گواهي سلف متوازي   اين دو قرارداد از هم مستقل هستند ديگري اقدام نمايند.

دهتد.  تحويل فيزيكي حواله ميبراي استاندارد ، خريدار را به فروشنده اوليه)شركت ملي نفت ايران( 

را پذيرفته وحق رجوع به فروشتنده  در اين حالت پذيرنده حواله مسئوليت مراجعه به فروشنده اوليه 

 در معامله ثانويه را ندارد.

و قرارداد سلف موازي)در بازارهاي اسلامي( رواج  هر چند قرارداد سلف )در بسياري از بازارها(

نيز كوچك بودن مقياس قراردادها، قرارداد  برخي از تغييرات ونظر دارد، اما پيشنهاد وزارت نفت از 

هاي در اين طرح شركت ملي نفت ايران براي تأمين مالي طرح .شود جديدي محسوب مي

صورت نقدي به وسيله بانك عامل بهگذاري خود اوراق سلف نفتي به سررسيد چهارساله را به سرمايه

هاي استانداردي به شده از خريداران، برگه حوالهگرفتهو در قبال وجوه  فروشدمتقاضيان مي

دريافت نفت خام يا تسويه نقدي با شركت ملي نفت  نگر حق مراجعه وكند كه بيا خريداران اعطا مي

بشكه نفت خام به  01فروش دربردارنده ايران در سر رسيد است. هربرگ اوراق سلف نفتي پيش

اوراق سلف نفتي چهارساله بوده و خريد آن در سال  دلار امريكا( است. 011لامثبراي  ) قيمت روز

خواهد بود. نفت خام عرضه شده در قالب قرارداد سلف موازي، از  0962و فروش آن در سال  0961

است و قيمت پايه آن در دوره عرضه ثابت و برمبناي متوسط « سنگين صادراتي ايران»نوع 

شود. در آخرين روز معاملاتي پيش از شروع دوره عرضه محاسبه مي« عمان و دبي»هاي شاخص

نفت، دو نوع ريسك كلي در مورد اين قرارداد وجود دارد: البته با توجه به شرايط نوساني بازار 

ريسك عدم افزايش قيمت نفت به حد مطلوب كه متوجه خريداران اوراق سلف نفتي و ريسك 

. براي كنترل اين دو نوع استافزايش بيش از اندازه قيمت نفت كه متوجه فروشنده)وزارت نفت( 
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شود. ضمن عقد به قرارداد سلف موازي منضم مي در قالب شرط 0ريسك دو قرارداد اختيار معامله

 2گذار( در ضمن خريد اوراق سلف ارزي يك قرارداد اختيار فروشخريدار )سرمايه صورت كهاينهب

كند. حال چنانچه در سررسيد، قيمت هر صورت ضمن عقد( خريداري ميدلار را )به 021به قيمت 

واله حق اختيار فروش به شركت ملي نفت ايران به دارنده ح دلارپايين تر بود، 021بشكه نفت از 

به  9از طرف ديگر خريدار اوراق يك قرارداد حق اختيار خريد دلار را خواهد داشت. 021قيمت 

 ،دلار بالاتر بود 091و چنانچه درسررسيد، قيمت هر بشكه نفت از  فروشدشركت ملي نفت ايران مي

بدين  دلار از دارنده اوراق خواهد داشت. 091مت شركت ملي نفت ايران حق اختيار خريد به قي

واقع در  دلار است. در 091تا 021ترتيب دامنه نوساني كه خريدار اوراق با آن مواجه خواهد بود بين 

توانند تسويه  خريداران مي ،دلار باشد 091تا  021كه در سررسيد قيمت هر بشكه نفت بين صورتي

 ايران تسويه فيزيكي كنند. نقدي يا مطابق شرايط شركت ملي نفت

اين اوراق بدين سبب در قالب سلف موازي تعريف شده است كه امكان  ،شدگفته همانطور كه 

ايجاد بازار ثانويه براي آن وجود داشته باشد. اين امر نقدشوندگي اين اوراق را ) در مقايسه با 

 گفتنيدهد. گذاران افزايش ميقراردادهاي سلف معمولي( افزايش داده و جذابيت آن را براي سرمايه

شود، اما فروشنده، خريدار جديد را به انتقال يك قرارداد سلف جديد تعريف مي با هر بار ؛است

 دهد.فروشنده اول)وزارت نفت( حواله مي

 

 
 سناریوهاي پیش رو -استفاده از اوراق سلف موازي نفتی -1نمودار 

 

صورت اين هدر ابتدا سه روش )در قالب سه نماد بورسي( توسط وزارت نفت مطرح شده بود. ب

توانند اين اوراق را  افراد با سه روش دلاري، ريال برمبناي دلار و ريالي مي ،ه اعلام شده بودك

بايد متناسب با هريك از اين سه روش در بورس نماد معاملاتي براي اين ؛ بنابراين خريداري نمايند

 قیمت احتمالی

دلار 140کمتر از   

دارنده  اختیار فروش اوراق را  
دلار معامله می   140در قیمت 

 کند

دلار 160بیش از   

شرکت ملی نفت اختیار خرید  
دلار   160خود را در قیمت 

 معامله می کند
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ود. در نماد هم فروش بر مبناي دلار ش نماد اول هم خريد و ها باز شود)پيشنهاد شده بود درشركت

در  ها با دلار محاسبه اما با ريال پرداخت شود وو هم در زمان فروش قيمت دوم هم در زمان خريد

 .د(انجام شوروش سوم خريد و فروش بر مبناي ريال 

 تواند اقدام به تحويل دلار باشد، دارنده اوراق مي 091تا 021در سررسيد چنانچه قيمت بين 

كه گزينه تحويل فيزيكي انتخاب شود، خريدار بايد شرايط نمايد. در صورتيفيزيكي يا تسويه نقدي 

شود را بپذيرد. طبق آخرين  تحويل اوراق كه توسط وزارت نفت و در زمان انتشار اين اوراق اعلام مي

ها يك ميليون بشكه است)درواقع اطلاعات موجود حداقل مقدار تحويل فيزيكي در محموله

 توانند در خواست تحويل فيزيكي داشته باشند( و مي ،هزار قرارداد باشند 011خريداراني كه مالك 

ماه شرايط برداشت فيزيكي نفت خام در قالب اوراق سلف نفتي بدين نحو است كه اين افراد بايد سه

درباره برداشت فيزيكي به شركت ملي نفت ايران اعلام كنند و  پيش از سررسيد، درخواست خود را

 ؛است گفتنيماه پيش از سررسيد دوره برداشت را به متقاضي اعلام خواهد كرد.  اين شركت در

خارجي( با هر شرايطي امكان حضور در اين بازار و خريد اين اوراق  و گذاران ) داخليتمامي سرمايه

را اما در مورد تحويل فيزيكي نفت خام، خريداران بايد شرايط شركت ملي نفت ايران  را دارند،

 اشند.بداشته 

 2اما سؤالات مهمي كه در مورد اين نوع از اوراق مطرح مي شتود ايتن استت كته قيمتت اعمتال      

اختيار خريدي كه خريدار اين اوراق به وزارت نفت مي فروشد و قيمت اعمتال اختيتار فروشتي كته     

 شتود؟ قيمتت ثانويته ايتن اورق در بتازار     خرد، چگونه تعيين ميخريدار اين اوراق از وزارت نفت مي

 ثانويه چگونه تعيين خواهد شد؟

صتورت ارائته يتك    هاي پژوهش آن بته صورت نظري و اكتشافي است؛ بنابراين فرضيهاين پژوهش به

 مدل نظري و تئوريك براي جواب به سؤالات پژوهش است.

گذاري بهينته و مناستب بتراي اوراق ستلف متوازي      هدف از اين مقاله نيز ارائه مدلي براي قيمت

گتذاران  بر اساس اصول اقتصادي و طراحي كارا و مناسب ايتن اوراق بتراي جتذب سترمايه    استاندارد 

 داخلي و خارجي براي تأمين بهينه مالي شركت ملي نفت ايران و ساير شركتها است.

كه اين اوراق با اين شرايط هم در ايران و هم در جهان براي اولين بار منتشر مي شود؛ از آنجايي

ي خاصي در اين زمينه انجام نشده استت ولتي مطالعتاتي    مورد هيچگونه مطالعه بنابراين به جز يك

 كه بيشترين تناسب را با موضوع پژوهش دارد به شرح زير است:

اي تحت عنوان بررسي اوراق سلف موازي نفتي وارائه سه پيشنهاد، با ( در مقاله0960جو)نيك

مالي ب:سفته بازانه و با اشاره به اين موضوع كه بندي اوراق مالي به دو دسته الف: تأمين -تقسيم

تواند كاركرد مؤثر و مفيدي براي اقتصاد فقط ابزار سفته بازانه ريالي)در صورت طراحي مناسب( مي
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اجتناب كرد و دليل آن را نيز  5شدت از اوراق سفته بازانه ارزيهمراه داشته باشد و بايد بهكشور به

عنوان نمود. نتايج پژوهش 9ارز و در نهايت تشديد پديده جانشيني پولافزايش تقاضاي سفته بازانه 

تواند براي به چرخش در آوردن دهد كه انتشار اوراق دلاري سلف موازي نفت ميوي نشان مي

اي كه بايد به آن حجم دلارهاي موجود در دستان مردم در اقتصاد ايران مفيد باشد ولي مسأله

گذاري اين اوراق و تعيين نرخ بهره آن بايد به قضيه هزينه متتوجه داشت اين است كه در قي

فرصت نگهداري ارز و نگهداري اوراق توجه جدي داشت. در اين مقاله به دو ايراد مهم اوراق دلاري 

سلف نفتي اشاره شد و نتيجه گرفته شد كه اين ابزار به علت متغير بودن قيمت نفت و اعمال 

ده قيمتي بزرگ در عمل بعد از فروش اوليه به يك اوراق سفته بازانه اختيار خريد و فروش در محدو

هاي ارزي هزينه فرصت بالايي طور عنوان شد، با توجه به اينكه داراييشود و همينارزي تبديل مي

همراه دارند، وزارت نفت نيازي نيست كه براي تأمين مالي ارزي متحمل پرداخت را در كشور به

تواند با پرداخت سودي در حد راحتي مياين اوراق شود. وزارت نفت به چنين سود ارزي براي

نحوي كه امكان خريد با مقدار ارز كمتري -معقول و به خصوص خرد كردن قيمت اين اوراق به

ميسر باشد، ارز مورد نياز خود را تأمين نمايد البته با تقويت اعتماد و تعهد به مردم. در نهايت براي 

 توصيه مهم ارائه شد: 9ن اوراق انتشار درست اي

 ها حتما بايد در بازه بين نرخ سود حداقل و هاي دلاري بانكالف: نرخ بهره سپرده

هاي صورت شركت ملي نفت متحمل هزينهحداكثر اين اوراق قرار گيرد. در غير اين

اضافي براي تأمين مالي خواهد شد در ضمن شوک مثبت بيشتري نيز بر بازار نقدي ارز 

 حميل خواهد كرد.ت

 صورت ريالي و بر اساس نرخ ارز ب: نوع تسويه معاملات ثانويه اين اوراق بايد حتما به

صورت تسويه ارزي باشد باعث بروز پديده جانشيني پول شده و بازار انجام شود. اگر به

 بر آشفتگي بازار ارز خواهد افزود.

 اوراق مشاركت ارزي نيز منتشر شود در كنار انتشار اوراق سلف موازي، ج:توصيه مي

همراه داشته باشد از پذير را باهم بهگريز و ريسكگذاران ريسكشود تا استقبال سرمايه

 طرفي اين امر باعث افزايش قابليت نقد شوندگي اين اوراق خواهد شد.

 با ايران در ابزاري سلف؛ صكوک عنوان تحت ايمقاله در( 0911)فردفراهاني بار نخستين

 عملياتي ريسك پوشش و مالي تأمين براي مناسب همدلي كوشيد بحرين، كشور تجربه از فادهاست

پژوهش  آن در و كند ارائه ايران سرمايه بازار مقررات و قوانين و اماميه بافقه متناسب سلف اوراق از

 آن ثانويه بازار هايامامعامله ندارد؛ مشكلي هيچ سلف اوراق اوليه بازار هايمعامله دهدكهمي نشان
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 فقيهان مشهور ديدگاه اساس بر اما است؛ تصحيح قابل معاملاتمي عمو هايقاعده براساس گرچها

 .كندمي پيشنهاد راهكارهايي اشكال اين از رفتبرون ايرب وي .است اشكال محل

هاي اي تحت عنوان اوراق سلف، ابزاري براي تأمين مالي پروژه( در مقاله0916موسويان)

دنبال اثبات اين اي و به روش توصيفي تحليلي، بهبالادستي صنعت نفت با استفاده از منابع كتابخانه

توان بر پايه قراردادهاي تركيبي سلف موازي استاندارد و حواله، ابزاري مشروع و فرضيه است كه مي

نشان مي  هاي پژوهشبا ريسك بازدهي كنترل شده، تحت عنوان اوراق سلف طراحي كرد. يافته

هاي تواند داشته باشد و يكي ازآنها تأمين مالي پروژهدهد اين ابزار كاربردهاي گوناگوني مي

 .بالادستي نفتي است

 عمده تفاوت چند اما برد؛مي فردبهرهفراهاني پژوهش از فقهي و مالي هايبحث در گرچهاين مقاله 

 :دارد

 كند؛مي ارائه سلف اوراق بازارثانوي مشكل حل براي بهتري راهكار (0

 را سررسيد در كالا قيمت هاينوسان فروش واختيار اختيارخريد ازقراردادهاي استفاده با (2

 ميكند؛ رامديريت سلف اوراق بازدهي كرده ريسك كنترل

 اوراق گذاريقيمت براي مناسبي هايشيوه ايران كنوني اقتصادي وضعيت به توجه با-9 (9

 .كندمي پيشنهاد سلف

 

 الگوارائه  -3
و اختيار  9توان قراردادهاي اختيار معامله را به دو دسته تقسيم كرد: اختيار خريد طور كلي ميبه

دهتد كته دارايتي    ي آن متي .  يك اختيار خريد در واقع اين حق) و نته التزام( را بته دارنتده     1فروش

ترتيب يك اختيتار  همين موضوع قرارداد را با قيمت معين و در تاريخ مشخص يا قبل از آن بخرد. به

دهد كه دارايي موضوع قرارداد را بتا قيمتت معتين و در تتاريخ      ي آن اين حق را ميفروش به دارنده

شتود قيمتت تتوافقي يتا قيمتت       مشخصي يا قبل از آن بفروشد. قيمتي كه در اين قرارداد گفته متي 

 گويند. اصطلاح سررسيد اختيار معاملهو تاريخ گفته شده در قرارداد را، به 6اعمال

همانطور كه گفته شد، اوراق سلف موازي نفتي دو اختيار خريد و فتروش در سررستيد دارد و از   

كننتد؛  كه خريدار يا فروشنده هيچ مبلغي براي خريد اختيار خريتد و فتروش پرداختت نمتي    آنجايي

قيمتت  ( بتا      توان اختلاف بين قيمت توافقي حد بتالاي قيمتت نفتت در سررستيد)    بنابراين مي

طتور  ( اين اوراق در نظر گرفت و همين  ( را قيمت اختيار خريد)  انتظاري نفت خام در سررسيد)

( در سررستيد بتا قيمتت انتظتاري نفتت ختام در           اختلاف بين قيمت توافقي حد پايين نفتت) 

 صورت رياضي:( در نظر گرفت يا به  سررسيد را قيمت اختيار فروش)
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               (0)  

               (2)  

 

همانطوركه اوراق سلف موازي نفتي نوعي اوراق تأمين متالي استت بايتد از ستودآوري مناستبي      

برخوردار باشد؛ بنابراين قيمت انتظاري نفت خام در سررسيد بايد طوري تعيين شود كه ستودآوري  

نكته مهمي كه بايد در نظر گرفت اين است كه ايتن  لازم را براي دارندگان اين اوراق فراهم نمايد اما 

پذيري دارايي پايه آن)نفت خام( يك نوع دارايي ريسكي است؛ بنابراين نرخ سود علت نوساناوراق به

هتاي  تترين متدل  گذار بايد متناسب با درجه ريسك آن تعديل شود. يكي از مهممورد انتظار سرمايه

 ( است.CAPMاي)ريسكي مدل قيمتگذاري دارايي سرمايهتعيين نرخ سود مورد انتظار دارايي 

( و Lintener,1965( لينتنتتتتر)Sharp,1964اولتتتتين بتتتتار توستتتتط شتتتتار ) CAPMمتتتتدل

توسعه داده شد آنها در الگوي پيشنهادي خود كوشيدند تعادلي  91( در دهه Treynor,1961ترينور)

-اي متي بازده يك دارايتي سترمايه   ضمني بين ريسك و بازده اوراق بهادار برقرار كنند در اين روش

 (:Ross et al,2002تواند توسط رابطه زير به بازده بازار سهام ربط داد شود)

  =                (9)  

  
          

       
      (2)  

هاي دلاري بانكي:نرخ بهره سپرده    

 :نرخ سود مورد انتظار دارايي ريسكي)نفت خام( 

 ها:متوسط نرخ بازدهي دلاري ساير دارايي  

 گذاري:معيار ريسك سيستماتيك سرمايه 

 

 شود:توسط فرمول زير محاسبه مي   بنابراين در اين پژوهش 

        *      (5)  

 :قيمت نفت خام ابتداي دوره 

 

ري استت. بتراي   گتذاري اوراق ستلف متوازي نفتتي دلا    در اين مقاله ارائه الگو بتر استاس قيمتت   

در اوراق سلف موازي نفتي مي بايست قيمت اختيار خريد و فتروش در ايتن        و      محاسبه 

گذاري بلك شتولز استتفاده   اوراق مشخص شود؛ بنابراين براي اين امر در اين پژوهش از مدل قيمت

 خواهد شد.
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گتذاري  مبنتاي روش قيمتت  بتر   و متايرون شتولز   01توسط فيشر بلتك  0699اين روش در سال 

درخت دوجمله اي ارايه شد. دليل استفاده از اين مدل نيز اين است كته اوراق ستلف متوازي نفتتي     

اوراقي است كه عايتدي و تقستيم ستود نتدارد و همينطتور چتون اختيتار معاملته در ايتن اوراق در          

نابراين نتيجه گرفته شد سررسيد اعمال خواهد شد و از اين نظر نوعي اختيار معامله اروپايي است؛ ب

 گذاري بلك شولز است.گذاري اين اوراق مدل قيمتكه بهترين مدل براي قيمت

در الگوي اصلي اين روش دارايي پايه فاقد هر نوع عايدي و تقسيم سود است كه اين محدوديت 

انجتام شتده استت. در ايتن روش     00در الگوهاي بعدي اصلاح شده و  اين كار توستط رابترت مرتتون   

شود كه بتا ايتن   صورت متغير با توزيع احتمال نرمال در نظر گرفته ميازدهي دارايي پايه )سهام( بهب

 خواهد بود.02روش، خود قيمت دارايي پايه )سهام( داراي توزيع نرمال لگاريتمي

 

 شولز-مفروضات روش بلک -3-1
 شولز مفروضات زير لحاظ شده است: -گذاري بلكجهت استخراج فرمول قيمت

 گونه هزينه معاملاتي و يا ماليات براي معامله كنندگان وجود ندارد،هيچ 

 مدت مشخص بوده و در طي زمان ثابت است،نرخ بهره بدون ريسك كوتاه 

 باشد،گيري در نرخ بهره بدون ريسك با محدوديت مواجه نميدهي و واموام 

 همواره وجود دارد، 09امكان فروش استقراضي 

  باشد،معاملات در حال انجام ميدر طي زمان همواره 

 صورت پيوسته است و جهش قيمت وجود ندارد؛ بنتابراين قيمتت   تغييرات قيمت سهام به

 نمايد،سهام از يك توزيع نرمال لگاريتمي تبعيت مي

 )اختيار خريد فقط در سر رسيد قابليت اجرا دارد )اختيار خريد اروپايي 

 

 شولز-فرمول قیمت گذاري بلک -3-1-1

(، قيمتت تتوافقي در   Sپارامتر قيمتت نقتدي دارايتي پايته )     9شولز داراي -گذاري بلكفرمول قيمت

(، نرخ بهتره بتدون ريستك    (، نوسانات قيمت دارايي پايه )t(، سررسيد قرارداد ) k(و)Xسررسيد )

(r( و عايدي مورد انتظار دارايي پايه )y.است ) 

 ذاري قرارداد اختيار خريد اروپايي عبارت است از:گاين فرمول جهت قيمت
C = SN (  ) - k    N (  )    (6)   

 

 گذاري قرارداد اختيار فروش اروپايي عبارت است از:و اين فرمول جهت قيمت
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P = k    N (-  ) – SN (-  )    (7) 
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 

Td
T
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X

S
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


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



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












 1

2

2

2
ln

 

 

 برابر با توزيع تجمعي تابع نرمال استاندارد است.   xN)(كه در حالي

 

 گذاري اوراق ارائه مدل قیمت -4
 پردازيم. همانطوركه توضيح داده شد:گذاري اوراق سلف موازي ميحال به ارائه مدلي براي قيمت

c =      -    

P =    -      
        *  

 

 توان فرمول هاي زير را استخراج كرد:از اين معادلات مي
     =    + c      (10) 

     =   - p      (11) 

 

 شولز داشتيم: –طبق فرمول بلك 
C = SN (  ) - k    N (  ) 
P = k    N (-  ) – SN (-  ) 

 

 پردازيم :گذاري اوراق سلف موازي ميجهت قيمتها به ارائه مدلي حال با جاگذاري اين فرمول
     =     - k    N (-  ) +  N (-  ) 

     =    [1 +N (-  )] - k    N (-  )                       (12) 

     =   N (  ) - k     N (  ) +    

     =    [1 + N (  )] - k     N (  )                       (13) 

 

( kكه در قراردادهاي اوراق سلف موازي نفتي، قيمت توافقي اختيار معامله فروش)از آنجايي

است؛ بنابراين با جايگذاري در معادله      و قيمت توافقي اختيار معامله خريد نيز برابر      برابر

(9) 

(8) 
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خواهيم رسيد كه معادلات اصلي تعيين قيمت حد بالا و حد ( 2( و )9( به معادلات نهايي )2( و )0)

 پايين اوراق سلف موازي نفتي در سررسيد  است:
 

     = 
               

                
                                                (14)   

     = 
                

               
    (15) 

 

خريدار مجاز به فروش سهم خود به ناشر است  Xminهمانطور كه اشاره شد در قيمتهاي پايين تر از 

 لذا قيمتهاي اعمال اختبار خريد و فروش در سررسيد به صورت زير خواهد بود:
            (16) 

(17)             

 

به معادلات انتگرالي با حدود نامشخص دست  15و  14در معادلات  17و  16با جاگذاري معادلات  

 مي يابيم. از آنجايي كه معادلات قابل حل نيستند به جواب واحدي نمي رسيم به گونه اي كه:

(01) 
   

2 2

2 2
min min

ln ln
2 2

2 2 2
min min

1
(1 ) 0

2 2

S S
r T r T

X XZ ZrT

T T
e

e
X X e dz X e dz
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 

      
            

       
  

 
    

 

 

(06)          

    
   

2 2

2 2
max max

ln ln
2 2

2 2 2
max max

1
(1 ) 0

2 2

S S
r T r T

X XZ ZrT

T T
e

e
X X e dz X e dz

 

 

 

      
            

       
 

 
     

 

عددي استفاده نماييم زيرا تخميني نزديك به به لطاظ رياضي براي حل اين معادلات بايد از روش 

-مقدار واقعي ارائه مي دهد. در اين راستا روشهاي عددي بسياري وجود دارد كه ما از روش نيوتن

يكسان است ما تنها  05و  02استفاده ميكنيم. از آنجايي كه روش حل براي معادلات   02رافسون

به         رافسون به گونه ايست كه براي حل  -را حل مي كنيم. روش نيوتن 05معادله 

 ترتيب زير عمل ميكنيم:

1 /

( )

( )

i
i i

i

f y
y y

f y
         (20) 

 nو...و9و2و0وi =1و 
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را جهت حل معادله بنابر شرايط انتخاب نموده  y0قابل ملاحظه است كه در اين روش مقدار اوليه  

بدست مي آيد. در حقيقت ما با محاسبه  Y1رافسون مقدار  -در فرمول نيوتون X0ايم. با قرار دادن 

 ميتوانيم خطاي برآورد را به حداقل برسانيم. در نهايت به جواب زير دست مي يابيم: Y3و  Y2مقادير 
   

2 2

2 2
min min

ln ln
2 2

2 2 2
min min

1
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2 2
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 

      
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       
  

 
    

 (21) 
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2 2

2 2
max max

ln ln
2 2

2 2 2
max max

1
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2 2

S S
r T r T

X XZ ZrT

T T
e

e
f X X e dz X e dz

 

 

 

      
            

       
 

 
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 (22) 

 

براي حل معادله به كار    Y0را بعنوان مقدار اوليه         همچنين ميتوان مقدار حدس اوليه 

 را محاسبه كرد.   Xmaxبرد. حال با جايگذاري ساير پارامترها ميتوان مقدار 
 

 بحثگیري و نتیجه -5
ريزي دار و با برنامهگذار ي در سطح كلان، ملي، هدفرشد و توسعه هر اقتصادي در گرو سرمايه

اي داشته و ديگر بخش اهميت ويژه هاي مهم اقتصادي ايران كهدقيق هر كشور است. يكي از بخش

است كه  مهمكند، صنعت نفت است. توجه وافر به اين نكته هاي اقتصادي را تأمين مالي مي

بخش  هاي شگرف در اقتصاد ملي، مستلزم نگاه عميق و جديد به اقتصاد انرژي است وپيشرفت

 ان بخش پيشران اقتصاد ايران،عنواكنون انژري بهو هم داردقش كليدي ن انرژي در جايگاه كشورمان

 گذاري مناسب و مشخصي دارد.جايگاه سرمايه

منظور تأمين مالي صنعت نفت پيشنهاد شده است و اوراق سلف موازي نفتي اوراقي است كه به

ترين به علت ماهيت متفاوتش با ابزار تأمين مالي متعارف نياز به بررسي و پژوهش داشت. مهم

گذاري اين اوراق است كه در اين پژوهش مورد كنكاش قرار حث قيمتجنبه اين اوراق همان ب

گذاري اختيار معامله بلك شولز سعي شد، الگوي گرفت و درنهايت با استفاده از مدل مشهور قيمت

-رياضي متناسب براي انجام اين مهم تشريح شود. بهتر است كه بر اساس امثال اين الگوها، پژوهش

 هاي حدي اين اوراق انجام شود.تخمين مناسب قيمت هاي تجربي و آماري براي

 در پايان ميتوان نكات و توصيه هاي زير را در نظر گرفت:

  اوراق سلف نفتي معمولا كوتاه مدت است و مي تواند بعنوان جايگزيني براي اوراق

 مشاركت مرسوم دولتي در نظر گرفته شود.

 ي به عنوان ابزاري موثر بهره گرفت.ميتوان از اين اوراق در هدفگذاري هاي سياست پول 
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  نبود بازار ثانويه براي اوراق سلف منجر به افزايش ريسك نقدينگي مي شود كه با استفاده

 از اين مدل و قيمتگذاري دقيق ميتوان اين ريسك را كاهش داد.

  به دليل ريسك مشاركت، افراد به ندرت وارد قرارداد ناشناخته ميشوند ولي زمانيكه

ي) وزارت نفت( اين اوراق را طي فرايند موازي گارانتي مينمايد، افراد با شخص سوم

 خيالي آسوده و اطمينان خاطر وارد بازار خواهند شد.

  هزينه تامين مالي از اين طريق كمتر از ساير روشهاست در حاليكه محدوديت مقداري نيز

 لي مزيت دارد.براي تامين مالي وجود ندارد لذا نسبت به ساير روشهاي تامين ما

  پوشش ريسك مناسب براي هر دو طرف درگير در معامله انجام ميشد لذا قابل توصيه

 است.
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