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پرتفویی سورمایه اویاریو اوراش مهو  ه     سازی  بهینه و کی از ابزارهای پرکاربرد در مدیریت ریسکی

اویارا،و پیشو     میرد اس فاده سرمایه ترین نیع ابزارهای مه  ه هس ند که است. اوراش آتی یکی از مهم

های اخیر با افزای  حجم معوامت  ایون    ایرد. در طی سال دهنداا، ریسک و فعالا، اق صادی قرار می 

هود   تیجهی افزای  یاف ه اسوت.   طیر قابل بازارو جیابیت بازار معامت  آتی برای فعالا، بازار سرمایه به

ها با  های نرخ سید تصادفی و م ایسه عملکرد آ، مدل ی بر اساسقراردادهای آت ایاری ارزشاین مطالعه 

 پوووه  در این  .استکالای ایرا،  در بیرسغیر تصادفی تحت نرخ سید  قرارداد آتی ایاری ارزش  مدل

 ( بوه 7791)و کواک،و اینررسویل و راس    (7711)های نرخ سید تصوادفی واسوی ک    مدل با اس فاده از

هوای ایون    ن ره و صندوش طت در بویرس کوالای ایورا، بوا اسو فاده از داده      ایاری قراردادهای آتی ارزش

هوای قراردادهوای آتوی بور      پوردازیم. داده  می 7011تا ان های مرداد ماه   7011قراردادها از اب دای سال 

بور  شویند  در ن یجوه    اساس زما، باقیمانده تا سررسید به دو اروه کیتاه مد  و بلند مد  ت سویم موی  

مهوص  شود کوه در    اویاریو   و سوس، آزموی، تحلیول واریوان، ن وایش ارزش     RMSE  اراسواس معیو  

 که درحالیوجید ندارد ایاری  های ارزش میا، مدلمعناداری مد  تفاو   کیتاهقراردادهای  ایاری ارزش

عملکورد به وری نسوبت بوه     و کول قراردادهوا   های بلندمود    تحت مدل واسی ک قراردادایاری  ارزش

 است. داش هها  دیررمدل
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   مقدمه

ها در اق صاد و تیلید کهیر از اهمیت خاصی در بین سایر بازارها  بازارهای مالی با تیجه به ن   آ،

ها نیست   باشند. اما اهمیت این بازارها  ف ط مربیط به حجم و ارزش بالای معامت  درآ، برخیردار می

های اینااینی  های مص لف را از قسمت نراهبلکه این بازارهاو امکا، تجهیز منابع مالی میرد نیاز افراد و ب

هد  اصلی یک بازار مالی کارا و  د.کنن همانند مؤسسا  مالی و از طریق ابزارهای مالی م نیع فراهم می

های واقعی و میلد چرخه اق صادی است که با  بص و ان  ال منابع مالی مازاد اق صاد به سمت بص  اثر

(. عدم اطمینا، و ریسک از 7371خسرویو مهرجی و محسنیو باشند) کمبید بیدجه مالی میاجه می

شد   های اق صادی قابل تفکیک نیست. برخی کالاها هم ی، کالاهای کهاورزیو قیمت به فعالیت

هاست. مدیرا، و مهندسین مالی برای  ناپایداری دارند که ناشی از عیامل مؤثر بر عرضه و ت اضای آ،

اند که  ی فعالا، بازار ابزارهای نیین بسیار زیادی ابداع کردهحل این مهکل و ایجاد اطمینا، برا

شید. یکی از انیاع این ابزارهاو ابزارهای مالی مه  ه است  هم بر تنیع این ابزارها افزوده می روز روزبه

ترین ابزارهای مه  ه است. قرارداد آتی قراردادی  یکی از مهم "قرارداد آتی "( 7391)معصیمی نیاو 

اردد در تاریخ معینو م دار مهصصی از دارایی خاص را به قیم ی  بق آ، فروشنده م عهد میاست که ط

شید آ، دارایی را با آ،  کنندو بفروشد و در م ابل طر  دیرر قرارداد م عهد می که اکنی، تعیین می

  اما قرارداد آتی شکل استخصیصیا  خریداری کندو این نیع از اوراش مه  ه شبیه پیما، آتی 

یاف ۀ بیرس  های رسمی و سازما، و به همین دلیل هم در بازار استاس انداردشده و رسمی پیما، آتی 

 و7شید.)هال صیر  روزانه محاسبه و تسییه می شید و سید یا زیا، طرفین قرارداد آتی به معامله می

الی است که یکی از مباحث چال  برانریز در حیزه ریاضیا  مایاری قراردادهای آتی  (. ارزش1117

و فرآیندی است که دائما در ایاری ارزشز آنجا که ا .اند تاکنی، مح  ا، زیادی در این زمینه تتش کرده

ایاری مرسیم  . مدل ارزششید حال تکرار است به همین جهت از آ، به عنیا، فرآیندی پییس ه یاد می

ثبا  در نرخ سید بدو،  و تیهای معامت با اشکالاتی هم ی، فرض عدم وجید هزینهقراردادهای آتی 

 همراه است. ریسک

 ایاری قرارداد آتی مرسیم ارزشمدل  و درو یکی از مفروضا  مهم1رخ سید بدو، ریسک ثابتن

بلندمد  با  قراردادهای آتی ایاری قیمتاست. این درحالی است که مطالعا  اخیر نها، دادند که 

رفع این محدودیتو  با هد بازار ندارد.  واقعی یها‎نرخ سید همصیانی چندانی با قیمت ثبا  درفرض 

و به کند پیروی می نرخ سید بدو، ریسک از یک فرآیند تصادفیاینکه تعدادی از پووههررا، با فرض 

 و کاک،و اینررسیل و  (7711)3های واسی ک مدل. واقعیا  بازار دست یاف ند با  تر نزدیکهای  مدل
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 قرارداد آتیایاری  ید تصادفی هس ند که از آنها برای قیمتهای نرخ س از جمله مدل( 7791) 0 راس

رای ب1های نرخ سید تصادفی  که از مدل هس یماین مطالعه به دنبال آ، . در اس فاده شده است

ایاری تحت نرخ سید  و عملکرد هرکدام از آنها را با مدل قیمت کرده اس فاده آتیایاری اوراش  قیمت

 کنیم. غیرتصادفی م ایسه

مندی از اهرم مالی  مدیریت ریسک و بهره امکا،خیدو  خاصهای  ویوای تیجه به باآتی   ردادهایقرا

های کسب  یکی از روش دانیم همانطیرکه می. کند و فعالا، اق صادی فراهم می ایارا، را برای سرمایه

ا،و فروش است. از آنجا که در بازار سرمایه ایر دارایینزولیو فروش اس  راضی  هایدر بازار سید

اتصاذ میقعیت  تیانند با اس فاده از ایارا، می سرمایه بنابراین جه استامیهایی  اس  راضی با محدودیت

های  بر میارد یاد شدهو هزینه  در بازارهای نزولی نیز کسب سید کنند. عتوهفروش بر روی این اوراش 

قراردادهای آتی بیرس کالای بازارو رشد روز افزو، ارزش معامت   قراردادهای آتی معامتتی پایین

اریزی از این اوراشو اهمیت بررسی و  مص لف ریسک مراتب با ایارا، و اس  بال سرمایه ایرا،

و حجم   افزای  ارزش کند. علی رغم این میضیع به دلیل را دوچندا، می آتیایاری اوراش  ارزش

ایاری اوراش  و تح ی اتی که در حیزه قیمتدر بیرس کالای ایرا، معامت  این قراردادها در سالیا، اخیر

  بهدر همین راس ا پووه  حاضر . است محدودبسیار  باشد های واقعی صیر  ارف ه براساس دادهآتی 

 کالای ایرا، است.در بیرس آتی  ایاری اوراش های مص لف ارزش بررسی و م ایسه عملکرد روش دنبال

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ست. در این پووه  اآتی  قراردادایاری  شهم مطرح شده در حیزه مالیو نحیه ارزیکی از سیالا  م

های نرخ سید تصادفی هس یم. اار قیمت یک  ایاری این قرادادها از طریق مدل به دنبال بررسی ارزش

ایی است که  آ، یک دارایی سرمایه 6در نظر بریریمو با فرض اینکه دارایی پایه  Ftقرارداد آتی را 

و  نرخ سید T قرارداد  9باقی مانده تا سررسید و زما،St شید از آ، حاصل نمی 1ن دی بازدهاینه  هیچ

 ایاری قرارداد آتی به صیر  زیر خیاهد بید. باشدو رابطه قیمت r 7بدو، ریسک

      (                                                      7رابطه )
       

ایاری مرسیم  ثبا  در نرخ سید بدو، ریسک یکی از مفروضا  حیاتی و مهم در مدل ارزش فرض 

قراردادهای آتی است که به آ، ان  ادا  زیادی وارد شده است. به همین منظیر برخی از پووههررا، از 

 اند. های تعادلی نرخ سید بدو، ریسک اس فاده کرده مدل

مثل معادلا  های نیین  روشسید از های   سازی نرخ دلم برایطی چند دهه اخیر پووههررا، در 
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از نرخ سید و تغییرا  آ، فرض براین است که  این روشدر دیفرانسیل تصادفی اس فاده کردند. 

که نرخ سازی وجید دارد آ،  ی که دراین رویکرد مدلفرض دیررکنند.  فرایندهای تصادفی پیروی می

را م صیر نباشیم )ملک که هی رینه فرصت آربی راژی تعیین شید  ای اینه  سید بدو، ریسک به

مد  به  طیر کلیو معادله دیفرانسیل تصادفی نرخ سید بدو، ریسک در کیتاه  به (.7377محمدیو 

 :صیر  زیر است

                     (                                             1رابطه )

77نرخ ران         و 71ند وینرفرای   در رابطه فیش 
71پییری نرخ نیسا،       و  

فرآیند  

اینه تاثیری  به عبار  دیرر در این مدلو زما، هیچ است 73همرن-باشد. این مدلو یک مدل زما، می

. پووههررا، بسیاری بر روی مدل  (1177و70و تنها تابعی از نرخ سید هس ند)مانک در پارام رها نداش ه

ها ثبت شده است.  های خاص مص لفی به نام آ، اند و مدل خ سید بدو، ریسک کار کردهتصادفی نر

 تیا، به صیر  زیر نیشت: های نرخ سید تصادفی را می شکل کلی مدل

                    (                                         3) رابطه

         . عبار شید می شامل فرآیند نرخ سید بدو، ریسک رااز  ای اس ردهطیف رابطه ین ا

71اولنبک-طبق فرایند اورنه ایناست که مدل  ران بص  
 بلند 76بازاهت به میانرین از خاصیت  

 نرخ سیدبدو، ریسک کیتاه   بازاهت به میانرین است. سرعت  کند.  پیروی می    یعنی خید مد 

 سطحبا تیجه به  ا  راحساسیت یا که  نرخ سید به نیسان  ت. وینر اس اندارد اس رآیندف     مد  و 

کند  طیرکلی خاصیت بازاهت به میانرین فرض می  به(. 7376کند)پیمانی و هیشنریو بیا، نرخ سید را 

 روند بلندتربیاید و پ، از مدتی دوباره به  و یا پایین بالاترتیاند  از یک سطحی فراتر نمی سیدکه نرخ 

شید که نرخ سیدکیتاه مد   وجید قسمت نیسانا  مدل میجب میاین شید. بامد  خیدش نزدیک می

 :بازنییسی کرداینه نیز تیا، این می( را3(. رابطه )1177)مانکو بلندمد  خید انحرا  پیدا کنداز سطح

                                                    (  0رابطه )

دراین پووه  کهسیدتصادفینرخهای ازمدلبرخیدرادامه. است      و        رابطهدراین

 کنیم. میها بیا، براساس این مدلآتی را ایاری اوراش  ی و نحیه ارزشبررس اند را میرد بحث قرار ارف ه

های  ریسک را ارائه کرد و ن   مدل مدلی از نرخ سید بدو، (7711)واسی ک ( مدل واسی ک: 7

کرد نرخ ران  فرایند نرخ سیدو ثابت است را برطر  نمید. این  قبلی ازجمله مدل مرتی، که فرض می

دائمی در  (کاه )است شاهد افزای  (منفی)شد زمانی که نرخ ران  مثبت ن   در مدل او میجب می
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مدل پیهنهادی  .(1119و کیاک)استثابت در نظر ارف ن نرخ ران  مدل  نرخ سید آتی باشیم

 .باشد صیر  زیر می واسی ک به

                   (                                             1رابطه ) 

 ( می0) رابطه در  =  1 قرارداد، با هم نین هس ند مثبت و ثابت   و    در این رابطه م ادیر

-از فرایند اورنه اینو  واقعی لا معیار اح ما با اس فاده از دینامیکابطه رسید. این ه این رب تیا،

به میانرین نرخ سید بدو،  که در این مدل شاهد خاصیت بازاهتمفهیم کند به این  اولنبک پیروی می

از میانرین نرخ بدو، ریسک    مد   یعنی زمانی که نرخ سید بدو، ریسک کیتاهریسک هس یم 

شید و نرخ بدو،  و در این حالت نرخ ران  مدلو عددی منفی می      تر باشد  بزرگ  مد  لندب

یابد. زمانی که نرخ بدو،  کاه  می  مد   به سمت میانرین بلند  با سرعت )ضریب(    ریسک 

این صیر  نرخ ران  مدلو و در       کیچک ر باشد   مد   از میانرین بلند   مد   ریسک کیتاه

به سمت میانرین   با سرعت)ضریب(     مد   شید و نرخ بدو، ریسک کیتاه عددی مثبت می

کند که  طیرکلی خاصیت بازاهت به میانرین فرض می یابد. به کند و افزای  می حرکت می  مد   بلند

ید و پ، از مدتی دوباره به روند بلندمد  تر بیا تیاند بالاتر و یا پایین نرخ سید از یک سطحی فراتر نمی

مد  از  شید که نرخ سید کیتاه وجید قسمت نیسانا  مدل میجب می شید. با این خیدش نزدیک می

سطح بلندمد  خید انحرا  پیدا کند. یکی از نیاق  مدل واسی ک ثابت در نظر ارف ن نرخ نیسا، 

د، نرخ سید بدو، ریسک را به وجید پییری سید بدو، ریسک است که این امر اح مال منفی ش

 (.1177  مانکو 7711آورد)واسی کو  می

 و   که قیمت فعلی دارایی پایه آ،   تیا، قیمت یک قرارداد آتی در زما،  طبق میارد ذکرشده می

 کندو به دست آورد. سال و دارایی پایه آ، هیچ سید ن دی پرداخت نمی    سررسید 

                                                  (6رابطه )
 
 (          )

 
         

از        دهد و م دار  آتی را نها، می  مانده تا سررسید قرارداد زما، باقی    در این رابطه 

 آید. می طریق رابطه زیر به دست 

                                       (7رابطه )
              (          )        

   

                                                           

                  
  
   (          )                       
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  کیواریان، بین بازدهی دارایی پایه و نرخ سید بدو، ریسک است. و         در روابط فیش  

مد  است که از طریق مدل  سرعت بازاهت به میانرین نرخ بلند  مد  و ‎میانرین نرخ سید بلند

 است.  واسی ک تصمین زده شده

اینررسیل و راس: در مدل تک عاملی نرخ بهره که تیسط کاک،و اینررسیل و  ومدل کاک،  (1

نرخ سید بدو، ریسک از یک فرایند ریهه دوم  نیسانا شید که  ( ارائه شد نیز فرض می7791)راس

 کند. به این شکل که:  پیروی می

         √                (                                   9رابطه 

سرعت بازاهت به سمت   سطح جاری نرخ سیدو    میانرین بلندمد  نرخ سیدو   در این رابطه 

مثبت و ثابت هس ند. مدل نرخ سید    و   و    نیسانا  نرخ بهره است. م ادیر  مد  و  میانرین بلند

 نرخ سید بدو، ریسک در مدل .شید شناخ ه می CIRراس تحت عنیا، -اینررسیل-تصادفی کاک،

CIR  را دارد اما    سطح نرخ سید بدو، ریسک بلندمد  همانند مدل واسی ک خاصیت بازاهت به

صیر   به اینها تفاو  در جزء نیسانا  است.  هایی نیز وجید دارد. یکی از آ، تفاو  میا، این دو مدل

از نرخ سید بدو، صعیدی ثابت نیست  بلکه تابعی  نرخ سید بدو، ریسک نیسانا  CIR که در مدل

کرد، ریهه دوم نرخ سید به نرخ نیسا، پییری مدل صیر   ریسک است. این ویوای از طریق اضافه

ترین ن یصه مدل واسی ک که هما، منفی شد، نرخ سید بدو، ریسک  ارف ه است و با این کارو مهم

و  یراماسیامبر اساس روش  .(1177مانکو   7791شد)کاک،و اینررسیل و راسو رفع بیدو 

و دارایی     که قیمت فعلی دارایی پایه آ،   ا، ( ارزش یک قرارداد آتی در زم7791) 71رسا،اساند

 به صیر  زیر خیاهد بید.  CIRکند تحت نرخ سیدتصادفی پایه آ، سید ن دی پرداخت نمی

                                                      ( 7رابطه 

صیر  زیر محاسبه  به  و   ررسید قرارداد و م ادیر مانده تا س زما، باقی     در رابطه فیش 

 شیند. می

                             (       71رابطه 
   

(     
     

 
)

                   
 
   

  
    

 

                      (                  77رابطه 
 (         )

        (         )
  

 نیز برابر است با  در روابط فیش م دار 
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       √               (                               71رابطه 
      

سرعت بازاهت به میانرین تصمین زده شده به   میانرین نرخ سید بلند مد  و     در روابط بالا  

نیسانا  نرخ   آیند.  به دست می     و        از طریق   و   است.   CIRدل وسیله م

 است.  CIRسید بدو، ریسک در مدل 

 پیشینه پژوهش

های آتی با تیجه رابطه  دهد که وق ی قیمت ایاری شده قبلی نها، می های قیمت مهاهدا  قرارداد

ایاری نادرس ی معمیلاً کم ر از قیمت واقعی  شیندو چنین قیمت ایاری می آتی معمیلی قیمت قیمت

شید این  آمده از رابطه معامله می دست است یعنی قراردادهای آتی با تنزیل نسبت به قیمت به

شید که  تیصیف می 77عنیا، یک پدیده میق ی ( به7790)  79ایاری نادرست تیسط فیرلیسکی قیمت

آمده به  دست ویوه همررایی قیمت به بازارها به این عدم تعادل میقت را به عدم آااهی از عملکرد این

کنند که آربی راژارا، که  ( اس دلال می7793) 11میدست و ساندارسا، دهد. قیمت بازار نسبت می

به دست  17اندازه فروش اس  راضی ندر  درآمدی به  کنند به میقعیت فروش روی شاخ  اتصاذ می

11آورند و اینکه قبل از اینکه آربی راژارا، می
معامت  را آغاز کنند قیمت واقعی قرارداد آتی باید تنزیل  

( اشاره کرد این ممکن 7790طیر که فیرلیسکی) یریک داش ه باشد. هما،ئکافی را نسبت به قیمت ت

است علت اینکه چرا این تنزیل پایدار و ثابت است را نها، دهد اما اینکه چرا در وهله اول یک تنزیل 

یری باشد آربی راژار خید شاخ  را ئواقعی آتی بالاتر از قیمت ت دهد.اار قیمت ایجاد شد را تیضیح نمی

( 7791) 13فروشد تا زمانی که تعادل حاصل شید. کیرنل کند و قرارداد آتی آ، را می خریداری می

شده از طریق مدل در حالت  بینی آتی واقعی و قیمت پی  های ایرد که با بلیغ بازارو قیمت ن یجه می

تنها از بین رف ن تدریجی این تنزیل  ( نه7771) 10شیند. با  و کاکی ی کارا به یکدیرر همررا میبازار 

11کنند بلکه به وجید یک صر  قبلی را تایید می
کنند. با  و کاکی ی با اس فاده از  نیز اشاره می 

 های لترین سررسید برای سا دو قرارداد آتی با نزدیکو  S&P اس فاده از م ادیر پایانی شاخ 

های  ( در سررسید1ایاری اش باه کم اما مثبت است   درصد قیمت (7دهند که: نها، می 7791-7791

آمده از  دست های به آتی بازار نسبت به قیمت های  ( قیمت3تر است   طیلانی درصد خطای مطلق بزرگ

شده با تنزیل  ملهشده به صر  نسبت به قراردادهای معا ( قراردادهای معامله0مدل کارآمدتر هس ند  

ایاری نادرست به جای تصادفی بید،و بیه ر بازما، تا سررسید قرارداد و بازده  بیه ر است  قیمت

دهند که  ( نها، می7790) 11( و ال ی،و اروبر و رن زلر7797) 16کیرنل و رینرانیم ن دی مرتبط است.

خارجی و اوراش قرضه مهم است با  های های بهره تصادفی ازنظر اق صادی برای معامت  آتی ارز اثر نرخ
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 19شرودر تیجه است. دهد که این اثر برای معامت  آتی ن ره و م، قابل ( نها، می7793حال فرنچ ) این

تصادفی  سید  های شامل نرخ را ایجاد کردند که عاملی سهمدل ( 1113کیرتازار وشیارتز ) (و7797)

بهره  های تصادفی نرخت بلندمد و ماهی آتی  های دادبرای قرار ویوه به ها نها، دادند که شید. آ، می

 روش( در پووه  خید 1119) 17کانامیرا .باشد های آتی داش ه بر قیمت تیجهی تأثیر قابل تیاند می

یک مدل  31بررسی قرارداد و با مبنا قرارداد، ثمرا  رفاهی میرد را لاقراردادهای آتی کا ایاری  ارزش

مهابه این است که در این مطالعه بازارها مطالعا  و  این مطالعه با . تفااس صراج کرد ایاری قیمت

در این وجید دارد. ل اینکه بازار غیرکارا باشد نیز اند و اح ما صیر  رقاب ی و کارا در نظر ارف ه نهده به

و همکارا،   37دیت .دهد بازارها در ثمرا  رفاهی خید را نها، می کارا بید،شید غیر و فرض میپووه 

و درن یجه یک مدل رژیم  ضعیف است اعاملی نسب تک  های که عملکرد مدل ندتایید کرد( 1173)

( یک مدل سه 1117و همکارا، ) 31چن .ی ینگ چندعاملی برای قیمت قرارداد آتی معرفی کردندئسی

ه کردند که در این مدل عتوه بر ئایاری قراردادهای آتی کالایی ارا عاملی جدید برای قیمت

ها به ر از مدل  ها نها، داد که مدل سه عاملی آ، فاهی نیسانا  نیز تصادفی هس ند و ن ایش آ،ر ثمرا 

 های بازار مطاب ت دارد. ( باقیمت7771عاملی شیارتز ) دو

ایاری قرارداد آتی  ( در پووههی به قیمت7377صیر  ارف ه نیز میسییو )داخلی  در مطالعا 

ها را  های تک عاملیو دو و سه عاملی آ، و با اس فاده از مدلسکه طت در بیرس کالا ایرا، پرداخت 

های قیمت ن دی سکه بهار آزادی از خاصیت  (بازدهی7ایاری کرد. و این ن ایش را به دست آورد:  ارزش

ایاری سه عاملی نسبت به مدل تک عاملی و مدل  ( مدل ارزش1کند.  بازاهت به میانرین پیروی می

ایاری قراردادهای  ( این سه مدل برای ارزش3کند.  ه میئعملکرد به ری ارا دوعاملی از دو مدل دیرر

( بازده قراردادهای آتی سکه 0ه نمیدند. ئتر ارا مد  عملکرد به ری نسبت به سررسیدهای طیلانی کیتاه

بهار آزادی میرد معامله در بیرس کالا ایرا، از خاصیت بازاهت به میانرین برخیردار است و بنابراین 

( در 7371خبیری) های آتی اس فاد کرد. بینی قیمت تیا، از تحلیل تکنیکال برای پی  خیبی می هب

(آیا معامت  آتی میجب بی ثباتی قیمت آتی 7کرد از جمله اینکهو پووه  خید چند هد  را دنبال می

نیسانا  در  های بازار آتی ارزو بص  واقعی اق صاد و بازار پیل در ایجاد ( ن   محرک1 ؟شید کالا می

آتی و قیمت ن دی به چه شکل است و آیا بازار آتی  ( ارتباط بین قیمت 3 بازار آتی کالا چرینه است؟

های مربیط به بازار کالا و  دهد؟ ن ایش نها، دادند که تکانه کالا کهف قیمت را به درس ی انجام می

 متیقهای آتی شاخ  کل  ا  قیمتجهانی بیه رین درصد را در تیضیح نیسان ناخال   های تیلید تکانه

دهد  ی کالا دارند و نیز اارچه همررایی بین قیمت ن دی و قیمت قرارداد آتی در اکثر میاقع رخ میجهان
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( در پووه  خید با اس فاده از 7371دوست) مهما، اما بازار آتی بسیاری از کالاها کارا و کامل نیست.

ایاری  یمت نفت پرداخت و قراردادهای آتی نفت را قیمتشده به بررسی پییایی ق سازی های شبیه داده

های ایناای، دوعاملی برای قیمت نفت پیهنهاد کرد و درواقع خال  ت اضاو   طیر خاص مدل کرد و به

ایاری قراردادهای آتی در نظر ارفت.  رفاهی و نرخ بهره را به عنیا، عیامل اضافی برای قیمت ثمرا 

د که رابطه قیمت قرارداد آتی تحت مدل قیمت ن دی و ت اضای خال  ن ایش پووه  به این صیر  بی

شید و هراندازه که  نها، داد که هرچ در ضریب همبس ری بالاتر باشدو ارزش قرارداد آتی نیز بیه ر می 

تحت  قرارداد آتی یابد. رابطه قیمت زما، تا سررسید بیه ر باشد تأثیر ضریب همبس ری افزای  می

قرارداد آتی قیمت باشد  سید بالاترکه هر چه نرخ داد نها،  سید و نرخ دارایی پایه  مدل قیمت ن دی

پیمانی و  .یابد شیدو افزای  می کم میزمانی که ثمرا  رفاهی   اوراش آتیبیه ر و اثر نرخ بهره بر 

مد  اوراش اسناد  های تعادلی نرخ سید کیتاه به م ایسه عملکرد مدلپووههی در  (7376)هیشنری 

شیارتز عملکرد به ری در برازش نرخ -و مدل برنا،  CKLS که مدلو دریاف ند  ی پرداخ ندتماس خزانه

 از ی در ایرا،تماس سید اوراش خزانهها به این ن یجه رسیدند که نرخ  مد  دارد. هم نین آ، سید کیتاه

خید یک تح یق ر د (7371)نیسیو صفائی و نعمت الهی  برخیردار است.خاصیت بازاهت به میانرین 

ن ایش   ارائه کردند. درنهایت CIR تصادفی بهره نرخبا فروش آمریکایی  اخ یارایاری  قیمتروش برای 

 کارلی را با یکدیرر م ایسه کردند. سازی مینت عددی حاصل از آ، را با ن ایش حاصل از روش شبیه

یی پایه تصادفی تحت رژیم مدل داراهم ی،  ییها را برای مدلتح یق در این شده  بیا،های  طرح

 رود. میاز بینریسک ثابت بدو،بهره محدودیت نرخ پووه کرد. دراینسازی مدلتیا، می سیئی ینگ

تحت نرخ سید تصادفی اوراش آتی ایاری  طیر که مهاهده شدو تح ی اتی که در حیزه ارزش هما،

کالای های بیرس  هایی غیر از داده ههای غیرواقعی کار شده و یا از داد صیر  ارف هو یا بر روی داده

های  در این تح یق قصد داریم برای م ایسه عملکرد مدل  ما بنابراینشده است   اس فادهایرا، 

 اس فاده کنیم.کالای ایرا، های واقعی بیرس  تحت نرخ سید تصادفی از دادهاوراش آتی ایاری  ارزش

 شناسی پژوهش روش

و  ی است که پارام رهالازم  اب دا نرخ سید تصادفیتی به روش قرارداد آایاری  ارزشهای  در مدل

های نرخ سید  مدل هایپارام ر در این پووه .ها تصمین زده شید مربیط به هریک از مدل  و   

شید بدین منظیر با اس فاده از نرخ بازده  برآورد می با اس فاده از روش حداقل مربعا  معمیلی تصادفی

اام در اردد.  های سید بدو، ریسک تهکیل می  اد خزانه استمی سری زمانی نرختا سرسید اوراش اسن

 یک از زما، پییس ه هرفرم  کهضروری است های نرخ سید تصادفی  تصمین پارام ر مدلاول برای 
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دهد واریان، تغییرا   چرا که مدل زما، اسس ه اجازه می اسس ه تبدیل شیند، به حالت زما ها مدل

  (7376)پیمانی و هیشنریو ریسکو مس  یما به سطح نرخ سید بس ری داش ه باشدنرخ سید بدو، 

تیا، با کیچک در نظر  آید که می این فرآیند یک خطای جزئی به وجید می اجرای که طی جا ازآ،

های نرخ  کرد، مدل فرآیند اسس ه حداقل رساند. را به ایجاد شده و م دار خطای   ارف ن بازه زمانی

صیر  زیر انجام  به (7771) 30( و نیمن7771) 33چا، و همکارا،فی بر اساس روش سید تصاد

 (.7376ایرد)پیمانی و هیشنریو  یم

 تیا، به حالت زما، اسس ه تبدیل کرد. مدل نرخ سید تصادفی واسی ک را به صیر  زیرمی

                                       (  73رابطه 

 محاسبه نمید. OLSتیا، از طریق حداقل کرد، تابع هد   این مدل را می   و  ام رهای پار

(̂  ̂ )                   ( 70رابطه         ∑                
    

     

روش زیر به  تیا، به راس را نیز می-اینررسیل -فرایند اسس ه سازی مدل نرخ سید تصادفی کاک،

 انجام داد.

         √                                       (71رابطه 

 دهیم. صیر  زیر تغییر می که برای سادای انجام رارسیی، رابطه فیش را به

                                 (76رابطه 

√  
 

 

√  
  √         

 برآورد کرد. OLSتیا، از طریق مینیمم کرد، تابع هد  را می   و  پارام رهای این رابطه یعنی 

(̂  ̂ )                    (71رابطه         ∑  
       

√  
 

 

√  
  √    

    
    

نرمال بید، شامل  مفروضا . این وجید داردروش حداقل مربعا  معمیلی برای رض اساسی پنش ف

صفر بید،  وو صفر بید، میانرین جمت  خطاو ثابت بید، واریان، جمت  خطتیزیع جمت  خطا

 (.1177)بروک،و  باشد م غیرمس  ل وجمت  خطا میمیا،همبس ریخطاوعدمجمت میا،کیواریان،

 شید. میبا فرض برقراری این فروض انجام  OLSه  تصمین پارام رها از طریق روش پوودر این 

[    ] (                 79رابطه    ]    و     
   ]         

آتی است. پ،  قراردادایاری  های مص لف ارزش ترین هد  این پووه و م ایسه عملکرد مدل مهم

ها  بینی آ، ها و محاسبه میزا، خطای پی  کدام از این مدل یسه عملکرد هرایاریو برای م ا از ارزش

های واقعی قرارداد آتی در بیرس کالای ایرا،  ایاری با قیمت های قیمت آمده از مدل دست های به قیمت
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ها اس فاده  بینی مدل های آماری که از آ، برای م ایسه دقت در پی  شیند. یکی از روش  م ایسه می

  دیرر این روشو م دار خطای یک مدل بیا، به  .است RMSEمربعا  یا  دو خطای جیر میانرینشی می

دهد. ازآنجا که در این روش م ادیر  کننده را نسبت به م ادیر واقعی آ، میردسنج  قرار می بینی پی 

تری تر جریمه بالا تیانند یکدیرر را خنثی کنند و هم نین برای خطاهای بزرگ مثبت و منفی  نمی

بینی کننده است)آذر و  های پی  شید  به همین دلیل روش مناسبی برای م ایسه مدل منظیر می

 صیر  زیر است. شده است به  که در این پووه  اس فاده RMSE(. معیار  7399کریمیو 

√                   (91رابطه 
 

∑   
 
   

∑    
  

                
             

  
                

    

   در این رابطه 
  امو   قیمت بازاری اوراش آتی در مهاهده                

قیمت              

نیز تعداد کل   ام و   حجم معامت  مهاهده    امو   مهاهده برای   ایاری آمده از مدل ارزش دست به

 مهاهدا  است.

 قراردادهای آتیایاری  های نرخ سید تصادفی درارزش دادند اس فاده از مدل تح ی ا  ایش ه نها،

به  با نرخ سید ثابت ندارد.ایاری  با مدل ارزشچندا، م فاوتی مد و ن ایش   برای سررسیدهای کیتاه

تحت نرخ سید تصادفی  قرارداد آتیایاری  های ارزش مانده تا سررسیدو مدل  افزای  زما، باقی عتوه

 در این پووه  های میرد بررسی داده بدین منظیر .نرخ سید ثابت دارندعملکرد به ری نسبت به مدل 

و خطای هر  یندش مد  و بلندمد  ت سیم می کیتاه دس هبراساس زما، باقیمانده تا سررسیدو به دو 

 قراردادهای آتی. براساس میانرین روزهای باقیمانده تا سررسید کنیم. محاسبه می اروه را بطیر جدااانه

ها باقی مانده باشد را در  روز تا سررسید آ، 61که حداقل  قراردادهاییدر این تح یقو  میرد اس فاده

 .مد  قرار میدهیم  یتاهک قراردادهایمد  و ماب ی در اروه  بلند قراردادهایاروه 

ایاری قراردادهای آتی در  های ارزش تر هرکدام از مدل منظیر بررسی به ر و دقیق افزو، بر این به 

شید. در این روش از  بینی قیمت تسییه قراردادهای آتی از یک روش رارسیینی نیز اس فاده می پی 

میجید در بازارو رابطه رارسیینی به شکل آمده از مدل و نیز قیمت اوراش آتی  دست های به طریق قیمت

 دهیم. زیر تهکیل می

                   (11رابطه 
                   

                

   در این رابطه 
  ام،    قیمت بازاری آتی مشاهده               

قیمت آتی              

را نیز   و   جز اخلال رگرسیون است. مقادیر    ام است.  آمده از هر مدل برای مشاهده  دست به
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 تخمین زد. OLSتوان از طریق حداقل سازی تابع هدف  می

(̂  ̂ )          (17رابطه         ∑    
            

      
           

   
    

تر باشد و هم نین از منظر آماری این فرض  به عدد یک نزدیک  در این روش هرچ در م دار 

 بینی آ، مدل به ر و بالاتر خیاهد بید. معنادار باشدو دقت پی 

 یافته های پژوهش

پ،  آوری شیند. جمعقراردادهای آتی زانه های رو های این پووه  باید اب دا داده برای اجرای آزمی،

های اخیر مجددا رشد معامت   این بازار در سال 71از افت معامت  آتی بیرس کالا در سال 

مرداد تا پایا،  7011قلمرو زمانی تح یق پیهرو از اب دای سال ایری داش ه است  به همین دلیل  چهم

اند  شده  که در این دوره زمانی معامله ادهای آتیقرارد از در نظر ارف ه شده است و 7011سال ماه 

ها دو  است. بر روی این داده 3117های میرداس فاده در این پووه   ه شده است. تعداد کل دادهاس فاد

روز معامتتی داش ه باشد. دوم برای  31شیند  اول اینکه هر قرارداد حداقل باید  شرط اعمال می

چراکه  مانده باشد. روز تا سررسید آ، باقی 1رروز معامتتی باید حداقل ایاری قرارداد آتی برای ه ارزش

م لازباقیمت پر  صیر  ایرند که از قابلیت اتکای  تتیممکن است روزهای نزدیک به سررسیدو معام

داده قیمت تسییه بازاری اوراش آتی مربیط به دو  1611پ، از اجرای فیل ر تعداد  .برخیردار نباشند

قراردادهای  در این تح یقباشند.  زما، دو شرط فیش را دارا می دوش طت لیتیس و ن ره همقرارداد صن

ایرند. بر اساس میانرین روزهای  مد  قرار می بلندمد  و کیتاه قراردادهایمیردبررسی در دو اروه  آتی

روز تا   61که حداقل  قراردادهاییشده در این تح یقو  بررسی قراردادهای ومانده تا سررسید باقی

مد   کیتاه قراردادهایدر اروه را بلندمد  و ماب ی  قراردادهای مانده باشد در اروه  ها باقی سررسید آ،

بلندمد  و  قراردادهای در اروه  قیم ی داده روزانه 7670 بندیو تعداد دهیم. طبق این ت سیم قرار می

 .ایرند میمد  قرار  قراردادهای کیتاهداده روزانه در اروه   763 تعداد

های نرخ  مدل یک از تحت نرخ سید تصادفی اب دا باید پارام رهای هر آتیایاری اوراش  برای قیمت 

سید تصادفی بر اساس سری زمانی نرخ سید بدو، ریسک تصمین زده شیند. سری زمانی نرخ سید 

 صراج و به بازدهی اساستمیاسنادخزانهاوراشروزانهبدو، ریسک ازطریق محاسبه نرخ بازده تا سررسید

 .شید از طریق رابطه زیر محاسبه می استمیاسناد خزانه  سالانهاردد. نرخ بازده  تبدیل می سالانه

                                           (11رابطه 
        

 
 
   

    

   و استمی یانی اسناد خزانهقیمت پا   و )اسس ه(نرخ بازده تا سررسید    در این رابطهو 
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 معامتتیدر هرروز  معمیلاً جاکه ازآ،مانده تا سررسید اوراش است.  دهنده تعداد روزهای باقی نها،

به همین جهت از میانرین نرخ بازدهی  ایرند قرارمیمیرد معامله  استمیچندین اوراش اسناد خزانه 

که اولین  7370شید. از مهرماه سال  اس فاده می تیمعامت، روز آدر سالانهها به عنیا، نرخ سید  آ،

اسناد  719 تعداد  7011 مرداد ماهاند تا پایا،  شده در فرابیرس ایرا، معامله استمیاوراش اسناد خزانه 

داده قیم ی روزانه مربیط به کلیه اسناد خزانه  36171 تعداد .من هرشده است( اخزا) استمیخزانه 

اس فاده نیست  چراکه ممکن است وجید یک داده  ها قابل لب ه تمامی این دادهمن هرشده وجید دارد. ا

ها نیز تحت دو شرط  تیجهی بریارد. بنابراین این داده و بر میانرین نرخ بازده آ، روز تأثیر قابلغیرعادی

تنها  دوم اینکه د مانده باش روز تا سررسید اخزا باقی 31شیند. شرط اول این است که حداقل  فیل ر می

برابر انحرا  معیار از میانرین کل باشند. این دو  3ایرند که در فاصله  هایی میرداس فاده قرار می داده

و تعداد اعمال این شروطهای پر  مربیط به نرخ بازده حی  شیند. پ، از  شید که داده شرط باعث می

و سری زمانی نرخ معامتتیهرروز  ها برای ایری این داده رسد. پ، از میانرین میرد می 31106ها به داده

داده روزانه به 7976  شدهو تعداد آید. در بازه زمانی بررسی یبه دست م استمیاسناد خزانه  سالانهسید 

 .شده است عنیا، نرخ سید بدو، ریسک اس صراج

  و تعدادقرارداد آتیهای  شرط مص لف بر روی دادهدو و پ، از اعمال تر عنیا، شد که پی طیر  هما،

 ن(کمینهو بیهینه و میانری)دست آمد که آمار تیصیفی   هب دو قرارداد آتیداده روزانه مربیط به   7711

اند که  من هرشده  دو دارایی پایهشده بر روی  بررسی. اوراش آتی مهاهده است قابل 1 مربیطه در جدول

ریال بیده است.  9111ابر بر قراردادهای آتیدر زما،  های پایه داراییحداقل قیمت هرکدام از این 

 پایه نیز  داراییریال بیده و میانرین قیمت  111و133نیز برابر  دارایی پایه قراردادهاحداکثر قیمت 

ریال بیده و  131و113شده   بررسیدو نماد قرارداد آتی  تسییهاست. میانرین قیمت ریال  171و791

مانده تا  براین زما، باقی. عتوه بیده استریال م غیر  111و119ریال و  17111این م دار در بازه 

روز بیده است. هم نین میانرین تعداد روزهای  370روز و حداکثر  6 سررسید این اوراشو حداقل

 روز است. 711 مانده تا سررسید برابر باقی

 های قراردادهای آتی موجود در بازار آمار توصیفی مربوط به داده  -3جدول

 میانرین بیهینه کمینه پارام رها

 171و791 111و133 9111 ( )ریال(Stقیمت دارایی پایه )

 131و113 111و119 17111 ( )ریال(Fقیمت تسییه )

 16177 7617 161761 )کسری از سال(  (Tمانده تا سررسید ) زما، باقی
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پارام رهای که  است ضروریتحت نرخ سید تصادفیو قرارداد آتی ایاری  برای قیمتدر اام بعدی 

تصمین با اس فاده از سری زمانی نرخ سید بدو، ریسک مدل نرخ سید تصادفی تصمین زده شیند.  هر

 31پای ی، های نرخ سید تصادفی با اجرای روش حداقل مربعا  معمیلی در محیط پارام ر هرکدام از مدل

 .شده استارائه  1این پارام رها در جدول  برآوردایرد. ن ایش  انجام می

 های نرخ سود تصادفی برآورد پارامترهای مدلنتایج   -6جدول 

 (μبلند مد  )‎میانرین (Fآماره ) (γااما ) (σسیرما) (βب ا ) (αآلفا ) مدل

 واسی ک
16719 

(16177) 

1611113- 

(1617) 

16361 

(1611) 
1 

66613 

(1611796) 
161117 

و  اینررسیلوکاک،

 راس

16717 

(16119) 

1611116- 

(16119) 

161191 

(1611) 
161 

36110 

(161191) 
161117 

مدل واسی ک و مدل کاک،و اینررسیل و راس در  وF داری آماره و سطح معنی (3) طبق جدول

دهد که فرض  نها، می    پارام ر   عتوه بررسی آماره به .دار هس ند درصد معنی 71سطح اطمینا، 

ت بازاهت به میانرین در نرخ رد شده که این امر تاییدکننده خاصی با قاطعیت    و    صفر بید،

های نرخ سید تصادفیو اس صراج  های مدل یکی از قابلیت .است استمیاوراش اسناد خزانه  سالانهبازده 

𝜇   سیددربلندمد  براساس رابطهنرخمیانرین   
 

 
 .که درس ی، آخرجدول ارائه شده است واست 

تحت نرخ سید قرارداد آتی ایاری  ی قیمتها تیا، هر یک از مدل پ، از تصمین پارام رهاو می

مانده  براساس زما، باقی قراردادهای آتی پووه طیر که عنیا، شدو در این  تصادفی را اجرا کرد. هما،

ایری  طیر جدااانه اندازهه مد  و بلندمد  ت سیم شده و خطای هر اروه ب تا سررسید به دو اروه کیتاه

ایاری و  ارزش فرایندشدهو ده وهم نین پارام رهای تصمین زدههای اردآوری ش براساس داده. شید می

 .نمای  داده شده است 3که ن ایش آ، در جدول  ایرد میانجاممحاسبه خطای هر مدل درمحیط پای ی،

 آتی قرارداد گذاری های مختلف ارزش مقایسه میانگین مقدار خطای مدل  -1جدول 

 نام مدل
 RMSEمیانرین

 مد ( )کیتاه

 RMSEنمیانری

 )بلندمد (

 RMSEمیانرین

 )کل(

 167119 167311 167111 ایاری قرارداد آتی با نرخ سید غیر تصادفی)ثابت(  مدل ارزش

 167711 167711 167170 ایاری قرارداد آتی با نرخ سید تصادفی واسی ک مدل ارزش

 CIR 167101 167173 167013 ایاری قرارداد آتی با نرخ سید تصادفی  مدل ارزش

ایاری نزدیک  های ارزش برای سنج  میزا، خطای هر یک از مدل RMSEازآنجاکه ن ایش معیار 
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را اجرا  ANOVAایاریو آزمی،  های ارزش به یکدیرر هس ندو بنابراین بر روی ن ایش حاصل از مدل

 ایم. کرده

 ( ANOVAنتایج آزمون تحلیل واریانس )    -0جدول 

 ‎F (Pvalue)آماره اروه

 761307( 16311) مد  های کیتاهقرارداد

 3163107( 16111) قراردادهای بلندمد 

 0169173( 16111) کل قراردادها

واسی ک در کل  با نرخ سید تصادفیقرارداد آتی ایاری  ارزش  مدلطبق ن ایش به دست آمده 

در  CIRایاری با نرخ سید تصادفی  بلندمد و خطای کم ر و مدل ارزش و قراردادهای قراردادها

دهد. در  را نها، میخطای کم ری  ایاری با نرخ سید ثابت ارزش نسبت به مدل مد  کیتاه قراردادهای

ایاری با نرخ سید واسی ک به ترتیب مدل  بلندمد  و کل قراردادها پ، از مدل ارزش قراردادهای

ند اما در عملکرد به ری دار CIRایاری با نرخ سید  ایاری با نرخ سید ثابت و مدل ارزش ارزش

ایاری با نرخ سید ثابت و  و به ترتیب مدل ارزشCIRنرخ سید   مد  پ، از مدل کیتاه قراردادهای

دارند اما بر اساس ن ایش آزمی،   RMSEایاری واسی ک عملکرد به ری با تیجه به معیار  مدل ارزش

مد   کیتاه ردادهایدهنده این است که برای قرا نها، (prob) پراب و م ادیر0تحلیل واریان، جدول 

بلندمد  و کل  ایاری وجید ندارد ولی برای قراردادهای های ارزش تفاو  معناداری بین ن ایش مدل

 ها معنادار است. مدل  قراردادها این تفاو  بین

رارسیینی  روشبا اس فاده از در این بص   ایاری های ارزش یک از مدل بررسی دقت هر با هد 

های  و قیمتهای تسییه بازاری   بدین منظیر با اس فاده از قیمت د.آی ت میتیجهی به دس ن ایش قابل

و یرارسیین رابطه . در اینرسانیم حداقل می را به( 11)نظری هر مدلو مجمیع مربعا  خطای رابطه 

های  از طریق مدل زده شده تصمین های به عنیا، م غیر وابس ه و قیمتقرارداد آتی بازاری  های قیمت

به    م ادیر   هر چه ین رارسیی،. در اشیند در نظر ارف ه میبه عنیا، م غیر مس  ل  ریایا ارزش

هم نین است.  تر بالاتر و درستدل بینی کنندای آ، م قدر  تصمین و پی تر باشدو  عدد یک نزدیک

 (Prob) پراب  دهیم. م ادیر انجام می آ،و با فرض برابر یک بید،   را برای پارام ر   آماری آزمی،

بر روی کل  این آزمی، رارسیینیارائه شده است. ن ایش    مربیطه در جداول زیر در داخل پران ز س ی،

 .ارائه شده است 1و  6و 1در جداول به ترتیب مد   بلندمد  و کیتاه قراردادهایو قراردادها
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 (گذاری قرارداد آتی)کل قراردادها نتایج رگرسیونی برای هر مدل ارزش  -1جدول 

 مدل
 آلفا

(α) 

 ب ا

(β) 

ضریب تعیین 

(R2) 

 آماره

(F) 

 با نرخ سید ثابت
 611و6

(1611) 

167160 

(1611) 

16776 

 

 111و17

(1611) 

 با مدل نرخ سید تصادفی واسی ک
 171و1

(1611) 

167713 

(1611) 
16700 

 101و00

(1611) 

 CIRبا مدل نرخ سید تصادفی 
 111و9

(1611) 

761731 

(1611) 
16711 

 971و13

(1611) 

 

 گذاری قرارداد آتی)قراردادهای کوتاه مدت( نتایج رگرسیونی برای هر مدل ارزش  -2جدول 

 مدل
 آلفا

(α) 

 ب ا

(β) 

ضریب تعیین 

(R2) 

 آماره

(F) 

 با نرخ سید ثابت
76711 

(1611) 

169696 

(1611) 
16731 

 161و71

(1611) 

 با مدل نرخ سید تصادفی واسی ک
 701و71

(1611) 

169169 

(1611) 
16737 

 731و71

(1611) 

 CIRبا مدل نرخ سید تصادفی 
 711و76

(1611) 

169963 

(1611) 
16719 

 001و71

(1611) 

 

 گذاری قرارداد آتی )قراردادهای بلند مدت( نتایج رگرسیونی برای هر مدل ارزش  -4جدول 

 مدل
 آلفا

(α) 

 ب ا

(β) 

ضریب تعیین 

(R2) 

 آماره

(F) 

 با نرخ سید ثابت
173- 

(16673) 

761010 

(1611) 
16731 

 161و11

(1611) 

 با مدل نرخ سید تصادفی واسی ک
 911و1

(16111) 

167016 

(1611) 
16711 

 131و33

(1611) 

 CIRبا مدل نرخ سید تصادفی 
 -719و7

(16017) 

767170 

(1611) 
16711 

 711و11

(1611) 
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 یکداری شیب رگرسیونی با فرض، بتا برابر  نتایج آزمون معنی-  4جدول 

 ( کلβب ا ) ( بلندمد βب ا ) مد  (کیتاهβب ا ) مدل

 با نرخ سید ثابت
169696 

(1611) 

761010 

(1611) 

167160 

(1611) 

 با مدل نرخ سید تصادفی واسی ک
169169 

(1611) 

167016 

(1611) 

167713 

(1611) 

 CIRبا مدل نرخ سید تصادفی 
169963 

(1611) 

767170 

(1611) 

761731 

(16139) 

م ادیر هم نین  بیده و دار  ها معنی تمامی رارسیی، F آماره( 1( و )6(و )1)ن ایش جداول  طبق

مد  و  در کل قراردادهاو قراردادهای کیتاه دهد که برازش مدل واسی ک ضریب تعیین نیز نها، می

ضرایب ( probر پراب )دیایاری به ر بیده است. م ا های ارزش بلندمد  نسبت به دیرر مدل قراردادهای

داری با صفر دارند. پ، از مدل واسی ک به  نیز نها، از این دارد که این ضرایب تفاو  معنی  و   

اند. به عتوه ن ایش جدول  ه عملکرد به ری را از خید نها، داد  CIRترتیب مدل با نرخ سید ثابت و مدل 

در سطح قرارداد آتی اری ای ارزش های همه مدلبرای     فرض یک بید، ضریبدهد که  نها، می 9

هاو دقت مدل واسی ک  اما به طیر کلی براساس ضریب تعیین رارسیی، شید درصد رد می 71اطمینا، 

 ایاری بالاتر است. ی ارزش ها نسبت به دیرر مدل

 ها  گیری و پیشنهاد  نتیجه

فی در های آتی با نرخ سید تصاد ایاری قرارداد های ارزش در این پووه  عملکرد و دقت مدل

ایاری قرارداد آتی با نرخ سید غیر تصادفی) نرخ  بیرس کالای ایرا، بررسی و ن ایش آ، با مدل ارزش

های نرخ سید تصادفی با اس فاده  ها و ضرایب مربیط به هریک از مدل سید ثابت( م ایسه اردید. پارام ر

بعا  معمیلی برآورد شد. پ، از از نرخ بازده تا سررسید اوراش اسناد خزانه استمی و به روش حداقل مر

ها  های آتی برای همه مدل هاو قیمت تئیریک قرارداد تصمین پارام رهای مربیط به هریک از مدل

های آتی برای سنج  میزا، دقت هرکدامو با اس فاده از   ایاری قرارداد محاسبه اردید. پ، از ارزش

شده در بیرس کالای ایرا،   های معامله از هر مدل با قیمت های به دست آمده قیمت RMSE معیار 

ها میرد سنج   ایری از روش رارسیینی دقت مدل م ایسه و میزا، انحرا  هر کدام محاسبه و با بهره

 قرار ارفت. 

ایاری قرارداد آتی تحت نرخ سید تصادفی  ارزش  دهند که مدل می های پووه  نها،  ن ایش و یاف ه

در  CIRایاری با نرخ سید تصادفی   ارزش  بلند مد  و مدل دهایو قراردا واسی ک در کل قراردادها
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عملکرد به ری دارد. طبق ن ایش  کیتاه مد  نسبت به مدل نرخ سید ثابت خطای کم ر و قراردادهای

با نرخ قرارداد آتی ایاری  های ارزش میا، مدل داری معنیمد و تفاو   های کیتاهبرای قرارداد 0ل وجد

بلندمد  و کل  ولی برای قراردادهای وجید نداردایاری با نرخ سید ثابت  رزشاسید تصادفی و مدل 

اس فاده از مدل نرخ سید تصادفی واسی ک  طیر کلیها معنادار است  به  مدل قراردادها این تفاو  بین

ایاری نسبت به  ش مد  و کل قراردادها میجب بهبید در ن ایش ارز ایاری قراردادهای آتی بلند در ارزش

که ن ایش این پووه  نها، دادند   به عتوه اردد ایاری با نرخ سید ثابت می دل معمیلی ارزشم

مد  از خطای کم ری برخیردار بیده  بلند قراردادهاینسبت به  مد  کیتاه قراردادهایایاری  ارزش

 .است

به  تیا، به کم بید، عمق بازار در بص  مه  ا  و های این پووه  می ترین محدودیت از مهم

خصیص مه  ا  کالایی در ایرا، اشاره کرد که این میضیع  میجب اردیده تا حجم معامت  ابزارهای 

تیا، به آ، اشاره کرد عدم تطابق زمانی معامت  ایاهی  مه  ه بسیار کم باشد. میضیع دیرری که می

ی آتی آ، است که این ها های آتی زعفرا، و خید قرارداد پایه قرارداد  سسرده زعفرا، به عنیا، دارایی

 های پووه  حاضر حی  شیند. میضیع باعث شد عمت بص  قابل تیجهی از داده

که در مطالعا   اردد یپیهنهاد مهای آتی  ایاری قرارداد به پووههررا، عتقمند به حیزه ارزش

برای  عاملی نرخ سید تصادفی های چند مدلو نیز های نرخ سید تصادفی تک عاملی  از سایر مدل بعدی

های  عملکرد مدل تیانند پووههررا، میهم نین  نمایند. اس فاده قراردادهای آتیایاری  ارزش

را میرد و نرخ سید تصادفی است  ثمرا  رفاهی تصادفیما، تحت مزکه ه ایاری قرارداد آتی ارزش

 بررسی قرار دهند.
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Abstract 

One of the widely used tools in risk management and portfolio optimization is 

derivatives. Future contracts are one of the most important derivative instruments 

that are used by investors and risk hedgers.In recent years, with the increase in the 

volume and value of the futures market transactions, the attractiveness of this 

market for economic operators has increased significantly.The purpose of this 

research is the valuation of the futures contract based on stochastic interest rate 

models and compare their performance with the valuation model under non-

stochastic interest rate in Iran Mercantile Exchange.In this research, using the 

stochastic interest rate models of Vasicek (1977) and Cox, Ingersoll and Ross 

(1985), we value future contracts in the Iran Mercantile Exchange from the March 

2021 to the August 2022. The data of futures contracts are divided into short-term 

and long-term groups based on the remaining time to maturity; As a result, based 

on the RMSE criterion and then the variance analysis test of the valuation results, it 

was found that there is no significant difference between the valuation models in 

the valuation of short-term contracts, while the valuation under the Vasicek model 

of long-term contracts and all contracts, performed better than other models. 
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