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  چکیده

یکی از روش های نوین و بسیار موثر در  برای تجزیه و تحلیل سیستم ها، روش های متفاوتی وجود دارد.

برای  یرویکرد سیستمی، مدعی ارائه روشتوان این گونه بیان کرد که این زمینه تفکر سیستمی می باشد. می

از ارائه  است عبارت System Dynamics. در واقع رویکرد های دنیای کنونی است برخورد اصولی تر با پیچیدگی

یعنی  ،مدلی پویا از یک فرآیند در دنیای واقعی و تجزیه و تحلیل عوامل مربوط به آن مدل به صورت سیستماتیک

نشان دهنده تاثیر تغییرات هر عامل تاثیرگذار در هر لحظه بر کل سیستم می باشد. در این مقاله ابتدا با بررسی 

مدلی پویا ارائه شده و نحوه قیمت  ،است ذار روی قیمت آتی دارایی که شامل سود نقدیعوامل مختلف تاثیرگ

شوند. سپس با گذاری و فرصت های آربیتراژگری برای استفاده از عدم قیمت گذاری صحیح شبیه سازی می

حاصل از این  ی سناریوهایی، تاثیر تغییرات عوامل مختلف اثرگذار بر سیستم و فرصت های آربیتراژگری کهارائه

 .باشند، بررسی می شوندتغییرات می

 

 .رویکرد سیستمی، قیمت آتی، دارایی با سود نقدی ، آربیتراژگری، شبیه سازی كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

 مشتقه ابزارهای از یکی عنوان به آتی قراردادهای

 اخینر  هنای  سنال  در ابزارهنا  شوند. اینن  شناخته می

 .انند  کنرده  پیندا  منالی  بازارهنای  در ای وینهه  جایگاه

 منی  بنندی  طبقه دسته دو به دنیا در کالایی بازارهای

 نقندی  صنورت  بنه  آن در کالا که نقدی بازار :شوند

 آن در که مشتقه گیرد و بازار می قرار ستد و داد مورد

 داد مورد فروش و خرید تعهد بر مبتنی مالی ابزارهای

 .گیرد می قرار ستد و

قراردادی است کنه در آن فروشننده   قرارداد آتی 

کند در سررسید تعیین شده، تعداد معیننی از   تعهد می

سهم پایه را به قیمتنی کنه در زمنان انعقناد قنرارداد      

بفروشد و در مقابنل خریندار متعهند     ،شود تعیین می

تناریخ سررسنید خرینداری     شود آن سنهام را در  می

تعداد سهام مشخص شده در هر قرارداد بینانگر   .کند

اندازه قرارداد است و تمامی آنها، سهام شرکتی است 

که در نماد معنامتتی قنرارداد آتنی مشنخص شنده      

اسننت. ایننن نمنناد بننه صننورت ترکیبننی از عتمننت  

اختصاری سهم پایه، سنال و مناه سررسنید قنرارداد     

عامتتی در دوره مشخصی از سال باشد. هر نماد م می

گنردد   معامله شده و پس از آن وارد دوره تحویل می

که این دوره پس از آخرین روز معامتتی آغاز و تنا  

انتهای ماه قرارداد ادامه دارد و طی آن تسویه فیزیکی 

بننرای . گیننرد صننورت مننی بننرای قننرارداد یننا نقنندی

هنای قیمتنی و    معامتت این قراردادهنا، محندودیت  

حجمی وجود دارد. به طوریکه در هر روز معامتتی 

گینرد و   نوسان قیمتی در دامنه مشخصی صورت منی 

ورود سفارش در هر روز تنها در دامنه نوسان قیمت، 

مجاز است. همچنین هنر کنارگزار و مشنتری ملنزم     

هنای تعهندی بناز بنه      است در لحظه، سقف موقعیت

قعینت  مو. ازای هر نماد معنامتتی را رعاینت نمایند   

تعهدی کنه در بنازار تسنویه نهنایی نشنده اسنت را       

 .موقعیت تعهدی باز گویند

بننا انعقنناد قننرارداد آتننی، خرینندار و فروشنننده   

توانند قیمت سهام را برای زمان آینده تثبیت کنند  می

و بنننابراین از ریسننک نوسننانات مربننوط بننه قیمننت 

جلنوگیری نماینند. اینن قراردادهنا بنه عننوان ابننزار       

در منندیریت پرتفننوی بننه حسننا   پوشننر ریسننک

گذاران با پرداخنت بخشنی از ارزش    سرمایه .آیند می

لنذا معاملنه    ،قرارداد، مالک سهام پاینه خواهنند شند   

های آتی به دلیل این ویهگی اهرمنی، سنود و    قرارداد

قیمنت اینن قراردادهنا،      .زیان بالایی به همنراه دارد 

 براساس اقدامات شرکت منتشر کننده سهم پایه مثنل 

شوند. با این  افزایر سرمایه و تقسیم سود تعدیل می

های طولانی، نوسانات شدید قیمت سهم  حال، توقف

های سننگین خریند و    بعد از بازگشایی نماد و صف

فننروش در نمنناد معننامتتی سننهم بننر ریسننک ایننن  

قرارداد آتی پس از آخنرین روز   .افزایند قراردادها می

و سرمایه گنذار   شود معامتتی، وارد دوره تحویل می

در صورتی که در طی دوره معامله موقعینت تعهندی   

 .باشد باید اقدام به تسویه نمایدبسته نخود را 

یکننی از مباحننم مهننم در بحننم قراردادهننا و   

باشد،  های آتی، قیمت گذاری این قراردادها می پیمان

به طوری که اگر قیمت این قراردادها به طور صحیح 

فرصت هنای آربیتراژگنری   باعم ایجاد  ،تعیین نشود

هنای   شود. بنرای تجزینه و تحلینل اینن فرصنت      می

آربیتراژگری که در پی عدم قیمنت گنذاری صنحیح    

منی تنوان از رویکنرد     ،آینند  قراردادها به وجود منی 

 بنا  سیسنتمی  تفکنر  های پویا بهنره بنرد.  در   سیستم

 درك شنده،  معرفنی  فرآینندهای  و ابزارها از استفاده

 در آن به تبنع  و شده ممکن دهپیچی های سیستم رفتار

 تا شود می اتخاذ مناسب های سیاست ها، گیری تصمیم

 برای . نمود هدایت صحیح مسیر در را تغییرات بتوان
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 ابزارهایی از دینامیک سیستم سیستم در رفتار بررسی

 . شنود  منی  اسنتفاده  ریاضنی  هنای  مندل  ساخت برای

 و غیرخطنی  دینامینک  تئوری پایه بر دینامیک سیستم

 مهندسنی  و فیزینک  ریاضنیات،  در بازخوردی کنترل

 در اینکنه  بنه  توجنه  گینرد.  بنا   می قرار مورد استفاده

 رفتار نمودن مدل برای فوق ابزارهای دینامیک سیستم

 دینامیک سیستم لذا گیرند می قرار مورد استفاده انسان

 علنوم  سنایر  و اقتصاد شناسی، جامعه علوم براساس

اسنت. در واقنع در رویکنرد     شنده  نهاده بنا اجتماعی

های پویا، ما همه عوامل مربوط به یک مسناله   سیستم

گینریم کنه    را به عنوان یک سیستم واحد در نظر می

تغییرات هر عامل در سیستم باعم تغیییر کل سیستم 

 شود. می

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2 

قیمت گذاری قرارداد آتی برای داراییی بیا سیود    

 معین:نقدی 

یکی از حالات تعیین قیمت قنرارداد ینا پیمنان         

آتی حالتی است که دارایی پایه کنه از ننود داراینی    

سود نقدی دارد. مفروضاتی کنه   ،باشد ای می سرمایه

 در مدل به کار می بریم عبارت اند از:

 های معامتتی معامتت هزینه انجام در افراد 

 .ندارند

 مشارکت تمامی برای معامتت، سود بر مالیات 

 .است یکسان بازار در کنندگان

 نرخ همان با میتوانند بازار در کنندگان مشارکت 

 .وام بگیرند میدهند، وام که ییها هبهر

 ایجاد محض به بازار در کنندگان مشارکت 

 مند بهره از آن میتوانند آربیتراژی، های فرصت

 .شوند

 و عتئم مورد استفاده عبارت اند از:

 Tتناریخ  تنا  آتی قرارداد آتی یا  پیمان زمانی : دوره 

 سنال( ینا همنان مندت زمنان      صنورت  تحویل)بنه 

 سررسید تا باقیمانده

r : بهره صورت به که ریسک بدون بهره سالیانه نرخ 

 مرکب

D سود نقدی معین برای سهم : 

S0 آتی یا پیمان قرارداد در پایه دارایی جاری : قیمت 

 آتی

 F0حاضر حال در آتی پیمانآتی یا  قرارداد : قیمت 

اینک با توجه به موارد ذکر شده قیمت قرارداد آتنی  

 یا پیمان آتی عبارت است از:

            1رابطه 0 0

rTF S D e  

 

 فروش استقراضی:

گذاران به دنبال انتخنا  و   به طور معمول سرمایه

 خرید یک دارایی مالی و نگهنداری آن بنرای مندتی   

و سپس فروش به قیمنت بنالاتر بنه منظنور      مناسب

باشنند. فنروش استقراضنی در نقطنه      کسب سود می

مقابل این اسنتراتهی قنرار دارد. بنر اسناس تعرینف      

کمیسننیون بننورس اوراق بهننادار آمریکننا، فننروش    

استقراضی در حقیقت فروش اوراق بهاداری است که 

مالک آن نیسنت، بلکنه فنروش     صاحب و  فروشنده

توسن  فروشننده از کنارگزار خنود     سهامی است که 

قرض گرفته شده است و فروشنده سهام استقراضنی  

بعدا به وسیله خرید سهام یا با استفاده از سهامی کنه  

متعلق به خودش است، سهام قرض گرفتنه شنده را   

 .گرداند دهنده باز می به قرض

فروشندگان استقراضی امیدوارنند کنه از کناهر    

تنا قبنل از خریند     قیمت آن دارایی پس از فروش و

مجدد آن سود کنند. از آنجنایی کنه پنس از کناهر     

بایستی بهای کمتری را هنگام خرید مجدد آن  ،قیمت
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دارایننی بپردازننند. همچنننین درصننورتی کننه قیمننت  

افزایر یابد، فروشنده استقراضی متحمل ضنرر منی   

شود )چراکه مجبنور اسنت آن داراینی را در قیمتنی     

یداری کند(. اینن ضنرر   بالاتر از آنچه که فروخته خر

محدود به کل بهای دارایی فروخته شده است. دیگر 

هزینه های فروش استقراضی، هزیننه قنرض گینری    

دارایی و ... است. از دید ریاضی، فروش استقراضی 

 .برابر با خرید دارایی با حجم منفی است

فروش استقراضی همواره محدود به دارایی هایی 

، کالا و ارز مبادله اوراق بهادار است که در بازار های

خروج این داراینی هنا در    و می شوند و حجم ورود

قابنل کنتنرل باشند، تنا خریند       اید هموارهبآن بازار، 

زمان لازم امکنان  ض گرفته شده در مجدد دارایی قر

پذیر باشد. چون این نود دارایی ها مثلی هستند، هر 

دارایی از همان نود که خریداری شود می توانند بنه   

 .قرض دهنده به عنوان عوض قرض داده شود

 

 پیشینه پژوهش

 گنندم  تولیدکننندگان  شنیکاگو  در 1181 سال در

 تا داشتند بازاری به نیاز خود محصولات فروش برای

 بنه  و بدهند گندم یعنی دهند انجام را معامتت نقدی

 کشناورزان  تندری   بنه  .کننند  دریافنت  پنول  آن جای

 ننوعی  به تصمیم ()خریداران دلالان و ()فروشندگان

 و گرفتنند  آینده در خود نقد وجه دریافت رایب تعهد

که  معنی بدین کردند ریزی پایه را معامتت آتی زمینه

 بنه  را خنود  محصنول  که کرد می موافقت تولیدکننده

 قیمنت  با (کالا تحویل تاریخ) تاریخ آینده در خریدار

 می قبل از کشاورز راستا این در .بفروشد شده توافق

 دلال و نمود خواهد دریافت خود را وجه که دانست

 دو هر برای معامله این و شده خبر با کالا قیمت از نیز

 تغیینرات  از طنرفین  خینال  زینرا  .سودمند بود طرف

 ننود  اینن  اینن  شند. بننابر   می آسوده آینده در قیمتی

 قراردادهنا  اینن  حتی و رای  شد سرعت به قراردادها

 منی  دسنت  به دست بار چندین تحویل تاریخ از قبل

 گنندم  بنه  نینازی  کنرد  احساس می دلالی اگر .شدند

 داشنت  نیناز  گندم که فردی به را خود قرارداد ندارد،

 قصند  کنه  ای تولیدکننده نیز، آن فروخت، مشابه می

 واقعنی  تحویل مسئولیت داشت را گندم تحویل عدم

 قیمنت  .کنند  منتقنل  دیگنری  توانست به می را گندم

 و گنندم  قیمنت  حرکت و وضعیت به بستگی قرارداد

 این قراردادها .داشت بازار در تقاضا و عرضه سیستم

 حمایتی ابزاری به تبدیل سرعت به تغییرات اندکی با

 نظر ختف بازار بر که شرایطی در معامله طرفین برای

 و آ  بند  شنرای   در منثتا  .شد کرد، می حرکت آنها

 انند،  منعقد کرده گندم فروش قرارداد که افرادی هوا،

 بدلیل را خود ارزشمند قراردادهای هستند، مند عتقه

 آن، چنانچه برختف دارند، نگه گندم، عرضه کاهر

 فروش قراردادهای ارزش باشد، تقاضا بر مازاد تولید

 وضنعیت، معاملنه   این عتوه، به .یابد می کاهر نیز

 تحوینل  رایب گندم فروش و خرید قصد که را گرانی

 پذیرش ریسنک  بعنوان صرفاا و اند نداشته را فیزیکی

 نینز  انند  شنده  معامله وارد سود کسب و گندم قیمت

 شکل قراردادهای به معامله نتیجه در .کرد می ترغیب

 نیز دیگر کالاهای ورود زمینه آن، فراوان مزایای و آتی

 شنکل  کنرد کنه   ایجناد  را شنرایطی  و شند  فنراهم 

 دنبال به و شدند قانونمند و استاندارد آتی قراردادهای

 در 1181در سنال   CBOT مشنتقه  اوراق بنورس  آن

 .گرفت شکل آمریکا

توان گفت کنه   در مورد پیشینه تاریخی تحقیق می

در ایننران بننا اسننتفاده از رویکننرد تفکننر سیسننتمی   

مطالعات چندانی در مورد فرصت های آربیتراژگنری  

بازار آتی صورت نگرفته و تحقیق ارائه شده رویکرد 

جدیدی برای تحلیل فرصت های آربیتراژگنری منی   

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
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ا باشند. البتنه از سنری تحقیقنات صنورت گرفتنه بن       

تنوان   های مالی منی  پویا در زمینه یها رویکرد سیستم

( اشاره کنرد کنه   Jiong You,2004به مقاله آقای یو )

در آن به ایجاد ینک مندل سیسنتمی پوینا در زمیننه      

چنین آقنای مانتنل و    بازارهای آتی پرداخته است. هم

هنای   ( بنه بحنم  Rolf R Mantel,1994همکارانر )

ده از رویکننرد کنترلننی در زمینننه مننالی بننا اسننتفا   

 اند. های پویا پرداخته سیستم

 

 ها گیری آن های پژوهش و نحوه اندازه مدل -3

 های پویا ها و سیستم مدل -3-1

 اسنت  واقعی جهان از ای شده ساده تصویر مدل

گینرد.    منی  شکل واقعیت از آن سازنده فهم حد در که

 منورد  در داننر  کسنب  مدلسازی، از هدف مهمترین

 مناسبی ابزار مدل واقع در . است واقعیسیستم  رفتار

 حاصل نتای  و آثار و مختلف تصمیمات بررسی برای

 انجنام  کنه  منواردی  همچننین در  . باشند  می ها آن از

 ینا  نباشند و  ممکنن  فیزیکی یها سیستم در آزمایر

باشند   داشنته  بالایی هزینه واقعی یها سیستم آزمایر

 اهنداف  دیگنر  از . شنود  منی  استفاده مدل از معمولاا

 کوتناهترین  در مناسنب  تصنمیمات  اتخاذ مدلسازی،

درون  روابن   مندل  از اسنتفاده  بنا  زینرا  . اسنت  زمان

 را سیسنتم  رفتنار  ترتیب این به و شده ترسیم سیستم

 کرد.  بینی پیر توان می

 

 ها طبقه بندی مدل -3-2

 طبقه بندی بر اساس نحوه مدل سازی

 علنوم  در بیشنتر  هنا  مندل  اینن   :مادی های مدل

 کوچکی نمایر و گیرند می قرار استفاده مورد تجربی

 علنوم  در کنه  آزمایشناتی  . هسنتند  سیستم واقعی از

 . . . و شناسی زیست شیمی، فیزیک، جمله از مختلف

 . دسته است این از گیرد می انجام 

 واقعینات  از ذهنن  در کنه  مدلی :ذهنی های مدل

 شنود  منی  نامینده  ذهنی مدل شود، می ساخته بیرون

 نمودن مجسم و کشور یک اقتصاد درباره مانند تفکر

 باشند؛ می ضعیف و محدود ها مدل این . ذهن در آن

 یک در همزمان طور به توان که می عواملی تعداد زیرا

 بننابراین  باشند،  منی  محندود  نمود مجسم ذهنی مدل

 از . است غیرقابل اعتماد ها مدل این از حاصل استنتاج

 دشنوار  نینز  دیگنران  به ها مدل این انتقال دیگر سوی

 ارزش معمنولاا  خود خودی به ها مدل این لذا . است

 از دقیقتنر  های مدل برای ای پایه بلکه ندارند؛ استفاده

 باشند.  می ریاضی های مدل جمله

 ذهنینات  هنا،  مندل  اینن  در :تشیریحی  های مدل

 بنه  و آمنده  در جمنتت  و عبنارات  قالب در شخص

 و اجتمناعی  علنوم  . شنود  منی  ارائه صورت مکتو 

 استنتاج . شوند می ارائه قالب این در معمولاا سیاسی

 . است ضعیف نیز ها مدل این از

 و عوامنل  ، ها مدل اینگونه در : ریاضی های مدل

 داده نشان ریاضی عتئم با مدل پارامترهای بین رواب 

 وجنود  ابهامی هیچگونه ها مدل اینگونه در . می شود

 این از و باشد زیاد تواند می مدل عوامل تعداد و ندارد

 نتنای   . ندارد وجود آن در هیچگونه محدودیتی نظر

 براسناس  چنون  و اسنت  دقینق  ها مدل این از حاصل

 از . باشد می قابل استفاده آمده دست به ریاضی منطق

 بنه  نسنبت  هنا،  آن پیچیدگی ها، مدل این خصوصیات

 باشد.  می ها مدل دیگر انواد

 

 بندی بر اساس محتوا طبقه

 مینان  معلنولی  و علنت  روابن   :علیی  های مدل

دارای رابطه  A , Bدو عامل  . کنند می بیان را ها پدیده
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موجب تغییر در  Aاگر تغییر در  ،علی معلولی هستند

B         .گردد به شنرطی کنه سنایر عوامنل ثابنت باشنند

باشنند.   منفی و مثبت توانند معلولی می و علت رواب 

 در هنم  معلول و کند حرکت جهت یک در علت اگر

 ینک  آن صورت بنه  آن در نماید حرکت جهت همان

 علت اگر . شود می گفته مثبت معلولی و علت رابطة

 مخالف جهت در معلول و کند حرکت جهت یک در

 معلنولی  و علنت  رابطنه  ینک  آن به نماید آن حرکت

 . شود می گفته منفی

 منی  روابن   اینن  تشنریح  به که علی های مدل به

 اینن  در . شود می گفته مفهومی نیز های مدل پردازند

  پدینده شناسنی   دیدگاه از نظر مورد ها موضود مدل

 سیستم درون اجزای رواب  و قرارگرفته بررسی مورد

 . گیرد می قرار مورد بررسی جزئی طور به

 بنین  روابن   هنا  مندل  این در :توصیفی های مدل

 عنوان به . شود می مشاهده تجربی صورت به ها پدیده

 نیز جریان ولتاژ، تغییر با الکتریکی مدار در یک مثال

 اینن  از حاصنل  یهنا  داده رسنم  . کنرد  خواهد تغییر

 نشان ساده خطی یک رگرسیون از استفاده با آزمایر

 امنا  ،کند می تغییر ولتاژ با متناسب جریان که دهد می

 جریان و که ولتاژ نیست معنا این به موضود این بیان

 تنها رابطه این. دارند معلولی و علت رابطه یکدیگر با

 بنه  توجنه  بندون  را خروجنی  و ورودی ارتبناط 

اینن   یعننی . کند می بررسی سیستم درونی فرآیندهای

 نگناه   سنیاه  جعبنه  ینک  عننوان  به سیستم به ها مدل

 بنا  هنا  آن ارتبناط  و سیسنتم  درون اجزاء به و کنند می

 و ورودی رابطنه  ها مدل این در. پردازند نمی یکدیگر

 طرینق  از که است آماری همبستگی پایه بر خروجی

 شنکل  هنای رگرسنیون   تکنینک  قبینل  از هایی روش

 گیرد.  می

 

 طبقه بندی بر اساس نوع كاربرد

 وضنعیت  ها، مدل این در : سازی شبیه های مدل

 گذشنته  رفتارهنای  و روندها به توجه با سیستم فعلی

 واقعنی  سیسنتم  رفتار از بهتری درك تا شود مدل می

 سیسنتم  برای معمولاا فوق های مدل در . شود حاصل

 به رسیدن برای متغیرها سایر شود و می تعریف هدفی

 اصنطتحاا  را هنا  مندل  اینن  . کنند می تغییر هدف آن

 . نامند می  محور هدف های مدل

 صندد  در هنا  مندل  اینن  :بهینیه ییابی   های مدل

 به توان می چگونه که هستند سئوال این به پاسخگویی

 در . یافت دست آن شرای  بهترین در حالت مطلو 

 یک بهینه نقاط سیستم، رفتار شناخت با نیز ها مدل این

 پنیر  از هندف  تنابع  ینک  به با توجه موجه ی منطقه

 . شود می شناخته ،تعیین شده

های زیاد دیگری مانند ایسنتا ینا    البته طبقه بندی

هنای اشناره    پویا بودن و . . .  وجود دارد که به مدل

کنیم. مدل مورد استفاده ما در این مقاله  شده اکتفا می

 شبیه سازی است.  رایباز نود مدل ریاضی و علی 

 

 های دینامیک بازخورد در سیستم -3-3

 بنا  سیسنتم  رفتنار  ترسنیم  دینامینک  سیسنتم  هنر

 داخنل  بنازخوردی  فراینندهای  مدلسنازی  از استفاده

 تأخیرهای حالت جریان، ساختارهای از طریق سیستم

 یهنا  رفتنار  اغلب . میباشد خطی غیر رواب  و زمانی

 اجزاء بین )بازخوردها( تعامتت بدلیل سیستم پیچیده

 . ها آن پیچیدگی اجزاء بدلیل نه و است سیستم

 . است بازخورد نود دو از متأثر سیستم رفتارهای

 بنه  منجر مثبت بازخورد.  منفی و مثبت بازخوردهای

 ولنی  شوند می میدهد رخ سیستم در آنچه تقویت هر

 داخنل  اتفاقنات  تعنادل  جهت در منفی بازخوردهای

 در که است مفهومی بازخورد . می کنند رفتار سیستم



 مدلی پویا جهت قیمت گذاری معامتت آتی برای دارایی با سود نقدی معین ارائه 

 
 چهارمو  بيستشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   011

 عنوان به . گیرد می قرار استفاده مورد نیز ها رشته سایر

 دمینگ شنوارت  چرخه در مثال در مباحم کیفیت و

(Plan-Do-Check-Act) بینان  بنرای  مفهنوم  اینن  از 

 است. شده استفاده کیفیت بهبود چرخه

 تصمیم، اتخاذ برای ورودی تنها تصمیم حلقه در

 و قنوانین  بلکنه  ،نیسنت  واقعنی  جهنان  اطتعنات 

 در کنه  دیگرنند  های ورودی از نیز سیاستهای تصمیم

 سیاسنتهای  و قنوانین  . سنازند  منی  را تصمیم نهایت

. هستند گیرنده تصمیم های ذهنی مدل از متأثر تصمیم

 برداشنتهای  همنان  ذهننی  مدل داینامیک، سیستم در 

منی   هنا  آن تنأثیرات  علل و شبکه مجموعه از شخص

 . می کند عمل چگونه سیستم میکند مشخص که باشد

 

 سازی های مدل قدم -3-4

 صنورت  دقینق  شنناخت  اول قدم سازیمدل  در

 بعندی  قندمهای  . میباشند  مندل  مشنتری  و مسنئله 

 یافته ساخت و تداولم یک حالت معمولاا سازی مدل

 مسئله این و است کردن خلق مدلسازی که چرا ،ندارد

 فرآینند  می تنوان  ولی . دارد فطری و ذاتی حالت نیز

 :نمود تقسیم مرحله چند به را مدل ساخت

 مساله تشریح دقیق صورت 

  تعیین تئوری و فرضیه دینامیک در مورد علل

 بروز مساله

 ساخت یک مدل شبیه سازی 

  اطمینان از صحت عملکرد رایبتست مدل 

 ها با مدلهای مختلف و ارزیابی آنطراحی سیاست 

 

 معلولی و علی نمودارهای

 و مندل  مرز ها زیرسیستم و مدل مرز نمودارهای

 ارتباطنات  ولی ،دهند می نشان را مدل اصلی معماری

 و علنی  دهند.  نمودارهنای  نمی نشان متغیرها را بین

 دهند می نمایر را معلول بر علت تأثیر نحوه معلولی

 بنازخوردی  ترسنیم سناختار   رایبن  مناسب ابزاری و

 . می باشند ها سیستم

 

 جریان-حالت نمودارهای -3-5

 بنازخوردی  ساختار بر معلولی و علی نمودارهای

 به جریان-حالت نمودارهای و دارد توجه سیستم یک

 سناختار  آن آورننده  بوجنود  سناختارهای فیزیکنی  

 جریان-حالت نمودار در . نماید می تمرکز بازخوردی

 قبیل از سیستم دهنده وضعیت نشان حالت متغیرهای

 ارزش و هنا  بندهی  منواد،  موجنودی  جمعیت، تعداد

 متغیرهای نرخ که صورتی در ،باشد می سرمایه دفتری

 میر، و مرگ همانند سیستم تغییرات نرخ دهنده نشان

 ننرخ  و آن بازپرداخت و وام دریافت نرخ تولید، نرخ

 بنر  هنا  سیسنتم  در .سرمایه استهتك و گذاری سرمایه

 بنا  و شنده  اتخناذ  ها تصمیم ،حالت متغیرهای اساس

 .می شود اعمال آن تصمیمات جریان متغیرهای تغییر

 

 شناسی پژوهش روش -4

ی قیمت قراردادآتنی، اگنر اینن     توجه به رابطهبا 

گاه  مقدار برای معامتت به درستی محاسبه نشود، آن

آید. چه این قیمنت   فرصت آربیتراژگری به وجود می

بیشتر از حد استاندارد و  چنه کمتنر از آن محاسنبه    

هنای آربیتراژگنری باعنم     اسنتفاده از فرصنت   ،شود

فرصنت   همگرایی این قیمت ها شنده تنا در نهاینت   

آربیتراژگری از بین برود. این موضنود بنا توجنه بنه     

هنای پوینا و    موضوعات ارائه شده در بخر سیسنتم 

های علی معلولی و بازخوردهای مثبت و منفی  جریان

دیناگرام علنی معلنولی     1قابل اثبات است. در شکل 

 این موضود رسم شده است.
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 آربیتراژگری در قرارداد آتی: دیاگرام علی معلولی 1شکل 

      

همان طور که از شنکل مشنخص اسنت دو         

خوردهنای منفنی   زعمل آربیتراژگری باعم ایجناد با 

کنند کنه    شده و این جریان تا جایی ادامنه پیندا منی   

هننای  قیمننت هننا بننه سننطحی برسننند کننه فرصننت 

و حالت آربیتراژگری آربیتراژگری از بین بروند. اما د

مورد نظر که برای تجزیه و تحلیل مورد استفاده قرار 

 گیرند، عبارت اند از: می

الف: قیمت قرارداد آتی بزرگتر از مقدار استاندارد 

 باشد:

 اندازة  وام گرفتن به S0 بهره نرخ با r مدت به 

Tبرای خرید اوراق قرضه 

 گذاری ارزش جاری سود در مدت  سرمایه

پرداخت سود و بهره پرداختی برای زمان 

 سود

 بهره نرخ مانده پول با گذاری باقی سرمایه r به 

 T مدت

 فروش پیمان آتی 

 یک ،T زمان گذشت با که معامله گر آن نتیجه

فروشد و مبلغ می F0قیمت  به را طت سکه

0( ) rTS D e لذا است، لازم وام بازپرداخت هم برای 

معادل گذار سرمایه سود
0 0( ) rTF S D e  خواهد 

 .بود

ب: قیمت قرارداد آتی كوچکتر از مقدار 

 استاندارد باشد:

  فروش اوراق قرضه به قیمتS0 

 گذاری ارزش جاری سود در مدت  سرمایه

زمان پرداخت سود و بهره پرداختی برای 

 سود

 گذاری باقی پول حاصل از فروش با  سرمایه

 Tو مدت زمان  rنرخ بهره 

 آتی پیمان در خرید معامتتی موضع ورود به 

 شده گذاری سرمایه نقدی مبلغ سررسید، زمان در

 اندازه به
0( ) rTS D e  کند و معامله گر می رشد 

 در و بازخرید کند  F0قیمت به تواند می را هم دارایی

موقعیت  با مقایسه در گذار سرمایه نتیجه

 داشته نگه و نفروخته دارایی پایه را که گذاری سرمایه

معادل  سودی به است،
0 0( ) rTS D e F  دست

 .یابد می

Potential Profit Between Two Prices

Buy Order Amount &

Sell Future Contract

Sell order Amount &

Buy Future Contract

Future Market

Price

Reference Price

-

+

+

-

--

+

+-



 مدلی پویا جهت قیمت گذاری معامتت آتی برای دارایی با سود نقدی معین ارائه 
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های آربیتراژگری و  اینک با توجه به فرصت

استفاده از رابطه تعیین قیمت قرارداد آتی، مدل 

شود. این  پویای قیمت گذاری قرارداد آتی ایجاد می

 نشان داده شده است. 2 مدل در شکل شماره

مشخص است عایدی  2طور که در شکل  همان

حاصل از دو استراتهی آربیتراژگری توس  مدل 

چنین قیمت صحیحی که برای  شود، هم محاسبه می

شود.  معامتت باید در نظر گرفته شود نیز محاسبه می

 Profit from arbitrage strategy 1با توجه به شکل 

برابر مقدار  Profit from arbitrage strategy 2و 

سازی بوده  تجمعی سود حاصل در طول دوره مدل

اند و در واقع  که به عنوان متغیر سطح تعریف شده

کل سود برابر با مقدار نهایی این دو متغیر است، ولی 

Payoff from strategy 1  وPayoff from strategy 

 دهند. عایدی را در هر معامله نشان می 2

 

 
 های آربیتراژگری : مدل پویای قیمت گذاری معاملات آتی و فرصت2شکل 

 

شبیه  رایببعد از ایجاد مدل باید رواب  بین متغیرها 

سازی مدل وارد شود، این رواب  از فرمنول قیمنت   

گذاری معامتت آتی و فرصنت هنای آربیتراژگنری    

شنوند. روابن  اسنتفاده شنده در مندل       محاسبه منی 

 عبارت اند از:

 

Time to maturity

Spot price

Profit from

arbitrage strategy 1
inflow cash 1 outflow cash 1

Profit from

arbitrage strategy 2
inflow cash 2 outflow cash 2

Future price

Payoff from

strategy 1

Payoff from

strategy 2

<Time to

maturity>Current Value of

Dividend

Dividend of Bond

after 4 Month

Interest Rate of 4

Month

Interest Rate of 9

Month

Time of Dividend

Borrow Current

Value of Dividend

Borrow Money & Buy Bond

Enter Short Future

Contract

Shortsell bond

Invest Current Value of

Dividend in Bank

Invest Money in

Bank

Enter Long Future

Contract

Payment Money

<Interest Rate of 9

Month>

<Time of

Dividend>

<Time to

maturity>

<Current Value of

Dividend>

<Spot price>

<Interest Rate of 9

Month>

<Current Value of

Dividend>

<Interest Rate of 9

Month>

Correct Future

Price
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(01) Borrow Current Value of Dividend=IF THEN ELSE(Future price>(Spot price-Current Value of                    

Dividend)*EXP( Interest Rate of 9 Month*Time to maturity), Current Value of Dividend, 0 ) 

(02) "Borrow Money & Buy Bond"=IF THEN ELSE(Future price>(Spot price-Current Value of 

Dividend)*EXP( Interest Rate of 9 Month*Time to maturity), Spot price-Current Value of Dividend, 0 ) 

(03) Correct Future Price=(Spot price-Current Value of Dividend)*EXP( Interest Rate of 9 Month*Time to 

maturity) 

(04) Current Value of Dividend=Dividend of Bond after 4 Month*EXP(-Interest Rate of 4 Month*Time of 

Dividend 

(05) Dividend of Bond after 4 Month=400 
(06) Enter Long Future Contract= -IF THEN ELSE(Future price<(Spot price-Current Value of 

Dividend)*EXP( Interest Rate of 9 Month*Time to maturity), Future price , 0 ) 
(07) Enter Short Future Contract  = IF THEN ELSE ( Future price > (Spot price - Current Value of 

Dividend)*EXP(Interest Rate of 9 Month*Time to maturity), Future price, 0) 

(08) FINAL TIME  = 52     The final time for the simulation. 

(09) Future price=2211.16 
(10) inflow cash 1=Enter Short Future Contract 

(11) inflow cash 2=Invest Money in Bank 

(12) INITIAL TIME  = 0     The initial time for the simulation. 

(13) Interest Rate of 4 Month=0.3 
(14) Interest Rate of 9 Month=0.4 
(15) Invest Current Value of Dividend in Bank=IF THEN ELSE(Future price<(Spot price-Current Value of 

Dividend)*EXP( Interest Rate of 9 Month*Time to maturity), Current Value of Dividend*EXP( Interest 

Rate of 4 Month 

 *Time of Dividend), 0 ) 

(16) Invest Money in Bank=IF THEN ELSE(Future price<(Spot price-Current Value of Dividend)*EXP( 

Interest Rate of 9 Month*Time to maturity), (Shortsell bond-Current Value of Dividend)*EXP( Interest 

Rate of 9 Month*Time to maturity), 0 ) 

(17) outflow cash 1=-Payment Money 

(18) outflow cash 2=-Enter Long Future Contract 

(19) Payment Money=-"Borrow Money & Buy Bond"*EXP(Interest Rate of 9 Month*Time to maturity) 

(20) Payoff from strategy 1=Enter Short Future Contract+Payment Money+(Dividend of Bond after 4 Month 

 -Dividend of Bond after 4 Month) 

(21) Payoff from strategy 2=Invest Money in Bank+Enter Long Future Contract+(Invest Current Value of 

Dividend in Bank-Invest Current Value of Dividend in Bank) 

(22) Profit from arbitrage strategy 1= INTEG (inflow cash 1-outflow cash 1,0) 
(23) Profit from arbitrage strategy 2= INTEG (inflow cash 2-outflow cash 2,0) 
(24) SAVEPER  =TIME STEP The frequency with which output is stored. 

(25) Shortsell bond=Spot price 

(26) Spot price=2000 
(27) Time of Dividend= 4/12 
(28) TIME STEP  = 1 The time step for the simulation. 

(29) Time to maturity=0.75 

 

سازی و تجزیه و تحلییل   نتایج حاصل از شبیه -5

 ها داده

در قسننمت قبننل منندل پویننای قیمننت گننذاری  

های آربیتراژگری ایجاد شنده   معامتت آتی و فرصت

مدل شد. اعداد وارد شنده  و رواب  بین متغیرها وارد 

در مدل برای یک مثال خاص در نظر گرفته شنده و  

شبیه سازی طی این اطتعات انجام گرفته است. ابتدا 

ای وارد شننده اسننت کننه کننه  قیمننت آتننی بننه گونننه

گونننه فرصننت آربیتراژگننری وجننود نداشننته و  هننی 

باشند.   عایدی حاصل از دو استراتهی برابر صفر منی 

عایننندی حاصنننل از  سننپس تحنننت سننناریوهایی  
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ها در هنگام تغییرات عوامل موثر بر قیمنت   استراتهی

کنه قیمنت آتنی بنا اعمنال اینن       گذاری، با فرض این

 شننود. تجزیننه و تحلیننل مننی ،تغیینرات ثابننت بماننند 

هنای آربیتنراژی نینز بنرای کسنی       چنین فرصنت  هم

درنظرگرفته شده است که کامت بر بازار آگاه بنوده و  

 کند. گاه خودش استفاده میاز هر استراتهی در جای

 

 : تغییر قیمت نقدی1سناریو 

یکی از عوامل تاثیرگذار بر تعیین قیمت معامتت 

آتی قیمت نقدی دارایی در حنال حاضنر اسنت. بنا     

توجه به فرمول قیمت نقدی دارایی تاثیر مستقیمی بر 

قیمت آتی داشته و با تغییرات آن قیمت آتی نیز باید 

تغییر کند. اگر با تغییر قیمت نقدی دارایی قیمت آتی 

های آربیتراژگری ایجناد شنده و    ثابت بماند، فرصت

 3شود. شنکل   ها می سبب کسب سود از این فرصت

تغییرات قیمت نقدی و در نتیجه عایدی کسب شنده  

و رونند تصنحیح   هنا، عایندی تجمعنی     از استراتهی

دهد. تغییرات قیمت آتی از توزینع   قیمت را نشان می

ها بنه صنورت تصنادفی از     نرمال پیروی کرده و داده

انتخنا    Vensimافنزار   این توزیع با استفاده از ننرم 

 اند. شده

 

 : Vensimدستور مورد استفاده در 
RANDOM NORMAL( {min} , {max} , {mean} , {stdev} , {seed} ) 
RANDOM NORMAL(1000, 3000, 2000, 1000, 2000) 
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 : نمودارهای تغییرات قیمت نقدی ، عایدی استراتژی ها، عایدی تجمعی و روند قیمت آتی  3شکل 

    

شود که تغیینرات   مشاهده می 3با توجه به شکل 

Spot Price   تاثیر مستقیمی در روند قیمت گنذاری و

های آربیتراژگری دارد. بنا   چنین استفاده از فرصت هم

شود در مواقعی که قیمت  ها مشاهده می مقایسه شکل

نقدی از حد خاصنی بنالاتر رفتنه از اسنتراتهی اول     

استفاده شده و وقتی که پایین تر از مقندار اسنتاندارد   

. در نمنودار  استراتهی دوم سودده شنده اسنت   ،آمده

گذاری صحیح  بینیم که روند قیمت آخر شکل نیز می

معامتت آتی کامت تحت تاثیر قیمت نقندی بنوده و   

رفتنناری مشننابه رفتننار آن دارد کننه حنناکی از رابطننه 

 باشد. مستقیم بین این دو متغیر می

 

 

 

 : تغییر مقدار سود دارایی2سناریو

قیمنت  یکی دیگر از عوامل تاثیرگذار بر تعینین       

معامتت آتی مقدار سود نقدی معنین بنرای داراینی    

سود نقدی دارایی تناثیر   ،باشد. با توجه به فرمول می

معکوسی بر قیمت آتی داشته و با تغییرات آن قیمت 

آتی باید در جهت مخالف تغییر کند. اگنر بنا تغیینر    

سننود نقنندی دارایننی، قیمننت آتننی ثابننت بماننند    

و سبب کسنب   های آربیتراژگری ایجاد شده فرصت

تغییرات سود  8شود. شکل  ها می سود از این فرصت

ها،  نقدی و در نتیجه عایدی کسب شده از استراتهی

عایدی تجمعی و روند تصحیح قیمت آتی را نشنان  

دهد. تغییرات سود نقدی از توزیع نرمال پینروی   می

ها به صورت تصادفی از اینن توزینع بنا     کرده و داده

 اند. انتخا  شده Vensim افزار استفاده از نرم

 

 : Vensimدستور مورد استفاده در 
RANDOM NORMAL( {min} , {max} , {mean} , {stdev} , {seed} ) 
RANDOM NORMAL(0, 1000, 500, 500, 400) 
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 : نمودارهای تغییرات سود نقدی ، عایدی استراتژی ها، عایدی تجمعی و روند قیمت آتی  4شکل 

      

شود که تغیینرات   مشاهده می 8با توجه به شکل 

سود نقدی تاثیر معکوسنی در رونند قیمنت گنذاری     

هننا مشنناهده  معنامتت آتننی دارد. بنا مقایسننه شنکل   

شود که با افزایر سود نقدی قیمت آتی کاهر و  می

یابد. پس  با کاهر سود نقدی قیمت آتی افزایر می

هنای   اگر با تغییر سود قیمت آتی ثابت بماند فرصت

آید. اگر سود افزایر یابند   آربیتراژگری به وجود می

توان سنود کسنب کنرد و     از طریق استراتهی دوم می

اگر از مقدار خاصی کاهر یابد از طرینق اسنتراتهی   

 توان سود کسب کرد. اول می

 

 : تغییر مقدار نرخ بهره3سناریو

نرخ بهره زمان قرارداد تا سررسید، یکی دیگر از 

ر بر تعیین قیمت معامتت آتی مقندار  عوامل تاثیرگذا
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باشد. بنا توجنه بنه     سود نقدی معین برای دارایی می

فرمول سود نقدی دارایی تاثیر مسنتقیمی بنر قیمنت    

آتی داشته و بنا تغیینرات آن قیمنت آتنی در جهنت      

کند. اگنر بنا تغیینر ننرخ بهنره،       موافق با آن تغییر می

ایجاد های آربیتراژگری  قیمت آتی ثابت بماند فرصت

شنود.   ها منی  شده و سبب کسب سود از این فرصت

تغییرات نرخ بهره و در نتیجه عایدی کسنب   5شکل 

ها، عایدی تجمعی و روند تصنحیح   شده از استراتهی

دهند. تغیینرات ننرخ بهنره از      قیمت آتی را نشان می

هننا بننه صننورت  توزیننع نرمننال پیننروی کننرده و داده

 Vensimافزار  نرمتصادفی از این توزیع با استفاده از 

 اند. انتخا  شده

 

 : Vensimدستور مورد استفاده در 
RANDOM NORMAL( {min} , {max} , {mean} , {stdev} , {seed} ) 
RANDOM NORMAL( 0, 1, 0.5, 0.5, 0.5) 

 

 

 

 
 : نمودارهای تغییرات نرخ بهره، عایدی استراتژی ها، عایدی تجمعی و روند قیمت آتی  5شکل 
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شود که تغیینرات   مشاهده می 5با توجه به شکل 

نرخ بهره تناثیر مسنتقیمی در رونند قیمنت گنذاری      

هننا مشنناهده  معنامتت آتننی دارد. بنا مقایسننه شنکل   

ا افزایر سود نقدی، قیمت آتی افزایر شود که ب می

یابند.   و با کاهر سود نقدی قیمت آتی کناهر منی  

پس اگنر بنا تغیینر سنود قیمنت آتنی ثابنت بمانند         

آید. اگنر سنود    های آربیتراژگری به وجود می فرصت

تنوان سنود    افزایر یابد از طریق استراتهی دوم منی 

کسب کرد و اگر از مقندار خاصنی کناهر یابند از     

 توان سود کسب کرد. راتهی اول میطریق است

 

 : تغییر سررسید قرارداد آتی4سناریو

سررسید قرارداد آتی نیز یکی از عوامل تاثیرگذار 

باشد. با  بر تعیین قیمت معامتت آتی برای دارایی می

گنذاری معنامتت آتنی     توجه به ماهیت معادله قیمت

برای دارایی با سنود نقندی معنین، رفتنار سررسنید      

قرارداد آتی نیز همانند رفتار نرخ بهره خواهد بنود و  

قدار قیمت آتی و کناهر  افزایر آن باعم افزایر م

 6شنود. شنکل    آن باعم کاهر مقدار قیمت آتی می

تغییرات نرخ بهره و در نتیجه عایدی کسب شنده از  

ها، عایدی تجمعی و روند تصنحیح قیمنت    استراتهی

دهد. تغییرات سررسید قنرارداد آتنی    آتی را نشان می

هنا بنه صنورت     از توزیع نرمال پینروی کنرده و داده  

 Vensimافزار  توزیع با استفاده از نرمتصادفی از این 

 اند. انتخا  شده

 

 

 

 : Vensimدستور مورد استفاده در 
RANDOM NORMAL( {min} , {max} , {mean} , {stdev} , {seed} ) 
RANDOM NORMAL(0, 2, 1, 1, 1) 
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 : نمودارهای تغییرات سررسید، عایدی استراتژی ها، عایدی تجمعی و روند قیمت آتی  6شکل 

     

شنود کنه تغیینرات     مشاهده منی  6با توجه به شکل 

سررسید تناثیر مسنتقیمی در رونند قیمنت گنذاری      

هنا مشناهده    معامتت آتنی دارد. بنا مقایسنه شنکل    

با افزایر سررسید، قیمت آتی افزایر و شود که  می

یابد. پس  با کاهر سود نقدی قیمت آتی کاهر می

های  فرصت ،قیمت آتی ثابت بماند ،اگر با تغییر سود

آید. اگر سررسنید قنرارداد    آربیتراژگری به وجود می

تنوان   آتی افزایر یابد از طرینق اسنتراتهی دوم منی   

بند  سود کسب کرد و اگر از مقدار خاصی کاهر یا

 توان سود کسب کرد. از طریق استراتهی اول می

 

 : تغییر نرخ بهره سود5سناریو

تغییر نرخ بهره سود باعم تغییر ارزش فعلنی و       

شنود. اینن تغیینر رفتناری      جریانات نقدی سود منی 

همانند رفتار تغییر مقدار خنود سنود داشنته کنه بنا      

قیمت آتی نسبتی معکوس دارد. افزایر ننرخ بهنره   

سود باعم افزایر ارزش فعلی جریانات نقدی سود 

شنود.   شده و در نتیجه باعم کاهر مقدار آتنی منی  

کاهر نرخ بهره سنود باعنم کناهر ارزش فعلنی     

جریانات نقدی سود شده و در نتیجه باعم افنزایر  

تغییرات نرخ بهنره و در   7شود. شکل  مقدار آتی می

هنا، عایندی    نتیجه عایدی کسب شنده از اسنتراتهی  

دهد.  تجمعی و روند تصحیح قیمت آتی را نشان می

تغییرات نرخ بهره سود قرارداد آتی از توزیع نرمنال  

ها بنه صنورت تصنادفی از اینن      پیروی کرده و داده

انتخننا   Vensimافننزار  توزیننع بننا اسننتفاده از نننرم

 اند. شده

 

 

 

 

 

 



 مدلی پویا جهت قیمت گذاری معامتت آتی برای دارایی با سود نقدی معین ارائه 

 
 چهارمو  بيستشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   001

 : Vensimدستور مورد استفاده در 
RANDOM NORMAL( {min} , {max} , {mean} , {stdev} , {seed} ) 
RANDOM NORMAL(0, 0.4, 0.2, 0.2, 0.2) 

 

 

 

 
 

 : نمودارهای تغییرات نرخ بهره سود، عایدی استراتژی ها، عایدی تجمعی و روند قیمت آتی  7شکل 
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شود که تغیینرات   مشاهده می 7با توجه به شکل 

نرخ بهره سود تاثیر مستقیمی بر جریانات فعلی سود 

و در نتیجه تاثیر معکوسی در رونند قیمنت گنذاری    

هننا مشنناهده  معنامتت آتننی دارد. بنا مقایسننه شنکل   

سنود نقندی قیمنت     ،شود که با افزایر نرخ بهره می

سود نقدی قیمنت   ،کاهر و با کاهر نرخ بهره ،آتی

یابد. پس اگر با تغییر نرخ بهره سود،  افزایر می ،آتی

های آربیتراژگنری بنه    فرصت ،قیمت آتی ثابت بماند

آید. اگر نرخ بهنره سنود افنزایر یابند از      وجود می

توان سود کسب کرد و اگنر   طریق استراتهی دوم می

از مقدار خاصی کاهر یابد از طریق اسنتراتهی اول  

 توان سود کسب کرد. می

 

 سررسید سود: تغییر 6سناریو

تغییر سررسید سود باعم تغیینر ارزش فعلنی و   

شنود. اینن تغیینر رفتناری      جریانات نقدی سود منی 

همانند رفتار تغییر مقدار خود سود داشته که با قیمت 

آتی نسنبتی معکنوس دارد. افنزایر سررسنید سنود      

باعم افزایر ارزش فعلی جریانات نقدی سود شده 

شود. کناهر   می و در نتیجه باعم کاهر مقدار آتی

سررسید سود باعم کناهر ارزش فعلنی جریاننات    

نقدی سود شده و در نتیجه باعم افزایر مقدار آتی 

تغیینرات ننرخ بهنره و در نتیجنه      1شنود. شنکل    می

ها، عایدی تجمعنی و   عایدی کسب شده از استراتهی

دهند. تغیینرات    روند تصحیح قیمت آتی را نشان می

وزینع نرمنال پینروی    سررسید سود قرارداد آتنی از ت 

ها به صورت تصادفی از اینن توزینع بنا     کرده و داده

 اند. انتخا  شده Vensimافزار  استفاده از نرم

 

 

 

 : Vensimدستور مورد استفاده در 
RANDOM NORMAL( {min} , {max} , {mean} , {stdev} , {seed} ) 
RANDOM NORMAL( 0, 0.75, 0.375, 0.375, 0.375) 
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شنود کنه    مشناهده منی   1با توجه به شنکل       

تغییرات سررسید سود تاثیر مسنتقیمی بنر جریاننات    

فعلی سود و در نتیجه تاثیر معکوسی در روند قیمت 

ها مشاهده  گذاری معامتت آتی دارد. با مقایسه شکل

شود که با افزایر سررسید سود نقدی قیمت آتی  می

ت آتنی  کاهر و با کاهر سررسید سود نقدی قیمن 

یابد. پس اگنر بنا تغیینر سررسنید سنود،       افزایر می

هنای آربیتراژگنری بنه     قیمت آتی ثابت بماند فرصت

آید. اگنر سررسنید سنود افنزایر یابند از       وجود می

توان سود کسب کرد و اگنر   طریق استراتهی دوم می

از مقدار خاصی کاهر یابد از طریق اسنتراتهی اول  

 توان سود کسب کرد. می

 

 بحث و گیری نتیجه -6

در این مقاله ابتدا رابطه قیمت گنذاری معنامتت   

آتی برای دارایی با سود نقدی معین با مفروضنات و  

عتئم مربوطه ارائه گردیند.این رابطنه بنا معرفنی دو     

سناریوی آربیتراژگری، یکنی در حنالتی کنه قیمنت     

قرارداد آتی بیشتر از حد استاندارد تعیین شده باشند  

تنر از   و دیگری در حالتی که قیمت قرارداد آتنی کنم  

حد استاندارد تعیین شده باشد و با استفاده ازحالنت  

تعادلی مابین این دو فرصت آربیتراژگری، بنه دسنت   

های پوینا   ها و سیستم لآمد. سپس با معرفی انواد مد

های بازخوردی، نحوه به تعادل رسیدن قیمت  و حلقه

آتی با رویکرد تفکر سیستمی ارائه شد. با بس  اینن  

منندل و افننزودن متغیرهننای مسنناله منندل پویننای    

گذاری قرارداد آتی برای دارایی با سود نقندی   قیمت

معین و فرصت های آربیتراژگری حاصله از آن ایجاد 

آن رابطه بین متغیرها در مدل وارد شنده  شد. پس از 

و با معرفی سناریوهایی تغیینرات هرینک از عوامنل    

هنای آربیتنراژی    تاثیر گذار بر قیمت آتنی و فرصنت  

حاصل شده از این تغییرات در صنورتی کنه قیمنت    

آتی ثابت بمانند ارئنه گردیند. در نهاینت بنرای هنر       

سننناریو تجزیننه و تحلیننل نمودارهننای آن سننناریو   
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گرفته و با بررسی نتای  حاصل از بررسی ها صورت 

دینندیم کننه در برخننی مواقننع بننا اسننتفاده بجننا از   

توان سودهای مناسنبی بنه    های آربیتراژی می فرصت

دسنت آورد. بنا بررسنی سنناریوهای تعرینف شننده      

مشاهده شد که تغییر قیمت نقدی، تغییر مقندار ننرخ   

تاثیر مستقیمی در رونند قیمنت   بهره، تغییر سررسید 

چننین تغیینر سنود     گذاری معامتت آتی دارنند، هنم  

تغیینر سررسنید سنود     نقدی، تغییر نرخ بهره سود و

تاثیر معکوسی در روند قیمت گذاری معامتت نقدی 

سازی مشاهده شد  آتی دارند، سپس با استفاده از شبیه

هنای   که در هر ینک از اینن تغیینرات، چنه فرصنت     

های اول و دوم به  آربیتراژگری با استفاده از استراتهی

توان گفت که قیمت آتی  در نهایت می آید. وجود می

برای دارایی با سود نقدی معین با توجه به تغیینرات  

هنای   سایر عوامل اصتح شنده تنا از بنروز فرصنت    

 آربیتراژی جلوگیری شود.

های انجام شده با رویکنرد   در مقایسه با پهوهر

جدیندی  های پویا، تحقیق انجام شده موضود  سیستم

هنای   است که برای اولین بنار بنه موضنود فرصنت    

هنای پوینا پرداختنه     آربیتراژگری با رویکنرد سیسنتم  

توان برای مقنالات آتنی بنا بسن  مندل       است که می

هنای جدیند، زمیننه اسنتفاده از      موجود و ارائه مندل 

های واقعی و کناربردی   رویکرد سیستمی را در نمونه

 به وجود آورد. گذاری معامتت آتی، در زمینه قیمت
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