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مقدمه  -  ١

از  ناشی  ناپایداری  این  آنهاست.  قیمت  شدید  ناپایداری  کشاورزی٬  کالاهای  جمله  از  کالاها  از  بسیاری  مهم  ویژگی 

مـحصولات قـیمت  ناپایداری  در  که  عاملی  مثال  برای  است.  محصولات  این  تقاضای  و  عرضه  بر  تأثیرگذار  عوامل 

است. هـوایـی  و  آب  دگـرگونی  مـی کند٬  ایفا  مهمی  نقش  محصولات  این  عرضه  بر  تأثیرگذاری  طریق  از  کشاورزی 

کنندگان مصرف  و  تولیدکنندگان  همیشگی  نگرانی  آینده  قیمتهای  به  بی اطمینانی  دیگر  عبارت  به  و  قیمت  ناپایداری 

دخـالت بوده انـد٬  مواجه  قیمت  شدید  ناپایداری  با  که  محصولاتی  بازار  در  دولتها  مواردی  در  چه  اگر  کالاست.  عمده 

بـر زیاد  هزینه های  تحمیل  بر  علاوه  دخالتها  این  داشته اند؛  نگرانی  این  کاهش  در  سعی  قیمتها  کنترل  با  و  می کنند 

است. شده  منجر  بازار  کارایی  کاهش  به  خود  حالت  بهترین  در  جامعه 

اصلی هدف  کالاست.  آتی  بازارهای  ایجاد  مبنای  قیمت  ناپایداری  درباره  کنندگان  مصرف  و  کنندگان  تولید  نگرانی 

نـقطه نتوان  شاید  تاریخی  نظر  از  است.  آتی  مختلف  قراردادهای  انعقاد  طریق  از  ریسک  از  پرهیز  بازارها  این  ایجاد 

به کالا  آتی  بازارهای  جهان  مختلف  نقاط  در  نوزدهم  سده  نخست  نیمه  اما  کرد٬  ذکر  بازارها  این  برای  مشخصی  شروع 

بازارهای در  است.  امروزی  پیشرفته  صورت  به  کالا  بورسهای  پیدایش  خاستگاه  که  داشته اند  وجود  غیررسمی  صورت 

قـبیل از  مشکـلاتی  بـا  قراردادهـا  این  اما  می گرفت.  انجام  آتی  تحویل  قراردادهای  چارچوب  در  کالا  دادوستد  اولیه٬ 

نام به  جدیدی  قراردادهای  مشکلات  این  رفع  برای  بودند.  مواجه   ... و  انتقال  و  معامله  امکان  نبود  نبودن٬  استاندارد 

می گیرد. قرار  استفاده  مورد  گسترده  طور  به  امروزه  قراردادها  این  آمد.  پدید  آتی  پیمان  قراردادهای 

پیمان قرارداد  آتی٬  تحویل  قرارداد  مانند  کالا  آتی  بازارهای  در  کاربردپذیر  ابزارهای  پیش رو٬  گزارش  دوم  بخش  در 

کـالا آتـی  بازارهای  کارکردهای  همچنین٬  می شود.  معرفی  قراردادها  این  ویژگیهای  همچنین  و  معامله  اختیار  و  آتی 

الگوی یک  کمک  به  سوم  بخش  در  می شود.  تشریح  قیمت  کشف  و  ریسک  انتقال  منظور  به  تأمینی  دادوستد  یعنی 

می شود. داده  نشان  ملی  اقتصاد  سطح  در  قیمتها  ناپایداری  کاهش  بر  آتی  بازارهای  اثر  نموداری  تحلیلی  با  و  نظری 

بـخش ایـن  در  است.  یـافته  اختصاص  کالا  آتی  بازارهای  اجرایی  و  نظارتی  ساختار  بررسی  به  گزارش  چهارم  بخش 

نهادهای نیز  و  می شوند  ایجاد  کالا  آتی  بازارهای  کارکردهای  تحقق  شرایط  کردن  فراهم  منظور  به  که  نظارتی  نهادهای 

پایانی٬ بخش  در  می شود.  بررسی  آنها  فعالیت  شیوه  نیز  و  می آیند  پدید  دادوستد  تضمین  و  تسهیل  برای  که  اجرایی 

قیمت با  آتی  پیمان  و  آتی  تحویل  قیمتهای  ارتباط  ماهیت  نیز  و  آتی٬  بازارهای  در  قیمت گذاری  حالتهای  مهمترین 

می شود. بررسی  قراردادها  این  موضوع  کالاهای  نقدی 
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کارکردها و  ارها  ابز   : کالا  آتی  ارهای  باز   -  ٢

��1- Commodity 2- Homogeneous

که آنهاست  مشابه  انواع  بودن   (٢) همگونه  نشده٬  پردازش  خام  مواد  مفهوم  به   (١) کالا  ویژگیهای  مهمترین  از  یکی 

کالاهای بر  علاوه  دیدگاه٬  این  از  یابد.  مصداق  آنها  درباره  است  خروار  نمونه  مشت  معروف  ضرب المثل  می شود  سبب 

به که  خام  نفت  نیز  و  گرانبها٬  فلزهای  و  اساسی  فلزهای  شامل  معدنی  مواد  غلات٬  و  شکر  قهوه٬  پنبه٬  مانند  کشاورزی 

بیفزایند. بدان  نیز  را  مالی  ابزارهای  و  پول  که  کوشیده اند  برخی  می گیرند٬  جای  کالا  تعریف  در  طبیعی  طور 

نـوسان نکردنی  باور  گونه ای  به  اغلب  آنها  قیمت  که  است  آن  کالاها   - همه  نه  و   - بسیاری  دیگر  مهم  ویژگی 

و آب  تـغییرات  از  ناشی  چیز  هر  از  بیش  و  چشمگیرتر  کشاورزی  کالاهای  بین  در  نوسان پذیری  ویژگی  این  می کند. 

ایـن از  مـی آورد.  پـی  در  را  آنها  قیمت  و  کشاورزی  محصولات  تولید  نوسان  هوا٬  دمای  و  بارندگی  تغییرات  هواست. 

کاشت از  پیش  فصل  در  تقاضا  نوسانهای  از  توجهی  قابل  طور  به  نیز  کشاورزی  محصولات  از  بسیاری  عرضه  گذشته٬ 

آتی بازارهای  به  آوردن  روی  که  است  عواملی  بنیادی ترین  شمار  در  قیمت  نوسان پذیری  واقع ٬  در  می پذیرد.  تأثیر  آنها 

می سازد. ناگزیر  را 

کالا  آتی  ارهای  باز  در  کاربردپذیر  ارهای  ابز   ١  -  ٢

��3- Forward Contract 4- Spot (cash) Markets

(٣) آتی  تحویل  ارداد  قر   -  ١

فروشنده  و  خریدار  بازارها٬  این  در  کرد.  ستد  و  داد   (٤) (نقد)  آنی  ارهای  باز  در  روز  هر  می توان  را  کالا  انواع  تمامی 

سـتد و  داد  آتی  قیمت  وقتی  می رسند.  توافق  به  یکدیگر  با  کالا  یک  از  مشخصی  کیفیت  و  کمیت  آتی  تحویل  برای 

طور به  است  ممکن  آنها  موجودی  ارزش  زیرا  بود؛  خواهند  روبرو  (خطر)  ریسک  با  گران  معامله  باشد٬  داشته  نوسان 

ار  باز  به  می توانند  فروشندگان  و  خریداران  قیمت٬  ناگهانی  تغییرات  برابر  در  شدن  ایمن  برای  یابد.  تغییر  چشمگیری 

��5- Forward Market

قـیمت یک  بـا  کـالا  یک  از  مشخصی  کیفیت  و  کمیت  تحویل  برای  قراردادها  آن  در  که  آورند  روی   (٥) آتی  تحویل 

آن  مگر  است؛  نقدی  ستد  و  داد  همانند  آتی  تحویل  قرارداد  بنابراین  می شود.  تنظیم  مشخص  زمان  یک  در  مشخص 

فروشنده و  خریدار  بین  توافقنامه ای  آتی  تحویل  قرارداد  دیگر٬  عبارت  به  نیست.  آنی  پول  و  کالا  ستد  و  داد  آن  در  که 

شود: تعیین  باید  زیر  موارد  قرارداد  این  در  است.  آینده  در  دارایی  یک  دادوستد  برای 

دادوستد مورد  دارایی  کیفیت  و  ویژگیها  کامل  توصیف   -  ١

کمیت  -  ٢

قیمت  -  ٣

تحویل تاریخ   -  ٤

تحویل روش  و  محل   -  ٥
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بـا و  مـعین  تاریخ  در  را  کالا  یک  از  مشخصی  مقدار  که  می شود  متعهد  خریدار  کالا  آتی  تحویل  قرارداد  براساس 

در قـرارداد  مفاد  براساس  را  نظر  مورد  کالای  که  می شود  متعهد  فروشنده  و  بگیرد  تحویل  فروشنده  از  معینی  قیمت 

قـیمت٬ دریـافت  با  فروشنده  آتی  تحویل  قرارداد  سررسید  در  دهد.  تحویل  خریدار  به  قیمت  همان  با  و  تاریخ  همان 

به آتی  قراردادهای  تسویه  دیگر  عبارت  به  می شود.  انجام  تسویه  و  می دهد  تحویل  خریدار  به  را  قرارداد  موضوع  کالای 

حتی و  کالاها  خارجی٬  پولهای  فروش  و  خرید  در  امروزه  قرارداد  نوع  این  می گیرد.  صورت  کالا  فیزیکی  تحویل  صورت 

آنـها مهمترین  که  دارند  همراه  به  محدودیتهایی  آتی  تحویل  قراردادهای  این٬  وجود  با  دارد.  زیادی  کاربرد  نیز  سهام 

است: چنین 

یافته  سازمان  بازار  یک  نبود   - الف 

چـون  آتی  تحویل  بازارهای  در  دادوستداند.  طرف  دو  بین  خصوصی  موافقتنامه  گونه ای  آتی  تحویل  قراردادهای 

طـرف بتوانند  که  ندارد  وجود  فروشندگان  و  خریداران  برای  مشخصی  بازار  ندارند  ارتباط  هم  با  گر  معامله  بنگاههای 

گونه ای به  که  است  فروشنده ای  و  خریدار  بین  دوجانبه  توافق  یک  آتی  تحویل  قرارداد  کنند.  پیدا  آنجا  در  را  خود  مناسب 

باشد. کرده  پیشنهاد  را  دادوستد  شرایط  بهترین  مقابل  طرف  که  ندارد  وجود  تضمینی  اما  یافته اند٬  را  یکدیگر 

دوم  دست  بازار  نبود   - ب 

دهد٬برای  تحویل  سررسید  در  را  قرارداد  موضوع  کالای  مقدار  نتواند  کشاورز  که  باشد  گونه ای  به  جوی  وضعیت  اگر 

دادوستد شده  تعیین  تاریخ  در  که  دارند  انتظار  می بندند٬  قرارداد  طرف  دو  که  هنگامی  کند؟  چکار  باید  خود  تعهدات  انجام 

توافق به  و  کند  مذاکره  دیگر  طرف  با  قرارداد  لغو  برای  باید  کند٬  عمل  خود  تعهد  به  نتواند  طرفین  از  یکی  اگر  شود.  انجام 

دارد اخـتیار  در  را  کـالا  همان  که  دیگری  کشاورز  به  را  خود  قرارداد  بتواند  کشاورز  که  آن  برای  دیگر  عبارت  به  برسد. 

که مقابل  طرف  برای  جانشینی  کردن  پیدا  باشد٬  ممکن  کاری  چنین  اگر  حتی  ندارد.  وجود  دومی  دست  بازار  دهد  انتقال 

است. مشکل  بسیار  عمل  در  باشد  قیمت  و  تحویل  تاریخ  و  تحویل  شرطهای  و  مفاد  همان  با  قرارداد  پذیرفتن  به  مایل 

سررسید در  هستند  مطمئن  که  می شوند  محدود  کسانی  به  آتی  تحویل  بازار  در  کنندگان  شرکت  دوم٬  دست  بازار  بدون 

کنند. عمل  خود  تعهدات  به  می توانند  قرارداد 

��1- Credit Risk 2- Forward Price

(١) اعتباری  ریسک  وجود   - پ 

قیمت  دیگر٬  عبارت  به  می شود.  تعیین  حال  زمان  در  قرارداد  موضوع   (٢) آتی  تحویل  قیمت  آتی٬  تحویل  قرارداد  در 

طرف دو  هر  و  ندارد  مزیتی  فروشنده  و  خریدار  برای  رو٬  ازاین  می شود.  تعیین  بازار  جاری  قیمت  سطح  در  آتی  تحویل 

تحویل برای  آتی  تحویل  قیمت  زمان  گذشت  با  دارند.  تمایل  آن  انعقاد  زمان  در  پرداخت  انجام  بدون  قرارداد  انعقاد  به 

قرارداد طرفهای  از  یکی  نتیجه  در  می شود.  متفاوت  قرارداد  توافقی  قیمت  با  و  می کند  تغییر  شده  تعیین  روز  در  کالا 

- ٣ -



سود که  طرفی  می کند.  زیان  دیگری  و   - است  بازار  جاری  قیمت  از  متفاوت  قرارداد  اولیه  قیمت  چون   - می شود  منتفع 

زمان تا  آنها  بین  اگر  دیگر٬  عبارت  به  است.  گرفته  قرار  اعتباری  ریسک  معرض  در  دیگر  طرف  مقابل  در  اکنون  برده٬ 

کند. تحمل  نیز  را  قرارداد  اجرای  عدم  ریسک  باید  است  برده  سود  که  طرفی  نگیرد٬  صورت  پرداختی  قرارداد  سررسید 

مطلوبی اعتباری  مرتبه  که  طرفی  با  قرارداد  انعقاد  از  بنگاه  که  معنا  بدین  است.  مشکل  یک  خود  خودی  به  مسأله  این 

کند. محدود  بسیار  را  آتی  تحویل  بازار  بالقوه  کنندگان  شرکت  است  ممکن  نتیجه٬  در  دارد.  هراس  باشد٬  نداشته 

��1- Futures Contract 2- Commodity Futures Exchange

(١) آتی  پیمان  ارداد  قر   -  ٢

آتی پیمان  اردادهای  قر  ستد  و  داد  برای  بازارهایی  ایجاد  به  کالا  آتی  تحویل  قراردادهای  کاستیهای  و  تنگناها 

و داد  امکان  از  که  است  انجامیده   (٢) کالا  آتی  بورس  نام  به  یافته  سازمان  بازار  دریک  استاندارد)  آتی  تحویل  ارداد  (قر 

برخوردارند.  اعتباری  ریسک  کمینه سازی  برای  مالی  تضمین  سازوکار  یک  نیز  و  دوم  دست  ستد 

ضمن منظور٬  بدین  است.  آمده  پدید  آتی  تحویل  قراردادهای  مشکلات  بردن  بین  از  برای  کالا  آتی  بورس  واقع٬  در 

مـزبور قراردادهای  ستد  و  داد  ایمنی  و  روانی  برای  نیز  امکاناتی   - کالا  خود  نه   - آتی  پیمان  قراردادهای  ستد  و  داد 

قیمت تعیین  در  و  نمی پردازد  آتی  پیمان  قراردادهای  یا  کالا  ستد  و  داد  به  خود  کالا  آتی  بورس  سازمان  می شود.  فراهم 

وضع فروشندگان  و  خریداران  عمل  شیوه  کردن  ایمن  و  استاندارد  منظور  به  را  مقرراتی  و  قوانین  بلکه  نمی کند؛  مداخله 

پـدید اقـتصادی  فـعالیت  برای  را  مناسبی  زمینه  بازار٬  اطلاعات  بهنگام  و  گسترده  انتشار  با  همچنین٬  می کند.  اجرا  و 

برشمرد: می توان  چنین  را  آتی  پیمان  و  آتی  تحویل  قراردادهای  تمایز  وجوه  مهمترین  از  برخی  اساس٬  براین  می آورد. 

یافته ای سازمان  و  مشخص  ساختار  کالا  آتی  بورس  آتی:  پیمان  قراردادهای  برای  یافته  سازمان  بازار  وجود   - الف 

تالار  نام  به  معینی  مکان  در  و  دادوستد  رسمی  ساعات  طی  در  تنها  بورس  قوانین  براساس  معاملات  بازار  این  در  دارد. 

��3- Pit

قراردادهای ستد  و  داد  می شود.  انجام   (٣) ستد  و  داد  ویژه  سکوی  یک  در  کالا  هر  ستد  و  داد  می شود.  انجام  بورس 

به فروش  یا  خرید  برای  باید  گر  معامله  روش  این  در  می شود.  انجام  حضوری  حراج  سیستم  یک  طریق  از  آتی  پیمان 

علامتهای با  یا  رایانه ای  پایانه های  از  گران  معامله  کند.  ارائه  را  خود  پیشنهاد  دادوستد  سکوی  در  حاضر  گران  معامله  همه 

و خرید  پیشنهادهای  همه  حال  هر  در  می کنند.  استفاده  فروش  یا  خرید  منظور  به  خواسته هایشان  بیان  برای  دستی 

شود. انجام  حضوری  حراج  طریق  از  رسمی  طور  به  باید  فروش 

که است  آن  آتی  پیمان  و  آتی  تحویل  قراردادهای  مهم  تفاوت  دومین  آتی:  پیمان  قراردادهای  بودن  استاندارد   - ب 

تحویل  برای  معینی  روز  درباره  قرارداد  طرفهای  آتی٬  تحویل  معاملات  در  است.  استاندارد  آتی  پیمان  قراردادهای  مفاد 

این در  همچنین  کنند.  انتخاب  قرارداد  سررسید  برای  نیز  را  دیگری  تاریخ  هر  می توانند  آنها  اما  می رسند.  توافق  به  کالا 
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و همگونه  آتی  پیمان  قراردادهای  مقابل٬  در  ندارد.  وجود  قراداد  اجرای  تضمین  برای  نظارتی  سازوکار  هیچ  معاملات 

تحویل روش  و  تحویل  زمان  با  و  دقیق  توصیف  با  کالایی  درباره  مشخص  تعهدات  با  که  گونه ای  به  است؛  استاندارد 

باید که  است  گندم  بوشل   ٥٠٠٠ شامل  شیکاگو  بورس  در  گندم  آتی  پیمان  قرارداد  مثال٬  برای  دارند.  کار  و  سر  معین 

بهاره شمالی  یک  درجه  یا  بهاره  سیاه  شمالی  دو  درجه  زمستانی٬  قرمز  سخت  دو  درجه  قرمز٬  نرم  دو  درجه  انواع  از  یکی 

قرارداد تکمیل  برای  همچنین  بورس  است.  می  و  دسامبر٬  سپتامبر٬  جولای٬  ماههای  در  گندم  قرارداد  سررسید  باشد. 

تـایید مـورد  انبارهای  در  باید  گندم  قرارداد٬  پایان  در  گندم  تحویل  برای  می کند.  قید  کالا  تحویل  درباره  اصطلاحاتی 

بـه را  قـرارداد  مبلغ  خریدار  ترتیب٬  بدین  است.  شده  قید  قرارداد  در  انبارها  این  مکان  و  باشد  موجود  شیکاگو  بورس 

است. انبار  در  موجود  گندم  مالک  انبار  رسید  دارنده  آن٬  از  پس  می کند  دریافت  انبار  رسید  او  از  و  پرداخت٬  فروشنده 

تحویل قرارداد  در  که  است  مفید  نکته  این  یادآوری  داد.  انجام  تحویل  ماه  در  کاری  روز  هر  در  می توان  را  کالا  تحویل 

دوره منزله  به  را  ماه  یک  آتی  پیمان  قرارداد  در  اما  شود.  انجام  شده٬  مشخص  قرارداد  در  که  روزی  در  باید  تحویل  آتی 

می کنند. مشخص  تحویل 

��1- Tick 2- Tick Size

ایـن گـندم٬  قرارداد  برای  می شود.  مشخص  نیز  کالا  قیمت (١)  نوسان  میزان  کمترین  آتی  پیمان  قراردادهای  در 

حد است.  دلار   ١٢/٥  (٢) مجاز  نوسان  اندازه  بوشلی   ٥٠٠٠ قرارداد  هر  برای  است.  بوشل  هر  در  سنت   ـ ـ برابر  ١میزان 
 ٤

بوشل هر  قیمت  نباید  روز  یک  در  دادوستد  مورد  گندم  باره  در  می شود.  مشخص  قرارداد  در  نیز  قیمت  تغییر  روزانه  مجاز 

نباید قرارداد  هر  قیمت  یعنی  شود.  کمتر  یا  بیشتر  سنت   ٢٠ از  قرارداد٬  روزانه  تسویه  و  بستن  زمان  در  قبل  روز  قیمت  از 

بعضی البته  ندارد.  وجود  تحویل  ماه  در  قیمت  تغییر  محدوده  این  کند.  تغییر  دلار   ١٠٠٠ از  بیشتر  قبل  روز  به  نسبت 

مـی کند. کـنترل  را  قـرارداد  هـر  برای  دادوستد  زمان  بورس  که٬  آن  سرانجام  و  می یابد.  گسترش  محدوده  این  مواقع 

آخرین می شود.  انجام  شیکاگو  وقت  به  ظهر  از  بعد  دقیقه   ١٣/١٥ ساعت  تا  صبح  دقیقه   ٩/٣٠ ساعت  از  گندم  معاملات 

روز آخـرین  نمی شود.  قاعده  این  مشمول  می رسد٬  پایان  به  ظهر  در  قرارداد  مهلت  که  هنگامی  یعنی   ٬ دادوستد  روز 

است. تحویل  ماه  کاری  روز  آخرین  از  قبل  روز  هفت  گندم  آتی  پیمان  قرارداد  دادوستد 

ایمنی تضمین  برای  آنها  وجود  کنند٬  محدود  بسیار  را  ستد  و  داد  امکان  ظاهر  به  مقررات  این  است  ممکن  چه  اگر 

طور به  بازار  در  کنندگان  شرکت  همه  است٬  استاندارد  دادوستد  مورد  کالای  چون  وانگهی٬  است.  ضروری  ستد  و  داد 

قراردادهای همه  دارند.  آگاهی  خوبی  به  ستد  و  داد  مفاد  از  و  می شود٬  پیشنهاد  فروش  برای  چیزی  چه  می دانند  دقیق 

بالا مثال  به  توجه  با  می کند.  مشخص  را  دادوستد  مراحل  همه  که  دارند  یافته ای  گسترش  چارچوب  چنین  آتی  پیمان 

کرد: جمع بندی  می توان  اینگونه  را  آتی  پیمان  قراردادهای  استاندارد  اصطلاحات 

تحویل تاریخ   -  ٥ مقدار  -  ١

قیمت نوسان  میزان  کمترین   -  ٦ کیفیت  -  ٢

قیمت روزانه  تغییر  مجاز  حد   -  ٧ قرارداد سررسید  ماههای   -  ٣

دادوستد انجام  ساعت  و  روز   -  ٨ تحویل شرطهای   -  ٤

- ٥ -



1- Clearing House 2- Options

یک صورت  به  آتی  پیمان  معاملات  در  بورس   (١) پایاپای  اتاق  تعهدات:  اجرای  تضمین  برای  پایاپای  اتاق  وجود   - پ 

می کند.  تضمین  را  دادوستد  طرفهای  تعهدات  انجام  دادوستد  هر  در  و  می کند  عمل  واسطه 

ایـمنی ابـزارهـای  پـایاپای  اتـاق  وجود  بر  علاوه  آتی:  پیمان  قرارداد  در  تسویه  سازوکار  و  سپرده  نظام  وجود   - ت 

پیش  است.  روزانه  تسویه  سازوکار  و  سپرده  نظام  آنها  مهمترین  که  دارد  وجود  آتی  پیمان  قراردادهای  برای  نیز  دیگری 

دهد. قرار  خود  کارگزار  اختیار  در  سپرده  صورت  به  پول  مقداری  باید  گر  معامله  آتی٬  پیمان  قرارداد  یک  فروش  یا  خرید  از 

در می کند.  تعهداتشان  اجرای  به  وادار  را  قرارداد  طرفهای  که  است  مالی  ابزاری  کردن  فراهم  گیری  سپرده  اصلی  هدف 

از پس  و  می کنند  بررسی  را  خود  مشتریان  حسابهای  کاری  روز  هر  پایان  در  کارگزاران  آتی٬  پیمان  قراردادهای  معاملات 

تفصیل به  پنجم  فصل  در  سپرده  نظام  و  تسویه  سازوکار  می کنند.  تسویه  را  مزبور  حسابهای  آنها٬  زیان  یا  سود  محاسبه 

است. شده  بیان 

انعقاد زمان  از  قرارداد  طرفهای  آتی  پیمان  قراردادهای  معاملات  بازار  در  آتی:  پیمان  موقعیتهای  بستن  سادگی   - ث 

را  خود  فروش  یا  خرید  موقعیت  خود  کارگزار  از  درخواست  با  می توانند  قراردادها٬  روی  دادوستد  روز  آخرین  تا  قرارداد 

کنند. تسویه  و  ببندند 

دادوسـتد اختیار  قراردادهای  می شود  مبادله  دنیا  بورسهای  از  بسیاری  در  امروزه  که  مالی  ابزارهای  از  دیگر  یکی 

آن در  که  دارد  وجود   (٢) دادوستد  اختیار  بازار  نام  به  دیگری  بازار  کالا  آتی  بازار  کنار  در  کالا  بورسهای  از  برخی  در  است. 

��3- Options on Commodities 4- Options on Futures

اما می شوند.  فروش  و  خرید   (٤) آتی  پیمان  اردادهای  قر  دادوستد  اختیار  و   (٣) کالا  دادوستد  اختیار  قراردادهای  بازار 

آتی پیمان  قراردادهای  و  کالاها  خارجی٬  پولهای  سهام٬  شاخصهای  سهام٬  قرارداد٬  این  موضوع  داراییهای  کلی٬  طور  به 

قراردادهای فقط  کالاست٬  آتی  بورس  ویژه  معاملاتی  ابزارهای  بر  تاکید  رو٬  پیش  گزارش  در  که  آنجا  از  برمی گیرد.  در  را 

می شود. بررسی  مختصر  طور  به  آتی  پیمان  و  کالا  دادوستد  اختیار 

کالا  بورس  در  دادوستد  اختیار   -  ٣

 - حق  مبلغی٬  پرداخت  قبال  در  طرف  یک  آن  در  که  می شود  بسته  طرف  دو  بین  که  است  قراردادی  دادوستد  ختیار 

مبلغ آن  دریافت  قبال  در  دیگر  طرف  و  می آورد  دست  به  توافقی  قیمت  با  را  دارایی  یک  فروش  یا  خرید   - تعهد  نه 

اختیار قرارداد  نوع  دو  بفروشد.  او  به  یا  بخرد  او  از  را  مزبور  دارایی  مقابل  طرف  درخواست  صورت  در  می شود  متعهد 

دارد: وجود  دادوستد 

- ٦ -



1- Call Option 2- Put Option

از را  نظر  مورد  دارایی  از  مشخصی  مقدار  خرید  حق  خرید٬  اختیار  دارنده  قرارداد٬  این  براساس   : (١) خرید  اختیار   - الف 

می آورد.  دست  به  معین  تاریخ  در  و  معین  قیمت  با  خرید  اختیار  فروشنده 

در و  معین  قیمت  با  را  مشخصی  دارایی  فروش  حق  فروش٬  اختیار  دارنده  قرارداد٬  نوع  این  در  فروش (٢) :  اختیار   - ب 

می آورد.  دست  به  معین  تاریخ 

قـرارداد سررسید  در  او  ندارد.  دادوستد  انجام  برای  تعهدی  هیچ  دادوستد  اختیار  دارنده  برشمرده٬  مورد  دو  هر  در 

که مبلغی  مقدار  به  دادوستد  از  صرفنظر  صورت  در  البته  کند.  صرفنظر  خود  حق  از  یا  دهد  انجام  را  دادوستد  می تواند 

اخـتیار قراردادهای  همه  در  که  برگشت  غیرقابل  مبلغ  این  می کند.  زیان  است٬  پرداخته  دادوستد  اختیار  داشتن  بابت 

کـالا کننده  تولید  است.  معروف  دادوستد  اختیار  صرف  به  می پردازد  آن  فروشنده  به  دادوستد  اختیار  خریدار  دادوستد 

فروش٬ اختیار  خرید  با  می تواند  او  کند.  استفاده  دادوستد  اختیار  قرارداد  از  آینده  در  قیمت  نوسان  با  مقابله  برای  می تواند 

نباشد. آن  قیمت  نوسان  نگران  و  بفروشد  آینده  در  معین  قیمت  با  را  خود  کالای 

و داد  نیز  آتی  پیمان  قرارداد  دادوستد  اختیار  کالا٬  دادوستد  اختیار  بر  علاوه  کالا  بورس  در  دادوستد  اختیار  بازار  در 

در آیـنده  در  مـعینی  تـاریخ  در  تـمایل٬  صورت  در  که  دارد  حق  آتی  پیمان  قرارداد  خرید  اختیار  خریدار  می شود.  ستد 

تاریخ در  تمایل٬  صورت  در  که  دارد  حق  آتی  پیمان  فروش  اختیار  خریدار  و  گیرد  قرار  آتی  پیمان  قرارداد  خرید  موقعیت 

بگیرد. قرار  کالا  یا  دارایی  یک  آتی  پیمان  قرارداد  فروش  موقعیت  در  آینده  در  معینی 

به آتی  پیمان  قرارداد  در  را  دارایی  یک  خرید  موقعیت  کند٬  اعمال  را  خود  حق  آتی  پیمان  خرید  اختیار  دارنده  اگر 

به تصمیم  فروش  اختیار  دارنده  که  صورتی  در  می آورد.  دست  به  توافقی  قیمت  منهای  آتی  قیمت  معادل  مبلغی  اضافه 

تـوافـقی قیمت  معادل  مبلغی  اضافه  به  آتی  پیمان  قرارداد  در  را  دارایی  یک  فروش  موقعیت  بگیرد٬  خود  حق  اعمال 

روشن را  آتی  پیمانهای  فروش  یا  خرید  دادوستد  اختیار  مفهوم  می تواند  زیر  می کند.مثالهای  دریافت  آتی  قیمت  منهای 

کند.

قیمت به  مس  کیلو   ٢٥٠٠٠ سپتامبر  ماه  آتی  پیمان  قرارداد  خرید  اختیار  دارای  گذاری  سرمایه  که  شود  فرض   -  ١ مثال 

شود٬  اعمال  دادوستد  حق  اگر  باشد.  سنت   ٨٠ سپتامبر  ماه  در  تحویل  برای  مس  آتی  قیمت  سنت ؛   ٧٠ کیلو  هر  توافقی 

مس کیلو   ٢٥٠٠٠ آتی  پیمان  قرارداد  خرید  موقعیت  اضافه  به   (٢٥٠٠٠  × سنت   ١٠) دلار   ٢٥٠٠ مبلغ  مزبور  گذار  سرمایه 

می آورد. دست  به  سپتامبر  ماه  در  تحویل  برای  را 

هر قیمت  به  ذرت  بوشل   ٥٠٠٠ دسامبر  ماه  آتی  پیمان  قرارداد  فروش  اختیار  گذاری  سرمایه  که  شود  فرض   -  ٢ مثال 

اعمال  دادوستد  حق  اگر  باشد.  سنت   ١٨٠ دسامبر  ماه  در  تحویل  برای  ذرت  آتی  قیمت  و  داشته؛  را  سنت   ٢٠٠ بوشل 

٥٠٠٠ آتـی  پیمان  قرارداد  فروش  موقعیت  اضافه  به   (٥٠٠٠  × سنت   ٢٠) دلار   ١٠٠٠ مبلغ  مزبور  گذار  سرمایه  شود٬ 

می آورد. دست  به  دسامبر  ماه  در  تحویل  برای  را  ذرت  بوشل 
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خود دادوستد  اختیار  از  جذاب تر  دارایی  یک  آتی  پیمان  دادوستد  اختیار  فروش  یا  خرید  گذاران٬  سرمایه  برای  معمولاً 

مسأله این  است.  دارایی  خود  تحویل  از  ساده تر  و  ارزانتر  دارایی  آتی  پیمان  قراردادهای  تحویل  چون  است؛  دارایی  آن 

از ساده تر  بسیار  زنده  گاو  آتی  پیمان  قرارداد  گرفتن  یا  دادن  تحویل  مثال٬  برای  می کند.  صدق  کالاها  از  بسیاری  درباره 

است. زنده  گاو  گرفتن  یا  دادن  تحویل 

قراردادها این  دادوستد  اختیار  حق  اعمال  که  است  آن  دارد  وجود  آتی  پیمان  دادوستد  اختیار  درباره  که  مهمی  نکته 

تحویل از  پیش  دادوستد  موضوع  آتی  پیمان  قراردادهای  مواقع  بیشتر  در  چون  نمی شود؛  منجر  دارایی  تحویل  به  اغلب 

که دارد  جذابیت  کسانی  ویژه  به  گذاران  سرمایه  از  بسیاری  برای  آتی  پیمان  دادوستد  اختیار  ویژگی  این  می شود.  بسته  آن 

می شوند. مواجه  مشکل  با  دادوستد  موضوع  دارایی  خریدن  برای  لازم  وجوه  تهیه  در  خود٬  حق  اعمال  هنگام 

یک در  قراردادها  این  دادوستد  اختیار  و  آتی  پیمان  قراردادهای  که  است  آن  آتی  پیمان  دادوستد  اختیار  دیگر  مزیت 

��1-Hedging 2- Arbitrage

3-Speculation

را  (٣) نگرورزی  و   (٢) پوششی   (١) ٬ تامینی  ستد  و  داد  عملیات  رو٬  این  می شوند.از  دادوستد  هم  کنار  سکوهای  در  و  بورس 

اختیار به  نسبت  موارد  از  بسیاری  در  آتی  پیمان  دادوستد  اختیار  آنکه  سرانجام  و  می کند.  کارآمدتر  نیز  را  بازارها  و  ساده تر 

دارد. همراه  به  کمتری  معاملاتی  هزینه های  نقدی  دادوستد 

کالا  آتی  بورس  کارکردهای   -  ٢  -  ٢

مـی خواهـند  کـه  کسـانی  هستند:  بورسها  این  از  کنندگان  استفاده  گروه  سه  نیازهای  تلاقی  محل  کالا  بورسهای 

و بـازارهـا  ایـن  در  خود  سرمایه  گرفتن  کار  به  با  که  کسانی  آوردند٬  دست  به  آینده  در  کالاها  قیمت  درباره  اطلاعاتی 

این دهند.  انجام  تأمینی  دادوستد  ریسک  از  گریز  برای  می خواهند  که  کسانی  و  دارند٬  سود  کسب  انتظار  ریسک  پذیرش 

جـا بـه  اقـتصاد  بـر  تـوجهی  قابل  تاثیر  کنندگان  تولید  در  اطمینان  ایجاد  و  قیمتها  ناپایداری  کاهش  طریق  از  بازارها 

می شود. بررسی  تفصیل  به  بازارها  این  ایجاد  از  پس  قیمت  ناپایداری  کاهش  چگونگی  بعد٬  فصل  در  می گذارند. 

تشریح قیمت  کشف  و  تامینی  دادوستد  سازوکار  چارچوب  در  اقتصادی  کارکردهای  مهمترین  از  برخی  بخش٬  این  در 

است. شده 

تامینی  ستد  و  داد   -  ١

قیمت  ناپایداری  از  ناشی  ریسک  کنترل  برای  سازوکاری  کردن  فراهم  کالا٬  آتی  بازارهای  ایجاد  هدف  عمده ترین 

به کالاها  این  قیمت  شدید  نوسان  و  ناپایداری  می شوند٬  کالا  آتی  بورسهای  وارد  که  کالاهایی  اصلی  ویژگی  کالاهاست. 

وضعیت ناهمسانی  همچنین  و  جوی  تغییرات  به  توجه  با  کشاورزی  کالاهای  عرضه  آنهاست.  عرضه  نوسانهای  دلیل 

کـالا قیمت  نوسان  باعث  عرضه  نوسان  این  و  است  روبرو  زیادی  نوسانهای  با  برداشت  و  کاشت  زمان  در  اقتصادی 

و کنندگان  تولید  بنابراین  است.  برداشت  زمان  در  آن  قیمت  از  بالاتر  کاشت  زمان  در  گندم  قیمت  مثال٬  برای  می شود. 
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آتی بازارهای  در  تأمینی  دادوستد  به  قیمت  تغییرات  از  ناشی  ریسک  از  پرهیز  برای  کالاها  گونه  این  کنندگان  مصرف 

است: نوع  دو  تأمینی  دادوستد  می آورند.  روی  کالا 

��1- Long Hedge

(١) تأمینی  خرید   - الف 

کالاهای  قیمت  افزایش  از  ناشی  ریسک  از  اجتناب  منظور  به  تأمینی  گر  معامله  که  است  صورت  این  به  تأمینی  خرید 

می کند. خریداری  آتی  پیمان  قرارداد  کالا  آتی  بازار  در  نیازش  مورد 

تولید است.  ناپایدار  کاملاً  آن  قیمت  و  است  عکاسی  کاغذهای  و  فیلمها  انواع  تولید  برای  ضروری  نهاده ای  نقره   - مثال 

 ٥٠٬٠٠٠ کننده ای  تولید  که  شود  فرض  دارد.  قرار  زیادی  ریسک  معرض  در  نقره  قیمت  نوسانهای  دلیل  به  فیلم  کننده 

است. نقره  اونس   ٥٬٠٠٠ شامل  قرارداد  هر  باشد.  مواجه  زیر  قیمتهای  با  و  داشته  نیاز  بعد  ماه  دو  برای  نقره  اونس 

می  ماه  دهم  تاریخ  در  نقره  آتی  پیمان  قیمتهای   ١  -  ٢ جدول 

سنت)  (به  اونس  هر  قراردادقیمت 

 ١٬٠٥٢/٥

١٬٠٦٨

١٬٠٨٤

نقد

جولای

سپتامبر

را سنت   ١٬٠٦٨ قیمت  یابد٬  افزایش  نامنتظر  طور  به  نقره  قیمت  است  ممکن  که  این  از  ترس  با  فیلم٬  کننده  تولید 

کنونی قیمت  در  نقد  بازار  از  نقره  خرید  که  می داند  وی  می داند.  مناسب  دارد  نیاز  جولای  ماه  برای  وی  که  نقره ای  برای 

انبار هزینه های  اونس  هر  برای  سنت   ١٥/٥ قیمت  تفاوت  چون  است  بیهوده ای  کار  دیگر  ماه  دو  برای  آن  کردن  انبار  و 

دادوستد و  شود  آتی  بازار  وارد  قیمت  نامنتظر  افزایش  با  مقابله  منظور  به  می گیرد  تصمیم  بنابراین٬  نمی کند.  جبران  را 

می گیرد. شکل   ٢  -  ٢ جدول  معاملات  ترتیب  بدین  دهد.  انجام  تامینی 

که دارد  انتظار  است؛  آینده  در  نقدی  قیمتهای  از  برآورد  بهترین  آتی  پیمان  قیمتهای  که  این  به  توجه  با  کننده  تولید 

١٠ تعداد  آتی  بازار  در  او  اکنون  بپردازد.  سنت   ١٬٠٦٨ نقد  بازار  در  نقره  اونس  هر  برای  جولای  ماه  یعنی  دیگر  ماه  دو 

وی چون  می کند.  خریداری  نقره  اونس  هر  برای  سنت   ١٬٠٦٨ قیمت  با  جولای  ماه  اونسی   ٥٠٠٠ آتی  پیمان  قرارداد 

قیمت زمان  باگذشت  اگر  می نامند.  تامینی  خرید  را  دادوستد  این  است٬  خریده  تأمین  منظور  به  را  آتی  پیمان  قرارداد 

از بیشتر  سنت  سه  یعنی  برسد  اونس  هر  برای  سنت   ١٬٠٧١ به  آن  نقدی  قیمت  جولای  ماه  در  و  یابد  افزایش  نقره 

در و  می کند  خریداری  سنت   ١٬٠٧١ قیمت  به  نقد  بازار  از  را  نقره  نیاز  مورد  مقدار  وی  کننده؛  تولید  انتظار  مورد  مقدار 

اوست. انتظار  مورد  مبلغ  از  بیش  دلار   ١٥٠٠ مبلغ  این  می پردازد.  دلار   ٥٣٥٬٥٠٠ مبلغ  مجموع 

می تواند فیلم  کننده  تولید  بنابراین  می شود.  یکسان  نقد  قیمت  با  آتی  پیمان  قیمت  آتی٬  پیمان  قرارداد  سررسید  در 
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مجموع در  و  سنت٬  سه  اونس  هر  بابت  و  بفروشد  نقره  اونس  هر  برای  سنت   ١٬٠٧١ قیمت  با  را  خود  آتی  پیمان  قرارداد 

دلار  ١٬٥٠٠ قـیمت  نقد  بازار  در  که  معنا  بدین  است.  صفر  نقد  بازار  و  آتی  بازار  نتیجه  خالص  ببرد.  سود  دلار   ١٬٥٠٠

این ویژگی  یک  کرد.  خنثی  را  آن  دلار   ١٬٥٠٠ ارزش  به  آتی  بازار  جبرانی  سود  اما  بود٬  وی  انتظار  مورد  مقدار  از  بیشتر 

دادوستد آن  جای  به  و  نپذیرفت  را  آتی  پیمان  قرارداد  براساس  کالا  تحویل  فیلم٬  کننده  تولید  که  است  این  دادوستد 

از چـون  است  بهتر  قرارداد٬  براساس  کالا  تحویل  پذیرش  جای  به  جبرانی  دادوستد  انجام  معمولاً  داد.  انجام  جبرانی 

پـذیرفته آتـی  پیمان  قرارداد  براساس  تحویل  اگر  می کند.  جلوگیری  اجرایی  مشکلات  و  معاملاتی  هزینه های  ایجاد 

می شد. حاصل  طرفین  برای  نتیجه  همان  می شد٬ 

نقره  تامینی  خرید   ٢  -  ٢ جدول 

آتیتاریخ  نقدبازار  بازار 

می  ماه  مـاه١٠  اونسـی   ٥٬٠٠٠ آتـی  پـیمان  قرارداد   ١٠

خریده سنت   ١٬٠٦٨ اونس  هر  قیمت  با  جولای 

می شود.

نقره اونس   ٥٠٬٠٠٠ به  که  می شود  پیش بینی 

کـه می رود  انتظار  و  باشد  نیاز  آینده  ماه  دو  در 

کــل در  و  ســنت   ١٬٠٦٨ اونس  هــر  بــرای 

شود. پرداخته  دلار   ٥٣٤٬٠٠٠

جولای آتی١٠  پیمان  قیمتهای  قرارداد  سررسید  در  چون 

ازای در  آتـی  پیمان  قرارداد   ١٠ برابرند٬  نقد  و 

می شود. فروخته  سنت   ١٬٠٧١ اونس  هر 

هـر برای  سنت   ١٬٠٧١ به  نقره  قیمت  اکنون 

اونس  ٥٠٬٠٠٠ کننده  تولید  است٬  رسیده  اونس 

می پردازد دلار   ٥٣٥٬٥٠٠ و  می خرد  نقره 

دلارنتیجه  ١٬٥٠٠  = آتی  پیمان  قرارداد  (دلار)سود   -١٥٠٠  = دادوستد  از  ناشی  زیان 

٠  = ثروت  در  خالص  تغییر 

با پیداست٬  چنانکه  است.  شده  داده  نشان   ١  -  ٢ نمودار  در  نقد  بازار  و  آتی  بازار  در  زیان  و  سود  همزمان  تغییرات 

اما می بیند٬  زیان  نقد  بازار  در  است٬  خرید  موقعیت  دارای  آتی  پیمان  قرارداد  در  که  فیلم  کننده  تولید  کالا  قیمت  افزایش 

می برد. سود  آتی  بازار  در 
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نقره تامینی  خرید   ١  -  ٢ نمودار 

نقره اونس  هر  سود 

آتی بازار 

+٣

٠ ��P اونس) هر  (قیمت 
١٠٦٨ ١٠٧١

-٣

نقد بازار 

زیان آتی  قرارداد  دادوستد  در  فیلم  کننده  تولید  می آمد٬  پایین  جولای  ماه  در  نقره  قیمت  اگر  پیداست٬  همچنین 

می برد. سود  نقد  بازار  در  مقابل  در  اما  می کرد 

��1- Short Hedge

(١) تامینی  فروش   - ب 

آتی  بازار  وارد  خود  کالای  قیمت  کاهش  از  ناشی  ریسک  از  اجتناب  منظور  به  گر  معامله  تامینی  فروش  دادوستد  در 

می فروشد. آتی  پیمان  قرارداد  و  می شود 

است. آن  برداشت  زمان  در  گندم  قیمت  کاهش  نگران  و  می کارد  گندم  که  گرفت  نظر  در  می توان  را  کشاورزی   - مثال 

و  آب  وضعیت  اما  باشد.  بوشل  هر  برای  سنت   ١٧٠ مارس  ماه  در  تحویل  برای  گندم  قیمت  ژانویه  ماه  در  می شود  فرض 

وارد قیمت  احتمالی  کاهش  با  مقابله  منظور  به  او  بنابراین  دارد.  بیم  قیمت  کاهش  از  کشاورز  که  است  گونه ای  به  هوایی 

سـنت  ١٧٠ بوشل  هر  قیمت  با  مارس  ماه  بوشلی   ٥٬٠٠٠ آتی  پیمان  قرارداد  ده  فروش  به  اقدام  و  می شود  آتی  بازار 

نقد بازار  در  خود  گندم  فروش  با  کشاورز  یابد٬  کاهش  سنت   ١٦٠ به  نقد  بازار  در  گندم  قیمت  مارس  ماه  در  اگر  می کند. 

قیمت با  آتی  پیمان  قرارداد  قیمت  قرارداد  سررسید  در  که  این  به  توجه  با  اما  می شود.  دلار   ٥٬٠٠٠ معادل  زیانی  متحمل 

سودی سنت   ١٦٠ بوشل  هر  قیمت  با  گندم  بوشلی   ٥٠٠٠ آتی  پیمان  قرارداد  ده  خرید  با  کشاورز  است٬  یکسان  نقد  بازار 

٣  -  ٢ جدول  در  معاملات  این  می کنند.  خنثی  را  همدیگر  معادله  دو  این  نتیجه  که  می آورد  دست  به  دلار   ٥٠٠٠ معادل 

است. شده  داده  نشان 
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گندم تامینی  فروش   :  ٣  -  ١ جدول 

آتیتاریخ  نقدبازار  بازار 

ماهژانویه  گندم  بوشلی   ٥٬٠٠٠ آتی  پیمان  قرارداد   ١٠

فروخته سنت   ١٧٠ بوشل  هر  قیمت  به  مارس 

می شود.

گندم قیمت  که  می کند  پیش بینی  کننده  تولید 

کاهش سنت   ١٧٠ از  پایین تر  به  مارس  ماه  در 

یابد.

ماهمارس گندم  بوشلی   ٥٬٠٠٠ آتی  پیمان  قرارداد   ١٠

سـنت  ١٦٠ بـوشل  هـر  قـیمت  بــه  مــارس 

می شود. خریداری 

کـاهش سنت   ١٦٠ به  گندم  بوشل  هر  قیمت 

در را  گندم  بوشل   ٥٠٬٠٠٠ کشاورز  است.  یافته 

دریـافت دلار   ٨٠٬٠٠٠ و  مـی فروشد  نقد  بازار 

می کند.

دلارنتیجه  ٥٬٠٠٠  = آتی  بازار  در  دلارسود   -٥٬٠٠٠  = نقد  بازار  در  زیان 

٠  = ثروت  در  خالص  تغییر 

زیان نقد  بازار  در  کشاورز  گندم  قیمت  کاهش  با  کرد.  مشاهده  نیز   ٢  -  ٢ نمودار  روی  بر  می توان  را  نکات  همین 

مقدار خود  گندم  فروش  برابر  در  قرارداد  پایان  در  ترتیب٬  بدین  می برد.  سود  میزان  همان  به  آتی  بازار  در  اما  می بیند؛ 

آورد. دست  به  را  انتظارش  مورد  پول 

گندم  تامینی  فروش   ٢  -  ٢ نمودار 

گندم بوشل  هر  سود 

نقد بازار 

+١٠

٠ ��P (قیمت)
١٦٠ ١٧٠

-١٠

آتی بازار 

نقد بازار  در  کشاورز  می یافت٬  افزایش  بوشل  هر  برای  سنت   ١٧٠ از  بالاتر  به  مارس  ماه  نقد  بازار  در  گندم  قیمت  اگر 

که معنا  بدین  بودند٬  کامل  تامینی  دادوستد  از  حالتهایی  واقع  در  بالا  مثالهای  می دید.  زیان  آتی  بازار  در  و  می برد  سود 

دلایـلی به  واقعی  دنیای  در  است  ممکن  اما  نداشتند.  زیانی  و  سود  گران  معامله  و  می شد  انجام  کامل  طور  به  جبران 

شـود. مـنتهی  گـر  معامله  زیان  به  یا  سود  به  است  ممکن  ناقص  تامینی  معاملات  نشود.  انجام  کامل  طور  به  جبران 
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ریسک مقداری  با  قیمتها  ناپایداری  دلیل  به  که  هستند  تولیدی  بنگاههای  و  کنندگان  تولید  واقع  در  تأمینی  گران  معامله 

منظور به  که  گذارانی  سرمایه  به  را  ریسک  این  آتی  بازارهای  به  ورود  با  می توانند  آنها  هستند.  مواجه  موجود  پیش  از 

کمکهای عمده ترین  از  یکی  ریسک  انتقال  فرصت  این  دهند.  انتقال  هستند٬  ریسک  این  پذیرش  به  مایل  سود  کسب 

معقولی هزینه  با  آتی  بازار  در  ریسک  انتقال  با  می توان  که  بدانند  کنندگان  تولید  اگر  است.  ملی  اقتصاد  به  آتی  بازارهای 

ترسید. نخواهند  می کند٬  روبرو  معینی  ریسکهای  با  را  آنها  ابتدا  از  که  تصمیماتی  از  کرد٬  اجتناب  ناخواسته  ریسکهای  از 

قیمت  کشف   -  ٢

��1- Price Discovery

از اسـتفاده  بـا  آیـنده  در  نـقدی  بازار  قیمتهای  درباره  اطلاعات  کردن  آشکار  و  گردآوری  فرآیند   ٬ قیمت (١)  کشف 

که  می کند  توافق  گر  معامله  آتی  پیمان  قرارداد  فروش  و  خرید  در  شد٬  گفته  این  از  پیش  که  چنان  است.  آتی  بازارهای 

در بگیرد.  تحویل  یا  دهد  تحویل  می شود٬  تعیین  اکنون  که  قیمتی  براساس  آینده  در  معینی  زمان  در  را  معین  کالایی 

داشـته وجود  آینده  در  انتظار  مورد  نقدی  قیمت  و  آتی  پیمان  قیمت  بین  رابطه ای  که  نیست  عجیب  شرایطی  چنین 

آتـی پـیمان  قـیمتهای  در  مـوجود  اطـلاعات  از  استفاده  با  می توانند  دیگر  افراد  نیز  و  بازار  در  کنندگان  شرکت  باشد. 

بازارهای از  که  آینده  قیمتهای  پیش بینی  دهند.  شکل  آینده  در  مشخصی  تاریخ  در  معینی  کالای  قیمت  از  برآوردهایی 

فراهـم با  آتی  بازارهای  است.  بهتر  بسیار  دیگر  پیش بینی های  انواع  با  مقایسه  در  دقت  نظر  از  می آید  دست  به  آتی 

تصمیمهای که  کند  اصلاح  گونه ای  به  را  قیمت گذاری  نظام  می تواند  آینده٬  در  قیمتها  بهتر  برآوردهای  امکان  کردن 

شود. اتخاذ  گذاری  سرمایه  و  مصرف  فرصتهای  از  استفاده  برای  درستی  اقتصادی 

محصولات کاتالوگ  وی  می سازد.  چوبی  وسایل  و  دارد  نجاری  کارگاه  یک  که  گرفت  نظر  در  می توان  را  فردی   - مثال 

همواره  پیش٬  از  قیمت  تعیین  کند.  ذکر  آن  در  را  آنها  قیمتهای  باید  و  می کند  چاپ  آینده  سال  برای  اکنون  هم  از  را  خود 

آینده در  چوب  الوار  انتظار  مورد  قیمت  به  می کند  مطالبه  او  که  قیمتی  دیگر٬  مشکلات  بر  علاوه  است.  دشوار  بسیار 

مشکل او  برای  که  گونه ای  به  دارد٬  زیادی  تغییرات  مربوط٬  صنعت  وضعیت  به  بسته  نیز  چوب  الوار  هزینه  دارد.  بستگی 

از اسـتفاده  مساله  این  با  او  برخورد  روشهای  از  یکی  کند.  وارد  محاسباتش  در  را  هزینه  عامل  چگونه  بداند  که  است 

از او  کـار  ایـن  انجام  در  خرید.  خواهد  آینده  در  که  است  چوب  هزینه های  برآورد  برای  چوب  الوار  آتی  بازار  قیمتهای 

می کند. استفاده  آتی  بازار  قیمت  کشف  کارکرد 
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کالا آتی  ارهای  باز  اثربخشی  نظری  الگوی   -٣

ملی  اقتصاد  سطح  در  قیمتها  ناپایداری  کاهش  بر  کالا  آتی  بازارهای  اثر  نظری٬  الگوی  یک  کمک  به  بخش  این  در 

می شود: گرفته  نظر  در  زیر  کننده  ساده  فرض  چند  نخست٬  درگام  منظور٬  بدین  می شود.  داده  نشان 

��1- Speculators

سطح متوسط  به  فقط  آنها  کنند.  عمل  خنثی  ریسک  برابر  در  (بورس بازان)  نگرورزان (١)  که  می شود  فرض  یکم٬ 

سطح. این  اطراف  در  سود  تغییر  چگونگی  به  نه  دارند  توجه  سود 

نوسانهای به  هم  و  سود  سطح  متوسط  به  هم  که  این  یعنی  باشند  گریز  ریسک  تولیدکنندگان  که  می شود  فرض  دوم٬ 

می دهند. اهمیت  سطح  این  اطراف  در  سود 

این در  است.  متغیر  کالا  برای  کننده  مصرف  تقاضای  چون  باشند٬  داشته  نوسان  قیمتها  که  می شود  فرض  سوم٬ 

می شود٬ تولید  کالا  ابتدا  پس  کنند.  تولید  کالا  چقدر  که  بگیرند  تصمیم  تقاضا٬  از  آگاهی  از  قبل  باید٬  تولیدکنندگان  الگو٬ 

می شود. تعیین  تقاضا  و  عرضه  برابری  در  قیمت  نهایت  در  و  می یابد  تحقق  آن  تقاضای  سپس 

نباشد. ذخیره  قابل  کالا  که  می شود  فرض  و  صرفنظر  انبار  موجودی  تصمیمات  از  کار  سادگی  برای  چهارم٬ 

مـی شود. تـولید  دوره  هـر  در  ذخیره  غیرقابل  کالای  یک  فقط  آن  در  و  دارد  وجود  صنعت  یک  فقط  الگو  این  در 

که بگیرد  تصمیم  ��t-١ زمان  در  تولیدکننده ای  اگر  شوند.  منعقد  تولید  تحقق  از  قبل  دوره  یک  باید  تولیدی  قراردادهای 

ترتیب٬ همین  به  می آید.  دست  به  ��Ct = C(q t) برابر ��t زمان در  او  هزینه  کند  تولید  ��t دوره در  را  کالا  واحد  ��qtمقدار

��Q t آن در  کـه  مـی آید  دست  به  ��P(Q t , et , ht-١ ��) صورت به  ��t زمان در  صنعت  این  کالای  برای  تقاضا  تابع  وارون 

به کننده  تولید  هر  محصولات  مجموع  از  کل  محصول  هستند.  تقاضا  شوکهای  �ht-١ و  �et , و ��t زمان در  کل  محصول 

مـوقتی تـغییر  �e شـوک می شود.  ایجاد  مصرف کنندگان  درآمد  یا  سلیقه  تغییر  دلیل  به  تقاضا  شوکهای  می آید.  دست 

از پیش   ٬ ��t-١ زمان  در  را  �ht-١ شوک  تولیدکنند٬  است.  دایمی  بیش  و  کم  �h شوک آنکه  حال  درآمدهاست٬  یا  سلیقه ها 

واقـع در  مـی شود.  مشـاهده  تـولید  بـه  تصمیم  اتخاذ  از  پس   ٬ ��t زمان در  �et شوک می کند.  مشاهده  تولید  به  تصمیم 

شناخت از  پیش  تصمیمات  این  اما  می دهند٬  نشان  واکنش  تقاضا  دایمی  اجزای  تغییرات  به  تولید  به  مربوط  تصمیمات 

می شوند. اتخاذ  موقتی٬  تغییرات 

است: زیر  برابر  تولیدکننده  سود  باشد٬  نداشته  وجود  آتی  دادوستد  صنعت٬  این  در  وقتی 

�pt = ptqt - ct (١  -  ٣)

که جایی  تا  دارد.  بستگی  تولید  مقدار  هم  و  قیمت  به  هم  تولیدکننده  سود  می دهد.  نشان  را  ��t زمان در  قیمت  ��pt

به بود.  خواهد  امان  در  می کنند  تعیین  را  کالا  قیمت  که  بازار  نیروهای  از  کند٬  کنترل  را  تولید  مقدار  بتواند  تولیدکننده 

این تحقق  با  نیز  سود  نتیجه  در  و  می کند  تغییر  �e موقتی شوک  تحقق  به  بسته  کالا  قیمت  تقاضا٬  بر  شوکها  تأثیر  دلیل 

بستگی ریسک  به  او  تمایل  میزان  به  می کند  انتخاب  تولید  برای  تولیدکننده  که  مقداری  بنابراین  می کند.  تغییر  شوک 

نگیرد. تولید  به  تصمیم  وجه  هیچ  به  است  ممکن  باشد  ریسک گریز  کاملاً  تولیدکننده  اگر  مثال  برای  دارد. 

مـطلوبیت کـردن  حـداکـثر  دنبال  به  تولیدکننده  که  می شود  فرض  نااطمینانی٬  شرایط  در  تصمیم گیری  روش  در 
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پرداخت به  مایل  تولیدکننده  که  می دهد  نشان  فرمول بندی  این  همچنین  باشد.  سود  مطلوبیت  متوسط  یا  سود  انتظاری 

که را  ��EU( p) سود انتظاری  مطلوبیت  تولیدکننده٬  که  می شود  فرض  است.  ریسک  از  ماندن  مصون  برای  اضافی  مبلغی 

می کند. حداکثر  است٬  مقعر  اکیداً  تابعی  ��U آن در 

دیگری تصمیم  باید  تولید٬  مقدار  درباره  تصمیم گیری  بر  علاوه  تولیدکننده  می شوند٬  الگو  وارد  آتی  معاملات  وقتی 

تـعداد نشانگر  ��mt-١ حالت  این  در   . ��t دوره در  کالا  تحویل  منظور  به  ��t-١ دوره  در  آتی  قراردادهای  تعداد  بگیرد:  نیز 

تحویل تعهد  که  باشد  قراردادی  هر  قیمت  ��ft-١ و  ٬ ��t زمان در  کالا  تحویل  برای  ��t-١ زمان  در  شده  فروخته  قراردادهای 

متغیرهای از  متغیرها  تمایز  برای  ��f نماد از  می شود  انجام  نیز  کالا  آتی  معاملات  که  حالت  این  در  کالاست.  واحد  یک 

��t زمان در  تولیدکننده  سود  کالا  آتی  معاملات  وجود  با  می شود.  استفاده  کالا  آتی  معاملات  بدون  اقتصاد  در  متناظرشان 

می آید: دست  به  زیر  صورت  به  �pf
t یعنی

�pf
t = pf

t qf
t + mt-١ ��(ft-١ ��- pf

t) - c(qf
t) (٢  -  ٣)

��pf
t بازار قیمت  به  کالا  خرید  با  را  کار  این  او  دهد.  تحویل  را  کالا  واحد  ��mt-١ باید  تولیدکننده   (٢  -  ٣) معادله  براساس 

معادله بنابر  می کند.  دریافت  ��ft-١ می دهد  تحویل  که  واحدی  هر  برای  قرارداد  طبق  تولیدکننده  مقابل٬  در  می دهد.  انجام 

از را  سود  ریسک  همه  می تواند  می فروشد  شده  برنامه ریزی  تولید  مقدار  با  برابر  را  قراردادها  که  تولیدکننده ای   (٢  -  ٣)

آورد. دست  به  ��ft-١ ��qf
t - c(qf

t) ارزش به  تضمینی  سودی  و  ببرد  بین 

به را  آتی  پیمان  قراردادهای  آنها  می کنند.  عمل  خنثی  ریسک  برابر  در  بورس بازان  شد  اشاره  این  از  پیش  که  چنان 

نمی دهند. اهمیتی  سود  تغییرپذیری  به  مربوط  ریسک  به  و  می کنند  فروش  و  خرید  انتظاری  سود  کردن  حداکثر  منظور 

از بـالاتر  آنـها  انتظار  مورد  نقدی  قیمت  متوسط  که  هنگامی  دارند  تمایل  بورس بازان  آتی  دادوستد  انجام  با  بنابراین 

پیمان قیمت  از  پایین تر  انتظار  مورد  نقدی  قیمت  اگر  بفروشند.  آتی  پیمان  قرارداد  نامحدودی  تعداد  باشد  آتی  قیمت 

پیمان قیمت  با  باید  انتظار  مورد  نقدی  قیمت  بنابراین  کنند.  خریداری  قرارداد  نامحدودی  تعداد  که  مایلند  آنها  باشد٬  آتی 

باشد. برابر  آتی 

��ft-١ ��= Et-١ ��(p f
t) (٣  -  ٣)

مـتوسط می توانند  شده  برنامه ریزی  تولید  معادل  قراردادهایی  خرید  با  تولیدکنندگان  باشد٬  برقرار  معادله  این  اگر 

طور به  را  خود  تضمینی٬  سود  متوسط  سطح  پذیرش  با  ریسک گریزند٬  تولیدکنندگان  چون  کنند.  تضمین  را  خود  سود 

می کنند. منتقل  بورس بازان  به  را  ریسک  همه  و  می کنند  بیمه  کامل 

مـعیار از  نـقدی  قـیمتهای  تـثبیت  جـهت  در  کـالا  آتـی  مـعاملات  انـجام  برای  کافی  شرایط  استخراج  منظور  به 

انحراف که  است٬  نقدی  قیمتهای  شرطی  غیر  واریانس  معیار  این  کرد.  استفاده  می توان  قیمتها  تغییر  برای  استانداردی 

و مقدار  به  توجه  با  انحرافات  این  به  و  می گیرد  اندازه  طولانی  دوره ای  طی  در  آنها  میانگین  سطح  اطراف  در  را  قیمتها 

نیز نموداری  روش  یک  از  قیمتها  تغییر  بر  کالا  آتی  بازارهای  ایجاد  اثر  تحلیل  برای  می دهد.  وزن  آنها  وقوع  فراوانی 

تقاضا نوسانهای  و  باشد  ثابت  تولید  نهایی  هزینه های  اگر  که  می شود  داده  نشان  ترتیب٬  بدین  کرد.  استفاده  می توان 

می انجامد. نقدی  قیمتهای  تثبیت  به  آتی  بازارهای  وجود  شود٬  تقاضا  منحنی  موازی  انتقال  باعث 
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این در  باشد.  مثبتی  ثابت  مقدار  ��C آن در  و   ٬ ��C(q) = Cq صورت به  هزینه  تابع  می شود  فرض  نخست  گام  در 

تقاضا وارون  تابع  که  می شود  فرض  همچنین  ندارد.  بستگی  تولید  مقیاس  یا  مقدار  به  تولید  واحد  هر  هزینه های  حالت 

باشد: زیر  صورت  به 

��P(Q t , et , ht-١ ��) = G(Q t) + et + ht-١ (٤  -  ٣)

باید می شود.  داده  نشان  �s٢�h با �hواریانس و  �s٢�e با �e شرطی واریانس  است.  نزولی  تابعی  ��G(٠) و  ��E t-١ ��(et)= ٠ د ر

باشد٬ رقابتی  تولیدکننده   ٬ ��n ثابتی٬ تعداد  دارای  صنعت  اگر  جمع پذیرند.  �ht-١ و  �et یعنی تقاضا  نوسانهای  که  داشت  توجه 

می آید: دست  به  زیر  برابر  می شود٬  داده  نشان  ��p¥ t با که  متوسط  یا  انتظاری  قیمت 

��pt = p¥ t + et = G(nq t) + et + ht-١ (٥  -  ٣)

منحنی آوردن  دست  به  برای  تولید  مقدار  نخست٬  است:  ساده  الگو  این  در  تعادلی  قیمت  تعیین  مسأله  حل  روش 

در تقاضا  و  عرضه  منحنی  ترکیب  با  سپس  می شود.  گرفته  نظر  در  ��p¥ t متوسط قیمت  از  تابعی  صورت  به  کل٬  عرضه 

مسأله بـرای  اول  مـرتبه  شـرایـط  از  عـرضه  مـنحنی  کرد.  تعیین  را  بازار  شفاف کننده  قیمت  می توان   (٥  -  ٣) معادله 

است: زیر  صورت  به  که  می آید  دست  به  آتی٬  دادوستد  بدون  تولیدکننده٬  بیشینه سازی 

��E t-١ ��[u (p)(p t - c)] = ٠ (٦ - ٣)

به زیر  صورت  به  تعادل  لازم  شرط   (٥  -  ٣) معادله  به  توجه  با  است.  مطلوبیت  تابع  مشتق  نشانگر  پرایم  علامت 

می آید: دست 

��E t-١ ��{u [(p¥ t + et - c)qt] (p¥ t + et - c)} = ٠ (٧ - ٣)

مـعینی تـعداد  بـا  مـی کند.  تعریف  ��p¥ t از تابعی  عنوان  به  و  ��qt برای را  فردی  به  منحصر  حل  راه   (٧  -  ٣) معادله 

نظر در  نیز  عرضه  منحنی  منزله  به  می توان  را  حل  راه  این  است.  قیمت  متوسط  از  تابعی  تولید  کل  مقدار  تولیدکننده٬ 

قیمت است٬  شده  مشخص  ��G(Q) + h با که  تقاضا  منحنی  از  قسمتی  با  عرضه  منحنی  این  تقاطع  محل  از  گرفت. 

می آید. دست  به  دارند  را  آن  رواج  انتظار  تولیدکنندگان  که  متوسطی 

بـرخـورد است.  شـده  داده  نشـان  دایـمی  شـوک  معینی  مقدار  وجود  با  قیمت  تعیین  چگونگی   ١  -  ٣ نمودار  در 

منفی و  مثبت  مقدار  برای  تقاضا  منحنی های  می کند.  تعیین  را   ٬ ��Q تولید٬ مقدار  متوسط  تقاضا  و  عرضه  منحنی های 

قیمت است  منفی  وقتی  و  متوسط  مقدار  از  بالاتر  قیمت  باشد٬  مثبت  شوک  این  وقتی  شده اند.  رسم  نیز  �eموقت شوک 

�eشوک واریانس  با  معین٬  تولید  مقادیر  برای  قیمتها  واریانس  دوره٬  هر  در  بنابراین  بود.  خواهد  متوسط  مقدار  از  پایین تر 

نیز قیمتها  این٬  وجود  با  است.  برابر  �eواریانس با  نقدی  قیمت  شرطی  واریانس  که  می شود  گفته  اینجا  در  است.  یکسان 

- می دهد  تغییر  زمان  طول  در  را  تولیدکنندگان  تصمیمات  خود٬  نوبه  به  که   - �h دایمی شوک  دلیل  به  زمان  طول  در 

می توان را  تغییرات  این  ماهیت  می شود.  نیز  زمان  طول  در  نقدی  قیمت  متوسط  تغییر  باعث  اثرات  این  می کنند.  تغییر 

در و  بالا  سمت  به  متوسط  تقاضای  منحنی  موازی  انتقال  باعث  �h دایمی شوک  افزایش  دریافت.  نیز   ١  -  ٣ نمودار  از 

می شوند٬ عمل  وارد  ساختار  این  تحت  کالا  آتی  بازارهای  که  وقتی  می شود.  قیمت  متوسط  و  تولید  مقدار  تغییر  نتیجه 

هر در  نقدی  قیمت  متوسط  با  آتی  پیمان  قیمتهای  که  شد  گفته  این  از  پیش  می کند.  تغییر  چگونه  قیمت  نوسان  ساختار 

هزینه از  آتی  پیمان  قیمتهای  اگر  می دهند.  انتقال  بورس بازان  به  را  ریسک  همه  تولیدکنندگان  اینکه  و  برابرند  دوره 

به را  سود  تولید  افزایش  است٬  ثابت  واحد  هر  هزینه های  چون  باشد٬  بیشتر   - بود  شده  فرض  ثابت  که   - تولید  نهایی 

تولید که  است  تولیدکنندگان  نفع  به  باشد٬  تولید  هزینه  از  کمتر  آتی  پیمان  قیمتهای  اگر  اما  می دهد.  افزایش  یکسان  طور 

این است.  برابر  تولید  نهایی  هزینه  با  نقدی  قیمت  متوسط  بنابراین  و  آتی  پیمان  قیمتهای  همیشه  نتیجه  در  نکنند. 
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امـا است.  �e مـوقتی شـوک  قیمت  تغییرپذیری  منبع  تنها  اینجا  در  است.  شده  داده  نشان   ٢  -  ٣ نمودار  در  وضعیت 

صورت به  را  تقاضا  شوک  این  چون  است٬  یکسان  آنها  بدون  و  آتی  بازارهای  وجود  با  �e از ناشی  قیمت  تغییرپذیری 

منبعی �h دایمی بیش  و  کم  شوکهای  به  پاسخ  در  تولید  تغییرات  آتی٬  بازارهای  بدون  می دهد.  قرار  تأثیر  تحت  جمعی 

وجود با  قیمتها  تغییرپذیری  و  ندارد  وجود  تغییرپذیری  منبع  این  آتی٬  بازارهای  وجود  با  است.  قیمتی  نوسانهای  برای 

ندارند. وجود  معاملات  این  که  است  زمانی  از  کمتر  آتی  معاملات 

است.  شده  فرض  ثابت  کنندگان  تولید  تعداد  و  ثابت٬  نهایی  هزینه های  جمع پذیر٬  تقاضا  شوکهای   -١

قیمت (١) برناپایداری  آتی  بازارهای  تأثیرگذاری  چگونگی 
آتی دادوستد  وجود بدون  بازار  تقاضای  و  عرضه   ١  -  ٣ نمودار 

قیمت

عرضه

��p¥ ١

��p¥ ە ��+ e hدایمی شوک  وجود  با  تقاضا 

��p¥ ە
�eموقت شوک  با  تقاضا 

��p¥ ە ��- e hە دایمی  شوک  وجود:

�-eموقت شوک 

ە  ��Q¥ ە ��Q¥ ١ مقدار 

آتی  دادوستد  وجود با  بازار  تقاضای  و  عرضه   ٢  -  ٣ نمودار 

قیمت

��p¥ f + e

p¥ f = c عرضه
�eموقت شوک  با  تقاضا 

��p¥ f - e hدایمی شوک  وجود:
�-eموقت شوک 

ە  ��Q¥ f مقدار
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جمع و  تقاضا٬  بودن  خطی  نهایی٬  هزینه  بودن  ثابت  درباره  ویژه ای  فروض  به  الگو٬  از  آمده  دست  به  نتایج  تاکنون 

کـاربردی موارد  از  بسیاری  در  تولید  نهایی  هزینه  بودن  ثابت  فرض  است.  داشته  بستگی  تقاضا  شوکهای  پذیربودن 

بـا تولید  نهایی  هزینه  که  است  این  نشانگر  مرغوب  زمین  مانند  منابع  از  برخی  کمیابی  مثال٬  برای  است.  تردیدپذیر 

به می توان  ثابت  نهایی  هزینه  با  هزینه  توابع  جای  به  را  الگو  چارچوب  بنابراین  می شود.  بیشتر  تولید  مقدار  افزایش 

اثر درباره  مشخص  نتیجه  آوردن  دست  به  برای  هم  هنوز  این٬  وجود  با  داد.  تغییر  صعودی  نهایی  هزینه  با  هزینه  توابع 

نیاز تولیدکنندگان  ریسک گریزی  و  تقاضا  منحنی  درباره  کننده ای  محدود  فروض  به  قیمت٬  ناپایداری  بر  آتی  بازارهای 

که می شود  فرض  بنابراین  است. 

٬�ht-١ ��- dqt + et صورت به  تقاضا  وارون  تابع   ـ

و ٬��aqt + bq٢��t صورت به  هزینه  تابع   ـ

باشد. ریسک  از  گریز  ثابت  و  مطلق  مقدار  نمایانگر  تولیدکننده  مطلوبیت  تابع   ـ

نیز تولید  نهایی  هزینه  دوم  فرض  براساس  است.  خطی  محصول  برای  تقاضا  منحنی  که  می دهد  نشان  اول  فرض 

رجـحان می دهد  نشان  و  است٬  ریسک  به  تمایل   ـ گسترده  کاربرد  با  اما  ویژه  شکل  یک   ـ سوم  فرض  است.  خطی 

این در  اوست.  ثروت  از  مستقل  باشد٬  ریسک  معینی  مقدار  حذف  منظور  به  مبلغی  پرداخت  به  مایل  که  فردی  صرف 

- کرد  استفاده  تقاضا  و  عرضه  نمودار  از  می توان  دوباره  قیمتها٬  ناپایداری  بر  آتی  بازارهای  اثر  تحلیل  برای  نیز  حالت 

است. قبلی  چارچوب  نتایج  مشابه  آمده  دست  به  نتایج  نیز  بار  این  که  می شود  مشاهده   .  ٤-٣ نمودار 

قیمت تقاضا٬  برای  خطی  شوکهای  وجود  با  باشد٬  ��t زمان در  ��t-١ زمان  نقدی  قیمت  شرطی  امید  نشانگر  ��p¥ t اگر

شرط بنابراین٬  بود.  خواهد  ��(p¥ t + et) qt - a - bq٢��t صورت به  نمونه  تولیدکننده  سود  و   ٬ ��p¥ t + et صورت به  نقدی 

است: زیر  صورت  به  آتی  معاملات  بدون  بیشینه سازی  مسأله  این  برای  اول  مرتبه 

��E t-١ ��[u (pt)(p¥ t + et - ٢��bqt)] = ٠ (٨ - ٣)

دست به  بعد  دوره  در  انتظاری  قیمت  متوسط  از  تابعی  صورت  به  را  تولیدکننده  هر  عرضه  تابع  اول٬  مرتبه  شرط  این 

می کند. برابر  تولید  نهایی  هزینه  با  را  آتی  پیمان  قرارداد  قیمت  تولیدکننده  می شود٬  انجام  آتی  دادوستد  وقتی  می دهد. 

بود: خواهد  زیر  صورت  به  تولیدکننده  عرضه  تابع  بنابراین 

��p¦ f
t = a + ٢��bqf

t (٩  -  ٣)

پیداست٬ چنانکه  است.  شده  داده  نشان   ٣  -  ٣ نمودار  در  آن  بدون  و  آتی  معاملات  وجود  با  عرضه  منحنی های 

٬�ht-١ دایمی  شوک  از  مقدار  هر  تحقق  برای  نیز  و  محصول  از  سطح  هر  در  آتی٬  دادوستد  وجود  بدون  عرضه  منحنی 

است. شیب دارتر 
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آتی بازار  در  تقاضا  و  عرضه   ٣  -  ٣ نمودار 

قیمت آتی بازار  بدون  عرضه 
��N

M D آتی بازار  وجود  با  عرضه 
��p¥ S

R
p¥ f Df h١ دایمی  شوک  وجود  با   : تقاضا 

��a
hە دایمی  شوک  وجود  با 

ە  ��Q¥ ١ مقدار 

می آید:  دست  به  زیر  معادله  آن٬  کردن  ساده  و   (٩  -  ٣) معادله  کل  مشتق  آوردن  دست  به  از  پس 

��E[u (p)(p¥ + e-a-٢��bq)p¥ ] + Eu (p) + E[u (p)(p¥ + e-a-٢��bq)٢ ��](dq/dp¥ ) - ٢��bu (p)(dq/dp¥ )= ە  (١٠  -  ٣)

است این  ریسک گریزی  رجحانهای  مهم  خاصیت  است.  مطلوبیت  تابع  دوم  مشتق  نمایانگر  ��u (١٠  -  ٣) معادله  در 

سایر باشد.  صفر   (١٠  -  ٣) معادله  اول  عبارت  که  است  این   (٨  -  ٣) معادله  پیامد  بنابراین  است.  ��u از نسبتی  ��u که

مرتب زیر  صورت  به  دوباره  آتی  پیمان  دادوستد  بدون  عرضه  منحنی  شیب  آوردن  دست  به  برای  می توان  را  جمله ها 

کرد:

��dqt/dp¥ t = (٢��b-{E t-١ ��[u (pt)(p¥ t+ et-a-٢��bqt)
٢ ��] / Et-١ ��[u (pt)]}) -١ (١١  -  ٣)

نوشت: می توان   (٩  -  ٣) معادله  براساس  دیگر٬  سوی  از 

��dqf
t/dp¦ f

t = ___١
 ٢��b

(١٢  -  ٣)

شیب بود.  خواهد   (١٢  -  ٣) معادله  راست  طرف  از  کمتر   (١١  -  ٣) معادله  راست  طرف  است٬  منفی  ��u (pt) چون

از شیب دارتر  آتی  بازارهای  بدون  عرضه  منحنی  بنابراین  است.  قیمت  به  نسبت  مقدار  مشتق  عکس  عرضه  منحنی 

است. آتی  بازارهای  وجود  با  عرضه  منحنی 

نقاطی ��S و ��R و می کند  قطع  ��N و ��M نقاط در  را  تقاضا  تابع  دو  آتی  بازارهای  بدون  عرضه  منحنی   (٣  -  ٣) درنمودرا 

فاصله که  می شود  مشاهده  حالت٬  این  در  می کند.  قطع  را  تقاضا  توابع  آتی٬  معاملات  وجود  با  عرضه  منحنی  که  هستند 

شوک تغییر  هنگام  است.   ( ��Df (یعنی ��S و ��R نقاط بین  عمودی  فاصله  از  بزرگتر   ( ��D (یعنی ��N و ��M نقاط بین  عمودی 
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ایـنجا٬ در  می کند.  تغییر  ندارند٬  وجود  بازارها  این  که  زمانی  از  کمتر  آتی  بازارهای  وجود  با  نقدی  قیمتهای   ٬ �h دایمی

بدون و  آتی  بازارهای  وجود  با  است  �e موقتی شوک  از  ناشی  که  قیمتها  تغییرپذیری  ثابت٬  نهایی  هزینه  چارچوب  تحت 

آتی بازارهای  ورود  هنگام  تغییرپذیری  این  که  شد  داده  نشان  و  است  �h از ناشی  تغییرات  بنابراین  است.  یکسان  آن 

میانگین و  شرطی  میانگین  واریانس  به  می توان  را  نقدی  قیمتهای  شرطی  واریانس  راستا٬  همین  در  می یابد.  کاهش 

کرد: تجزیه  زیر  صورت  به  شرطی  واریانس 

��var(p t) = var[E t-١ ��(p¥ t + et)] + E[var t-١ ��(p¥ t + et)] (١٣  -  ٣)

که این  دادن  نشان  برای  بنابراین  است.  یکسان  آنها  بدون  و  آتی  بازارهای  وجود  با   (١٣  -  ٣) معادله  در  دوم  عبارت 

بین تفاوت  که  است  کافی  نکته  این  دادن  نشان  تنها  می یابد  کاهش  آتی  معاملات  ورود  با  نقدی  قیمتهای  واریانس 

می یابد. کاهش  آتی٬  معاملات  ورود  هنگام  �ht-١ مختلف  یافته  تحقق  مقدار  دو  هر  برای  انتظار  مورد  نقدی  قیمتهای 

با مدت  دراز  قیمت  متوسط  از  آتی  معاملات  بدون  مدت  دراز  قیمت  متوسط  که  می دهد  نشان  نیز  هندسی  بحث 

صفر) تولید  در  نهایی  هزینه  (یعنی  ��a با برابر  آینده  دوره  در  انتظاری  قیمت  که  وقتی  است.  بیشتر  آتی  معاملات  وجود 

شـروع  (٣  -  ٣) نمودار  عمودی  محور  روی  بر  نقطه  یک  از  عرضه  منحنی  دو  هر  بنابراین  است.  صفر  عرضه  باشد٬ 

دارد. قرار  کم شیب  عرضه  منحنی  از  بالاتر  همیشه  شیب دارتر  عرضه  منحنی  و  می شوند 

آنکـه جمله  از  می کنند؛  تثبیت  را  قیمتها  آتی  بازارهای  فروض٬  برخی  براساس  که  است  شده  داده  نشان  تاکنون 

بازارهای اثرات  مسلماً  این  بر  علاوه  است.  تردید  قابل  فرض  این  باشد.  ثابت  نظر  مورد  صنعت  در  تولیدکنندگان  تعداد 

آتی بازارهای  ورود  با  تولیدکنندگان  از  برخی  وضع  اگر  مثال٬  برای  دارد.  بستگی  فرض  این  به  قیمت  ناپایداری  بر  آتی 

این کنند.  کمتر  را  تولیدکنندگان  دیگر  رفاه  کاهش  نتیجه  در  بروند.  دیگری  فعالیتهای  دنبال  به  است  ممکن  شود  بدتر 

می شود فرض  اثرات  این  گرفتن  نظر  در  برای  دهد.  تغییر  نیز  را  قیمتها  حرکت  چگونگی  است  ممکن  خروج  به  تصمیم 

ثابت آن  عرضه  که  باشد  داشته  وجود  تولید  در  زمین)  (مانند  دیگری  نهاده  و  ریسک گریز  تولیدکننده  زیادی  تعدادی  که 

داد. افزایش  کمتر  بهره وری  دارای  زمین  کارگیری  به  با  می توان  را  محصول  کل  است. 

واحد یک  تولید  هزینه  نکند.  تولید  یا  کند  تولید  کالا  از  واحد  یک  بتواند٬  تولیدکننده  هر  که  می شود  فرض  بنابراین 

به تولیدکننده  هر  باشد.  ��Ci>C j ٬ ��i>j ازای به  که  گونه ای  به  است؛  ��i = ١ و ٢ و ٣ و . . . ��n که است  ��Ci ٬ ��i تولیدکننده برای 

که: می کند  انتخاب  تولید  برای  زمانی  را  واحد  یک  و  می کند  عمل  قیمت پذیر  یک  صورت 

��E{u(p-c i)} Âu(٠��) (١٤  -  ٣)

می دهد. نشان  را  ریسک گریزی  مطلق  و  ثابت  مقدار  سود٬  برای  تولیدکننده  مطلوبیت  تابع   (١٤  -  ٣) معادله  باشد. 

انتظاری قیمت  که  متوسط  تقاضای  منحنی  می شود.  تفسیر  دیگر  فعالیتهای  از  آمده  دست  به  مطلوبیت  منزله  به  ��u(٠)

است. شده  داده  نشان   (٤  -  ٣) نمودار  در  می گیرد٬  نظر  در  شده  مصرف  مقدار  از  تابعی  صورت  به  را 
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آتی بازار  در  تقاضا  و  عرضه   ٤  -  ٣ نمودار 

قیمت 

آتی بازار  بدون  عرضه 

آتی بازار  وجود  با  عرضه 

�hدایمی شوک  وجود  با  تقاضا 

مقدار

منحنی  همان  آتی  معاملات  وجود  با  عرضه  منحنی  نیست  مواجه  ریسک  با  آتی  بازارهای  وجود  با  تولیدکننده  چون 

و کردن  تولید  بین  را  ��i تولیدکننده که  دهد  نشان  را  انتظاری  قیمت  ��p¥ i می شود فرض  حالت٬  این  در  است.  نهایی  هزینه 

می شود: تعریف  زیر  صورت  به  ضمنی  طور  به  ��p¥ i بنابراین٬ می کند.  بی تفاوت  نکردن  تولید 

��E[u(p¥ i+ e-ci] = u(٠��) (١٥  -  ٣)

است. ��j و ��i مقادیر همه  برای  ��p¥ i-ci = p¥ j-cj معادله این  پیامد 

هـنگام تـولیدکننده  [��زیـان]�� جبران برای  نیاز  مورد  ریسک  نمایانگر  �s عبارت می شود.  تعریف  ��p¥ i-ci صورت به  �s

آتـی معاملات  بدون  عرضه  منحنی  شبیه  آتی  معاملات  وجود  با  عرضه  منحنی  بنابراین  است.  آتی  بازارهای  نبودن 

انـتقال پایین  طرف  به  �sریسک مقدار  اندازه  به  است٬  شده  داده  نشان   (٤  -  ٣) نمودار  در  که  طور  همان  اما  است؛ 

می دهد. کاهش  را  نقدی  قیمتهای  متوسط  آتی  معاملات  نتیجه  در  می یابد. 
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کالا آتی  بورس  ایی  اجر  و  نظارتی  ساختار   -  ٤

نظارت و  تنظیم   ١  -  ٤

که  این  از  قبل  واقع٬  در  برمی گیرد.  در  را  آتی  بازارهای  عملکرد  نیز  و  بازار  به  ورود  آتی  بازارهای  به  مربوط  قوانین 

بعد کند.  تایید  را  قرارداد  آن  باید  کالا  آتی  بازار  بر  ناظر  مقام  شود  دادوستد  کالا  آتی  بورس  در  بتواند  آتی  قرارداد  یک 

کـردن فـراهـم  بـازار  بر  نظارت  از  منظور  عملکردی٬  دید  از  می شود.  مربوط  آتی  بازارهای  عملکرد  به  نظارت٬  دیگر 

کارای انتقال  یا  قیمت  کشف  فرآیند  در  که  موانعی  یابد.  تحقق  بتواند  آتی  بازارهای  کارکردهای  آن  در  که  است  شرایطی 

بـاعث که  اعمالی  مثال  برای  می انجامد.  آتی  بازارهای  عملکرد  تضعیف  به  می کند٬  ایجاد  اختلال  ناخواسته٬  ریسک 

کشف برای  را  آتی  بازار  سودمندی  باشد٬  آینده  در  نقدی  قیمتهای  از  ضعیفی  شاخص  آتی  پیمان  قیمتهای  رفتار  می شود 

را ریسک  انـتقال  هزینه  می کند٬  خارج  خود  طبیعی  روند  از  را  قیمتها  که  فعالیتهایی  همچنین  می دهد.  کاهش  قیمت 

دستکاری یعنی  آتی  دادوستد  از  سوءاستفاده  حالت  کننده ترین  نگران  نظارت٬  فایده  دادن  نشان  برای  می دهد.  افزایش 

گرفت. نظر  در  می توان  را  قیمت 

داشته را  ساختگی  آتی  پیمان  قیمت  یک  تعیین  توانایی  فرد  که  شود  داده  نشان  باید  قیمت٬  دستکاری  اثبات  برای 

ساختگی قیمت  اصل٬  در  است.  بوده  موفق  قیمتی  چنین  تعیین  در  و  بوده٬  او  در  ساختگی  قیمت  تعیین  به  تمایل  است٬ 

امکان این  معینی٬  روشهای  با  دادوستد  انجام  با  است  ممکن  نیست.  واقعی  تقاضای  و  عرضه  بازتاب  که  است  قیمتی 

تعادلی قیمت  یا  آن  اقتصادی  حالت  از  بازار  در  را  قیمت  که  باشد  داشته  وجود  گران  معامله  از  گروهی  یا  گر  معامله  برای 

گر معامله  روش٬  دراین  است.  بازار  قراردادن  فشار  تحت  یا  کردن  قبضه  طریق  از  کار  این  انجام  اصلی  روش  کنند.  خارج 

چنین وجود  با  ترتیب٬  بدین  می آورند.  دست  به  آتی  بازار  گذاری  قیمت  سازوکار  بر  مؤثری  کنترل  گران  معامله  گروه  یا 

آتی بازارهای  بر  نظارت  به  نیاز  است٬  بازار  در  گروههایی  یا  افراد  نفوذ  اعمال  و  قیمت  دستکاری  از  ناشی  که  مسایلی 

متکی معاملات  از:  عبارتند  که  دارد  وجود  دیگری  مسایل  قیمت٬  دستکاری  مشکل  بر  علاوه  می شود.  احساس  بیشتر 

بازار ریسک  افزایش  بر  آتی  معاملات  اثر  و  سرمایه٬  تشکیل  مشکلات  دادوستد٬  در  پیش دستی  درونی٬  اطلاعات  به 

بسیاری در  می رسد.  نظر  به  ضروری  بازار  این  بر  نظارت  کالا٬  آتی  بازار  کارایی  افزایش  منظور  به  هم٬  کالاها.برروی  نقد 

را سطوح  این  دارند.  برعهده  را  معینی  وظایف  یک  هر  که  دارد  وجود  بازار  کننده  تنظیم  سطح  سه  کالا  آتی  بورسهای  از 

برشمرد: می توان  چنین  بالا  به  پایین  از  یا  مشتریان٬  با  آنها  ارتباط  ترتیب  به 

��1-Brokers

(١) اران  کارگز   -  ١

ایـن  می پردازنـد.  آتی  پیمان  قراردادهای  دادوستد  به  کارگزاری  بنگاههای  طریق  از  گران  معامله  آتی  بازارهای  در 

سفارش بورس  تالار  در  و  می کنند  اخذ  تالار  از  خارج  در  خود  رسمی  نمایندگان  طریق  از  را  مشتریان  سفارش  بنگاهها 

کارگزاری بنگاه  رسمی  نماینده  نخست٬  گونه اند:  دو  آتی  بازارهای  در  فعال  کارگزاران  بنابراین٬  می دهند.  انجام  را  مزبور 
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گردآوری سفارشهای  که  بورس  تالار  کارگزار  دوم٬  بگیرد.  سفارش  مشتریان  از  و  شود  مستقر  شهری  هر  در  می تواند  که 

کـارگزاری) بنگاه  رسمی  (نماینده  کارگزار  به  بورس  تالار  از  بیرون  گر  معامله  دادوستد٬  یک  در  می دهد.  انجام  را  شده 

کارگزاری انـد٬ بنگاه  نماینده  اغلب  که  تالار  در  فعال  کارگزار  به  را  سفارش  بورس  از  بیرون  کارگزار  و  می دهد  سفارش 

می دهد. انجام  را  سفارش  تالار  کارگزار  می دهند.  انتقال 

مقابل در  را  اتاق  عضو  پایاپای٬  اتاق  سپرده٬  نظام  در  است.  پایاپای  اتاق  و  بورس  در  مشتری  نماینده  واقع  در  کارگزار 

فعالیتها این  که  باشد  مطمئن  و  آگاه  خود  مشتری  فعالیتهای  از  باید  کارگزار  می داند.  مسؤول  کرده  باز  که  حسابهایی  تمام 

و دارد  قرار  مشتری  شناخت  برای  موقعیت  بهترین  در  که  است  آتی  صنعت  نماینده  طرفی  از  کارگزار  هستند.  مناسب 

می کند. اقدام  کارگزار  طریق  از  مستقیم  طور  به  دادوستد  انجام  برای  مشتری 

انـجام که  دادوستدی  نوع  مورد  در  گران  معامله  نمی شود.  داده  گران  معامله  همه  به  آتی  معاملات  از  بعضی  اجازه 

گـر مـعامله  هـر  کـه  کـرد  اشاره  قراردادهایی  تعداد  محدودیت  به  می توان  مثال٬  برای  دارند.  محدودیتهایی  می دهند٬ 

تـعداد از  بـیشتر  کـه  نـیست  مجاز  گری  معامله  هیچ  باشد  مواجه  محدودیت  این  با  که  کالایی  برای  می کند.  دادوستد 

این از  مانع  و  می کند  محدود  را  بازار  در  گران  معامله  فردی  نفوذ  قانون  این  دارد.  نگه  را  کالا  این  قراردادهای  از  مشخصی 

از دادوسـتد  با  را  قانون  این  دارند  سعی  گران  معامله  از  بعضی  گاهی٬  کند.  کنترل  را  آتی  قیمت  گر٬  معامله  که  می شود 

که دارد  وظیفه  و  دهد  تشخیص  را  ترفندی  چنین  می تواند  کارگزار  مواقع  بیشتر  در  کنند.  نقض  مختلف  حسابهای  طریق 

بهترین در  ترفندها  و  استفاده ها  سوء  شناخت  برای  کارگزار  مثال٬  این  پایه  بر  کند.  گزارش  بورس  مسؤولان  به  را  آن 

بستگی آنها  شغل  به  مشتریان  از  بعضی  دادوستد  نوع  است.  نزدیکتر  مشتری  به  همه  از  او  چون  دارد٬  قرار  وضعیت 

منظور به  را  آتی  پیمان  قراردادهای  از  مشخصی  انواع  دادوستد  اجازه  تنها  مالی  موسسات  از  بعضی  مثال  برای  دارد. 

بدهد. را  شده  ممنوع  معاملات  انجام  اجازه  موسسات  این  به  نباید  کارگزار  دارند.  ریسک  انتقال  و  تامین 

مشتری که  این  از  اطمینان  برای  است  مشتری  قصد  از  آگاهی  و  موقعیت  شناخت  کارگزار  مسؤولیت  کلی٬  طور  به 

است. آن  قانونی  محدودیتهای  و  آتی  بازار  مقررات  با  مشتری  معاملاتی  فعالیت  تطبیق  برای  نیز  و  نکند٬  مختل  را  بازار 

کالا  آتی  بورس  سازمان   -  ٢

��1- Clearing House

است آن  مستلزم  وظایف  این  از  بسیاری  انجام  دارند.  ویژه ای  نظارتی  وظایف   (١) پایاپای  اتاقهای  آتی٬  بورسهای  در 

در دادوسـتد  برای  و  بورس  اعضای  برای  قوانینی  منظور٬  بدین  کنند.  کنترل  را  اعضا  رفتار  پایاپای  اتاق  و  بورس  که 

که می شوند  تدوین  گونه ای  به  سیال  بازاری  ایجاد  هدف  با  بورس  هر  در  قوانین  معمولاً  می شود.  اجرا  و  تدوین  بورس 

از بورسها  همه  بنابراین  می شود.  عمل  عادلانه  قیمت  با  مناسب  طور  به  آنها  سفارشهای  یابند  اطمینان  گران  معامله 

مـعاملات از  ویـژه  بـه  بـورس  قوانـین  می کنند.  جلوگیری  تعهدات  به  نکردن  عمل  و  ناشایست٬  رفتار  کلاهبرداری٬ 

- نـدارد  وجود  آن  در  مالکیت  واقعی  تغییر  و  دارد  را  دادوستد  یک  ظاهر  فقط  که  معاملاتی   - ساختگی  و  غیرواقعی 

دادوستد مشتری٬  سفارش  افشای  قیمت٬  بر  تأثیرگذاری  منظور  به  شایعه  انتشار  قوانین  این  براساس  می کند.  جلوگیری 
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است. ممنوع  مشتری  مقابل  در  مخالف  موضع  گرفتن  و  بورس٬  به  نادرست  توضیحات  ارائه  خود٬  با 

��1- Prearranged trading 2- Front - running trading

در کننده  شرکت  دو  که  معنا  بدین  می کند؛  جلوگیری   (١) شده  احی  طر  پیش  از  دادوستد  از  همچنین  بورس  قوانین 

بورس قوانین  براساس  باشند.  کرده  موافقت  معین  قیمت  با  معینی  دادوستد  انجام  بر  و  کرده  نظر  تبادل  پیش  از  بازار 

طراحی پیش  از  معاملات  از  دلیل  این  به  قوانین  می شوند.  ارائه  بازار  تمام  به  حضوری  حراج  طریق  از  سفارشها  همه 

گندم خرید  برای  سفارشی  تالار٬  کارگزار  یک  اگر  مثال  برای  نیستند.  رقابتی  معاملات  این  که  می کند  جلوگیری  شده 

از دادوستد  در  تالار٬  کارگزار  است  ممکن  باشد٬  بوشل  هر  برای  دلار   ٤/٢٠ گندم  قرارداد  برای  بازار  قیمت  و  کند  دریافت 

هر برای  دلار   ٤/٢١ قیمت  با  او  از  را  قرارداد  که  کند  توافق  اوست  دوست  که  تالار  گر  معامله  یک  با  شده  طراحی  پیش 

آن دادوستد  نوع  این  ممنوعیت  از  هدف  بنابراین  کرده اند.  کلاهبرداری  دلار   ٥٠ عمل  این  با  آنها  کند.  خریداری  بوشل 

باشد. شده  انجام  بازار  عادلانه  قیمت  با  سفارش  شود  حاصل  اطمینان  که  است 

انـجام را  مشتری  سفارش  که  این  از  پیش  مشتری  پیشنهادی  قیمت  با  نمی تواند  کارگزار  بورس  قوانین  براساس 

عمل به  کند  دادوستد  خودش  برای  مشتری  سفارش  انجام  از  قبل  که  کارگزاری  کند.  دادوستد  خودش  حساب  به  دهد٬ 

که کنید  فرض  دادوستد٬  این  ممنوعیت  علت  فهمیدن  برای  است.  زده  دست  دادوستد  در   (٢) دستی  پیش  نام  به  ممنوعی 

سفارش ابتدا  کارگزار  اگر  دارد.  مشتری  سوی  از  خریدی  سفارش  کارگزار  باشد.  افزایش  حال  در  سرعت  به  بازار  قیمتهای 

دستی پیش  بنابراین  است.  شده  انجام  بهتری  قیمت  در  او  سفارش  قیمتها٬  سریع  افزایش  دلیل  به  دهد٬  انجام  را  خود 

کـالا فـروش  بـرای  بزرگی  بسیار  سفارش  کارگزار  اگر  حال  می کند.  فراهم  کارگزار  برای  ناعادلانه ای  سود  دادوستد  در 

در کـه  کـارگزاری  داد.  خـواهـد  کاهش  موقت  طور  به  را  آتی  قیمتهای  سفارش  این  انجام  که  می داند  او  کند.  دریافت 

قیمتهای در  کارگزار  فروش  سفارش  بنابراین  می دهد.  انجام  را  خود  فروش  سفارش  ابتدا  می کند  دستی  پیش  دادوستد 

بسیار حجم  به  توجه  با  مشتری  سفارش  انجام  می دهد.  انجام  را  مشتری  سفارش  آن  از  بعد  کارگزار  و  می شود  انجام  بالا 

به خرید  موقعیت  می تواند  کارگزار  سپس  می شود.  قیمت  کاهش  باعث  بود  کرده  پیش بینی  کارگزار  که  همانطور  آن  زیاد 

سود کسب  دادوستد  در  دستی  پیش  انجام  دلیل  به  کارگزار  ترتیب  این  به  و  ببندد  را  خود  فروش  موقعیت  و  بگیرد  خود 

برای بازار  حرکات  یا  سفارش  جریان  درباره  خود  آگاهی  و  اطلاعات  از  کارگزار  دردادوستد  دستی  پیش  حالت  در  می کند. 

می کند. استفاده  اخلاقی  غیر  گونه ای  به  شخصی  سود  آوردن  دست  به 

و آتی  پیمان  قراردادهای  در  موقعیتها  تعداد  حداکثر  قیمت٬  مجاز  نوسان  روزانه  محدوده  همچنین  آتی  بورسهای  در 

در این٬  بر  علاوه  دارد.  نقش  قوانین  این  از  یک  هر  وضع  در  کالا  آتی  بازار  بر  ناظر  مقام  و  می شود٬  تعیین  سپرده  حداقل 

مشتریان شکایتهای  به  رسیدگی  و  مشکلات  حل  چگونگی  و  بورس  در  عضویت  چگونگی  درباره  قوانینی  بورس  هر 

دستورالعمل های نظارتی  مقام  باشد.  گرفته  قرار  مربوط  نظارتی  مقام  تایید  مورد  باید  بورس  قوانین  البته  دارد.  وجود 

می دهند. شکل  دستورالعملها  آن  چارچوب  در  را  خود  اجرایی  سازوکار  پایاپای  اتاق  و  بورس  که  می کند  فراهم  گسترده ای 
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کالا آتی  بورس  بر  ناظر  مقام   -  ٣

��1-Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 2- Security and Exchange Commission (SEC)

کمیسیون یا   (١) کالا  آتی  دادوستد  کمیسیون  چارچوب  در  کالا  آتی  بورس  بر  ناظر  مقام  کشورها٬  از  بسیاری  در 

کمیسیون این  مهم  وظایف  از  یکی  است.  برخوردار  نیز  ویژه ای  اختیارات  از  و  می کند  (٢) فعالیت  بهادار  اوراق  و  بورس 

را  آن  است  کرده  طراحی  تازگی  به  که  را  قراردادی  دادوستد  از  قبل  باید  کالا  آتی  بورس  است.  جدید  قراردادهای  تصویب 

دادوستد آیا  که  است  موضوع  این  تعیین  مسؤول  کمیسیون  دهد.  ارائه  کالا  آتی  معاملات  کمیسیون  به  تصویب  برای 

است این  به  منوط  قرارداد  تصویب  با  کمیسیون  موافقت  خیر.  یا  است  تضاد  در  عمومی  منافع  با  جدید  قرارداد  براساس 

دادوسـتد امکـان  یا  کالا  عادلانه  قیمت گذاری  امکان  کردن  فراهم  مانند  اقتصادی  هدف  یک  برآوردن  به  قرارداد  که 

نیست. کافی  دارد  اقتصادی  عملکرد  قرارداد  که  این  دادن  نشان  برای  بازی  بورس  فضای  ایجاد  کند.  کمک  تامینی 

رویکـردهای قـیمت٬  روزانـه  نوسان ساز  حداکثر  شامل  آتی  بازار  معاملات  قوانین  کالا٬  آتی  معاملات  کمیسیون 

تـعیین درگـیر  کـمیسیون  مـعمولاً  مـی کند.  تنظیم  نیز  را  قیمت  نوسان  پایین ترین  و  تحویل ٬  فرآیند  برای  مشخصی 

دیگری ناعادلانه  برخوردهای  یا  عضویت  از  ممانعت  درباره  شکایتهایی  به  اما  نمی شود٬  بورس  در  عضویت  چگونگی 

بازار در  اضطراری  مداخله  اختیار  کمیسیون٬  قدرت  بیشترین  شاید  می کند.  رسیدگی  دهد٬  رخ  بورس  در  است  ممکن  که 

آزمونهایی برگزاری  اختیار  همچنین  کمیسیون  باشد.  گرفته  صورت  تقلب  بازار  در  دهد  تشخیص  که  است  هنگامی  و 

دارد. را  کارگزاران  شایستگی  و  صلاحیت  تایید  برای 

ایی  اجر  کار  سازو   ٢  -  ٤

باید  کارگزاران  اما  می شود.  انجام  کارگزاران  طریق  از  معاملات  کالا  آتی  بازارهای  در  شد٬  ملاحظه  پیشتر  چنانکه 

معاملات اصلی  مجری  واقع  در  دهند.  انجام  پایاپای  اتاق  نام  به  دیگری  نهاد  طریق  از  را  دادوستد  انجام  به  مربوط  امور 

است. پایاپای  اتاق  نهایی  تسویه  تا  آغاز  از  کالا  آتی  بازار  در 

از بخشی  یا  جدا  نهادی  صورت  به  است  ممکن  اتاق  این  است.  پایاپای  اتاق  یک  دارای  آتی  بورس  هر  واقع٬  در 

می دهند٬ انجام  را  خود  تعهدات  آتی  بازار  در  گران  معامله  همه  که  می کند  ضمانت  پایاپای  اتاق  باشد.  آتی  بورس  سازمان 

می کند. اجرا  خریدار  هر  مقابل  در  فروشنده  موقعیت  و  فروشنده  هر  مقابل  در  خریدار  موقعیت  پذیرش  با  را  نقش  این  و 

و دادوسـتد  انجام  در  دارد  انتظار  و  دارد  مسؤولیت  پایاپای  اتاق  برابر  در  فقط  آتی  بازار  در  گر  معامله  هر  که  این  یعنی 

گـرو را  خود  اعتبار  بازار٬  در  گر  معامله  هر  قول  قبال  در  پایاپای  اتاق  بنابراین  کند.  حمایت  او  از  پایاپای  اتاق  چانه زنی 

می گذارد.

قراردادهای تعداد  آتی  بازار  در  می کند.  عمل  میانجی  منزله  به  دادوستد  طرفهای  بین  دادوستد  هر  در  پایاپای  اتاق 

کالاست٬ دریافت  منتظر  که  طرفی  مقابل  در  بنابراین  باشد.  برابر  شده  فروخته  قراردادهای  تعداد  با  باید  شده  خریداری 

با آتی  بازار  فروش  و  خرید  نشده  تسویه  موقعیتهای  اگر  کالاست.  تحویل  آماده  که  باشد  داشته  وجود  باید  دیگری  طرف 

باشد. صفر  جمع  این  باید  همیشه  شود  جمع  هم 
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اول مانند  روز  یک  در  معاملات  همه  که  کنید  فرض  است.  شده  داده  نشان  نمونه  دادوستد  یک   (١  -  ٤) جدول  در 

خریداری سپتامبر  در  تحویل  برای  جو  بوشل   ٥٬٠٠٠ قرارداد  آتی  پیمان  بورس  در  اول  طرف  می شود.  انجام  می  ماه 

که است  آشکار  (الف)  حالت  در  باشد.  داشته  وجود  فروشنده ای  باید  بخرد  قرارداد  بتواند  اول  طرف  که  این  برای  می کند. 

دیگـر طـرف  کـه  مـی خرد  چـیزی  طرف  یک  که  این  یعنی  دارند.  آتی  بازار  در  مکمل  موقعیتهایی  دوم  و  اول  طرف 

بدون چون  دارند٬  مطابقت  یکدیگر  با  قیمت  و  آینده  در  تحویل  قابل  جو  مقدار  که  است  آن  توجه  قابل  نکته  می فروشد. 

در نمی شناسند.  را  یکدیگر  دادوستد  طرف  دو  آتی  بازار  در  معمول  طور  به  نمی گیرد.  صورت  دادوستد  آنها  کامل  تطابق 

طرف که  کند  اعتماد  می تواند  طرف  یک  چگونه  آید:  وجود  به  تردید  دادوستد  اجرای  درباره  است  ممکن  وضعیتی٬  چنین 

می کند؟ عمل  توافق  به  دیگر  ناشناخته 

پایاپای اتاق  پیداست٬  نیز  (پ)  و  (ب)  ردیفهای  از  که  چنان  است.  شده  ایجاد  مشکل  این  حل  برای  پایاپای  اتاق 

عنوان به  و  می شود  وارد  پایاپای  اتاق  نخست٬  فروش  از  بعد  می کند.  تضمین  دادوستد  طرفین  برای  را  قرارداد  اجرای 

آتی پیمان  خریدار  به  پایاپای  اتاق  (ب)٬  ردیف  در  می کند.  عمل  فروشنده  برابر  در  خریدار  و  خریدار  برابر  در  فروشنده 

فروشنده برای  دهد.  تحویل  را  کالا  شده٬  توافق  آن  بر  ابتدا  از  که  قیمتی  و  زمان  در  که  می دهد  تضمین  اول)  (طرف 

ردیف در  نکته  این  که  بگیرد  تحویل  او  از  را  کالا  توافقی  قیمت  و  زمان  در  که  می دهد  تضمین  پایاپای  اتاق  دوم)  (طرف 

می شود. دیده  (پ) 

آتی  بازار  تعهدات   (١  -  ٤) جدول 

است.  بوشل  حسب  بر  قیمت  و  بوشلی   ٥٬٠٠٠ دادوستد  مورد  قراردادهای 

اول  طرف  (الف)

 ١٧١ بـوشل  هـر  قـیمت  با  را  سپتامبر  ماه  جو  قرارداد  یک 

می کند. خریداری  سنت 

اول  طرف  (ب)

 ١٧١ بـوشل  هـر  قـیمت  با  را  سپتامبر  ماه  جو  قرارداد  یک 

می کند. خریداری  سنت 

دوم  طرف  (پ)

سنت   ١٧١ بوشل  هر  قیمت  را  سپتامبر  ماه  جو  قرارداد  یک 

می فروشد.

دوم  طرف 

 ١٧١ بـوشل  هـر  قـیمت  با  را  سپتامبر  ماه  جو  قرارداد  یک 

می فروشد. سنت 

پایاپای  اتاق 

قیمت  دریافت  با  قرارداد  مقدار  به  را  جو  که  می کند  موافقت 

دهد. تحویل  اول  طرف  به  بوشل  هر  برای  سنت   ١٧١

پایاپای  اتاق 

قیمت  پرداخت  با  قرارداد  مقدار  با  را  جو  که  می کند  موافقت 

بخرد. دوم  طرف  از  بوشل  هر  برای  سنت   ١٧١

دادوستد طرف  دو  پایاپای  اتاق  بدون  است.  شده  داده  نشان  نموداری  صورت  به  فرآیند  همین   (١  -  ٤) نمودار  در 

هر پایاپای  اتاق  وجود  با  گیرند.  برعهده  یکدیگر  برابر  در  تعهداتی  مستقیم  طور  به  و  کنند  برقرار  ارتباط  یکدیگر  با  باید 

داد. خواهند  انجام  را  خود  تعهدات  آنها  که  است  مطمئن  پایاپای  اتاق  و  دارد  آن  برابر  در  تعهداتی  فقط  طرف 
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آتی بازار  در  پایاپای  اتاق  کارکرد   (١  -  ٤) نمودار 

پایاپای  اتاق  بدون  تعهدات مشتریان 

فروشنده 
کالا 

خریدار  پول 

پایاپای باوجوداتاق  تعهدات مشتریان 

خریدارفروشنده  اتاق
پایاپای

بشناسند. را  یکدیگر  حتی  یا  باشند  داشته  اعتماد  هم  به  دادوستد  طرف  دو  که  ندارد  ضرورتی  پایاپای  اتاق  وجود  با 

بـا و  بـزرگ  مـالی  موسسه  یک  پایاپای  اتاق  اما  است.  پایاپای  اتاق  اعتبار  دادوستد  طرف  دو  نگرانی  تنها  عوض  در 

را جو  که  است  کرده  تعهد  او  ندارد.  جو  دادوستد  در  مستقلی  موقعیت  پایاپای  اتاق  بالا٬  مثال  در  است.  هنگفت  سرمایه 

١٧١ مبلغ  دریافت  با  را  جو  که  است  شده  متعهد  همچنین  اما  کند.  پرداخت  جو  بوشل  هر  بابت  سنت   ١٧١ و  دریافت 

آتی بازار  در  موقعیتی  هیچ  پایاپای  اتاق  چون  است.  صفر  برابر  تعهد  دو  این  خالص  بدهد.  تحویل  بوشل٬  هر  برای  سنت 

دادن پـایان  و  تسـویه  پـایاپای  اتـاق  مهم  کارکرد  یک  که  این  به  توجه  با  است.  تصور  حد  از  کمتر  ریسک  نمی گیرد٬ 

روزانه تسویه  و  سپرده  نظام  با  آشنایی  گرو  در  چیز  هر  از  بیش  کالا  آتی  بورس  اجرایی  سازوکار  شناخت  قراردادهاست٬ 

قراردادهاست.

سپرده   -  ١

و  سـپرده  نظام  کارگیری  به  آتی٬  معاملات  بازار  در  اطمینان  ایجاد  برای  پایاپای  اتاق  ابزارهای  مهمترین  از  یکی 

سـپرده صورت  به  کارگزار  یک  پیش  را  مبلغی  آتی  پیمان  قرارداد  دادوستد  از  قبل  باید  گر  معامله  است.  روزانه  تسویه 

��1- Margin

نامیده  (١) سپرده  است٬  تعهدات  به  عمل  و  دادوستد  اجرای  برای  گر  معامله  نیت  حسن  نشانگر  که  مبلغ  این  بگذارد. 

این از  شدن  مطمئن  برای  است  مالی  اطمینان  حاشیه٬  یک  کردن  فراهم  سپرده  این  نگهداری  از  اصلی  هدف  می شود. 

دلیل همین  به  می کند.  محدود  را  گران  معامله  فعالیت  سپرده  اخذ  کنند.  عمل  قرارداد  در  خود  تعهدات  به  گران  معامله  که 

کارگزاران و  است  متفاوت  مختلف  قراردادهای  برای  سپرده  مبلغ  باشد.  زیاد  نباید  سپرده  که  معتقدند  کارگزاران  و  بورسها 

به خزانه  مدت  کوتاه  اسناد  پذیرش  با  یا  نقدی٬  صورت  به  است  ممکن  سپرده  دهند.  تغییر  را  مبلغ  این  می توانند  نیز 

سپرده نوع  سه  آتی  معاملات  در  باشد.  آن  اسمی  ارزش  درصد   ٥٠ میزان  به  سهام  و  آنها  اسمی  ارزش  درصد   ٩٠ میزان 
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دارد: وجود 

��1- Initial Margin 2- Maintenance Margin

می شود. نامیده  اولیه  سپرده  بگذارد  کارگزار  نزد  دادوستد  از  قبل  باید  گر  معامله  که  سپرده ای  مقدار   (١) اولیه.  سپرده   - الف 

بسته  از  بعد  سپرده  این  باقیمانده  است.  روز  یک  در  قرارداد  قیمت  مجاز  نوسان  بیشترین  معادل  بیش  و  کم  اولیه  سپرده 

سـپرده عنوان  به  بهادار  اوراق  از  گری  معامله  اگر  می شود.  برگردانده  او  به  قرارداد  تسویه  و  گر  معامله  موقعیت  شدن 

می گیرد. تعلق  بهره  است٬  بوده  سپرده  حساب  در  بهادار  اوراق  که  مدتی  به  کند  استفاده 

تـعیین قـرارداد  مشـمول  کالای  ارزش  درصد  پنج  حدود  در  اغلب  اولیه  سپرده  آتی٬  پیمان  قراردادهای  بیشتر  در 

بیاید. نظر  به  عجیب  آتی  پیمان  قرارداد  مشمول  کالای  ارزش  به  نسبت  اولیه  سپرده  مقدار  بودن  اندک  شاید  می شود. 

یا روزانه  تسویه  نام  به  دیگری  بخش  اطمینان  ابزار  آنکه  همه  از  مهمتر  است.  استدلال  قابل  نیز  مقدار  این  بودن  اندک 

است لازم  آتی  بازار  در  دیگر  عبارت  به  است.  شده  گنجانیده  کالا  آتی  بورس  اجرایی  سازوکار  در  حساب٬  کردن  آمد  روز 

می شود. روز  به  قرارداد  آتی٬  بازار  اصطلاح  در  یا  شوند.  خبر  با  روز  هر  در  خود  نقدی  زیان  و  سود  از  گران  معامله 

هر قیمت  به  جو  قرارداد  یک  که  را  اول  طرف   (١  -  ٤) جدول  مثال  پایه  بر  روزانه٬  تسویه  فرآیند  بهتر  درک  برای 

برای سنت   ١٦٨ قیمت  با  می  ماه  دوم  در  قرارداد  که  کنید  فرض  گرفت.  نظر  در  می توان  است  خریده  سنت   ١٧١ بوشل 

در اول٬  طرف  که  است  آن  سنت   ١٦٨ قیمت  با  می  ماه  دوم  روز  پایان  در  تسویه  این  معنای  می شود.  تسویه  بوشل  هر 

از مبلغ  این  که  است  دلار   ١٥٠ وی  زیان  ارزش  است  بوشلی   ٥٬٠٠٠ قرارداد  چون  است.  دیده  زیان  سنت  سه  بوشل  هر 

١٥٠ یعنی  بوشل  هر  در  سنت  سه  میزان  به  دوم  طرف  قیمت٬  کاهش  با  هنگام  این  در  می شود.  کم  کارگزار  نزد  او  سپرده 

افـزوده دوم  طرف  حساب  به  پایاپای  اتاق  توسط  اول  طرف  حساب  از  شدن  کم  با  مبلغ  این  و  است  برده  سود  دلار 

می شود.

بـرای مـی کند.  کـم  وی  اولیـه  سـپرده  از  را  گر  معامله  زیان  میزان  کارگزار  شد  ملاحظه  چنانکه   (٢) حداقل.  سپرده   - ب 

این  از  کارگزار  نزد  گر  معامله  اولیه  سپرده  میزان  اگر  که  می شود  تعیین  سطحی  سپرده٬  حساب  شدن  منفی  از  جلوگیری 

سطح این  برگرداند.  پیشین  سطح  به  و  دهد  افزایش  را  خود  سپرده  مانده  می شود  خواسته  گر  معامله  از  شود  کمتر  سطح 

که درخواستی  است.  اولیه  سپرده  درصد   ٧٥ حدود  حداقل  سپرده  معمولاً  می نامند.  حداقل  سپرده  را  سپرده  از  معین 

��3- Margin Call (Variation Call) 4- Variation Margin

می شود. نامیده   (٣) سپرده  افزایش  آگهی  دهد  افزایش  را  سپرده  که  می شود  خواسته  گر  معامله  از  آن  براساس 

از بیاید٬  پایین تر  حداقل  سپرده  سطح  از  وارده  زیانهای  دلیل  به  اولیه  سپرده  سطح  که  هنگامی   (٤) اضافی.  سپرده   - پ 

وی  که  مبلغی  برساند.  آن  اولیه  سطح  به  را  سپرده  حساب  که  می شود  خواسته  گر  معامله  از  سپرده  افزایش  آگهی  طریق 

اضافی سپرده  واقع  در  می شود.  نامیده  اضافی  سپرده  کند٬  پرداخت  اولیه  سطح  به  سپرده  حساب  رساندن  برای  باید 
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است. روز  پایان  در  تسویه  از  پس  سپرده  حساب  مانده  و  اولیه  سپرده  تفاضل 

برابر حداقل  سپرده  و  بوده  دلار   ١٤٠٠ کارگزار  نزد   (١  -  ٤) جدول  در  اول  طرف  اولیه  سپرده  کنید  فرض  مثال  برای 

از بیش  مقدار  این  است.  دلار   ١٢٥٠ وی  سپرده  حساب  مانده  اکنون  دلاری٬   ١٥٠ زیان  با  باشد.  شده  تعیین  دلار   ١١٠٠

بوشل هر  در  سنت   ٤ جو  قیمت  بعد  روز  در  اگر  می شود.  انجام  سپرده  همین  با  معاملات  بعد  روز  و  است  حداقل  سپرده 

١٠٥٠ به  را  او  سپرده  حساب  مانده  زیان  این  دارد.  همراه  به  اول  طرف  برای  دلار   ٢٠٠ ارزش  به  زیانی  یابد٬  کاهش 

را خود  سپرده  حساب  که  می خواهد  اول  طرف  از  کارگزار  بنابراین  است.  حداقل  سپرده  از  کمتر  که  می دهد  کاهش  دلار 

بپردازد. اضافی  سپرده  دلار   ٣٥٠ مبلغ  باید  گر  معامله  منظور  بدین  دهد.  افزایش  اولیه٬  سپرده  سطح  یعنی  دلار   ١٤٠٠ به 

شود. پرداخت  نقد  صورت  به  باید  همیشه  اضافی  سپرده 

زیان با  که  حسابهایی  بود.  خواهد  زیان  یا  سود  دارای  حسابی  هر  می کنند٬  تغییر  روز  هر  آتی  پیمان  قیمتهای  چون 

بـه را  سـود  می توانـد  گر  معامله  دارند  سود  که  حسابهایی  برای  اما  دارند.  اضافی  سپرده  پرداخت  به  نیاز  باشند  همراه 

شوند. مواجه  سپرده  افزایش  آگهی  با  روز  هر  نیستند  مایل  گران  معامله  معمولاً  کند.  برداشت  خود  حساب  از  نقد  صورت 

اوراق صورت  به  را  سپرده  می تواند  گر  معامله  نخست٬  دارد.  وجود  سپرده  افزایش  گهی  آ از  اجتناب  برای  عمده  روش  دو 

از بیشتر  آن  مقدار  که  را  وجوهی  می تواند  گر  معامله  اینکه  دوم  بسپارد.  کارگزار  نزد  اولیه  سپرده  از  بیشتر  ارزش  با  بهادار 

نقدی منبعی  سپرده  این  حالت٬  هر  در  کند.  گذاری  سپرده  می گیرد٬  تعلق  بهره  آن  به  که  حسابی  در  است  اولیه  سپرده 

که بخواهد  کارگزار  از  می تواند  گر  معامله  همچنین  می کند.  حفظ  سپرده  ناخواسته  افزایش  برابر  در  را  گر  معامله  که  است 

کرد. استفاده  اضافی  سپرده های  برای  می توان  وجوه  این  از  گیرد.  کار  به  بهره  با  گذاری  سرمایه  یک  در  را  او  سود 

اگـر مـی کند.  کـمک  آتـی  بـازار  در  اطـمینان  ایـجاد  به  روزانه  تسویه  و  اضافی  سپرده  و  گذاری  سپرده  عمل  این 

زیان مبلغ  و  تسویه٬  را  او  حساب  کارگزار  نکند  اضافی  سپرده  پرداخت  به  اقدام  سپرده٬  افزایش  آگهی  از  بعد  گری  معامله 

می بندد. آتی  پیمان  قرارداد  در  را  او  موقعیت  سپس  می کند٬  کم  او  سپرده  حساب  از  را 

آتی  پیمان  اردادهای  قر  نهایی  تسویه   -  ٢

قـرارداد  به  دادن  پایان  برای  زیر  روش  سه  ببندد٬  را  وی  موقعیت  بخواهد  کارگزار  گر٬  معامله  درخواست  به  بنا  اگر 

دارد: وجود  آتی  پیمان 

در مشخصی  کالای  فیزیکی  تحویل  هدف  با  آتی  پیمان  قراردادهای  همه  بیش  و  کم  نقدی.  تسویه  یا  کالا  تحویل   - الف 

صورت  بدین  فیزیکی  تحویل  می شوند.  منجر  فیزیکی  تحویل  به  قراردادها  این  از  اندکی  تعداد  اما  می شوند٬  منعقد  آینده 

خریدار و  می شود  صادر  خریدار  نام  به  انباری  رسید  فروشنده  طرف  از  قرارداد  مفاد  براساس  قرارداد  سررسید  در  که  است 

آتـی بـورسهای  در  امـروزه  می آورد.  دست  به  را  خود  کالای  و  می کند  دریافت  را  انبار  رسید  قرارداد٬  مبلغ  پرداخت  با 

که است  صورت  این  به  نقدی  تسویه  می شود.  داده  طرفها  به  نقدی  تسویه  اجازه  آن  در  که  دارد  وجود  قراردادهایی 

براساس را  قیمت  نوسانهای  از  ناشی  زیان  و  سود  قرارداد  سررسید  هنگام  کالا٬  فیزیکی  تحویل  جای  به  گران  معامله 
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تسویه و  فیزیکی  تحویل  یعنی  روش٬  دو  هر  می کنند.  تسویه  و  محاسبه  توافقی  قیمت  و  نقدی  بازار  قیمت  بین  تفاوت 

تحویل یا  نقدی  صورت  به  قراردادها  از  کمی  بسیار  تعداد  هم٬  روی  بر  می شوند.  قرارداد  نهایی  تسویه  به  منجر  نقدی 

سپتامبر  ٣٠ به  منتهی  مالی  سال  در  شیکاگو  کالای  بورس  در  مثال  برای  می رسند.  پایان  به  و  می شوند  تسویه  فیزیکی 

شده اند. تسویه  فیزیکی  تحویل  یا  نقدی  صورت  به  قراردادها  درصد   ٠/٧٥٬١٩٩٥

��1- Offset 2- Reversing Trade

در غیره  و  تاریخ  مکان٬  نظر  از  کالا  تحویل  برای  گزینه هایی  به  توجه  با   .  (٢) وارون  دادوستد  یا   (١) جبرانی  تسویه   - ب 

مفاد  براساس  کالا  تحویل  جای  به  که  است  آسانتر  بسیار  فروشنده  برای  است٬  شده  گرفته  نظر  در  آتی  پیمان  قرارداد 

ببندد. آتی  پیمان  قرارداد  در  را  خود  موقعیت  آتی  بازار  در  انی  جبر  دادوستد  انجام  با  و  بفروشد  نقد  بازار  در  را  آن  قرارداد٬ 

در آتی٬  پیمان  قرارداد  در  خود  تعهد  اجرای  برای  گر  معامله  که  است  صورت  این  به  انی  جبر  دادوستد  طریق  از  تسویه 

ندارد. پایاپای  اتاق  مقابل  در  تعهدی  دیگر  و  می کند  صفر  قرارداد  در  را  خود  موقعیت  وارون ٬  دادوستد  یک  با  آتی  بازار 

از سپتامبر  ماه  در  را  جو  بوشل   ٥٬٠٠٠ که  است  شده  متعهد  قرارداد  براساس  اول  طرف   (١  -  ٤) جدول  در  مثال٬  برای 

نداشته جو  تحویل  به  تمایلی  گر  معامله  شاید  کند.  پرداخت  سنت   ١٧١ بوشل  هر  بابت  و  بگیرد  تحویل  پایاپای  اتاق 

به دوباره  ورود  با  می تواند  گر  معامله  شود.  خارج  آتی  بازار  از  می  ماه  دهم  مثلاً  سررسید  تاریخ  از  زودتر  بخواهد  و  باشد 

کند. عمل  خود  تعهدات  به   - است  شده  داده  نشان   (٢  -  ٤) جدول  در  که   - وارون  دادوستد  انجام  و  آتی  بازار 

می ماه  دهم  در  است.  شده  انجام  می  ماه  اول  در  که  است  اولیه  دادوستد  همان  تکرار   (٢  -  ٤) جدول  اول  ردیف 

اولیه موقعیت  مخالف  موقعیتی  بوشل٬  هر  برای  سنت   ١٨٠ سپتامبر  ماه  تحویل  جو  قرارداد  یک  فروش  با  اول  طرف 

خالص دادوستد  این  از  بعد  می شود.  دادوستد  وارد  سوم)  (طرف  جدیدی  طرف  با  گر  معامله  زمان  این  در  می گیرد.  خود 

ماه تحویل  جو  قیمت  مثال  این  در  ندارد.  پایاپای  اتاق  مقابل  در  تعهدی  هیچ  او  و  می شود  صفر  اول  طرف  موقعیت 

طرف است.  آورده  دست  به  دلار   ٤٥٠ ارزش  به  سودی  اول  طرف  و  است  یافته  افزایش  بوشل  هر  در  سنت   ٩ سپتامبر٬ 

پایاپای اتاق  چون  دارد  تعهداتی  هنوز  او  نمی گیرد.  قرار  اول  طرف  وارون  ستد  و  داد  تاثیر  تحت  اول٬  فروشنده  یا  دوم 

براساس  - اول  طرف  جای  به   - سوم  طرف  و  پایاپای  اتاق  حال  است.  قرارداد  مفاد  براساس  کالا  گرفتن  تحویل  آماده 

نکرده تغییری  می  ماه  دهم  در  دادوستد  انجام  با  پایاپای  اتاق  موقعیت  واقع  در  دارند.  تعهداتی  همدیگر  برابر  در  قرارداد 

است.

خریداری قرارداد  همانند  درست  که  بفروشد  را  قراردادی  باید  اول  طرف  که  است  آن  وارون  ستد  و  داد  در  مهم  نکته 

اولیه دادوستد  با  سررسید  و  قرارداد  تعداد  دادوستد٬  مورد  کالای  نظر  از  وارون  ستد  و  داد   (٢  -  ٤) جدول  در  باشد.  شده 

تـعهدات اولیـه٬  تعهدات  کردن  باطل  جای  به  گر  معامله  باشد٬  نداشته  وجود  تطابقی  چنین  اگر  دارد.  مطابقت  کاملاً 

دسامبر تحویل  جو  قرارداد  می  ماه  دهم  در  سپتامبر٬  تحویل  قرارداد  جای  به  او  اگر  مثال  برای  است.  پذیرفته  جدیدی 

در سپتامبر٬  ماه  در  جو  گرفتن  تحویل  بر  علاوه  که  است  شده  متعهد  بلکه  نکرده  خنثی  را  اول  قرارداد  تنها  نه  بفروشد٬ 

در موقعیت  دو  صاحب  اکنون  اول٬  موقعیت  کردن  خنثی  جای  به  گر  معامله  دیگر  عبارت  به  دهد.  تحویل  جو  دسامبر  ماه 
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است. آتی  بازار 

وارون  ستد  و  داد   ٢  -  ٤ جدول 

اول  طرف  نخست  موقعیت 

می   ١ بوشل هر  قیمت  به  سپتامبر  جو  قرارداد  یک 
است . خریده  سنت   ١٧١

اول  طرف  دادوستدوارون 

می   ١٠ بوشل هر  قیمت  به  سپتامبر  جو  قرارداد  یک 
می فروشد. سنت   ١٨٠

دوم  طرف 

بوشل  هر  قیمت  به  سپتامبر  جو  قرارداد  یک 
است. فروخته  سنت   ١٧١

سوم  طرف 

بوشل  هر  قیمت  به  سپتامبر  جو  قرارداد  یک 
می خرد. سنت   ١٨٠

��1- Exchange for physical (Ex-pit Transaction)

تسویه در  دهد.  پایان  بورس (١)  از  خارج  ستد  و  داد  رابا  آتی  پیمان  قرارداد  می تواند  گر  معامله  بورس.  از  خارج  تسویه   - پ 

می رسند.  توافق  به  آن  به  مربوط  آتی  پیمان  قرارداد  و  کالا  یک  همزمان  مبادله  درباره  گر  معامله  دو  بورس٬  از  خارج 

نیز و  آورد٬  دست  به  گندم  بخواهد  واقعاً  و  باشد  گندم  قرارداد  خریدار  الف  گر  معامله  اگر   (٣  -  ٤) جدول  در  مثال٬  برای 

توافق این  به  تحویلی  گندم  قیمت  درباره  گر  معامله  دو  است  ممکن  باشد؛  گندم  صاحب  و  قرارداد  فروشنده  ب  گر  معامله 

از را  گـندم  الف  گر  معامله  حالت٬  دراین  کنند.  لغو  یکدیگر  برابر  در  آتی  پیمان  قرارداد  در  را  خود  موقعیتهای  که  برسند 

اعلام بورس  به  آتی  پیمان  قرارداد  در  خود  موقعیت  کردن  باطل  برای  را  خود  تمایل  طرف  دو  و  می خرد  ب  گر  معامله 

ردیف می کند.  لغو  یکدیگر  برابر  در  را  آنها  تعهدات  و  می دهد  مطابقت  یکدیگر  با  را  آنها  موقعیتهای  نیز  بورس  می کنند. 

می دهد. نشان  بورس  از  خارج  ستد  و  داد  در  را  ب  و  الف  گران  معامله  موقعیت   (٣  -  ٤) جدول  پایینی 

بورس  از  خارج  ستد  و  داد   ٣  -  ٤ جدول 

بورس از  خارج  دادوستد  انجام  از  قبل 

گرالف  معامله 

می خرد  گندم  آتی  اردادپیمان  قر یک 
آورد. دست  به  گندم  می خواهد  و 

گرب  معامله 

و  دارد  گـندم  وی  می فروشد.  گندم  آتی  پیمان  قرارداد  یک 
بفروشد. را  آن  می خواهد 

بورس  از  خارج  دادوستد 

گرالف  معامله 

لغو  و  گندم  خرید  درباره  ب  گر  بامعامله 
می رسد. توافق  به  آتی  پیمان  قرارداد 
را آن  بهای  و  می کند  دریافت  گندم  وی 

می پردازد. ب  گر  معامله  به 

بورس به  را  بورس  از  خارج  ستد  و  داد 
دادن نشان  برای  بورس  می دهد.  گزارش 
حسابهای بازار  از  الف  گر  معامله  خروج 

می کند. تعدیل  را  خود 

گرب  معامله 

آتی  پیمان  قرارداد  ولغو  گندم  فروش  درباره  الف  گر  معامله  با 
می رسد. توافق  به 

الف گـر  ازمـعامله  را  آن  قیمت  و  می دهد  تحویل  گندم  وی 
می کند. دریافت 

مـی دهد. گـزارش  بـورس  بـه  را  بورس  از  خارج  ستد  و  داد 
خود حسابهای  بازار  از  ب  گر  معامله  دادن  نشان  برای  بورس 

می کند. تعدیل  را 
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را خود  تعهدات  گر  معامله  دو  هر  چون  دارد.  زیادی  شباهت  جبرانی  ستد  و  داد  یک  به  دادوستد  نتیجه  بالا٬  مثال  در 

نخست دارد.  تفاوت  جبرانی  ستد  و  داد  با  بورس  از  خارج  ستد  و  داد  این٬  وجود  با  شده اند.  خارج  بازار  از  و  داده  انجام 

قرارداد آنکه٬  دوم  می کنند.  مبادله  فیزیکی  صورت  به  را  کالا  واقع  در  گران  معامله  بورس  از  خارج  ستد  و  داد  در  اینکه٬ 

قرارداد یافتن  پایان  به  بورس  از  خارج  ستد  و  داد  اما  نمی رسد٬  پایان  به  بورس  تالار  در  دادوستد  انجام  با  آتی  پیمان 

دادوستد این  که  آنجا  از  می کنند.  مذاکره  قرارداد  شروط  سایر  و  قیمت  درباره  گر  معامله  دو  هر  آنکه٬  سوم  و  می انجامد. 

است. معروف  بورس  از  خارج  ستد  و  داد  به  می شود٬  انجام  بورس  تالار  از  خارج 
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کالا آتی  بورس  در  قیمت گذاری   -  ٥

مـاهیت  همچنین٬  است.  گرفته  قرار  توجه  مورد  آتی  بازارهای  در  قیمت گذاری  حالتهای  مهمترین  فصل٬  این  در 

که آنجا  از  است.  شده  بررسی  قراردادها  این  موضوع  کالاهای  نقدی  قیمت  با  آتی  پیمان  و  آتی  تحویل  قیمتهای  ارتباط 

تحلیلهای است؛  آتی  پیمان  قراردادهای  از  ساده تر  روزانه٬  تسویه  سازوکار  نبود  دلیل  به  آتی  تحویل  قراردادهای  تحلیل 

فصل همین   ٢  -  ٥ پیوست  در  این٬  وجود  با  است.  شده  استوار  آتی  تحویل  قیمتهای  تعیین  چگونگی  پایه  بر  فصل  این 

این از  نزدیکند.  هم  به  بسیار  یا  یکسان  قراردادها  سررسید  در  آتی  پیمان  و  آتی  تحویل  قیمتهای  که  می شود  داده  نشان 

باشد. برقرار  نیز  آتی  پیمان  قیمتهای  درباره  آتی  تحویل  قیمتهای  به  مربوط  یافته های  که  می شود  فرض  رو٬ 

ساده فرضهای  برخی  به  توجه  چیز  هر  از  پیش  کالا  آتی  بورس  در  قیمت گذاری  مختلف  شیوه  بررسی  منظور  به 

می نماید: ناگزیر  تحلیلها  این  در  رفته  کار  به  قراردادی  نمادهای  نیز  و  کننده 

فرضها   - الف 

ندارند.  هزینه ای  هیچ  معاملات   -  ١

است. یکسانی  مالیات  نرخ  مشمول  معاملات  تمامی  (زیان)  سود   -  ٢

است. یکسان  بازار  در  شرکت کنندگان  همه  برای  وجوه  وام گیری  یا  وام دهی  بهره  نرخ   -  ٣

��1- Arbitrage

کنند. استفاده  پوششی (١)  دادوستد  فرصتهای  از  می توانند  بازار  در  کنندگان  شرکت   -  ٤

نمادها   - ب 

آتی  تحویل  قرارداد  سررسید  زمان  ��T

سال) (برحسب  جاری  زمان  ��t

جاری زمان  در  قرارداد  موضوع  کالای  قیمت  ��S

سررسید زمان  در  قرارداد  موضوع  کالای  قیمت  ��ST

آتی تحویل  قرارداد  در  تحویل  قیمت  ��K

جاری زمان  در  آتی  تحویل  قرارداد  ارزش  ��f

جاری زمان  در  آتی  تحویل  قیمت  ��F

T سررسید با  دوره ای  در  گذاری  سرمایه  برای  جاری٬  زمان  در  سالانه  بهره  ریسک  بدون  نرخ  ��r

در آتی  تحویل  قیمت  است.  متفاوت  کاملاً  ��f آتی تحویل  قرارداد  ارزش  از  ��F آتی تحویل  قیمت  داشت٬  توجه  باید 

قیمت می شود  شروع  قراردادی  وقتی  است.  صفر  قرارداد  ارزش  آن  در  که  است  تحویلی  قیمت  برابر  معین  زمان  هر 

و ��f زمان٬ گذشت  با  است.  ��f=0 و ��F=K که طوری  به  می شود.  تعیین  آتی  تحویل  قیمت  با  برابر  طبیعی  طور  به  تحویل 
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می کند. روشن  را  متغیر  دو  این  بین  تمایز  بعدی  بخشهای  مثالهای  و  تحلیلها  می کنند.  تغییر  دو  هر  ��F

آتی تحویل  اردادهای  قر  قیمت گذاری   ١  -  ٥

درآمـد  بدون  بهادار  اوراق  برای  که  است  حالتی  به  مربوط  آتی  تحویل  قرارداد  یک  قیمت گذاری  شیوه  ساده ترین 

در هسـتند.  بـهادار  اوراق  این  از  نمونه هایی  شده  تنزیل  قرضه  اوراق  و  سود  پرداخت  بدون  سهام  می شود.  دادوستد 

اوراق  (��S) نـقدی  قیمت  و   ( ��F) آتی  تحویل  قیمت  بین  رابطه  باشد٬  نداشته  وجود  پوششی  دادوستد  امکان  که  حالتی 

بود: خواهد  زیر  صورت  به  درآمد  بدون  بهادار 

��F=Se r(T-t) (١  -  ٥)

��S می تواند گذار  سرمایه  حالت  این  در  باشد.  ��F>Se r(T-t) که می شود  فرض  ابتدا  رابطه٬  این  درستی  دادن  نشان  برای 

موقعیت آتی  تحویل  قرارداد  در  و  بخرد  دارایی  بگیرد٬  قرض  ��r ریسک بدون  بهره  بانرخ  ��T-t زمانی دوره  برای  دلار 

��Ser(T-t) مبلغ و  می شود  فروخته  ��F قیمت با  آتی  تحویل  قرارداد  مفاد  براساس  دارایی  ��T زمان در  باشد.  داشته  فروش 

مـیزان بـه  دارد  فـروش  موقعیت  که  گذاری  سرمایه  ��T زمان در  بنابراین  می رود.  کار  به  وام  بازپرداخت  برای  آن  دلار 

می آورد. دست  به  سود  دلار  ��F-Ser(T-t)

و بگـیرد  خرید  موقعیت  آتی  تحویل  قرارداد  در  می تواند  گذار  سرمایه  باشد٬  ��F<Se r(T-t) که شود  فرض  اگر  حال 

زمانی دوره  برای  ��r نرخ با  را  آن  می تواند  که  می شود  منجر  ��Sنقدی جریان  به  دارایی  فروش  این  بفروشد.  را  خود  دارایی 

بسـته فروش  موقعیت  می شود٬  خریده  آتی  تحویل  قرارداد  مفاد  براساس  دارایی  ��T زمان در  کند.  گذاری  سرمایه  ��T-t

می یابد. تحقق  دلار  ��Ser(T-t) ارزش به  سودی  و  می شود 

قرارداد این  سررسید  نمی گیرد.  تعلق  آنها  به  سودی  که  بگیرد  نظر  در  را  بهاداری  اوراق  آتی  تحویل  قرارداد   ١  -  ٥ مثال 

 ٬��T-t =  ٠/٢٥ حالت  این  در  باشد.  سال  در  درصد   ٥ بهره  نرخ  و  دلار   ٤٠ سهم  هر  قیمت  می شود  فرض  است.  ماهه  سه 

: که  طوری  به  است  ��S = ٠ ٤ و ��r=٠/٠٥

��F = ٠ ٤��e٠/٠٥  ×  ٠/٢٥  =  ٤٠/٥٠

باشد٬ دلار   ٤٠/٥٠ از  بیشتر  بازار  در  آتی  تحویل  واقعی  قیمت  اگر  است.  آتی  تحویل  قرارداد  در  تحویل  قیمت  این 

صورت به  سود  کسب  برای  را  آتی  تحویل  قرارداد  و  خرید  سهم  و  گرفت  قرض  پول  می توان  پوششی  دادوستد  کمک  به 

صورت به  را  سهام  می تواند  پوششی  دادوستد  با  باشد  دلار   ٤٠/٥٠ از  کمتر  آتی  تحویل  قیمت  اگر  فروخت.  استقراضی 

سود دوباره  خرید٬  موقعیت  در  گرفتن  قرار  با  و  کرده  گذاری  سرمایه  را  سهام  فروش  از  حاصل  مبالغ  فروخت٬  استقراضی 

آورد. دست  به 

زیر پرتفوی  دو  کرد.  بررسی  را   ( ��k) آن  تحویل  قیمت  و   ( ��f) خرید  آتی  تحویل  قرارداد  ارزش  بین  رابطه  می توان  حال 

بگیرید: نظر  در  را 

��ke -r(T-t) معادل نقدی  مبلغ  اضافه  به  بهادار  اوراق  خرید  آتی  تحویل  قرارداد   : الف  پرتفوی 
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قرضه اوراق  برگه  یک   : ب  پرتفوی 

افزایش  ��k مبلغ به  ��T زمان در  ریسک٬  بدون  بهره  نرخ  با  آن  گذاری  سرمایه  فرض  با  نقدی٬  مبلغ  الف٬  پرتفوی  در 

پرتفوی دو  هر  بنابراین  کرد.  استفاده  قرارداد  سررسید  در  بهادار  اوراق  بابت  پرداخت  برای  آن  از  می توان  سپس  می یابد. 

داشته یکسانی  ارزش  باید  آنها   ( ��t) سررسید  از  قبل  که  می دهد  نشان  این  است.  بهادار  اوراق  برگه  یک  شامل  ��T زمان در 

گرانتر پرتفوی  استقراضی  فروش  و  ارزانتر  پرتفوی  خرید  با  می تواند  گذار  سرمایه  نباشد٬  درست  مطلب  این  اگر  باشند. 

نوشت: می توان  بنابراین  آورد.  دست  به  سود 

��f + ke-r(T-t) = S ©

f = S-ke-r(T-t) (٢  -  ٥)

با و  است  برابر  قرارداد  در  شده  تعیین  تحویل  قیمت  با  آتی  تحویل  قیمت  می شود٬  منعقد  آتی  تحویل  قرارداد  وقتی 

را ��f=ە  ٢)٬  -  ٥) معادله  در  که  است  ��K از مقدار  آن   ( ��F) آتی  تحویل  قیمت  بنابراین  است.  صفر  قرارداد  ارزش  برابری  این 

است. سازگار   (١  -  ٥) معادله  با  معادله  این  ��F = Ser(T-t) یعنی: می کند؛  برقرار 

را دلار   ٩٥٠ تحویل  قیمت  با  ساله  یک  تنزیلی  قرضه  ورقه  یک  ماهه  شش  خرید  آتی  تحویل  قرارداد   ٢  -  ٥ مثال 

است.  شده  آورده  فصل  همین   ١ پیوست  در  بهره  نرخ  پیوسته  مرکب  محاسبه  شیوه های   -١

قرضه  اوراق  جاری  قیمت  و  سال  در  درصد   ٦  (  (١) پیوسته  مرکب  محاسبه  (با  ریسک  بدون  بهره  نرخ  اگر  است.  مفروض 

(٢  -  ٥) معادله  براساس  و  بود  خواهد  ��S =  ٩٣٠  ٬ ��k =  ٩٥٠  ٬ ��r =  ٠/٠٦  ٬ ��T-t =  ٠/٥ حالت  این  در  باشد٬  دلار   ٩٣٠

می آید: دست  به  زیر  صورت  به   ( ��f) خرید  آتی  تحویل  قرارداد  ارزش 

��f =  ٩٣٠  -  ٩٥٠��e-٠/٥  ×  ٠/٠٦  =  ٨/٠٨

است.  -٨/٠٨ برابر  نیز  فروش  آتی  تحویل  قرارداد  ارزش  بنابراین٬ 

معین  نقدی  آمد  در  با  بهادار  اوراق  آتی  تحویل  اردادهای  قر   -  ٢

نقدی  درآمد  یک  آن  دارنده  برای  که  می شود  بررسی  بهاداری  اوراق  آتی  تحویل  قرارداد  قیمت گذاری  حالت  این  در 

بدون تنزیل  نرخ  از  استفاده  با   - فعلی  ارزش  ��I که می شود  فرض  منظور٬  بدین  دارد.  همراه  به  پیش بینی  قابل  و  معین 

نگیرد صورت  پوششی  دادوستد  آنکه  برای  می شود.  دریافت  آتی  تحویل  قرارداد  مدت  طول  در  که  درآمدی   - ریسک 

باشد: زیر  صورت  به  باید  ��S و ��F بین رابطه 

��F = (S-I)e r(T-t) (٣  -  ٥)

دادوستد کمک  به  حالت  این  در  باشد.  ��F>(S-I)e r(T-t) که می شود  فرض  ابتدا  رابطه٬  این  درستی  دادن  نشان  برای 

دارایی فروخت.  استقراضی  صورت  به  را  آتی  تحویل  قرارداد  و  گرفت  قرض  دلار  ��S دارایی خرید  برای  می تواند  پوششی 

تسـویه بـرای  شده  دریافت  درآمد  از  که  فرض  این  با  می شود.  فروخته  قرارداد  مفاد  براساس  ��F قیمت با  ��T زمان در 

به سودی  نتیجه٬  در  می ماند.  باقی  ��T زمان در  تسویه  برای  وام  از  ��(S-I)e r(T-t) مبلغ می شود٬  استفاده  وام  از  قسمتی 
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می یابد. تحقق  ��T زمان در  ��F-(S-I)e r(T-t) ارزش

حاصل مبالغ  فروخت٬  را  دارایی  می توان  پوششی  دادوستد  کمک  به  باشد٬  ��F<(S-I)e r(T-t) که شود  فرض  اگر  حال 

به سودی  حالت  این  در  گرفت.  خود  به  خرید  موقعیت  آتی  تحویل  قرارداد  در  و  کرد  گذاری  سرمایه  را  دارایی  فروش  از 

می یابد. تحقق  ��(S-I)e r(T-t) -F ارزش

ریسک بدون  بهره  نرخ  اگر  است.  مفروض  دلار   ٥٠ سهم  هر  قیمت  با  سهام  ماهه   ١٠ آتی  تحویل  قرارداد   ٣ -  ٥ مثال 

��I سهام سود  فعلی  ارزش  باشد.  سنت   ٧٥ ماه٬  نه  و  ماه  شش  ماه٬  سه  از  بعد  سهم  هر  انتظار  مورد  سود  و  درصد٬  سالانه 

می آید: دست  به  زیر  صورت  به 

��I =  ٠/٧٥��e-٠/٠٨  ×  ٣/١٢  +  ٠/٧٥��e-٠/٠٨  ×  ٦/١٢  +  ٠/٧٥��e-٠/٠٨  ×  ٩/١٢  =  ٢/١٦٢

می آید: دست  به  چنین  آتی  تحویل  قیمت  است٬  سال   ٠/٨٣٣٣ برابر  ��T-t متغیر چون 

��F =  (٥٠  -  ٢/١٦٢)��e-٠/٠٨  ×  ٠/٠٨٣٣٣  =  ٥١/١٤

آتی تحویل  قرارداد  و  فروخت  سهم  می توان  پوششی  دادوستد  کمک  به  باشد  این  از  کمتر  آتی  تحویل  قیمت  اگر 

خرید. سهم  و  فروخت  آتی  تحویل  قرارداد  می توان  باشد٬  این  از  بیشتر  آتی  تحویل  قیمت  اگر  خرید. 

بدین کرد.  بررسی  را   ( ��K) آن  تحویل  قیمت  با   ( ��f) خرید  آتی  تحویل  قرارداد  ارزش  بین  ارتباط  دوباره  می توان  اکنون 

می شود. گرفته  نظر  در  صورت  همان  به  الف  پرتفوی  و  داده  تغییر  قبل  بخش  به  مربوط  ب  پرتفوی  منظور٬ 

ریسک. بدون  بهره  نرخ  با  ��I مبلغ قرض  اضافه  به  بهادار  اوراق  واحد  یک   : ب  پرتفوی 

ارزش  که  گونه ای  به  کرد٬  استفاده  قرض  بازپرداخت  برای  می توان  بهادار  اوراق  از  حاصل  درآمد  از  حالت٬  این  در 

است. مقدار  همین  ��T زمان در  نیز  الف  پرتفوی  ارزش  باشد.  ��T زمان در  بهادار  اوراق  واحد  یک  ارزش  برابر  پرتفوی  این 

نوشت: می توان  یعنی  باشند٬  داشته  یکسانی  ارزش  ��t زمان در  باید  پرتفوی  دو  هر  پس 

��f + Ke-r(T-t) = S-I ©

f = S-I-Ke-r(T-t) (٤  -  ٥)

رابطه  ٤)٬  -  ٥) معادله  از  استفاده  با  می کند.  برقرار  را  ��f=0 که است  ��K از مقداری  قبل  همانند  ��F آتی تحویل  قیمت 

��F = (S-I)e -r(T-t)

است. سازگار  نیز   (٣  -  ٥) معادله  با  که  می آید٬  دست  به 

قرضه اوراق  آتی  تحویل  قرارداد  یک  گرفتن  نظر  در  با  است.  مفروض  دلار   ٩٠٠ قیمت  با  قرضه ای  اوراق   ٤  -  ٥ مثال 

ماه   ١٢ و  ماه   ٦ از  بعد  دلاری   ٦٠ کوپن  پرداخت  که  می رود  انتظار  ساله٬  یک  سررسید  و  دلار   ٩١٠ تحویلی  قیمت  با 

محاسبه پیوسته  مرکب  صورت  به  که  ریسک  بدون  بهره  نرخ  می شود.  انجام  تحویل  از  قبل  دوم  پرداخت  گیرد.  صورت 

٬��S=٩٠٠ حـالت  ایـن  در  است.  سـال  در  درصد   ١٠ یکساله  پرداخت  برای  و  سال  در  درصد   ٩ ماه   ٦ برای  است  شده 

و ��T-t=١  ٬ ��r=٠/١٠  ٬ ��K=٩١٠
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I = ٠ ٦��e-٠/٠٩  ×  ٠/٠٥  + ٠ ٦��e-٠/١٠  ×  ١  =  ١١١/٦٥

زیر صورت  به   (٤  -  ٥) معادله  از  استفاده  با  آتی  تحویل  قرارداد  در  خرید  موقعیت  ��fارزش بنابراین  می آید.  دست  به 

می آید: دست  به 

��f =  ٩٠٠  -  ١١١/٦٥  -  ٩١٠��e-٠/١  ×  ١  =  -٣٥/٠٥

بود. خواهد  دلار   ٣٥/٠٥ برابر  نیز  فروش  موقعیت  ارزش  ترتیب٬  همین  به 

معین  بازدهی  با  بهادار  اوراق  آتی  تحویل  اردادهای  قر   -  ٣

صورت  به  اوراق  این  بازدهی  گرفت.  نظر  در  بهادار  اوراق  نوع  این  شمار  در  می توان  را  سهام  شاخصهای  و  ارزها 

نرخ یعنی  ��q=٠/٠٥ که  می شود  فرض  مثال٬  برای  می شود.  پرداخت  ��q سالانه نرخ  با  بازده  و  آنهاست  قیمت  از  درصدی 

بـرای است.  سال  در  سنت   ٥٠ سهام  سود  باشد٬  دلار   ١٠ بهادار  اوراق  قیمت  وقتی  باشد.  سال  در  درصد   ٥ بازدهی 

می شود: گرفته  نظر  در  زیر  صورت  به  قبل  مثال  در  ب  پرتفوی  آتی٬  تحویل  قرارداد  ارزیابی 

می شود. گذاری  سرمایه  بهادار  اوراق  در  دوباره  که  آنها  درآمد  کل  همراه  به  بهادار  اوراق  ��e-q(T-t) مقدار  : ب  پرتفوی 

در  که  طوری  به  می یابد؛  افزایش  می گیرد  تعلق  آنها  به  که  سودی  دلیل  به  ب  پرتفوی  در  بهادار  اوراق  موجودی 

برابر ��T زمان در  ب  و  الف  پرتفوهای  ارزش  بنابراین  می رسد.  قرضه  اوراق  از  واحد  یک  به  دقیقاً  موجودی  این  ��T زمان

می آید: دست  به  زیر  معادله  ��t زمان در  آنها  مقادیر  دادن  قرار  برابر  از  است. 

��f + Ke-r(T-t) = Se-q(T-t) ©

f= Se-q(T-t) - Ke-r(T-t) (٤  -  ٥)

می کند: تعیین  را   ( ��F) آتی  تحویل  قیمت  می کند  صفر  را  ��f که ��k از مقداری 

��F= Se(r-q)(T-t) (٥  -  ٥)

معادل ��q وجود با   (٥-٥) معادله  کند٬  تغییر  آتی  تحویل  قرارداد  عمر  طول  در  بازدهی  نرخ  اگر  که  داشت  توجه  باید 

است. برقرار  همچنان  بازدهی  نرخ  متوسط 

سال در  درصدی   ٤ بازدهی  می رود  انتظار  و  است  مفروض  بهاداری  اوراق  ماهه  شش  آتی  تحویل  قرارداد   ٥  -  ٥ مثال 

قیمت  و  دلار   ٢٥ سهم  قیمت  است.  سال  در  درصد   ١٠ مستمر)  مرکب  محاسبه  (با  ریسک  بدون  بهره  نرخ  باشد.  داشته 

مـعادله از  استفاده  با  بود.  خواهد  ��T-t=٠/٥ و  ��q=٠/٤٬ ��r=٠/١٠  ٬ ��K=٢٧  ٬ ��S=٢٥ حالت  این  در  است.  دلار   ٢٧ تحویل 

می شود: تعیین  زیر  صورت  به   ( ��f) خرید  موقعیت  ارزش   (٥-٤)

��f = ٥ ٢��e-٠/٠٤  ×  ٠/٥  - ٧ ٢��e-٠/١  ×  ٠/٥  =  -١/١٨

می آید: دست  به  زیر  صورت  به   ( ��f) آتی  تحویل  قیمت   (٥  -  ٥) معادله  براساس 

��F = ٥ ٢��e٠/٠٦  ×  ٠/٥  =  ٢٥/٧٦

در است.  صفر  قرارداد  انعقاد  زمان  در  آتی  تحویل  قرارداد  ارزش  پیداست٬  شده  بررسی  گانه  سه  حالتهای  از  چنانکه 
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آتی تحویل  قراردادهای  همه  برای  که  کلی  گیری  نتیجه  یک  باشد.  منفی  یا  مثبت  ارزش  این  است  ممکن  بعد  مرحله 

آتی تحویل  جاری  قیمت  و   ( ��K) تحویل  توافقی  قیمت  به   ( ��f) خرید  آتی  تحویل  قرارداد  ارزش  که  است  این  دارد  کاربرد 

نوشت: می توان  دیگر٬  عبارت  به  دارد؛  بستگی   ( ��F)

��f= (F-K)e -r(T-t) (٦  -  ٥)

معادل قرارداد  با  را  ��F تحویل قیمت  با  خرید  آتی  تحویل  قرارداد  یک  می توان   ٦)٬  -  ٥) معادله  درستی  اثبات  برای 

که است  مبلغی  در  تنها  قرارداد  دو  این  بین  تفاوت  کرد.  مقایسه  است٬  ��K آن تحویل  قیمت  که  دیگری  خرید  آتی  تحویل 

دوم قرارداد  براساس  و  ��F برابر مبلغ  این  اول  قرارداد  براساس  می شود.  پرداخت  دادوستد  مورد  دارایی  برای  ��T زمان در 

که قراردادی  ارزش  می شود.  تبدیل  ��t زمان در  ��(F-K)e -r(T-t) به ��T زمان در  ��F-K نقدی جریان  تفاوت  است.  ��K برابر

مقدار به  ارزش  تفاوت  این  بود.  خواهد  کمتر  است  ��K آن تحویل  قیمت  که  قراردادی  ارزش  از  است  ��F آن تحویل  قیمت 

قـیمت بـا  قرارداد  ارزش  بنابراین  است.  صفر  تعریف  براساس  ��F تحویل قیمت  با  قرارداد  ارزش  است.  ��(F-K)e -r(T-t)

در موجود  رابطه  سازگاری  اثبات  می شود.  ثابت   (٦  -  ٥) معادله  درستی  بنابراین  است.  ��(F-K)e -r(T-t) ٬برابر ��K تحویل

است. ساده  نیز  قبلی  قسمتهای  در  ��f و ��F برای آمده  دست  به  فرمولهای  با   (٦  -  ٥) معادله 

آتی  پیمان  ابر  بر  در  آتی  تحویل  قیمتهای   ٢  -  ٥

باشد٬  یکسان  سررسیدها  همه  برای  و  بوده  ثابت  ریسک  بدون  بهره  نرخ  اگر  که  می شود  داده  نشان   ٢ پیوست  در 

تحویل تاریخ  همان  با  دیگری  قرارداد  آتی  پیمان  قیمت  با  معین  تحویل  زمان  با  قراردادی  برای  آتی  تحویل  قیمت 

نـیز است  زمان  از  مشخصی  تابع  بهره  نرخ  که  حالتهایی  دادن  پوشش  برای  را   ٢ پیوست  بحث  موضوع  است.  برابر 

داد. گسترش  می توان 

- می دهد  رخ  واقعی  دنیای  در  که  طوری  همان   - کند  تغییر  پیش بینی  غیرقابل  صورت  به  بهره  نرخ  که  هنگامی 

که گرفت  نظر  در  می توان  را  حالتی  رابطه  این  ماهیت  فهم  برای  نیستند.  یکسان  آتی  تحویل  و  آتی  پیمان  قیمتهای 

موقعیت که  گذاری  سرمایه  می یابد٬  افزایش  ��S وقتی دارد.  بهره  نرخ  با  مثبتی  قوی  رابطه   ( ��S) نظر  مورد  دارایی  قیمت 

باعث همزمان  طور  به  ��Sافزایش که  آنجا  از  می کند.  سود  کسب  روزانه٬  تسویه  سازوکار  دلیل  به  دارد  خرید  آتی  پیمان 

گذاری سرمایه  متوسط  از  بالاتر  بهره  نرخ  با  را  آمده  دست  به  سود  که  دارد  تمایل  گذار  سرمایه  می شود٬  بهره  نرخ  افزایش 

تأمین متوسط  از  پایین تر  بهره  نرخ  با  را  زیان  این  دارد  تمایل  و  می بیند  زیان  گذار  سرمایه   ٬ ��Sکاهش با  همچنین  کند. 

تحت بهره  نرخ  تغییرات  این  از  می دارد٬  نگه  آتی  تحویل  قرارداد  آتی٬  پیمان  قرارداد  جای  به  که  گذاری  سرمایه  کند. 

آتی تحویل  قرارداد  از  بیشتر  خرید  آتی  پیمان  قرارداد  شرایط٬  سایر  بودن  ثابت  فرض  با  نتیجه  در  نمی گیرد.  قرار  تاثیر 

آتی پیمان  قیمتهای  باشد٬  داشته  وجود  بهره  نرخ  و  ��S بین مثبتی  قوی  رابطه  که  هنگامی  بنابراین  دارد.  جذابیت  خرید 

همان براساس  باشد٬  داشته  وجود  قوی  منفی  رابطه  بهره  نرخ  و  ��S بین که  وقتی  است.  بالاتر  آتی  تحویل  قیمتهای  از 

است. آتی  پیمان  قیمتهای  از  بالاتر  آتی  تحویل  قیمتهای  استدلال٬ 

چنان مواقع  بیشتر  در  دارند  وجود  ماهی  چند  تنها  که  قراردادها  آتی  پیمان  و  آتی  تحویل  قیمتهای  نظری  تفاوتهای 
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هـم و  آتـی  پـیمان  قـیمتهای  دادن  نشان  برای  هم  ��F نماد اینجا  در  گرفت.  نادیده  را  آنها  می توان  که  است  کوچک 

است. شده  گرفته  نظر  در  دارایی  یک  آتی  تحویل  قیمتهای 

بـه بیشتر  آتی  پیمان  و  آتی  تحویل  قراردادهای  بین  تفاوت  می یابد٬  افزایش  آتی  پیمان  قرارداد  دوره  همچنانکه 

دنبال به  متفاوتی  نتایج  زمینه  این  در  تجربی  مطالعات  می شود.  اشکال  دچار  آنها  کامل  جانشینی  فرض  و  می آید  چشم 

بین اندک  تفاوت  نشانگر  آمده  دست  به  نتایج  گرفته٬  صورت  مختلف  ارزهای  درباره  که  مطالعات  برخی  در  داشته اند. 

اینها٬ مانند  و  مس  نقره٬  طلا٬  مانند  دیگری  کالاهای  درباره  اما  است.  بوده  آنها  آتی  تحویل  و  آتی  پیمان  قیمتهای 

است. بوده  کالاها  این  آتی  تحویل  و  آتی  پیمان  قیمتهای  توجه  قابل  تفاوت  از  حاکی  آمده  دست  به  نتایج 

ارزی  آتی  پیمان  و  تحویل  اردادهای  قر   -  ١

آتی  تحویل  قرارداد  در  تحویل  توافقی  قیمت  ��K و خارجی  پول  واحد  یک  دلاری  نسبت  ��S متغیر می شود  فرض 

کشور یک  در  متداول  ریسک  بدون  نرخ  با  بهره ای  می تواند  آن  دارنده  که  است  این  خارجی  پول  مهم  ویژگی  باشد. 

به می تواند  ��rf کند. گذاری  سرمایه  ارزی  قرضه  اوراق  در  را  آن  می تواند  ارز  دارنده  مثال٬  برای  آورد.  دست  به  را  خارجی 

شود. تعریف  می آید٬  دست  به  پیوسته  مرکب  محاسبه  با  که  ریسک  بدون  خارجی  بهره  نرخ  مقدار  عنوان 

گرفت: نظر  در  می توان  چنین  را  ارز  آتی  تحویل  قرارداد  قیمت گذاری  در  توجه  قابل  پرتفوی  دو  حالت٬  این  در 

��Ke-r(T-t) مبلغ به  نقد  پول  مقداری  اضافه  به  خرید  آتی  تحویل  قرارداد  یک   : الف  پرتفوی 

��e-rf(T-t) مبلغ به  خارجی  پول  مقداری   : ب  پرتفوی 

ارزش  ��t زمان در  باید  آنها  بنابراین  دارند.  خارجی  پول  واحد  یک  میزان  به  یکسان  ارزشی  ��T زمان در  پرتفوی  دو  هر 

یعنی: باشند؛  داشته  یکسانی 

��f+Ke -r(T-t) =Se -rf(T-t)

یا

��f=Se -rf(T-t) - Ke-r(T-t) (٧  -  ٥)

برقرار  (٧  -  ٥) معادله  در  را  ��f=0 که است  ��K از مقداری   - ��F یعنی آتی  تحویل  ارز  نرخ  یا   - آتی  تحویل  قیمت 

نوشت: می توان  بنابراین٬  می کند. 

��F=Se (r - rf)(T-t) (٨  -  ٥)

پیشتر آنچه  براساس  همچنین٬  است.  بین الملل  مالیه  در  بهره  نرخ  برابری  معروف  رابطه  همان   (٨  -  ٥) معادله 

است. آتی  پیمان  قیمت  همان  قبول٬  قابل  تقریب  یک  با  ��F٬ شد  ملاحظه 

(٥  -  ٥) و   (٤  -  ٥) معادلات  همان  ترتیب  به   (٨  -  ٥) و   (٧  -  ٥) معادلات  که  می شود  ملاحظه  دقت  اندکی  با 

معین بازدهی  نرخ  با  بهادار  اوراق  شبیه  خارجی  پول  که  است  این  آن  دلیل  است.  شده  ��q جانشین ��rf آنها در  که  هستند 

باید نکته  این  بهتر  درک  برای  است.  خارجی  پول  ریسک  بدون  بهره  نرخ  همان  سهام  بازدهی  نرخ  حالت٬  این  در  است. 

که هنگامی  و  است٬  شده  نشان  خارجی  پول  حسب  بر  خارجی  پول  نگهداری  از  آمده  دست  به  بهره  که  داشت  توجه 
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است. خارجی  پول  از  نسبتی  می شود  محاسبه  ملی  پول  حسب  بر  آن  ارزش 

��S از کمتر  همیشه  ��F ٨)٬  -  ٥) معادله  براساس   ٬ ��(r f>r) باشد داخلی  بهره  نرخ  از  بیشتر  خارجی  بهره  نرخ  که  وقتی 

از بیشتر  داخلی  بهره  نرخ  که  هنگامی  همچنین٬  می یابد.  کاهش  ��F مقدار  (��T) قرارداد  سررسید  افزایش  با  و  بود  خواهد 

��F مقدار ��Tافزایش با  و  باشد  ��S از بزرگتر  همیشه  ��F که است  آن  متضمن   (٨  -  ٥) معادله   ٬ ��(r>r f) باشد خارجی  بهره  نرخ 

می یابد. افزایش  نیز 

کالا  آتی  پیمان  و  تحویل  اردادهای  قر   -  ٢

فقط  را  آنها  خریداران  از  زیادی  تعداد  که  نقره  و  طلا  مانند  کالاهایی  بین  تمایز  که  می شود  داده  نشان  بخش  این  در 

بحثهای از  است.  مهم  بسیار  می شود٬  خریداری  مصرف  برای  عمدتاً  که  کالاهایی  با  می دارند  نگه  گذاری  سرمایه  برای 

قـابل کـالاهای  بـاره  در  آتـی  پـیمان  دقـیق  قـیمتهای  آوردن  دست  بـه  بـرای  می توان  پوششی  دادوستد  به  مربوط 

کرد. استفاده  گذاری  سرمایه 

نقره  و  طلا  قراردادهای   - الف 

نگـاه  گـذاری  سـرمایه  مـنظور  به  فقط  را  آنها  خریداران  از  برخی  دارند٬  تجاری  استفاده های  چه  اگر  نقره٬  و  طلا 

بـه توجه  با  گرفت.  نظر  در  درآمد  بدون  بهادار  اوراق  شبیه  را  آنها  می توان  باشد٬  صفر  انبارداری  هزینه  اگر  می دارند. 

شد داده  نشان   (١  -  ٥) معادله  در  که  همانطور  طلاست.  جاری  نقدی  قیمت  ��S حالت این  در  شده٬  معرفی  نمادهای 

باشد: زیر  صورت  به  باید   ( ��F) آتی  پیمان  قیمت 

��F=Se r(T-t) (٩  -  ٥)

در انبار  هزینه های  همه  فعلی  ارزش  ��U اگر گرفت.  نظر  در  منفی  درآمد  یک  عنوان  به  می توان  را  انبار  هزینه های 

که می شود  نتیجه   (٣  -  ٥) معادله  از  باشد٬  آتی  پیمان  قرارداد  مدت  طول 

��F=(S+U)e r(T-t) (١٠  -  ٥)

نرخ گونه ای  عنوان  به  می توان  را  آنها  باشند٬  کالا  قیمت  از  نسبتی  زمان  هر  در  انبار  هزینه های  اگر  دیگر٬  سوی  از 

می آید: دست  به  زیر  معادله   (٥  -  ٥) معادله  از  استفاده  با  حالت  این  در  گرفت.  نظر  در  بازدهی 

��F=Se (r+u)(T-t) (١١  -  ٥)

است. شده  گرفته  نظر  در  نقد  قیمت  از  نسبتی  صورت  به  سال٬  هر  در  انبار  هزینه های  ��U (١١  -  ٥) معادله  در 

باشد سال  در  اونس  هر  برای  دلار  دو  انبار  هزینه  اگر  است.  مفروض  طلا  ساله  یک  آتی  پیمان  قرارداد  یک   ٦  - ٥ مثال 

در  درصد   ٧ سررسیدها  همه  برای  بهره  ریسک  بدون  نرخ  و  دلار   ٤٥٠ نقد  قیمت   - می شود  پرداخت  سال  آخر  در  که   -

دست به  زیر  صورت  به   ( ��F) آتی  پیمان  قیمت  باشد؛  ��U= ٢��e-٠/٠٧  = و١/٨٦٥  ��T-t= ١ ٬ ��S=٤٥٠  ٬ ��r=٠/٠٧ یعنی  سال 

می آید:

- ٠ ٤ -



F= (٤٥٠  +  ١/٨٦٥)��e٠/٠٧  =  ٤٨٤/٦٣

کالاها  سایر  قراردادهای   - ب 

بـه  کـه  پوششی  دادوستد  به  مربوط  بحثهای  نمی شوند  نگهداری  گذاری  سرمایه  اهداف  برای  که  کالاهایی  برای 

(٥-١٠) معادله  جای  به  که  کنید  فرض  دارند.  دقیق  بررسی  به  نیاز  می شود  منجر   (٥-١١)  (٥-١٠)٬  (٥-٩)٬ معادلات 

باشد: برقرار  زیر  معادله 

��F>(S+U)e r(T-t) (١٢  -  ٥)

داد: انجام  را  زیر  استراتژی  بردن  سود  منظور  به  می توان  پوششی  دادوستد  کمک  به  حالت  این  در 

هزینه های پرداخت  و  کالا  واحد  یک  خرید  برای  آن  از  و  گرفت  قرض  ریسک  بدون  بهره  نرخ  با  را  ��S+U مبلغ  -  ١

کرد. استفاده  انبار 

فروخت. را  کالا  واحد  یک  آتی  پیمان  قرارداد   -  ٢

مـعادل سـودی  بـه  مسـلماً  گـرفت؛  نـظر  در  آتـی  تـحویل  قـرارداد  صـورت  بـه  بـتوان  را  آتی  پیمان  قرارداد  اگر 

تـا حـال  هر  به  ندارد.  مشکل  کالایی  هیچ  برای  استراتژی  این  اجرای  می شود.  منجر  ��T زمان در  ��F-(S+U)e r(T-t)

(٥-١٢) معادله  که  گرفت  نتیجه  می توان  بنابراین  می یابد.  کاهش  ��F و افزایش  ��S باشد برقرار   (١٢  -  ٥) معادله  که  زمانی 

که: شود  فرض  اگر  حال  نیست.  برقرار  زیادی  مدت  برای 

��F<(S+U)e r(T-t) (١٣  -  ٥)

در  (١٣  -  ٥) معادله  نابرابری  مشاهده  با  می دارند  نگاه  گذاری  سرمایه  برای  فقط  را  کالا  که  گذارانی  سرمایه  باشد؛ 

است: سودمند  زیر  اعمال  انجام  که  می یابند 

ریسک بدون  بهره  نرخ  با  کالا  فروش  از  حاصل  مبلغ  گذاری  سرمایه  و  انبار  هزینه های  صرفه جویی  کالا٬  فروش   -  ١

آتی پیمان  قرارداد  خرید   -  ٢

ارزش بـه  ریسکـی  بـدون  سـود  بـالا  اسـتراتـژی  پـایه  بـر  کـالا  نگـهداری  جـای  به  گذار  سرمایه  حالت٬  این  در 

که آنجا  از  کرد.  حفظ  نمی توان  نیز  را   (١٣  -  ٥) معادله  بنابراین  می آورد.  دست  به  قرارداد  سررسید  در  ��(S+U)e r(T-t) -F

شود: برقرار  زیر  معادله  باید  پس  کرد٬  حفظ  زیادی  مدت  برای  نمی توان  را   (٥-١٣) و   (٥-١٢) معادلات 

��F=(S+U)e r(T-t)

شرکتهایی و  افراد  کرد.  استفاده  نمی توان  بحث  این  از  نمی شوند  نگهداری  گذاری  سرمایه  برای  که  کالاهایی  درباره 

- گذاری  سرمایه  منزله  به  آن  ارزش  دلیل  به  نه   - آن  مصرفی  ارزش  دلیل  به  را  کار  این  می دارند  نگاه  انبار  در  را  کالا  که 

مصرف نمی توان  را  آتی  قراردادهای  چون  ندارند٬  تمایلی  آتی  پیمان  قرارداد  خرید  و  کالا  فروش  به  آنها  می دهند.  انجام 

کـرد٬ حـفظ  نـمی توان  را   (١٢  -  ٥) معادله  که  آنجا  از  ندارد.  وجود   (١٣  -  ٥) معادله  نقض  برای  دلیلی  بنابراین  کرد. 

بود: خواهد  برقرار  زیر  دادوستد  می شوند  نگهداری  مصرف  منظور  به  که  کالاهایی  برای  که  گرفت  نتیجه  می توان 

��FÀ(S+U)e r(T-t) (١٤  -  ٥)

- ١ ٤ -



تغییر زیر  صورت  به  بالا  معادله  شود٬  بیان  نقدی  قیمت  از  نسبتی  صورت  به   ( ��U) انبار  هزینه های  اگر  همچنین٬ 

می یابد:

��FÀSe(r+u)(T-t) (١٢  -  ٥)

که دارد  وجود  منافعی  کالا  نگهداری  در  می کنند  احساس  کالا  کنندگان  مصرف  باشد٬  ��F<Se (r+u)(T-t) که هنگامی 

یا کالا  موقتی  کمبودهای  دلیل  به  سود  کسب  است  ممکن  منافع  این  نمی آید.  دست  به  آتی  پیمان  قرارداد  نگهداری  با 

��1- Convenient Yield

اگر می نامند.  نیز   (١) کالا  دردسر  بی  بازده  را  منافع  این  گاهی  شود.  شامل  را  آن  توقف  از  جلوگیری  و  تولید  فرآیند  حفظ 

بتوان که  می شود  تعریف  گونه ای  به   ( ��y) کالا  دردسر  بی  بازده  باشد٬  ��U برابر آن  فعلی  ارزش  و  مشخص  انبار  هزینه های 

نوشت:

��Fey(T-t) =(S+U)e r(T-t)

بود: خواهد  برقرار  زیر  معادله  باشد  نقدی  قیمت  از  ثابتی  نسبت   ( ��U) انبار  هزینه های  اگر 

��Fey(T-t) =Se (r+u)(T-t)

یا

��F=Se (r+u-y)(T-t) (١٣  -  ٥)

طرف به  نسبت  را   (١٥  -  ٥) و   (١٤  -  ٥) معادلات  چپ  طرف  کسری  مقدار  کالا٬  سر  درد  بی  بازدهی  نرخ  واقع٬  در 

درد بی  بازدهی  می شوند٬  نگهداری  گذاری  سرمایه  منظور  به  که  طلا٬  مانند  داراییهایی  برای  می گیرد.  اندازه  آنها  راست 

بازتاب سر  درد  بی  بازدهی  شد.  خواهد  فراهم  پوششی  دادوستد  برای  فرصت  صورت  غیراین  در  باشد.  صفر  باید  سر 

داشته وجود  کالا  کمبود  احتمال  آتی  پیمان  قرارداد  دوره  طول  در  کالاست.اگر  به  دسترسی  توانایی  درباره  بازار  انتظارات 

باشند٬ داشته  زیادی  انبار  موجودی  کالا  کنندگان  مصرف  اگر  آمد.  خواهد  دست  به  بیشتری  سر  بی درد  بازدهی  باشد٬ 

سـوی از  می یابد.  کاهش  سر  درد  بی  بازدهی  و  داشت  خواهد  وجود  نزدیک  درآینده  کمبود  بروز  برای  اندکی  احتمال 

می انجامد. سر  درد  بی  بازدهی  افزایش  به  انبار  موجودی  بودن  پایین  دیگر 

معروف حمل  هزینه  به  که  عبارتی  در  می توان  را  نقدی  قیمتهای  و  آتی  پیمان  قیمتهای  بین  رابطه  آنکه٬  سرانجام  و 

منهای می شود  پرداخت  دارایی  مالی  تأمین  برای  که  است  بهره ای  اضافه  به  انبار  هزینه  معیار٬  این  کرد.  خلاصه  است٬ 

و نـدارد  وجـود  انـبار  هـزینه های  چون  است٬  ��r حمل هزینه  سود٬  بدون  سهام  برای  دارایی.  از  آمده  دست  به  درآمد 

برای و  ��q میزان به  دارایی  از  حاصل  درآمد  چون  است٬  ��r-q برابر سهام  شاخص  برای  اما  نمی آید.  دست  به  نیز  درآمدی 

��r+u برابر حمل  هزینه  است  آن  قیمت  از  نسبتی  آن   ( ��U) انبار  هزینه  که  کالایی  برای  همچنین٬  است.  ��r-r f برابر ارز 

بود. خواهد 

نگـهداری گـذاری  سـرمایه  مـنظور  به  که  دارایی  یک  برای  حالت  این  در  داد.  نشان  ��C با رامی توان  حمل  هزینه 

می آید: دست  به  صورت  به  آتی  پیمان  قیمت  می شود٬ 

��F=Se c(T-t) (١٤  -  ٥)

- ٢ ٤ -



برابر آتی  پیمان  قیمت  می شود٬  نگهداری  مصرف  منظور  به  که  داراییهایی  برای  دیگر٬  سوی  از 

��F=Se (c-y)(T-t) (١٥  -  ٥)

می آید. دست  به 

- ٣ ٤ -



پیوسته مرکب  ربح  محاسبه  شیوه   ١ پیوست 

قراردادهای  قیمت گذاری  به  مربوط  فرمولهای  در  استفاده  مورد  بهره  نرخهای  مرکب  محاسبه  شیوه  پیوست٬  این  در 

می شود. داده  توضیح  آتی 

یکبار بهره  نرخ  اگر  بگیرید.  نظر  در  است  شده  گذاری  سرمایه  سال  هر  در  ��R بهره نرخ  با  سال  ��n برای که  را  ��A مبلغ

می آید: دست  به  زیر  صورت  به  سال  ��n پایان در  گذاری  سرمایه  ارزش  شود٬  محاسبه  سال  در 

��A (١��+ R) n (١)

شد: خواهد  زیر  برابر  گذاری  سرمایه  نهایی  ارزش  شود٬  محاسبه  سال  هر  در  بار  ��m بهره نرخ  اگر 

��A (١��+ __)mnR
m

(٢)

باشد٬  (��m =  ١) سالانه  صورت  به  بهره  محاسبه  اگر  باشد.  ��n = ١ و ��R = درصد   ١٠  ٬ ��A = دلار   ١٠٠ کنید  فرض 

یافت: خواهد  افزایش  زیر  میزان  به  سال  یک  پایان  در  دلار   ١٠٠ فرمول٬  براساس 

دلار  ١٠٠  ×  ١/١  = دلار   ١١٠

به دوره  پایان  در  شده  گذاری  سرمایه  وجوه  ارزش   ( ��m =  ٢) شود  انجام  سال  در  بار  دو  مرکب  محاسبه  اگر  حال 

بود: خواهد  زیر  صورت 

دلار  ١٠٠  ×  ١/٠٥  ×  ١/٠٥  = دلار   ١١٠/٢٥

حد در  را  محاسبه  این  است.  شده  داده  نشان   ( ��m افزایش (یعنی  بهره  محاسبات  تعداد  افزایش  اثر  زیر  جدول  در 

��1- Continuous Compound

می نامند.  (١) پیوسته  مرکب  محاسبه  می کند٬  میل  بی نهایت  سمت  به  ��m که هنگامی  یعنی 

درصد   ١٠ نرخ  با  مرکب  ربح  در  محاسبه  تعداد  افزایش  اثر 

دلار)  (به  سال  یک  ١٠٠دلاردرپایان  مرکبمقدار  فراوانی محاسبه 

 ١١٠

١١٠/٢٥

١١٠/٣٨

١١٠/٤٧

١١٠/٥١

١١٠/٥٢

سالانه  (��m= ١ )

دوبار سالی   (��m= ٢ )

فصلی  (��m= ٤ )

ماهانه  (��m=  ١٢)

هفتگی  (��m=  ٥٢)

روزانه  (��m=  ٣٦٥)

میزان به  سال  ��n در ��R بهره نرخ  با  ��A مبلغ گذاری  سرمایه  ارزش  که  داد  نشان  می توان  پیوسته  مرکب  محاسبه  با 

رسید: خواهد  زیر 

��AeRn (٣)

- ٤ ٤ -



با ��A مبلغ است  ��R =  ٠/١ و  ��n = ١ ٬��A =  ١٠٠ که  بالا  جدول  مثال  در  است.   ٢/٧١٨٢٨ ثابت  عدد  ��e (٣)٬ معادله  در 

بود: خواهد  زیر  برابر  دوره  پایان  در  مرکب  محاسبه 

١٠٠��e٠/١  =  ١١٠/٥٢

می توان را  پیوسته  مرکب  محاسبه  عمل  در  است.  برابر  شده٬  محاسبه  روزانه  صورت  به  که  مقداری  با  مبلغ  این 

با سال  ��n برای ��R پیوسته مرکب  بهره  نرخ  با  پول  مقداری  مرکب  محاسبه  گرفت.  نظر  در  نیز  روزانه  محاسبه  معادل 

می شود. محاسبه  ��e-Rn در مبلغ  ضرب  با  نیز  آن  تنزیل  و  می شود  انجام  ��eRn در آن  ضرب 

محاسبه سال  در  ترکیب  بار  ��m با که  باشد.  آن  معادل  بهره  نرخ  ��Rm و پیوسته  مرکب  بهره  نرخ  ��Rc که کنید  فرض 

نوشت: می توان   (٣) و   (٢) معادله های  براساس  حالت٬  این  در  است.  شده 

��AeRcn = A(١��+ ___)mnRm
m

یا

��eRc = A(١��+ ___)mRm
m

نوشت: می توان  بنابراین٬ 

��Rc = mln(١��+ ___)Rm
m

(٤)

و

��Rm= m(eRc/m -  ١) (٥)

محاسبه نرخ  به  است٬  شده  محاسبه  سال  در  بار  ��m تعداد به  که  نرخی  تبدیل  برای  می توان  را   (٥) و   (٤) معادلات 

اگـر که  می شود  تعریف  گونه  بدین  و  است٬  طبیعی  لگاریتم  تابع  نمایانگر  ��ln نهاد کاربرد.  به  وارون  و  پیوسته  مرکب 

است. ��X = ey باشد٬ ��y=lnx

و ��m =  ٢  (٤)٬ مـعادله  در  است.  مـفروض  سـال  در  دوبـار  مرکب  محاسبه  با  درصدی   ١٠ سالانه  بهره  نرخ   -  ١ مثال 

به  سال٬  در  درصد   ٩/٧٥٨ یا   ٢ ��ln(١  +  ٠/٠٥)  =  ٠/٠٩٧٥٨ برابر  پیوسته  مرکب  محاسبه  معادل  نرخ  است.  ��Rm=٠/١

می آید. دست 

نـظر در  پـیوسته  مرکب  محاسبه  با  سال  در  درصد   ٨ صورت  به  را  وام  بهره  نرخ  دهنده ای  وام  کنید  فرض   -  ٢ مثال 

محاسبه  با  معادل  نرخ  ��Rc =  ٠/٠٨ و  ��m =  ٤ با   (٥) معادله  براساس  می شود.  پرداخت  فصلی  صورت  به  بهره  می گیرد. 

وام پرداختی  بهره  دیگر  عبارت  به  می آید.  دست  به  سال  در  درصد   ٨/٠٨ یا   ٤( ��e٠/٠٢  -  ١)  =  ٠/٠٨٠٨ برابر  فصلی  مرکب 

فراوانـی با  شده  محاسبه  بهره  نرخ  که  داد  نشان  می توان  همچنین٬  است.  فصل  هر  در  دلار   ٢٠٢ دلاری٬   ١٠/٠٠٠

(٢) معادله  براساس  منظور٬  بدین  کرد.  تبدیل  ��m٢ مرکب  محاسبه  فراوانی  با  نرخی  به  می توان  را  ��m١ مرکب  محاسبه 

نوشت: می توان 

��A(١��+ ____)m١ ��n = A(١��+ ____)m٢ ��nRm١
��m١

��Rm٢
��m٢

(٦)

است: زیر  برابر  ��Rm٢  (٦)٬ معادله  در 

��Rm٢ ��= A[(١��+ ____)m١ ��/m٢  - ١��]m٢
��Rm١

��m١

- ٥ ٤ -



آتی تحویل  و  آتی  پیمان  قیمتهای  ابری  بر  اثبات   ٢ پیوست 

برابرند.  آتی  تحویل  و  آتی  پیمان  قیمتهای  باشد٬  ثابت  بهره  نرخ  که  هنگامی  می شود  داده  نشان  پیوست  این  در 

بهره نرخ  �d باشد. ��(0<i<n) روز پایان  در  آتی  پیمان  قیمت  ��Fi و روز  ��n آتی پیمان  قرارداد  دوره  طول  که  کنید  فرض 

گرفت: نظر  در  می توان  را  زیر  استراتژی  حال  است.  شده  فرض  ثابت  و  روز  هر  در  ریسک  بدون 

بگیرد. خرید  آتی  پیمان  موقعیت  قرارداد)  (شروع  صفر  روز  پایان  در  ��ed میزان به  گذار  سرمایه   -  ١

دهد. افزایش  ��e٢ �d به  ١ روز  پایان  در  را  خرید  موقعیت   -  ٢

دهد. افزایش  ��e٣ �d به  ٢ روز  پایان  در  را  خرید  موقعیت   -  ٣

است: شده  خلاصه  زیر  جدول  شرح  به  استراتژی  این 

آتی  تحویل  و  آتی  پیمان  قیمتهای  برابری  دادن  نشان  برای  گذاری  سرمایه  استراتژی 

��n

Fn

0

(Fn-Fn-١��)end

(Fn-Fn-١��)end

n-١

��Fn-١

��end

...

...

...

...

...

...

...

٢

��F٢

��e٣ �d

(F ٢ ��-F١ ��)e٢ �d

(F ٢ ��-F١ ��)end

١

��F١

��e٢ �d

(F ١ ��-F٠ ��)ed

(F ١ ��-F٠ ��)end

٠

��F٠

��ed

٠

٠

روز

آتی قیمت 

آتی موقعیت 

زیان  / سود 

��nروز برای  مرکب  محاسبه  زیان   / سود 

به زیر  صورت  به  ��i روز در  وی  موقعیت  از  حاصل  (زیان)  سود  دارد.  ��edi خرید موقعیت   ٬ ��i روز از  شروع  با  گذار  سرمایه 

می آید: دست 

��(F i - Fi -١ ��) edi (١)

روز پایان  در  آن  مقدار  شود٬  محاسبه  مرکب  صورت  به  ��n روز پایان  تا  ریسک  بدون  بهره  نرخ  با  (زیان)  سود  این  اگر 

با: بود  خواهد  برابر  ��n

(F i - Fi -١ ��) edi e(n-i)d = (F i - Fi -١ ��) end (٢)

می آید: دست  به  زیر  صورت  به  ��n روز پایان  در  گذاری  سرمایه  استراتژی  کل  در  (زیان)  سود  ارزش  بنابراین 

��[(Fn - Fn -١ ��) + (Fn -١ ��- Fn -٢ ��)e + ... + (F ١ ��- Fە��)] end = (Fn - Fە��) end (٣)

زیـر صـورت  بـه  را  گذاری  سرمایه  استراتژی  پایانی  ارزش  است٬   ( ��ST) دارایی  پایانی  قیمت  همان  ��Fn که آنجا  از 

نوشت: می توان 

��(ST - Fە��) end (٤)

بازدهی دارای  استراتژی  یک  با  که  ریسک  بدون  قرضه  اوراق  روی  بر  ��Fە مبلغ  گذاری  سرمایه  ترتیب٬  همین  به 

با: است  برابر  ��T زمان در  باشد٬  شده  ترکیب  معین 

��Fە��end + (ST - Fە��)end = STend (٥)

نیست. لازم   - شد  داده  توضیح  پیشتر  که   - خرید  آتی  پیمان  موقعیت های  برای  گذاری  سرمایه  هیچ  حالت٬  این  در 
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کرد. گذاری  سرمایه   ٬ ��T زمان در  ��STend مقدار برای  می توان  را  ��Fە مبلغ  بنابراین 

قرضه اوراق  روی  بر  ��Gە گذاری  سرمایه  با  باشد.  ��Gە برابر  صفر  روز  پایان  در  آتی  تحویل  قیمت  که  کنید  فرض  حال 

تضمین ��T زمان در  نیز  ��STend مقدار آتی٬  تحویل  قرارداد  در  ��end خرید آتی  تحویل  موقعیت  گرفتن  و  ریسک  بدون 

��Gە اولیه  هزینه  نیازمند  دیگری  و  ��Fە اولیه  هزینه  با  یکی  که  دارد  وجود  گذاری  سرمایه  استراتژی  دو  بنابراین  می شود. 

پـوششی٬ دادوستد  فرصتهای  وجود  با  بنابراین  می دهند.  دست  به  را  ��STend مقدار ��T زمان در  آنها  از  یک  هر  است. 

در که  داشت  توجه  باید  برابرند.  یکدیگر  با  آتی  تحویل  قیمت  و  آتی  پیمان  قیمت  دیگر٬  عبارت  به  بود.  خواهد  ��Fە��=G ە

بـه آن  تسـویه  کـه  قراردادی  بر  مبتنی  آتی  پیمان  قیمت  ندارد.  وجود  روزه  یک  زمانی  دوره  درباره  چیزی  اثبات  این 

است. یکسان  مربوط  فروض  ارائه  صورت  در  آتی  تحویل  قیمت  با  نیز  می شود  انجام  هفتگی  صورت 
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آخر سخن   -٦

قیمت  شدید  نوسانهای  درباره  کشاورزی  کالاهای  مصرف کنندگان  و  تولیدکنندگان  نگرانی  اثر  بر  کالا  آتی  بازارهای 

ایـن بردن  بین  از  اطلاعات٬  روان  گردش  و  شفافیت  بر  علاوه  بازارها  این  اصلی  کارکرد  است.  آمده  پدید  کالاها  این 

بازار در  موجود  مالی  ابزارهای  دادوستد  با  آتی  بازارهای  در  فعال  گروههای  است.  قیمت  ریسک  انتقال  طریق  از  نگرانی 

ریسک٬ انتقال  با  کالا  آتی  بازارهای  عملکرد  نتیجه  بمانند.  مصون  قیمتها  ناپایداری  از  ناشی  ریسک  از  که  می کوشند 

پیش کالا  آتی  بازار  راه اندازی  برای  اما  است.  ملی  اقتصاد  به  قابل توجهی  کمک  قیمت  کشف  و  قیمتها  ناپایداری  کاهش 

توزیع٬ زیربنایی  ساختار  رقابتی٬  بیش  و  کم  بزرگ  نقدی  بازار  وجود  به  می توان  آنها  میان  از  که  دارد  وجود  شرطهایی 

یک ایجاد  برای  کرد.  اشاره  مالکیت  حقوق  سیستم  و  مناسب  قانونی  ساختار  محصول٬  درجه بندی  انبار٬  نقل٬  و  حمل 

یـعنی  - خـطرپذیران  و  گـران  مـعامله  تعداد  باید  بازارها  این  در  مصرف کنندگان  و  تولیدکنندگان  بر  علاوه  موفق  بازار 

بیش و  کم  سازوکار  به  توجه  با  همچنین  باشد.  زیاد   - هستند  سود  دنبال  به  بیشتر  ریسک  پذیرش  با  که  گذارانی  سرمایه 

از کالا  آتی  بازار  بر  صحیح  نظارت  است.  ضروری  کارآمد  اجرایی  و  نظارتی  نهادهای  وجود  کالا٬  آتی  بورسهای  پیچیده 

جـلوگیری می انـجامد٬  بازار  در  کنندگان  شرکت  اعتماد  سلب  و  بازار  کارایی  کاهش  به  که  نارسائیهایی  و  کاستیها  بروز 

و تسـهیل  بـرای  لازم  اجـرایـی  و  نظارتی  نهادهای  کارگزاری  شرکتهای  و  پایاپای  اتاق  کالا٬  بورس  سازمان  می کند. 

است. آتی  دادوستد  تضمین 

توسعه حال  در  کشورهای  از  بسیاری  در  و  بوده اند  برخوردار  چشمگیر  رشد  از  آتی  دادوستد  بازارهای  کنونی٬  سده  در 

و ایـجاد  راه  سـر  بـر  مـوجود  مشکلات  و  موانع  رفع  جهت  در  مؤثری  اقدامات  بازارها  این  منافع  از  برخورداری  برای 

است. شده  انجام  مزبور  بازارهای  گسترش 
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