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 کیدهچ

اند تا با استفاده بهینه از منابع مالی، سبب شکوفایی و رشد اقتصاد شوند. ابزارهای رهای مالی به این خاطر ایجاد شدهبازا

ابزارهای  اند که یکی از این ابزارها،شدهمالی طراحی و معرفی بخشی به اقتصاد و بازارهای مختلفی جهت تنوعمالی 

که هر یک هدف و کاربرد  باشنداد آتی، اختیار معامله و سواپ میپیمان آتی، قرارد نوع: مشتقه هستند که شامل چهار

کرده و به سطحی  گذاری اهمیت بسیاری پیداابزارها در دنیای مالی و سرمایه مشخصی دارد. در سالهای اخیر، بازار این

متخصصین در امور مالی از چگونگی کارکرد این بازارها و همچنین تا  اند که ضروری استهای مالی رسیدهنوآوری از

مواردی چون کشف قیمت، ثبات بازار و کارایی بازار، از جمله ساز و کار تعیین قیمت این ابزارها آگاه باشند. 

گران و فعالان بازار املهقراردادهای آتی است که برای مع تموضوعات مهم مالی بوده و در کنار آن عوامل موثر بر قیم

سعی شده است تا در این لذا بینی نمایند. قیمت نقدی را پیش ،با استفاده از قیمت آتی توانندمی بسیار مفید است چرا که

 های مختلف تعیین قیمت پیمان آتی و قرارداد آتی تشریح گردد.مقاله روش

 کلیدیواژگان 

 تعیین قیمت، قرارداد آتی، پیمان آتی

 )rm.alitabar60@gmail.com). رانیتهران، ا ،یدانشگاه علامه طباطبائ یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یحسابدار یدکتر یدانشجو. 1
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 مقدمه

 .هستندای مبتنی بر خرید یا فروش دارایی در زمان معین در آینده و با قیمت مشخص ی توافقنامهقرارداد آت پیمان آتی و

ساب روزانه دارند در حالی کار تسویه ح و ورس معامله شده و سازتی در بآوجه تمایز این دو آن است که قراردادهای 

پیمانهای پذیرد. پرداخت صورت می ،زمان تحویلکه پیمان آتی در فرابورس معامله شده و معمولا در تاریخ مشخص و در 

 [1] [2] [3] [4] ن دو طرف معامله است لذا با استانداردهای بورس خاصی مطابقت ندارد.آتی در واقع عقد خصوصی بی

های مصرفی ای و داراییهای سرمایهداراییرا به دو دسته،  آنهابرای درک رفتار قیمت پیمان/ قرارداد آتی، بهتر است که 

گذاری نگهداری گذاران به منظور سرمایهای دارایی است که توسط عده قابل توجهی از سرمایه. دارایی سرمایهتقسیم کنیم

مانند سهام، اوراق قرضه، طلا و نقره. دارایی مصرفی دارایی است که در وهله اول، بهره بردن از ارزش مصرفی ؛ شودمی

که اینگونه کالاها را نگهداری نگهداری آنهاست مانند مس، نفت، گوشت. معمولا افرادی  این گونه کالاها، انگیزه اصلی

 [1] ی ندارند.گذارسرمایهکنند قصد می

ترین حالت تعیین قیمت پیمان آتی سادهای سه حالت وجود دارد: آتی یک دارایی سرمایه قرارداد /برای تعیین قیمت پیمان

مانند سهامی ؛ شودهای پایه آنها تحصیل نمیی قراردادهایی است که درآمدی از داراییای، برابرای یک دارایی سرمایه

گیریم که موضوع پیمان آتی را در نظر میدوم، در حالت  .دارد کوپن صفر که ایپردازد و اوراق قرضهکه سود نقدی نمی

مانند ؛ بینی استصد قابل پیشرآمد صد در کند و این دنی پرداخت میای است که درآمد نقدی معیقرارداد، دارایی پایه

دارایی پایه یک در حالت سوم  .باشدمی دارای کوپنای که د یا اوراق قرضهکنقدی معینی پرداخت میسهامی که سود ن

آید به صورت ایی پایه بدست مییعنی درآمدی که از دار؛ پیمان آتی به جای درآمد نقدی معین، بازده سود معینی دارد

ی در سال است یعن درصد 5از یک دارایی  فرض کنید بازده سود حاصل شود.ن دارایی بیان میدرصدی از قیمت آیک 

 [1] شود.به صورت یکبار در سال پرداخت می قیمت دارایی است که درصد 5درآمد حاصل از این دارایی معادل 

 های آتیگذاری پیمانارزش

تواند مثبت یا منفی باشد. در حالت کلی ر است اما بعد از آن، ارزش قرارداد میارزش پیمان آتی در زمان عقد قرارداد صف

ای باشد و چه آنهایی که دارایی پایه آنها دارایی دارایی پایه آنها دارایی سرمایه های آتی چه آنهایی کهبرای تمام پیمان

 شود:باشد از رابطه روبرو استفاده می مصرفی

( معادل هم .F) قیمت پیمان آتی در حال حاضر( و K) قیمت تحویل در پیمان آتیدر زمان عقد قرارداد پیمان آتی، 

تیجه در ن نموده وشود و با گذشت زمان، قیمت پیمان آتی تغییر ( برابر صفر میf) ارزش جاری پیمان آتیپس  .هستند

 [1] [3] کند.ارزش پیمان آتی هم تغییر می
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 قرارداد آتی شاخص سهامقیمت 

وزن یک سهم در پرتفو  .دهدتشکل از یک گروه سهام را نشان میشاخص سهام تغییرات ارزش یک پرتفوی فرضی م

گذاری شده است. افزایش درصد شاخص سهام در یک دوره زمانی کوتاه از پرتفو هست که در سهام سرمایه برابر با نسبتی

وارد  که سود نقدی پرداخت شده، معمولا در محاسباتاز آنجائی ی فرضی است.د افزایش ارزش پرتفومدت معادل درص

باشد. اگر پرتفوی گذاری در پورتفو میای در نتیجه سرمایهن دهنده سود یا زیان سرمایهشود بنابراین شاخص نشانمی

یک سهم  که قیمتماند و زمانیه هریک از سهام پرتفو هم ثابت میهای اختصاص داده شده بفرضی سهام ثابت بماند وزن

یشتری به آن سهام اختصاص پیدا ها به طور ناگهانی افزایش پیدا کند بطور خودبخودی وزن بخاصی بیشتر از بقیه سهم

شوند، چرا که معمولا امکان تحویل فیزیکی های سهام به صورت نقدی تسویه میقراردادهای آتی روی شاخص کند.می

عامله د. همه قراردادها بر اساس اولین قیمت معامله شاخص در همان روز یا طبق قیمت پایانی مدارایی پایه وجود ندار

 [1] شوند.های معاملاتی بسته میشوند و سپس موقعیتشاخص روز گذشته ارزیابی می

 آربیتراژ شاخص

این اقدامات  توان به سود دست یافت.باشد، با خرید دارایی پایه شاخص در بازار نقدی و فروش قراردادهای آتی می اگر

 دارد.مدت بازار پولی را نگه میهای کوتاهشود که سرمایهنجام میهایی اتوسط شرکت

در این حالت توان سود کسب نمود. موقعیت خرید در قراردادهای آتی میباشد، با فروش دارایی پایه شاخص و اتخاذ  راگ

ای از سهام تشکیل دهنده شاخص عملیات آربیتراژ شاخص معمولا توسط صندوق بازنشستگی قابل اجرا است که مجموعه

 [1]را در بر دارد. 

 های آتی و قراردادهای آتی در مورد ارزهاپیمان

 باشد.هایی تعدادی از ارزهای خارجی میدارایی پایه در چنین قرارداد

ارزش نرخ بهره  rf، قیمت آتی یک واحد ارز خارجی به دلار .F، قیمت نقدی یک واحد ارز خارجی به دلار .Sبنابراین 

های مبادلاتی ارزی نرخبرای اکثر باشد. می گذارینرخ بهره داخلی در طول مدت سرمایه r، بدون ریسک کشور خارجی

ای با نرخ رایج بهره اندتون ارز میآشود و نگهدارنده های خارجی معادل یک دلار بیان میمعمولا تعداد واحدهای ارز

هنگامی  گذاری کند.سرمایهپول خودش را در اوراق قرضه خارجی  در کشور خارجی کسب کند مثلا بتواندبدون ریسک 

است و با افزایش زمان  .Sکوچکتر از  .Fتوان گفت که همیشه ز نرخ بهره داخلی است میبیشتر ا که نرخ بهره خارجی

 [1] یابد. عکس این موضوع نیز صادق است.کاهش می .Fسررسید قرارداد، 
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 قرارداد آتی کالا

 هزینه انبارداری

نند طلا و نقره که دارایی کالاهایی مادر مبحث قرارداد آتی کالا، اول تاثیر هزینه انبارداری را بر قیمت قراردادهای آتی 

 ی کالا همچون طلا و نقره )داراییکنیم. در شرایطی که هزینه انبارداری نداریم، قیمت پیمان آتای هستند بررسی میسرمایه

 ای( برابر است با:سرمایه

ارزش فعلی هزینه انبارداری در طول عمر پیمان باشد، قیمت  Uگیریم. اگر هزینه انبارداری را درآمد منفی در نظر می

 پیمان آتی برابر است با:

 ثمرات رفاهی

های آتی فاقد آن کنندگان کالاهای مصرفی معمولا بر این باورند که مالکیت کالا منافعی دارد که مالکیت پیمانمصرف

خام یا موجود بودن نفت خام در انبار به یک اندازه برای یک است. بطور مثال بعید است که خرید یک قرارداد آتی نفت 

تواند از نفت خام موجود در انبار به عنوان ماده اولیه برای فراگرد تصفیه ه میپالایشگاه نفت ارزش داشته باشد. این پالایشگا

مالکیت یک دارایی فیزیکی،  تواند استفاده کند.رداد آتی برای این هدف مصرفی نمیکه از قرااستفاده کند، در حالی

سازد تا روال عادی تولید خود را حفظ کند و چه بسا از کمبود عرضه کالا به طور موقت سود نصیب تولیدکننده را قادر می

منافع حاصل از مالکیت دارایی فیزیکی  کند.که یک قرارداد آتی چنین امکانی را برای وی ایجاد نمیوی شود، در حالی

 گویند.حاصل از نگهداری کالا میات رفاهی ثمررا اصطلاحا 

 

کننده انتظارات بازار از کمبود احتمالی کالا در آینده است. هرچه احتمال کمبود کالا ، در واقع منعکس(y) ثمرات رفاهی

کنندگان هرگاه مصرفیابد. حاصل از نگهداری کالا افزایش می در خلال عمر پیمان آتی بیشتر باشد میزان ثمرات رفاهی

شود. اهی کمتر مییابد لذا ثمرات رفال کمبود در آینده نزدیک کاهش میکالایی، دارای ذخایر بزرگی از کالا باشند احتم

 بر عکس هرگاه حجم ذخیره کالایی در بازار کاهش یابد ثمرات رفاهی حاصل از نگهداری کالا افزایش خواهد یافت.

[2] [1]. 

 اختیارات در مورد تحویل

گذاری بالا باشد، بازده مورد می وجود دارد. هرگاه ریسک سرمایهبین ریسک و بازده مورد انتظار، رابطه مستقی همواره

. در اقتصاد دو نوع ریسک وجود دارد: ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک گذار نیز بالا خواهد بود.رمایهتوقع س

شود چرا که با تنوع بخشی مناسب در سبد اهمیت تلقی نمیگذاران با ی غیرسیستماتیک از دیدگاه سرمایهریسکها
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توانند با پذیرش ریسک سیستماتیک، انتظار سودآوری ان میگذارسرمایهتوان آن را حذف نمود. لذا گذاری میسرمایه

ت کلی ی و بازدهی بازار سهام در حالگذارسرمایهبالایی داشته باشند. منشا ریسک سیستماتیک، همبستگی بین بازدهی 

ی آنها به گذارسرمایهاند انتظار دارند که بازدهی های سیستماتیک را پذیرفتهانی که ریسکگذارسرمایهبنابراین ؛ است

منفی باشد،  گذارسرمایههای سیستماتیک یک باشد. همچنین اگر ریسک مراتب بیش از نرخ بهره بدون ریسک بازار

چنانچه قیمت آتی به  انتظار کمتر از نرخ بهره بدون ریسک خواهند بود.ان حاضر به پذیرش بازدهی مورد گذارسرمایه

میتوان ملاحظه نمود  صورت تابع صعودی از زمان باقیمانده تا تاریخ سررسید باشد با توجه به رابطه

بهره نرخ  های انبارداری( از، بنابراین منافع حاصل از نگهداری دارایی )شامل ثمرات رفاهی و خالص هزینهC > yکه 

معمولا حالت بهینه برای فروشنده آن است که هرچه سریعتر عمل تحویل را انجام دهد بدون ریسک کمتر خواهد بود. 

د، یابد. چنانچه به ازای افزایش زمان سررسیچرا که بهره حاصل از وجه نقد دریافتی بر منافع نگهداری دارایی فزونی می

اقدام  ،های بالا صادق خواهد بود. لذا در این حالت( عکس گفتهC < yقیمت قرارداد آتی با کاهش همراه باشد )یعنی 

 [1] بهینه برای فروشنده، به تاخیر انداختن عمل تحویل خواهد بود.

 آیا قیمت قرارداد آتی یک دارایی برابر با قیمت نقدی مورد انتظار آن است یا نه؟

دهندگان ریسک ظار آنها مثبت باشد. در عوض پوششکنند مگر اینکه سود مورد انتبازان اقدام به معاملات آتی نمیسفته

بازان اکثر سفتهچنانچه  بخاطر منافع کاهش ریسک حاصل از ورود در قراردادهای آتی، حاضر به پذیرش سود منفی هستند.

با توجه به اینکه قیمت  ؛ وتر از قیمت نقدی مورد انتظار خواهد بودموضع معاملاتی خرید را اتخاذ نمایند قیمت آتی کم

بازان فتهسبازان انتظار کسب سود خواهند داشت. به همین ترتیب اگر بیشتر کند سفتهید به قیمت نقدی میل میآتی در سررس

که رابطه  لازم به ذکر است دارای موضع معاملاتی فروش باشند قیمت آتی بیشتر از قیمت نقدی مورد انتظار خواهد بود.

)معادل مجموع هزینه انبارداری و هزینه  توان در چارچوب مفهوم هزینه حملمت پیمان آتی با قیمت نقدی را میبین قی

 [1] تامین مالی یا بهره پرداختی برای تامین دارایی پایه، منهای درآمد حاصل از آن( بیان نمود.

 تیریسک یک موضع معاملاتی در قرارداد آ

بازی به امید بیشتر شدن قیمت نقدی از قیمت آتی اقدام به اتخاذ موضع معاملاتی خرید در قرارداد آتی نموده است. سفته

ن به خرید یک قرارداد دهد و همزماگذاری بدون ریسک قرار میسفته باز مزبور ارزش فعلی قیمت آتی را در یک سرمایه

گردد گذاری با نرخ بهره بدون ریسک، صرف خرید دارایی در تاریخ تحویل میسرمایهعواید حاصل از  نماید.آتی اقدام 

 [1] شود.و سپس بلافاصله به قیمت بازار فروخته می
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 الگوهای تعیین قیمت آتی

که مبتنی بر نظریه بنیادین  :شدهجریان نقدی تنزیلالف(  :دو شیوه عمده برای تعیین قیمت اوراق بهادار وجود دارد

گذاری دارایی است که قیمت منصفانه هر برگه بهادار را با ارزش فعلی مزایای اقتصادی مورد انتظار در طول عمر قیمت

ها بسیار مشکل است به بینی جریان نقدی مشتقهاصل عدم فرصت آربیتراژ: از آنجائیکه پیشب( داند. آن دارایی برابر می

شده برآورد بازده تعدیلهمچنین  ؛ ونتشار تا سررسید قرارداد نوسان زیادی داردقیمت نقدی دارایی پایه از زمان ا دلیل اینکه

به همین دلیل محاسبه قیمت آتی  بر اساس ریسک برای اوراق مشتقه پیچیده است و الگوی مشخصی برای آن وجود ندارد.

آید که قیمت کند. فرصت آربیتراژ زمانی پدید میهای متفاوتی مبتنی بر اصل عدم فرصت آربیتراژ استفاده میاز روش

اوراق بهادار در بازار با ارزش ذاتی آنها متفاوت باشد. اگر برگه بهاداری در بازار، زیر قیمت منصفانه معامله شود با 

توانند بدون نیاز به سرمایه خودشان، با اخذ وام ی کمتر از حد مواجه است که در این حالت آربیتراژگران میگذارقیمت

داری تا سررسید موقعیت فروش آتی نگه آن را با نرخ بازده بدون ریسک، دارایی پایه را در بازار نقدی خریداری نموده و

گویند. از طرف دیگر اگر برگه معامله آربیتراژ نقد و حمل می کنند که به این حالتند یا به اصطلاح حمل میکنمی

گذاری بیشتر از حد مواجه است که در این حالت آربیتراژگران بهاداری در بازار، بیشتر از قیمت منصفانه معامله شود با قیمت

کنند گذاری میک سرمایهفروشند و عواید حاصل از آن را به نرخ بازده بدون ریسبرگه بهادار را بصورت استقراضی می

گران برای ملهاگویند. در هر دو حالت، هجوم معدهند که به این حالت معامله آربیتراژ نقد و حمل معکوس مییا قرض می

کسب سود آربیتراژ باعث ایجاد فشار خرید و فروش بر قیمت اوراق بهادار شده و آن را به سوی قیمت تعادلی یا همان 

 [2] دهد.ارزش منصفانه سوق می

 بهاتعیین قیمت آتی فلزات گران 

شود. تنها های مصرفی محاسبه میگذاری مانند قیمت آتی نظری برای دارییهای سرمایهقیمت آتی نظری برای دارایی

گذاری صفر است. در غیر اینصورت فرصت های سرمایهتفاوت بین این دو نوع دارایی آن است که صرف آسایش داریی

در  شوند.اند که در بازار آتی معامله میگذاریهای سرمایهترین داراییوجود دارد. طلا، سکه طلا و نقره رایجآربیتراژ 

شود تا هر گونه فرصت قراردادهای آتی، با نزدیک شدن به تاریخ سررسید، قیمت قرارداد آتی به قیمت نقدی نزدیک می

شود. برای حل این مشکل از رفتار و الگوی قیمت در روزهای پایانی می بازی از بین برود که این امر باعث تغییر درسفته

ترین قرارداد این کار پوشانی بین قراردادها و حذف روزهای پایانی نزدیکگردد تا با همروش تعدیل به عقب استفاده می

 [2] پذیرد.صورت می
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 تعیین قیمت آتی اوراق بدهی

( اسناد 1شوند: نامند و بر اساس سررسید به دو دسته تقسیم میاوراق بهادار خزانه میکنند اوراق بدهی که دولتها منتشر می

کنند و قیمت آنها در بازار از کند. اسناد خزانه کوپن )سود( پرداخت نمیخزانه که سررسید آن از یک سال تجاوز نمی

 کند.ی را به دارندگان آن پرداخت میارزش اسمی که روی سند بدهی نوشته شده کمتر است. در زمان سررسید ارزش اسم

شناسند بدین خاطر که این اوراق از سوی دولت بازده تا سررسید اسناد خزانه را اغلب به عنوان بازده بدون ریسک می

منتشر شده و احتمال نکول یا ریسک اعتباری آن تقریبا صفر است. همچنین به دلیل اینکه زمان باقیمانده تا سررسید این 

اوراق خزانه ( اوراق بدهی خزانه که به دو دسته 2 باشد، احتمال تغییرات نرخ بهره بسیار اندک است.بدهی کوتاه میاوراق 

خرید اوراق شوند. سال( تقسیم می 30تا  11اوراق خزانه بلندمدت )سررسید بین و  سال( 10تا  1مدت )سررسید بین میان

پذیر است. با این تفاوت که در روش دوم، از طریق قرارداد آتی امکان خرید در بازار نقدی و خرید دو صورت،بدهی به 

 [2] کند.شود و کوپن دریافت نمیگذار تا سررسید قرارداد آتی مالک اوراق بدهی تلقی نمیسرمایه

 سهام تعیین قیمت آتی سهام و شاخص

( خرید در بازار آتی. جریان نقدی مورد انتظار برای 2( خرید در بازار نقدی و 1پذیر است: خرید سهام به دو شیوه امکان

خریدار در هر دو روش یکسان است. بنابر قانون قیمت واحد، این دو شیوه خرید سهام باید هزینه یکسان داشته باشند. در 

( پرتفوی ردیاب که شامل سهام و 2آتی سهام و ( قرارداد 1دارایی وجود دارد:  دوالگوی تعیین قیمت آتی نظری سهام 

دارایی بدون ریسک است. اگر قیمت آتی بازار از قیمت آتی نظری بیشتر باشد آربیتراژگران با نرخ بازده بدون ریسک 

از گیرند تا سهام را در بازار نقدی بخرند و به موضع فروش در قرارداد آتی سهام وارد شوند. اگر قیمت آتی بازار وام می

فروشند و درآمد حاصل را در دارایی بدون ریسک قیمت آتی نظری کمتر باشد آربیتراژگران سهام را عاریتی می

 [2] شوند.کنند. همزمان، آربیتراژگران به موضع خرید در قرارداد آتی سهام وارد میگذاری میسرمایه

 گیرینتیجه

دهنده افزایش در ابزارهای مشتقه صورت پذیرفته که نشانهای اخیر، تحقیقات و مطالعات بسیاری در خصوص در سال

این نوع ابزارها دارد که در این راستا تعیین و استفاده از الگوهایی برای تعیین قیمت آنها از  خور توجه معامله و کارایی

تحت  است چرا که ایآتی کار بسیار پیچیدهبینی ابزارهای مالی همانند قراردادهای پیشاهمیت بسیار برخوردار است. 

 باشد. لذاگران و سایر عوامل محیطی میعوامل بسیاری از جمله رویدادهای سیاسی، شرایط اقتصادی، انتظارات معامله

 ساز و کار انجامهای بهتری از بینیپیش، با استفاده از الگوهای تعیین قیمت این ابزارهای مالی توانندمتخصصین مالی می

 در این مقاله به نحوه تعیین قیمت پیمان آتی و قرارداد آتی پرداخته شد.د. نهای آتی آنها بدست آورمعامله و قیمت
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Abstract 

Financial markets have been created to make the economy flourish and grow with the 

optimal use of financial resources. Various financial instruments have been designed and 

introduced to diversify the economy and financial markets, and one of these instruments is 

derivative instruments, which include four types: forward contracts, futures contracts, 

options, and swaps, each of which has a specific purpose and application. In recent years, 

the market of these instruments has become very important in the world of finance and 

investment, and they have reached a level of financial innovation that it is necessary for 

financial experts to be aware of how these markets work, as well as the mechanism of 

determining the price of these instruments. Things like price discovery, market stability and 

market efficiency are among the important financial issues, and besides that, there are factors 

affecting the price of future contracts, which are very useful for traders and market 

participants because they can predict the cash price by using the future price. Therefore, in 

this article, it has been tried to explain the different methods of determining the price of the 

forwards contract and the futures contract. 
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