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  چكيده
هدف اين مطالعه تعيين مشخصات قراردادهاي آتي محصولات كشاورزي در ايـران بـه   

جهـت تحقـق ايـن    . اندازي، از امكان موفقيت بالايي برخوردار باشند نحوي است كه پس از راه
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جهت . سازي قيمتهاي آتي روزانه با حداقل مقدار نوسان ممكن تعيين شد تحويل، از طريق شبيه
تعيين مقدار حداقل واحد تغيير قيمت و اندازه قرارداد آتي هـر محصـول نيـز نـرخ بهـره بـدون       

گر در بـورس اوراق بهـادار    ملات روزانه يك معاملهريسك روزانه و حداقل ارزش متوسط معا
مشخصات تعيين شده در اين مطالعه بـه عنـوان مقـادير    . مورد استفاده قرار گرفت) TSE( تهران

اندازي يك بازار آتي محصولات كشاورزي در ايران ارائـه   اوليه پيشنهادي جهت تأسيس و راه
  . گرديده است

  
  Jel: Q13, G10 بندي طبقه

  
  : ها كليد واژه

قراردادهــاي آتــي، مشخصــات قــرارداد، ارزش در شــرايط تــوأم بــا مخــاطره، رهيافــت  
  ، بورس كالاي كشاورزي، ايرانبرداري نمونه

  
  مقدمه

بـه عنـوان يـك سياسـت      1امروزه تأسيس و توسعه بازارهاي آتي محصولات كشاورزي
ساختاري متداول در اصلاح و رفع مسائل و مشـكلات بـازار سـنتي ايـن محصـولات در سـطح       

 مـيلادي بـر   1860تاريخچه اسـتفاده از چنـين بازارهـايي بـه اوايـل دهـه       . شود جهان شناخته مي
مل اندازي و تكا مطالعه سير تاريخي راه. (Purcell and Koontz, 2003; Du, 2004)گردد  مي

دهد كه ايجاد آنهـا در بسـياري مـوارد در     بازارهاي آتي كالاهاي كشاورزي در جهان نشان مي
پاسخ بـه برخـي نيازهـاي احسـاس شـده اقتصـادي موجـب رفـع تعـداد زيـادي از مشـكلات و            

تـوان گفـت شكسـت بازارهـاي سـنتي و       به جرئت مـي . نابسامانيهاي بازار اين كالاها شده است
وجودآورنده مسائل مختلفي از قبيل افزايش ريسك قيمت يـا بـالا بـردن     هناكارآمدي آنها كه ب

                                                            
1. Agricultural Futures Markets 
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نوسان قيمتهاست، مهمترين انگيزه براي تأسيس اين بازارها در بسـياري از كشـورها و خصوصـاً    
  ).همان منبع(آيد  كشورهاي در حال توسعه به حساب مي

. تأسـيس گرديـد   1384نيز با همين هدف و انگيزه در سـال   ICE(1(بورس كالاي ايران 
ــدي       ــاي نق ــب قرارداده ــاورزي در قال ــولات كش ــورس محص ــتدهاي ب ــامي داد و س ــا تم    2ام

  توليدكننـــدگان  3تواننـــد نقـــش پوشـــش ريســـك ايـــن قراردادهـــا نمـــي. شـــود انجـــام مـــي
   تــــوان از چنــــين را در بــــازار محصــــولات كشــــاورزي ايفــــا نماينــــد و در نتيجــــه نمــــي

ــازار را انتظــار داشــت  ـبورســي كاركردهــايي همــ چون مرتفــع ســاختن مشــكلات ســاختاري ب
(Purcell and Koontz, 2003; Lerner, 2000; Hull, 2000).  

اندازي بـازار آتـي محصـولات كشـاورزي در ايـران ضـرورتي مهـم بـه نظـر           گرچه راه
  شـوند  شكسـت مواجـه مـي   بـا   4رسد، اما بايد توجه داشت كـه بسـياري از قراردادهـاي آتـي     مي

(Brorsen, and Fofana, 2001) .  برخي مطالعات نشان داده است كه به طور متوسط تنها يـك
عمليـات   .(Silber, 1981)شـوند   سوم از قراردادهاي آتي جديد در اجرا با موفقيت همـراه مـي  

كـالايي ازقبيـل قراردادهـاي آتـي، از يـك فراينـد        5اجرايي و توسعه استفاده از ابزارهاي مشتقه
پرهزينه و زمانبر برخوردار است، خصوصاً اگر به كارگيري اين ابزارها براي اولين بـار بخواهـد   

بر توفيق يا  مؤثر لذا توجه به معيارها و عوامل. (Pennings, and Leuthold. 2001)اتفاق بيافتد 
در . توانـد بسـيار حائزاهميـت باشـد     راردادهاي آتي مـي عدم توفيق ابزارهاي مشتقه در طراحي ق

، پـاورز  )1966(بـراي مثـال مطالعـات گـري     . همين راستا مطالعات زيـادي انجـام گرفتـه اسـت    
ــاران )1986(، بلـــك )1967( ــراون و همكـ ، )1998(، هـــريس )1995(، تاشـــجيان )1991(، بـ

، پننينگــــز و )2001(، برورســــن و فوفانــــا )1999(، لانگــــين )1999(كــــاراگزلو و مارتــــل 
) 2003(، بولن و همكاران)2002(، ميلنبرگ و پننينگز )2001(، پننينگز و ليتهولد )2001(گارسيا

                                                            
1. Iran Commodity Exchange 
2. Cash Contracts 
3. Hedging 
4. Futures Contracts 
5. Derivatives 
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برخــي از مهمتــرين پژوهشــهاي انجــام گرفتــه در ايــن زمينــه  ) 2003(و پننينگــز و اگلكــراوت 
  . باشند مي

كـه احتمـال    اي هبرمبناي مطالعات فوق، به منظور طراحي بهينه قراردادهاي آتي به گون ـ
. موفقيت بعد از اجراي آنها در حدي قابل قبول باشد، لازم است كه مراحل مختلفي طي گـردد 

محصـولات كشـاورزي پـس از گـزينش      1بر اين اساس تعيين بهينه مشخصات قراردادهاي آتي
مناسبترين كالاها براي مبادلـه در چنـين بازارهـايي نقـش بسـيار مهمـي در طراحـي موفـق ايـن          

  .دادها داردقرار
بيان نمود كه شكسـت قراردادهـاي آتـي ممكـن اسـت بـه       ) 1966(به عنوان مثال گري 

دلايلي چون ضعف در نوشتن و طراحي اين قراردادها و در نتيجه نفع يكي از طرفين خريداران 
گيري گروههـا و انحصـارگران يـا بنگاههـاي بـزرگ از       يا فروشندگان بازار از اين ضعف، بهره

تواند با منافع آنان در تضاد باشد  خود به منظور تحريم بازارهاي آتي كه احتمالاً مي قدرت بازار
بـه اعتقـاد وي اولـين    . بيافتد اتفاق 2بازانو يا عدم موفقيت و شكست قراردادها در جذب بورس

پيشنياز براي موفقيت قراردادهاي آتي اين است كه اين قراردادها قادر به تحقق فراينـد پوشـش   
خصوصيات "دو رهيافت ) 1986(همچنين بلك . و نيز جذب بورس بازان به بازار باشندريسك 

وي . را در طراحي بهينه قراردادهاي آتي مورد توجه قرار داد "4خصوصيات قرارداد"و  "3كالا
 5در رهيافت خصوصيات قرارداد، اثر اين خصوصيات را در جذب جويندگان پوشـش ريسـك  

  .در بازار بررسي نمود 6عدم وقوع اثرپذيري انحرافيو بورس بازان و همچنين در 
بنابراين مهمترين هدف مطالعه حاضـر تعيـين مشخصـات اوليـه قراردادهـاي آتـي بـراي        

اين مشخصـات بـراي سـه محصـول     . اندازي بازار آتي محصولات كشاورزي در ايران است راه
  .گردد اشند، تعيين ميب زعفران، پسته و برنج كه از مهمترين محصولات كشاورزي ايران مي

                                                            
1. Futures Contracts Specifications 
2. Speculators 
3. Commodity Characteristics 
4. Contract Characteristics 
5. Hedgers 
6. Manipulation 
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  مواد و روشها
با توجه به اهميت مشخصـات قراردادهـاي آتـي در موفقيـت يـا شكسـت آنهـا، در ايـن         

انـدازي يـك بـازار آتـي در قالـب       مطالعه تعيين مقادير اوليه مشخصات اين قراردادها بـراي راه 
، حـداقل  3تحويـل  ، طـول دوره 2حد مجاز نوسانات قيمت روزانه، 1تعيين ميزان سپرده مورد نياز

هاي آتي براي سـه محصـول زعفـران، پسـته و بـرنج مـورد       5و اندازه قرارداد 4واحد تغيير قيمت
برخورداري از بالاترين سطوح صادرات  دليل بهدو محصول زعفران و پسته  .گيرد توجه قرار مي

متـرين  و محصول برنج با توجه به اختصاص سهم بالايي از سبد مصرفي خانوارها به خـود از مه 
  .روند محصولات كشاورزي ايران به شمار مي

باشد كـه در   از قراردادهاي آتي مي اي هميزان سپرده مورد نياز، اولين و مهمترين مشخص
به طور كلي سپرده داراي يك نقش كليدي در امنيـت و  . گيرد اين تحقيق مورد بررسي قرار مي
از آنجـا  . (Purcell and Koontz, 2003; Hull, 2000)باشـد   تضمين اجراي معاملات آتي مي

كه در فاصله انعقاد قرارداد تا زمان تحويل محصول هـيچ پرداختـي مـابين خريـدار و فروشـنده      
قرارداد آتي انجام نگرفته و مسلماً سطح قيمتها نيز در مقاطع زماني مختلف در طول ايـن مـدت   

زارها و مكانيسمي جهت ضمانت به نفع يكي از طرفين معامله در حال تغيير خواهد بود، وجود اب
معاملات كـاملاً ضـروري    6پايبندي طرفين معامله به قرارداد و به بيان بهتر پوشش ريسك قصور

ايـن   7وزرسـاني رب تعيين مقداري سـپرده در هـر معاملـه و وجـود نظـامِ     . رسد و حياتي به نظر مي
اندازه  مقدار اين سپرده ها بايد به. باشند سپرده ها، ابزار و مكانيسمي مناسب در اين خصوص مي

امـا از طرفـي   . كافي زياد باشد تا بتواند نقش ضمانت اجراي مبادلات آتي را به خوبي ايفا نمايد
مقـادير بـالاي    همچنين انتخاب. باشد بالا رفتن مقدار سپرده به معناي افزايش هزينه معاملات مي

                                                            
1. Margin Requirement 
2. Daily Price Limit 
3. Expiration Interval 
4. Tick Size 
5. Contract Size 
6. Default Risk 
7. Mark-to-Market 
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تواند قدرت فعالان بزرگ بـازار را افـزايش دهـد و شـايد حتـي اجـازه ورود فعـالان         سپرده مي
  گيــري آنــان از مزايــاي ابزارهــاي مشــتقه را ندهــد      كــوچكتر بــه بازارهــاي آتــي و بهــره    

(Hunter, 1986) .       لذا به منظور طراحي يك قرارداد آتـي موفـق لازم اسـت مقـدار سـپرده، بـه
در . تواند ريسك قصور معـاملات را پوشـش دهـد، تعيـين گـردد      اقل مقداري كه ميعنوان حد

زمينه يافتن سطح بهينه سپرده در قراردادهاي آتي، مطالعـات گونـاگون جنبـه هـاي مختلفـي را      
تـوان بـه پژوهشـهاي انجـام گرفتـه توسـط        براي مثال در اين زمينه مـي . اند مورد توجه قرار داده

ــكي  ــاي)1984(فيگلوس ــاران  ، گ ــانتر )1986(و همك ــي )1986(، ه ، )1988(، ادواردز و نفتس
و ) 1999(، لانگـين  )1997(، بـوت و همكـاران   )1990(، آكـرت و هـانتر   )1989(ورشاوسكي 

انـد، اشـاره    سازي مد نظـر قـرارداده   سازي ريسك قصور را در اين بهينه كه حداقل) 2001(كاتر 
سازي هزينه هاي قرارداد به تعيـين   ر داشتن حداقلبا در نظ) 1993(همچنين فن و كاپيك . نمود

  .اند مقدار بهينه سپرده پرداخته
در مطالعه حاضر با هدف انتخاب بهينه ترين مقدار سپرده قراردادهاي آتـي محصـولات   
مورد بررسي به طوري كه توانايي پوشش ريسكهاي قصـور احتمـالي بـازار را داشـته باشـند، از      

گيـري   به عنوان يك معيار انعطاف پـذير انـدازه   VaR(1(توأم با مخاطره معيار ارزش در شرايط 
آيـد   بورسهاي آتي جهـان امـري متـداول بـه شـمار مـي       2ريسك كه كاربرد آن در نظام پاياپاي

شـود كـه البتـه     به صورتهاي مختلفي تعريف مـي  VaRدر مباني نظري موضوع . شود استفاده مي
بـر اسـاس يكـي از ايـن تعـاريف،      . دهنـد  اشاره قـرار مـي  تمامي آنها يك مفهوم واحد را مورد 

"VaR            مقدار زيـاني اسـت كـه در يـك سـطح اطمينـان مشـخص، مقـادير بـالاتر از آن محقـق
روز عبـارت   hدر طـول   %100aدر سـطح   VaR"به بيان ديگر،  .(Hull, 2000) "نخواهند شد

روز آينده برابـر   h ز آن در طوليا بيشتر ا xبه طوري كه احتمال زيان به ميزان  xاست از مقدار 
تـوان گفـت    اما در يك تعريف رسمي از اين معيار مي .(Alexander, 2001) "باشد %100aبا 

) Λ(ام تـابع توزيـع زيـان    βست از صـدك  ا عبارت) Λβζ)((تابع زيان مبادلات  VaRكه 
                                                            

1. Value at Risk 
2. Clearing System 
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(Gaivoronski and Pflug, 2005)   و لـذا)(Λβζ       در واقـع كـوچكترين مقـداري اسـت كـه
ــا      ــا مســاوي ب ــر ي ــدار بيشــتر نشــود، بزرگت ــان از آن مق ــزان زي ــال آنكــه مي باشــد  مــيβاحتم

(Rockafeller and Uryasev. 2000).  
{ }{ }βζζζ β ≥≤Λ∈Λ∈=Λ ::)( RPRMin    (1) 

و تعيين مقدار سـپرده مـورد نيـاز،     VaRبرخي از بورسهاي آتي جهان به منظور محاسبه 
  امـــا . نماينــد  اســتفاده مــي   1بــا فــرض توزيــع نرمـــال بــراي قيمتهــا، از رهيافــت پـــارامتري      

  كننـد،   از آنجا كه قيمتهاي آتي معمـولاً از توزيـع خاصـي همچـون توزيـع نرمـال پيـروي نمـي        
ــي از       ــاي اريب ــت آوردن تخمينه ــه دس ــرض موجــب ب ــن ف ــودن اي ــاظ نم ــي VaRلح ــود م   ش

(Chiu & et al. 2006; Giot, 2000; Van Den Goorbergh and Vlaar, 1999) .   بـه منظـور
، در ايـن مطالعـه بـه جـاي رهيافـت پـارامتري از       VaRدستيابي به تخمينهاي نااريب و دقيقتـر از  

به كمك داده هاي قيمتي تاريخي و بدون در نظـر گـرفتن هـيچ الگـوي      2برداري نمونهرهيافت 
  . توزيعي خاصي استفاده شد

پيشـگيري  از طرف ديگر، در بسياري از بازارهاي آتي جهان متداول است كه به منظـور  
از نوسانات شديد قيمتي، يك حد مجاز نوسانات قيمت روزانـه بـه عنـوان يكـي از مشخصـات      

ايـن نوسـانات   . (Purcell and Koontz, 2003; Hull, 2000)قراردادهاي آتي تعريـف گـردد   
شديد قيمتي ممكن است در نتيجه ورود انواع مختلفي از شوكهاي سيستمي به عرضه و تقاضاي 

البته در نظر گرفتن اين حد مجاز نوسان قيمت روزانـه نبايـد بـه صـورت يـك      . نمايدبازار بروز 
در بـازار بـه    3گيـري فراينـد كشـف قيمـت     مانع اثر گذار بر روند طبيعي قيمتها در جريان شـكل 

در سـطح   VaRدر صورتي كه اين حـد مجـاز برابـر بـا مقـدار      . صورت كارا، ايفاي نقش نمايد
قرار داده شود، نه تنها بدون اثر بر روند معمول و طبيعي قيمتها ) %99به عنوان مثال (βبالايي از 

شود، بلكه برابر قرار دادن  از بروز نوسانات قيمتي غيرمعمول و غيرطبيعي در بازار جلوگيري مي

                                                            
1. Parametric Approach 
2. Sampling Approach 
3. Price Discovery 
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S‐t 

قادر خواهـد بـود بـا پوشـش كـل ريسـك احتمـالي         %99در سطح  VaRمقدار سپرده روزانه با 
  . ور در انجام معاملات، اجراي صحيح قراردادها را به طور كامل تضمين نمايدقص

در ادبيات تحقيق قراردادهاي آتي، مطالعات مختلفي در زمينه تعيين حد مجاز نوسـانات  
، )1986(، برننان )1984(توان به مطالعات خوري و جونز  قيمت روزانه انجام گرفته است كه مي

  . اشاره نمود) 1997(و كيم و ري ) 1994(نس ، چ)1994(آكرت و هانتر 
اما از آنجا كه در شرايط فعلي، ما در ايران از وجـود بـازار آتـي بـي بهـره هسـتيم، لازم       

، ابتـدا اقـدام بـه    بـرداري  نمونـه در چـارچوب رهيافـت    VaRاست كه به منظور محاسـبه ميـزان   
  . سازي قيمتهاي آتي نماييم شبيه

به صورت خلاصه، وضعيت قيمتهاي نقدي يـك كـالاي همپيونـد بـا قـرارداد       1نمودار 
. دهـد روزه و همچنين پيش از آغاز اين دوره نمـايش مـي   Tآتي را در طول يك دوره تحويل 

در آن بيـانگر تعـداد روزهـاي     t سطح قيمتهاي نقـدي كالاسـت كـه انـديس     Stدر اين نمودار، 
مقـدار قيمتهـاي نقـدي در روز قبـل از آغـاز       S0به عنوان مثال . باشدگذشته از دوره تحويل مي

  .باشدقيمتهاي نقدي در آخرين روز اين دوره مي STدوره تحويل است و 
  
  
  

  
  روزه Tفرايند تسويه قراردادهاي آتي در يك دوره تحويل . 1نمودار 

  
از آنجــا كــه مقــدار تعــادلي قيمتهــاي آتــي در هــر لحظــه از زمــان، از براينــد انتظــارات 

گـردد، لـذا    خريداران و فروشندگان از مقدار قيمتهاي نقدي در طـول دوره تحويـل تعيـين مـي    
را به صـورت مقـدار انتظـاري ميـانگين مقـدار كـل       ) t )Ftتوان مقدار قيمتهاي آتي در زمان  مي

   :(Manfredo and Sanders. 2003)ول دوره تحويل تعريف نمود قيمتهاي نقدي در ط

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
= ∑

=

T

i
itt S

T
EF

1

1
      (2) 

  S‐2    S0  S1  S2  S3  ST 

  روزهTدوره تحويل  
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  :با بسط رابطه فوق، خواهيم داشت
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]TtTtttttTt SESESESESESE

T
F ++++++= −14321, ...1

  (3) 

  :(Hull, 2000)از طرف ديگر، در ارتباط با كالاهايي كه قابليت انبارداري دارند، داريم 

( ) )( tKc
tKt eSSE −=       (4) 

بين ارزشهاي فعلي و آتي، جهت از بين رفتن فرصتهاي كسب سـود از   4برقراري رابطه 
زمـان انبـار كـردن     K-tدر ايـن رابطـه   . تفاوت ارزش كـالا در زمانهـاي مختلـف الزامـي اسـت     

هاي انتقال محصول از زمان به عنوان يك مقدار ثابت و برابر با مجموع هزينه cمحصول است و 
t  به زمانt+1 در نظر گرفته شده است 1هاي انبارداري، بهره و بازده بي دردسركالايعني هزينه .  

گيري قيمتهاي آتي يك محصول توان نحوه شكل، مي4و  3حال با توجه به روابط 
  : نشان داد 5روزه را در قالب رابطه  Tبراي تسويه در يك دوره تحويل 

∑
=

−=
T

i

tic
tt e
T

SF
1

)(1
     (5) 

گيري از اين رابطه و با استفاده از داده هاي ماهانـه قيمتهـاي نقـدي وزارت جهـاد      با بهره
، در اين مطالعه قيمتهـاي آتـي ماهانـه سـه     1385الي  1378كشاورزي در طول دوره هشت ساله 

در قالب سناريوهاي مختلفـي از طـول    )Fy,m(محصول زعفران، پسته و برنج در هر يك از سالها 
 yاز سال  mنماينده قيمتهاي آتي هر محصول در ماه  Fy,m. شود سازي مي شبيه )T(دوره تحويل 

  .باشد مي
زيانهاي حاصل از مبادله هـر   PDF(2(تابع چگالي احتمال نمونه  ،VaRبه منظور محاسبه 

يك از محصولات مورد بررسي بدون در نظـر گـرفتن توزيـع مشخصـي بـراي توابـع زيـان، بـا         
مقـدار زيـان حاصـل از    . سازي است سازي شده، قابل شبيه استفاده از قيمتهاي آتي تاريخيِ شبيه

) F( يخريــد و فــروش قراردادهــاي آتــي هــر محصــول، تــابعي از متغيــر تصــادفي قيمتهــاي آتــ

  :باشد مي
)(Ff=Λ   )6(  

                                                            
1. Convenient Yield 
2. Probability Density Function 
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همچنين از آنجا كه هدف از در نظر گرفتن سپرده و محدويت تغيير قيمت مجاز روزانه 
پوشش ريسك قصور هر دو طرف مبادله يعني هم خريداران و هـم   ،در مبادله قراردادهاي آتي
به عنوان ضامن اجراي صحيح  1پايباشد، مقدار زيان از ديدگاه اتاق پايا فروشندگان قرارداد مي

  :قابل تعريف است 7به صورت رابطه ) t(قراردادها در هر واحد از زمان 

t

tt
t F

FF −
=Λ +1        )7(  

وزانه، هفتگي يا ماهانه نشان رتوان در تناوبهاي مختلفي از زمان مثلاً  اين تابع زيان را مي
توان با استفاده از قيمتهاي ماهانه  را نيز مي yاز سال  mلذا مقدار زيان ماهانه در ماه . داد
 :سازي شده آتي به صورت زير محاسبه نمود شبيه

my

mymyM
my F

FF

,

,1,
,

−
=Λ

+
        )8(  

نشـان داده   Yاگر تعداد كل سالهايي كه داده هاي تاريخي قيمتي آن در اختيار است، با 
 PDFسـازي   ماه در هر سال، تعداد كل سناريوهاي موجود براي شبيه 12شود، با توجه به وجود 

يكي از اين سناريوها را بـراي مـاه    8خواهد بود كه رابطه  11Yبرابر با ) n(نمونه زيانهاي ماهانه 
m از سال y دهد نشان مي.  

را در سطوح اطمينـان مختلفـي از    VaRتوان مقدار  نمونه زيانها، مي PDFحال با داشتن 
  .محاسبه نمود %99جمله در سطح اطمينان 

⎡زيان، برابر با  VaRبنا به تعريف، مقدار  ⎤nβ     امين حـداقل در بـين تمـامي سـناريوهاي
  : (Gaivoronski and Pflug, 2005)باشد  نمونه مي PDFزيان از 

⎡ ⎤{ }M
Y

M
my

MnMM Min 11,,1,1 ,,.........,,.........)( ΛΛΛ=Λ β
βζ      )9(  

⎡كه در آن  ⎤nβ  كوچكترين عدد صحيحي است كه ازnβكوچكتر نباشد.  
گونه كه پيشتر نيز اشاره شد، مقدار سپرده مورد نياز روزانه بايد به صورت حـداقل   همان

را ) حد مجاز نوسان قيمـت روزانـه  (مقداري تعيين گردد كه قادر باشد ريسكهاي قصور روزانه 
لذا جهت تعيين مقدار بهينه اوليه سپرده روزانه و محدوديت نوسان قيمت روزانـه،  . پوشش دهد

                                                            
1. Clearing House 
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⎡كه همان  %99روزانه در سطح اطمينان  VaRكه مقدار لازم است  ⎤nβ    امـين حـداقل در بـين
  :نمونه زيانهاست، حداقل گردد PDFتمامي سناريوهاي روزانه 

⎡ ⎤ { }D
Y

D
dy

DNDD

F

MinMin 263,,1,1 ,,.........,,.........)( ΛΛΛ=Λ β
βζ    )10(  

Dدر رابطه فوق 
dy,Λ  مقدار زيان روزانه درd    امـين روز كـاري در سـالy    اسـت و طبـق
  : شود رابطه زير محاسبه مي

dy

dydyD
dy F

FF

,

,1,
,

−
=Λ +      )11(  

در نظـر بگيـريم،    264درصورتي كه كل تعداد روزهاي كاري در يك سال را برابـر بـا   
برابـر بـا    )N(نمونه زيانهاي روزانـه   PDFسازي  عداد كل سناريوهاي روزانه موجود براي شبيهـت

Y 263 خواهد بود.  
را ) Fy,d(روزانه، تخميني از قيمتهاي آتي روزانه  VaRسازي  با توجه به اينكه در حداقل

سازي شـوند، بايـد در نظـر داشـت      در دسترس نداريم و اين قيمتها بايد در طول بهينه يابي، شبيه
شده متناظر  ماهانه محاسبه VaRكه به منظور دستيابي به تخمينهايي نااريب، لازم است كه مقدار 
M(انـد   سازي شـده  با سناريوهاي ماهانه زيان، كه با استفاده از قيمتهاي روزانه شبيه

dy,Λ(  تحـت ،
)(هيچ شرايطي كوچكتر از مقدار  MM Λβζ   مقـادير  . نباشـد  9محاسبه شده در رابطـهM

dy,Λ   بـا
  : اند قابل محاسبه 12استفاده از رابطه 

dy

dydyM
dy F

FF

,

,22,
,

−
=Λ +     )12(  

روز كـاري در طـول يـك سـال، تعـداد سـناريوهاي موجـود در         264با در نظر گـرفتن  
  .باشد مي Y 242برابر با  )M( سازي زيانهاي ماهانه نمونه با استفاده از قيمتهاي آتي روزانه شبيه

سـازي   و به عنـوان مهمتـرين مسـاعدت ايـن مطالعـه در بهينـه       10اما به منظور حل رابطه 
ــا   VaR، از يــك روش محاســباتي جديــد VaRمــدلهاي  كــه از كــارايي بــالاتري در مقايســه ب

در سـطح   13حـل مـدل شـماره    . شـود  روشهاي محاسباتي قبلي برخـوردار اسـت، اسـتفاده مـي    
تـوان آن   نمايد كه مي انه را در اين سطح اطمينان ارائه ميروز VaR، حداقل مقدار %99اطمينان 
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را به عنوان مقدار بهينه اوليه مقدار سپرده مورد نياز روزانه و همچنين حـد مجـاز نوسـان قيمـت     
  . روزانه در نظر گرفت

  
  
  
  
  
  

)13  (  
  
  
  
  
  

 

  
بــه ترتيــب تعــداد ســناريوهاي موجــود بــراي  i=1,2,…,Mو  j=1,2,…,Nدر ايــن مــدل

سازي زيانهاي نمونه روزانه و زيانهاي نمونه ماهانـه را بـا اسـتفاده از قيمتهـاي آتـي روزانـه        شبيه
Dهمچنـين  . دهند نشان مي

jd وM
id    و ) صـفر، يـك  (متغيرهـاي دوتـايي D

jΩ،M
iΩ، D

gj∆  و 
M
hi∆ تنهـا شـماره    i و jهماننـد   h=1,2,…,Mو  g=1,2,…,Nكـه در آنهـا   (متغيرهـاي كمكـي    

  : نيز يك تابع شرطي است به طوري كه zϕ)(.باشند مي) دهند سناريوها را نشان مي

⎩
⎨
⎧ ≥

=
otherwise

zif
z

0
01

)(ϕ  
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Dهمچنين 
jΛ  وM

iΛ  به ترتيب به عنوان نمايندهD
dy,Λ  وM

dy,Λ  هسـتند وD
yF  وM

yF 
. دهنــد را نشــان مــي yبــه ترتيــب مقــادير ميانگينهــاي روزانــه و ماهانــه قيمتهــاي آتــي در ســال  

Mمحدوديت 
y

D
y FF سازي بهتر و دقيقتر قيمتهاي روزانه آتـي و در نتيجـه    نيز به منظور شبيه =

  : به اين مدل اضافه شده است %99روزانه در سطح اطمينان  VaRحداقل مقدار 
  

264

264
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سازي به دليـل برخـورداري از ابعـادي كـوچكتر از مـدلهاي قبلـي،        اين مدل جديد بهينه

 1اين مدل، يك مدل برنامه ريزي غيرخطـي بـا اعـداد صـحيح مخـتلط     . بسيار كاراتر از آنهاست
 ،ALPHAECP ،BARON ،DICOPTمربوطـه همچـون    2هـاي  كننـده  بوده و با استفاده از حل

LINDOGLOBAL ،OQNLP  وSBB باشد قابل حل مي.  
باشـد، بـه منظـور     مـي  3بايد متذكر شد در مواقعي كـه مـدل داراي راه حـل بهينـه نسـبي     

تعريـف   اي هتوان به گون ـ را ميzϕ)(مدل و دستيابي به راه حل بهينه، تابع شرطي  4هموارسازي
≥>0از قبيـل   z نمود كه براي سناريوهاي مختلفي از مقادير منفي zε )  كـه در آنε  مقـدار

اين روشِ هموارسازي . ، ارزشهاي تعريف شده متفاوتي را ايجاد نمايد)قدرمطلق كوچكي دارد
) 2005(و گيورونسكي و فـلاگ  ) 2006(توسط محققان مختلفي از جمله الكساندر و همكاران 

البته استفاده از اين روش در مواقعي كه مقـادير  . استفاده شده است VaRسازي مدلهاي  در بهينه
تواند موجب دور شدن جواب بهينه مدل از مقدار دقيق  انتخاب گردد، مي εنسبتاً بزرگي براي 

VaR   وچـك انتخـاب گردنـد، مشـكل نـاهمواري حـل       گردد؛ گرچه اين مقادير اگـر خيلـي ك
                                                            

1. Mixed Integer Nonlinear Programming Model 
2. Solvers 
3. Locally Optimum Solution 
4. Smoothing 
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لذا استفاده از اين روش هموارسازي مستلزم يك آزمون و خطا در انتخاب مقـدار  . نخواهد شد
  .باشد مي εبهينه 

راه ديگري كـه در ايـن مطالعـه از آن بـراي رفـع مشـكل بـدرفتاري و نـاهمواري مـدل          
در چارچوب برنامه ريزي غيرخطـي   zϕ)(مودن تابع شرطي استفاده شده است، انعطاف پذير ن
در پـژوهش  . گيري از حـل كننـده هـاي مربوطـه اسـت      با بهره 1با اعداد صحيح مختلط منعطف

 GAMS2در محـيط نـرم افـزار     COINIPOPTسازي اين مدل از حـل كننـده    حاضر براي بهينه
  . استفاده شده است

بـار   21، 13انتخاب بهينه ترين طـول دوره تحويـل هـر كـالا، مـدل       در ادامه و به منظور
 T=3،2،...،22، 5اين سناريوها در رابطـه شـماره   (سناريوي مختلف طول دوره تحويل  21براي 

سازي شده در آن از حداقل مقـدار   حل شد و سناريويي كه قيمتهاي آتي روزانه شبيه) باشند مي
به عنوان سـناريوي بهتـرين طـول دوره تحويـل انتخـاب      برخوردار باشد ) CV(ضريب تغييرات 

شود كه  گونه كه از تعداد سناريوهاي طول دوره تحويل مشخص است، فرض مي همان. گرديد
  .روز است 22تعداد روزهاي كاري هر ماه 

پس از تعيين مقادير بهينه اوليه سپرده مورد نياز روزانه، محدوديت تغيير قيمت روزانـه و  
يل، مشخص كردن حداقل واحـد تغييـر قيمـت و انـدازه قراردادهـاي آتـي سـه        طول دوره تحو

  .گيرد محصول زعفران، پسته و برنج مورد توجه قرار مي
رابطه تئوريـك بـين انـدازه بهينـه حـداقل واحـد تغييـر قيمـت          2در اين ارتباط، نمودار 
  . (Frino, 1997)دهد  اين قراردادها را نشان مي 3قراردادهاي آتي و هزينه مبادله

   

                                                            
1. Relaxed Mixed Integer Nonlinear Programming 
2. General Algebraic Modeling System  
3. Transaction Costs 
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  ارتباط تئوريك بين هزينه مبادلات و اندازه حداقل واحد تغيير قيمت. 2نمودار 

  
تواند از  واحد تغيير قيمت ميشود، اندازه حداقل  ملاحظه مي 2گونه كه در نمودار  همان

، بـر  3و منافع از دسـت رفتـه حاصـل از معـاملات    ) 2چانه زني( 1با اثر بر هزينه مذاكره: دو طريق
افزايش اندازه حـداقل واحـد تغييـر    . روي مقدار كل هزينه مبادلات قراردادهاي آتي مؤثر باشد

قـادر اسـت كـه هزينـه      قيمت با كاهش عدم حتميت در سـطح قيمتهـاي تحقـق يافتـه در بـازار،     
شود تا خريـداران و فروشـندگان بـراي     در واقع اين افزايش موجب مي. مذاكره را كاهش دهد

ــا نقــاط قيمتــي مشخصــتر و     ــه، ب تعيــين قيمــت قــرارداد در محــدوده مجــاز تغييــر قيمــت روزان
  . محدودتري مواجه باشند و لذا هزينه مذاكره آنهاكاهش يابد

                                                            
1. Negotiation Cost 
2. Bargain 
3. Lost Gains from Trading 

ت
لا
اد
 مب
نه
زي
ه

 

 مقدار بهينه  حداقل واحد تغيير قيمت

 هزينه کل

از  منافع

 دست رفته

 مذاکره هزينه
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شـود كـه خريـداران و     واحـد تغييـر قيمـت باعـث مـي     از طرف ديگـر افـزايش حـداقل    
فروشندگان قادر نباشند در هر سـطح مطلـوب و دلخـواهي از قيمتهـا اقـدام بـه معاملـه و انعقـاد         

كاهش توانايي فعالان بازار در مبادله در سطح قيمتهاي مطلوب از طريق افزايش . قرارداد نمايند
افزايش هزينه كـل مبـادلات قراردادهـاي آتـي     منافع از دست رفته حاصل از معاملات، منجر به 

  . گردد مي
بنابراين با در نظر گرفتن هر دو اثر مثبـت و منفـي تغييـر در انـدازه حـداقل واحـد تغييـر        

تـوان گفـت كـه انـدازه بهينـه حـداقل واحـد تغييـر قيمـت           قيمت بـر كـل هزينـه مبـادلات، مـي     
ت اين قراردادها در نقطـه حـداقل   دهد كه كل هزينه مبادلا قراردادهاي آتي در سطحي رخ مي

در ارتباط با مطالعاتي كه در زمينه آثار تغيير انـدازه حـداقل واحـد تغييـر     . خود قرار گرفته باشد
، چورديـا و سـابراهمنيم   )1991(توان بـه مطالعـات بـراون     قيمت بر بازارهاي آتي انجام شده مي

  .اشاره نمود) 2005(زبوتينا  و كوروف و) 1997(، فرينو )1996(، اهن و همكاران )1995(
همچنين تأثير در سياليت بازار، مهمترين اثر تغيير اندازه حـداقل واحـد تغييـر قيمـت در     

توان گفت كه كاهش  در اين باره مي .(Kurov and  Zabotina, 2005)باشد  بازارهاي آتي مي
موجـب افـزايش    1اندازه حداقل واحد تغيير قيمـت بـا كـاهش شـكاف قيمـت خريـد و فـروش       

تواند بر ميـزان عمـق    همچنين تغيير در مقدار حداقل واحد تغيير قيمت مي. شود سياليت بازار مي
  .نيز مؤثر باشد 2بازار

انـد و قيمتهـاي تحقـق     سازي شـده  در مطالعه حاضر، قيمتهاي آتي موجود، قيمتهاي شبيه
قاضا هستند، به دليـل نبـود بـازار    يافته بازار كه همان قيمتهاي تعادلي حاصل از برايند عرضه و ت

سـازي شـده قـادر بـه نشـان       بنابراين با توجه به اينكه قيمتهاي شبيه. آتي در ايران، موجود نيستند
كـه يكـي از    3دادن شكاف بين قيمتهاي خريد و فروش نيسـتند، لـذا روش گـرد كـردن قيمتهـا     

                                                            
1. Bid-Ask Spread 
2. Market Depth 
3. Price Rounding 
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در اين مطالعه قابل اسـتفاده   باشد، روشهاي متداول در تعيين مقدار حداقل واحد تغيير قيمت مي
  .نخواهد بود

اما مقدار حداقل واحد تغيير قيمت بازار آتي بايـد در جهـت جـذب نقـدينگي لازم، بـه      
توان گفت كه اين مقدار بايد در حدي تعيين  بنابراين مي). همان منبع(اندازه كافي بزرگ باشد 

به عبارت ديگـر، درصـورتي   . دگردد كه از مقدار نرخ بهره بدون ريسك روزانه كوچكتر نباش
كه مقدار حداقل واحد تغيير قيمت، برابر با مقدار نرخ بهره بدون ريسك قرار داده شود، شـرط  

  .لازم جذب نقدينگي لازم به بازار محقق خواهد شد
نهايتاً، در ارتباط با تعيين مقدار بهينه اوليه انـدازه قراردادهـاي آتـي، براسـاس مطالعـات      

قـدري كوچـك باشـد كـه      توان گفت كه اين اندازه از طرفي بايد به ن زمينه ميانجام شده در اي
قـدري بـزرگ باشـد كـه      مانع از ورود فعالان كوچك به بازار آتي نشود و از طـرف ديگـر، بـه   

 ;Purcell and Koontz, 2003; Hull, 2000)هزينه مبادلات ايـن قراردادهـا را حـداقل نمايـد    

Karagozoglu and  Martell, 1999).  
در ايران بـه عنـوان يـك     TSE(1(به همين دليل و از آنجا كه بورس اوراق بهادار تهران 

بازار متداول براي خريد و فروش اوراق بهـادار توسـط فعـالان بـازار در مقياسـهاي مختلفـي از       
باشد، حداقل مقدار ميانگين ارزش معـاملات روزانـه يـك فروشـنده يـا يـك        اندازه فعاليت مي

لان كوچـك بـالقوه   توان به عنوان معيار مناسبي از مقدار بودجـه فعـا   خريدار در اين بازار را مي
  .متقاضي ورود به بازار آتي محصولات كشاورزي در ايران در نظر گرفت

AP
MDACS =

 
 (16) 

نماينده حداقل  MDAنشاندهنده اندازه قراردادهاي آتي به كيلوگرم،  CS، 16در رابطه 
قيمـت   APبـه ريـال و    TSEمقدار ميـانگين ارزش معـاملات روزانـه يكـي از فعـالان بـازار در       

  . باشد متوسط هر كيلوگرم كالاي هم پيوند با قرارداد آتي به ريال مي
  

                                                            
1. Tehran Stock Exchange 
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  نتايج و بحث
، بـه منظـور تعيـين مشخصـات اوليـه قراردادهـاي آتـي        گفتـه شـد  گونه كـه پيشـتر    همان

محصولات زعفران، پسته و برنج در ايران لازم است كـه در اولـين مرحلـه، قيمتهـاي آتـي ايـن       
ــا اســتفاده از داده هــاي مربــوط بــه قيمتهــاي نقــدي اخــذ شــده از وزارت جهــاد    محصــولات ب

سازي براي هـر محصـول    اين شبيه. سازي شود شبيه 1385الي  1378كشاورزي در طول سالهاي 
بر . انجام گرديد) T=3،2،...،22(سناريوي مختلف طول دوره تحويل  21و در  5بر اساس رابطه 

محصولات مورد بررسي، سـناريوهاي دوره تحويـل بـراي سـه      اساس زمان برداشت هر يك از
محصول برنج، پسته و زعفران به ترتيب در طول ماههاي مرداد، شهريور و آبـان در نظـر گرفتـه    

سازي  همچنين كل هزينه هاي انتقال روزانه محصولات برنج، پسته و زعفران كه براي شبيه. شد
محاسـبه و   224×10-6و  241×10-6، 789×10-6بر بـا  قيمتهاي آتي آنها لازم است، به ترتيب برا

  . ها لحاظ گرديد سازي در شبيه
نمونه زيانهاي ماهانه براي هر يك از كالاهـا   PDFبه دنبال محاسبه قيمتهاي آتي ماهانه، 

همچنـين بـا   . سـازي شـد   در سناريوهاي مختلفي از طول دوره تحويل شـبيه  8با استفاده از رابطه 
بـراي هـر يـك از محصـولات      %99هاي ماهانه در سـطح   VaRونه زيانها، هاي نم PDFداشتن 

هـاي  VaRمقادير محاسبه شـده بـراي   . زعفران، پسته و برنج به صورت جداگانه محاسبه گرديد
  . نشان داده شده است 1در جدول  %99ماهانه در سطح اطمينان 

  براي محصولات زعفران، پسته و برنج  %99ماهانه در سطح  VaRمقادير . 1جدول 

  برداري در چارچوب رهيافت نمونه

  )ريال به كيلوگرم(ماهانه  VaR )درصد(ماهانهVaR  كالا

 836430 45/21 زعفران

 20700 82/37  پسته

 1815 33/36  برنج

  هاي تحقيق  يافته: مأخذ
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اما به منظور انتخاب مقادير بهينه سپرده مورد نياز و حد مجاز تغييـر قيمـت روزانـه، لازم    
هاي محاسبه شده ماهانه مسـتقيماً در   VaRلذا . هاي روزانه محاسبه شوند VaRاست كه مقادير 

تـوان   گيرند، بلكه به كمـك آنهـا مـي    تعيين مشخصات قراردادهاي آتي مورد استفاده قرار نمي
  . هاي روزانه نمود VaRه محاسبه اقدام ب

سناريوي مختلف طول دوره تحويـل و انتخـاب بهينـه تـرين      21در  13نهايتاً با حل مدل 
، طول بهينه دوره تحويل قراردادهاي آتي هر محصول و همچنـين  CVسناريو با كمترين مقدار 

اوليـه سـپرده    توانـد بـه عنـوان مقـدار     كـه مـي   %99روزانه در سطح اطمينان  VaRحداقل مقدار 
. گردنـد  موردنياز روزانه و نيز حد مجاز نوسانات قيمت روزانه در نظـر گرفتـه شـود، تعيـين مـي     

  . دهد خلاصه اين نتايج را نشان مي 2جدول 
قيمتهاي آتي روزانه  CV، طول دوره تحويل و %99روزانه در سطح  VaRمقادير . 2جدول 

  سازي شده شبيه

  كالا
VaR  روزانه  

 )درصد(

VaR  روزانه  

 )كيلوگرمبهريال(

  طول دوره تحويل

  )روز كاري(

  ضريب تغييرات سالانه

  )درصد(

  19/2  9 42120 08/1  زعفران

  93/2  5 805 47/1  پسته

  69/1  21 60 20/1  برنج

  هاي تحقيق  يافته: مأخذ

با توجه به اينكه نوسانات قيمت روزانه سـه محصـول مـورد بررسـي، در سـطح اطمينـان       
شـوند، قـرار دادن    نمـي  2محاسبه شـده روزانـه در جـدول     VaRگاه بزرگتر از مقادير  هيچ 99%

مقدار اوليه سپرده مورد نياز روزانه و محدوديت نوسانات قيمت روزانـه قراردادهـاي آتـي ايـن     
توانـد اجـراي صـحيح قراردادهـاي آتـي را       در اين جـدول مـي   VaRمحصولات برابر با مقادير 

همچنين سناريوي انتخابي . حرافي بر روند طبيعي قيمتهاي بازار تضمين نمايدبدون اثرگذاري ان
سـازي شـده    طول دوره تحويل در اين جدول، سناريويي اسـت كـه در آن قيمتهـاي آتـي شـبيه     

سـالانه متنـاظر بـا قيمتهـاي      CV مقـادير  2آخرين ستون جدول . اند را داشته CVكمترين ميزان 
  . سازي شده را در بر دارد شبيه
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سازي شده سه محصول زعفـران، پسـته و    قيمتهاي آتي روزانه شبيه 5و  4، 3نمودارهاي 
سـال مـورد بررسـي نشـان      6برنج را در بهينه ترين سناريوي طول دوره تحويل در طول آخرين 

  . دهند مي
سال در هر  6سازي شده در طول اين  افزايشي بودن روند اوليه قيمتهاي آتي روزانه شبيه

امـا  . باشـد  ار، به دليل وجود شرايط تورمي در بـازار محصـولات كشـاورزي ايـران مـي     سه نمود
روندهاي سالانه قيمتي، بـر خـلاف جريـان اوليـه افزايشـي موجـود، در ارتبـاط بـا محصـولات          

  .باشند مختلف و در طول سالهاي مختلف، متفاوت مي
و پسـته در حـال   توان گفت كه ايـن رونـدها در ارتبـاط بـا دو محصـول زعفـران        لذا مي

در واقع روند سالانه قيمتهاي آتي در هيچ يك از اين دو محصـول  ). 4و  3نمودارهاي (تعادلند 
نشـان   5گونـه كـه نمـودار     امـا همـان  . باشـد  به طور پيوسته صعودي يا به طور پيوسته نزولي نمي

رايطي بـا  در چنين ش ـ. دهد، تمامي روندهاي سالانه قيمتي محصول برنج همواره نزولي است مي
تـوان انتظـار    نمـي ) نزولي يا صعودي(توجه به روندهاي اوليه سالانه ثابت و دائمي قيمتهاي آتي 

  .داشت كه بازار آتي موفق و ماندگاري داشته باشيم
  
  
  
  
  
  
  
  
  

سازي شده محصول زعفران با فرض وجود يك دوره  قيمتهاي آتي روزانه شبيه. 3نمودار 

  1385الي  1380در طول سالهاي  روزه 9تحويل 
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  سازي شده محصول پسته با فرض وجود يك دوره  قيمتهاي آتي روزانه شبيه. 4نمودار 

  1385الي  1380در طول سالهاي  روزه 5تحويل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  سازي شده محصول برنج با فرض وجود يك دوره  قيمتهاي آتي روزانه شبيه. 5نمودار 

  1385الي  1380در طول سالهاي  روزه 21تحويل 
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سازي شده، كه به هر حال مبتنـي بـر قيمتهـاي     وجود چنين روندي در قيمتهاي آتي شبيه
تواند حاكي از وجود شـرايط نامتعـادل عرضـه و تقاضـا در      باشند، مي نقدي تحقق يافته بازار مي
اندازي يك بازار آتي محصـولات كشـاورزي بـه عنـوان بـازاري       راه. مقاطع مختلف زمان باشد

توانـد بـه حـل چنـين مشـكلات و عـدم تعادلهـايي در بـازار          مع، فراگير و سـازمان يافتـه مـي   جا
  .محصولاتي همچون برنج كمك كند

گونه كه قبلاً ذكر گرديد، در اين مطالعه مقدار نرخ بهره بدون ريسك در ايران  اما همان
آتي محصولات مختلـف  به منظور تعيين مقدار بهينه اوليه حداقل واحد تغيير قيمت قراردادهاي 

با استفاده از مقدار متوسط قيمتهـاي هـر محصـول در آخـرين سـال      . گيرد مورد استفاده قرار مي
، ايـن  %7داده هاي مورد استفاده و در نظر گرفتن مقدار نرخ بهره سالانه بدون ريسـك برابـر بـا    
  .مشخصه قراردادهاي آتي براي هر يك از محصولات مورد بررسي نيز تعيين گرديد

همچنين با داشتن حداقل مقدار ميانگين ارزش معاملات روزانه يكي از فعالان بـازار در  
TSE  انـدازه اوليـه قراردادهـاي آتـي هـر      16ميليون ريال و با توجـه بـه رابطـه     8برابر با حدود ،

  . محصول نيز محاسبه گرديد
نـدازه قراردادهـاي   نتايج محاسبه مقادير اوليه بهينه حداقل واحد تغيير قيمت و ا 3جدول 

از آنجا كه ارزش پولي يك قرارداد آتي از هـر سـه   . دهد آتي زعفران، پسته و برنج را نشان مي
محصول مورد مطالعه برابر با حداقل مقدار ميانگين ارزش معاملات روزانه يكي از فعالان بـازار  

ظر گرفته شـد،  در ن) باشد كه در واقع قدرت خريد و فروش فعالان كوچك بازار مي( TSEدر 
ريـال بـراي هـر     1500لذا مقدار حداقل واحد تغيير قيمت تمامي قراردادها با هم يكي و برابر با 

  .باشد قرارداد مي
مقادير بهينه اوليه اندازه قرارداد و حداقل واحد تغيير قيمت قراردادهاي آتي . 3جدول 

  زعفران، پسته و برنج
  )ريال به كيلوگرم(حد تغيير قيمت حداقل وا )كيلوگرم(اندازه قرارداد  كالا
  750 2  زعفران
  10 150  پسته
  1 1500  برنج

  هاي تحقيق  يافته: مأخذ
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گونه كـه پيشـتر نيـز تأكيـد گرديـد، مقـادير محاسـبه شـده بـه عنـوان مشخصـات             همان
قراردادهـاي آتــي ســه محصــول زعفـران، پســته و بــرنج در ايــن مطالعـه، مقــاديري اوليــه بــراي    

بنـابراين، لازم اسـت ايـن    . باشـند  يك بازار آتي محصولات كشاورزي در ايـران مـي  اندازي  راه
اندازي و بـا انجـام مطالعـات مختلفـي در زمينـه       مقادير و مشخصات تعيين شده اوليه، پس از راه

  .آثار تغيير اين مشخصات بر حجم مبادلات و كيفيت بازار، مورد تغيير و تجديد نظر قرار گيرند
  

  گيري نتيجه
ر اين مطالعه تـلاش گرديـد تـا مقـادير اوليـه بهينـه مشخصـات قراردادهـاي آتـي سـه           د

مقدار سپرده مورد نياز روزانـه، حـد مجـاز    . محصول زعفران، پسته و برنج در ايران تعيين گردد
نوسانات قيمت روزانـه، طـول دوره تحويـل، حـداقل واحـد تغييـر قيمـت و انـدازه قراردادهـا،          

  .قراردادهاي آتي بودند كه در اين مطالعه مورد توجه قرار گرفتنداز  اي همشخصات پنجگان
با توجه به اينكه در شرايط فعلي هيچ يك از انواع بازارهاي آتي در ايران وجود نـدارد،  
لذا در اولين مرحله، قيمت ماهانه قراردادهاي آتي سه كالاي مورد نظر در سناريوهاي مختلفـي  

سـازي شـده و محاسـبه     با استفاده از اين قيمتهـاي شـبيه  . رديدسازي گ از طول دوره تحويل شبيه
 VaRبرمبنـاي آنهـا، قيمتهـاي آتـي روزانـه و مقـادير       % 99ماهانه در سطح اطمينان  VaRمقدار 

ايـن  . محاسـبه شـد   VaRسـازي جديـد    گيري از يك مدل بهينـه  نيز با بهره %99روزانه در سطح 
دليل برخورداري از ابعادي كوچكتر، كاراتر از روشـهاي قبلـي    به VaRروش محاسباتي جديد 

معيـار مناسـبي بـراي تعيـين مقـدار سـپرده       % 99روزانه در سـطح اطمينـان    VaRمقدار . باشد مي
گرچه متداول است كـه  . رود موردنياز روزانه و محدوديت مجاز تغيير قيمت روزانه به شمار مي

از رهيافـت پـارامتري    VaRبـا اسـتفاده از محاسـبه مقـدار      به منظور تعيين مقدار سـپرده روزانـه  
بـرداري   از رهيافـت نمونـه   VaRسـازي دقيقتـر مقـادير     استفاده گردد، در اين مطالعه براي شـبيه 

سناريوي مختلـف طـول دوره تحويـل، سـناريويي      21همچنين با حل مدل فوق در . استفاده شد
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ود، به عنوان بهينـه تـرين طـول دوره تحويـل     محاسبه شده برخوردار ب CVكه از كمترين مقدار 
  .انتخاب گرديد

مقدار نرخ بهره بدون ريسك روزانه و حداقل مقدار ميانگين ارزش معاملات روزانـه  از 
نيز به ترتيب به منظور تعيين حـداقل واحـد تغييـر قيمـت و انـدازه       TSEيكي از فعالان بازار در 

  .دشده قراردادهاي آتي محصولات مورد مطالعه استفا
توانند به عنوان مقاديري اوليه جهت تأسيس  مشخصات تعيين شده در اين مطالعه كه مي

انـدازي و بـا    بازار آتي محصولات كشاورزي در ايران مورد اسـتفاده قـرار بگيرنـد، پـس از راه    
انجام مطالعات مختلف در زمينه آثار تغيير در سطح اوليه آنها قابل تغييـر و تجديـدنظر خواهنـد    

  . دبو
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