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 چکیده
ترین ابزارهای مشتقه مورد استفاده در بازارهای مالی هستند که از قراردادهای آتی از مهم

ود. با توجه به ماهیت وابسته به شفروش یک دارایی در آینده استفاده می و ها برای خریدآن

ا هگذاری این ابزارها نقش مهمی در پوشش ریسک توسط آنآینده این قراردادها، نحوه قیمت

 کننده قیمت انتظاریتوافق به هنگام عقد قرارداد باید بیانبر این اساس، قیمت مورد  دارد.

ارائه  انتظاری، زمینه نای قیمتگذاری قرارداد آتی بر مبدارایی در تاریخ سررسید باشد. قیمت

ی گذارنماید. لذا در این پژوهش، مطالعه نظری قیمتگذاری را فراهم میالگوهای نظری قیمت

-( مورد5991)( و شوارتز 5991) عاملی راسالگوی تک قراردادهای آتی کالایی با استفاده از
ش تصادفی در قیمت نقد کالا توجه قرار گرفت. علاوه بر این، الگوی مذکور با فرض وجود جه

های قیمت آتی ، از دادهشدهطرحمطالعه تجربی الگوهای  منظوربهو نهایت توسعه داده شد. در

ن یله رهیافت فیلتر کالموسبهو پارامترهای الگوهای قیمتی  شدهاستفادهسکه طلا در ایران 

 برآورد شدند.

 .شار، فیلتر کالمنانت-قرارداد آتی، قیمت نقد، فرایند جهشیدواژه: کل
 JEL: G12, G13, C22بندیطبقه
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...گذاری قراردادهای آتی کالایی با استفاده ازقیمت 

 مقدمه -1
ترین دلایل توسعه بازارهای مالی در توسعه ابزارهای مالی در چند دهه اخیر، یکی از مهم

بخشی از این ابزارها یا قراردادها هستند که نقش پررنگی در « 5مشتقات»دنیا بوده است. 

کنترل ریسک در معاملات  منظوربهقراردادها  . ایندارندعهدهتوسعه بازارهای مالی بر 

(. 2: 2006، 2دونالدمک) شوندفلزات، انرژی، محصولات کشاورزی، سهام و ارز استفاده می

در بازارهای مالی و کالایی  هاآن نیترمهماز میان قراردادهای مشتقه، قرارداد آتی یکی از 

شود دارایی یا کالای موضوع یقرارداد آتی، عقدی است که دارنده آن متعهد ماست. 

 (.5333قرارداد را در تاریخ معینی در آینده خریداری کرده یا بفروشد )درخشان، 

گذاری این کاربردهای فراوان قراردادهای آتی در بازارهای مالی، چگونگی قیمت باوجود

 گذاریگران در بازارهای آتی است. قیمتهای معاملهترین چالشابزار یکی از مهم

شود که تحویل دارایی و مبلغ مورد گران محسوب مییک چالش برای معامله جهتنیازا

 موردتوافقبنابراین قیمت ؛ شودمعامله در قراردادهای آتی به زمانی در آینده موکول می

برای تحویل دارایی یا کالا نیز باید با در نظر گرفتن ملاحظات و انتظارات قیمتی نسبت 

های انتظاری زمینه گذاری قراردادهای آتی بر مبنای قیمتقیمتدد. به آینده تعیین گر

 نماید.گذاری قراردادهای آتی را فراهم میمطالعه و ارائه الگوهای نظری قیمت

-ایجاد امکان عقد قراردادهای آتی در بازارهای آتی کالا و سهام در ایران، پژوهش باوجود
این ابزار در ایران صورت گرفته است و  گذاریهای نظری محدودی در مورد نحوه قیمت

ن در یعنی فعالی؛ نمایندتجربی اقدام به تعیین قیمت آتی می صورتبهگران آتی معامله

بر رفتارهای آینده قیمت دارایی یا کالا،  مؤثراین بازارها بدون شناخت دقیق از عوامل 

تیجه چنین رویکردی، نمایند. ناقدام به تعیین قیمت انتظاری و عقد قرارداد آتی می

ق ثبات و کم رونقیمت در قراردادهای آتی است که این بازارها را بی پر نوسانبینی پیش

خواهد کرد. به همین دلیل، مطالعه حاضر توجه خود را معطوف به ارائه برخی الگوهای 

 ها خواهد نمود.گذاری آتی کالایی و آزمون تجربی آننظری قیمت

( و 5991) 3عاملی تعیین قیمت آتی راسالگوی تکلعه حاضر، بر این اساس و در مطا

تن یاف منظوربههای قیمت نقد کالا ( ارائه خواهد شد. در این الگو از پویایی5991) 1شوارتز

                                                 
1 Derivatives 
2 McDonald 
3 Ross 
1 Schwartz 
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. در شودیمقیمت نقد انتظاری در تاریخ سررسید قرارداد استفاده  بر اساسقیمت آتی 

ای از مدل راس و توسعه عنوانبهاملی دیگر عی تکگذارمتیقکنار این الگو، دو مدل 

شود که قیمت نقد کالا دارای جهش در این دو الگو فرض میشوارتز ارائه خواهد شد. 

 تصادفی با اندازه جهش تصادفی نمایی و یا یکنواخت است.

های قیمت آتی بازار آتی سکه طلا در ، از دادهشدهطرحمطالعه تجربی الگوهای  منظوربه

های نظری، شود و جهت برآورد بردارهای وضعیت و پارامترهای مدلاستفاده میایران 

 شود.به کار گرفته می 2و تابع درستنمایی 5روش تخمین فیلتر کالمن

 پیشینه پژوهش-2
های کالایی: کاربردهایی از رفتار تصادفی قیمت»عنوان ای با ( در مقاله5991) شوارتز

دل رفتار تصادفی قیمت کالایی را مطرح و کاربرد سه م «ی و پوشش ریسکگذارمتیق

عاملی، قیمت آتی کند. در مدل تکگذاری قراردادهای آتی را مقایسه میدر ارزش هاآن

است.  شدهارائه( نیز 5991راس )توسط  نیازاشیپتابعی از قیمت نقد است که این مدل 

اهی قیمت آتی را تعیین ی با استفاده از قیمت نقد تصادفی و ثمرات رفدوعاملالگوی 

ی است که در آن نرخ بهره نیز در تعیین دوعامل. الگوی سه عاملی مانند مدل کندیم

است. در این مقاله، پارامترهای مدل با استفاده از فیلتر کالمن برای  رگذاریتأثقیمت آتی 

 شود.بازارهای آتی نفت، مس و طلا تخمین زده می

 «ی جدیدچندعاملذاری مشتقات کالایی در یک مدل گارزش»پژوهش ( در 2002) 3یان

های گذاری موجود را از طریق اضافه کردن نوسانات تصادفی و جهشهای قیمتمدل

صریح قیمتی برای قراردادهای  حلراهدهد. یان ای به قیمت نقد کالا توسعه میلحظه

هد که دتجربی نشان میکند. نتایج آزمون سلف، آتی و اختیار معامله قرارداد آتی ارائه می

می گذارند، اما نقش مهنمی ریتأثآتی  های ناگهانی بر روی قیمتنوسانات تصادفی و جهش

 1همکاران و دمپستر ی قراردادهای اختیار معامله در آینده خواهند داشت.گذارمتیقدر 

موضوع  «آتی کالایی هایمتیقمدت در مدت و کوتاههای بلندجهش»پژوهش  ( در2051)

اند. ایشان با افزودن جهش به الگوی شوارتز و ی قرار دادهموردبررسگذاری آتی را قیمت

نمایند و با در نظر گرفتن یک الگوی های کالایی ارائه می( مدلی برای آتی2000) 1اسمیت

                                                 
2 Kalman Filter 
2 Likelihood Function 
4 Yan 
5 Dempster et al 
5 Smith  
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دهند که برای بازار آتی نفت و مس، نشان می 5تجربی در قالب فضای وضعیت جایگزین

های بدون جهش ی آتی عملکرد بهتری از مدلگذارمتیقه با جهش در های همرامدل

مدل پایه استفاده  عنوانبهعاملی راس و شوارتز در پژوهش حاضر از الگوی تک دارند.

خواهد شد و رابطه قیمت آتی در این مدل با فرض وجود جهش تصادفی در قیمت نقد 

ری در بازار آتی سکه طلای ایران، گذاتجربی قیمت بامطالعهشود. همچنین استخراج می

 گیرد.های بدون جهش و با جهش مورد مقایسه قرار میعملکرد هر یک از مدل

 مبانی نظری -3
عاملی راس و شوارتز مبنای بسیاری از مطالعات تعیین قیمت قراردادهای آتی الگوی تک

یمت تغییرات ق ای راس و شوارتز، فرض پیوستگی دردر مدل پایهشود. کالایی محسوب می

ه قیمت کیدرحالاست،  شدهگرفتهکننده قیمت آتی در نظر یینتعیک عامل  عنوانبهنقد 

ی ناگهانی مواجه باشد و هاجهشنقد یک کالا ممکن است در مقاطع زمانی نامشخص با 

د. یرگذار باشتأثهای آتی نیز رود این عدم پیوستگی بر قیمتصورت انتظار می در این

توسط راس و شوارتز با فرض تبعیت قیمت  شدهمطرحدر این پژوهش، الگوی  بنابراین،

هدف از ارائه هر دو مدل بدون شود. یم، توسعه داده 2انتشار-نقد از فرایند تصادفی جهش

جهش و با جهش، محاسبه قیمت انتظاری کالای پایه در تاریخ سررسید با استفاده از 

  است. قیمت نقد کالا در تاریخ عقد قرارداد
ای از مدل پایه راس و شوارتز گذاری، نخست خلاصههای قیمتجهت درک بهتر مدل

 گذاری آتی با فرض وجود جهش ارائه خواهند شد.های قیمتو در ادامه مدل شدهارائه

 عاملی تعیین قیمت آتی بدون جهشالگوی تک -3-1

از معادله 𝑆𝑡 ی پایه شود که قیمت نقد کالافرض میگذاری عاملی قیمتالگوی تکدر 

 :کنددیفرانسیل تصادفی زیر پیروی می

(5                )                                         𝑑𝑆𝑡 = 𝜅(𝛽 − ln 𝑆𝑡)𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝐵𝑡 

شده یانب 𝑡در زمان  𝑆𝑡تابعی از قیمت نقد  صورتبهدر این معادله تغییرات قیمت نقد 

بیان  𝑑𝐵𝑡حرکت براونی  3است که در آن نوسانات پیوسته قیمت نقد با استفاده از نمو

با استفاده از  معمولاًپارامتر یا ضریب هستند. این رابطه  𝜎و  𝜅  ،𝛽شود. در این رابطه می

                                                 
1 Importance State Space 
2 Jump-Deffusion 
3 Incrementt   
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شده و یلتبد( 2در رابطه ) 3یا ارنستین اولنبک 2به فرایند بازگشت به میانگین 5لم ایتو

𝑋𝑡شود  قرار داده( 5در رابطه ) یعنی اگرگیرد. مورد استفاده قرار می = ln𝑆𝑡  ، با استفاده

 توان نوشت:از لم ایتو می

(2 )                       𝑑 𝑙𝑛𝑆𝑡 = 𝑑𝑋𝑡 = 𝜅(𝜇 − 𝑋𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎 𝑑𝐵𝑡   ,         𝜇 = 𝛽 −
𝜎2

2𝜅
 

بیانگر پارامتر سطح تعادل یا مقدار میانگین لگاریتم قیمت نقد کالا است  𝜇در این رابطه 

𝛽ی پارامتر جابهکه  −
𝜎2

2𝜅
<�مورد استفاده قرار خواهد گرفت.   بیانگر سرعت تعدیل  0

فرایند  𝐵𝑡انحراف معیار یا نوسان فرایند و  �به سمت تعادل لگاریتم قیمت نقد است. 

رود که وقتی قیمت کالا بالا ست. در یک شرایط تعادلی انتظار میا 1براونی استاندارد

قیمت کالا شروع به کاهش  جهیدرنت)پایین( است، عرضه آن افزایش )کاهش( یابد و 

مداوم یک جریان بازگشت به میانگین در قیمت دیده  صورتبه)افزایش( نماید. بنابراین 

𝐹(𝑇جهت یافتن قیمت آتی ( 2های قیمت نقد در رابطه )از پویاییشود. می − 𝑡, 𝑆𝑡) 

𝐹(𝑇شود. رابطه قیمتی استفاده می 𝑡و در زمان  𝑇برای یک قرارداد آتی با سررسید  −

𝑡, 𝑆𝑡) قیمت نقد  بیانگر مقدار انتظاری𝑆𝑇  در تاریخ سررسید 𝑇 .است 

گل ه از اندازه مارتینشوارتز با توجه به پویایی قیمت نقد کالا در روابط بالا و با استفاد

𝐹(𝑇عاملی را به کمک جواب صریح قیمت آتی تک 𝑄 1ارزهم − 𝑡, 𝑆𝑡) = 𝔼
𝑄

[𝑆𝑇|ℱ𝑡] 

 . آوردیمبه دست  𝑡تا زمان  ℱ𝑡و با توجه به گردایه اطلاعات 

𝐹(𝑇 − 𝑡, 𝑆𝑡) =  𝑒𝑥𝑝 (𝑒−𝜅(𝑇−𝑡) ln 𝑆𝑡 + 𝜇∗(1 − 𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)) +
𝜎2

4𝜅
(1 − 𝑒2𝜅(𝑇−𝑡))) 

(3   )                                                                                                    

∗𝜇 در این رابطه  = 𝜇 − 𝜆  و𝜆  ارزش بازاری ریسک هر واحد از تغییر لگاریتم قیمت نقد

𝑋𝑡  استفاده از رابطه بالا در مطالعه  منظوربهبتی است. مقدار ثا شودیمکه فرض است

 :توان آن را با قرار دادنتجربی می

𝐺(𝑇 − 𝑡) = 𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)  ,   𝐸(𝑇 − 𝑡) = 𝜇∗(1 − 𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)) +
𝜎2

4𝜅
(1 − 𝑒2𝜅(𝑇−𝑡)) 

 (، به شکل لگاریتمی زیر نوشت:3در رابطه )

(1                       )                 ln 𝐹(𝑇 − 𝑡, 𝑆𝑡) =  𝐺(𝑇 − 𝑡) ln 𝑆𝑡 + 𝐸(𝑇 − 𝑡)  

                                                 
1 Ito Lemma  
2 Mean-Reversion Process 
3 Ornstein-Uhlenbeck Process 
4 Standard Brownian Process 
5 Equivalent Martingale Measure 
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با فرض ریسک خنثایی و در شرایط عدم وجود آربیتراژ  شدهارائهرابطه قیمتی 

 (.3،2003و بجورک 2،2000، میکوش5،5995)بجرکسوند است شدهاستخراج

 عاملی تعیین قیمت آتی همراه با جهش نماییالگوی تک -3-2

ت عاملی راس و شوارتز، روابط قیمنار گذاشتن فرض پیوستگی قیمت نقد در مدل تکبا ک

شود. برای این منظور از فرایندهای استخراج می مجدداًآتی در این قسمت و قسمت بعدی 

شود. واژه انتشار در این فرایندها اشاره به حرکت پیوسته قیمت انتشار استفاده می-جهش

-ریق فرایند براونی استاندارد قابل توضیح است. فرایند جهشدر طی زمان دارد که از ط

ای از یک جمله رانش، یک حرکت براونی و یک فرایند پواسون مجموعه درواقعانتشار 

  (.261: 2001، 1تانکوفاست ) 1مرکب

 شود که قیمت نقدیمبرای استخراج مقدار انتظاری قیمت نقد در تاریخ سررسید فرض 

بنابراین ؛ شوند( اضافه می5زایشی و کاهشی ناگهانی است که به رابطه )کالا دارای جهش اف

 کند:انتشار بازگشت به میانگین پیروی می-قیمت نقد از فرایند جهش
𝑑𝑆𝑡 = 𝜅(𝛽 − ln 𝑆𝑡)𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝐵𝑡 + 𝑆𝑡(𝑒𝐽𝑢 − 1)𝑑𝑁𝑢,𝑡 + 𝑆𝑡(𝑒−𝐽𝑑 − 1)𝑑𝑁𝑑,𝑡                                                                                                               

(1)   

𝑆𝑡(𝑒𝐽𝑢جمله (، 1در رابطه ) − 1)𝑑𝑁𝑢,𝑡  بیانگر فرایند جهش خالص رو به بالا یا افزایشی

� با نرخ 𝑁𝑢,𝑡واسون است که در آن تعداد جهش از فرایند پ
𝑢

همچنین  .کندپیروی می 

شود که از توزیع نشان داده می 𝐽𝑢تصادفی افزایشی قیمت نقد با  دامنه یا اندازه جهش

�احتمال نمایی با پارامتر نرخ 
𝑢

𝑆𝑡(𝑒−𝐽𝑑نماید. تبعیت می  − 1)𝑑𝑁𝑑,𝑡  فرایند جهش

� و نرخ 𝑁𝑑,𝑡اهشی است با فرایند پواسون خالص رو به پایین یا ک
𝑑

برای تعداد جهش رو  

نشان داده  𝐽𝑑تصادفی کاهشی قیمت نقد با  همچنین، قدر مطلق اندازه جهش .به پایین

�شود که از توزیع احتمال نمایی با پارامتر نرخ می
𝑑

 𝑑𝐵𝑡 در این مدل نماید. پیروی می 

𝑑𝑁𝑢,𝑡و  𝑑𝑁𝑑,𝑡و     مستقل از یکدیگر هستند. 𝐽𝑑  و 𝐽𝑢 و  

𝑋𝑡 کهبا فرض این = ln𝑆𝑡 توان نوشت:( می1انتشار برای )-، با استفاده از لم ایتو جهش 

𝑑𝑋𝑡 = 𝜅(𝜇 − 𝑋𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎 𝑑𝐵𝑡 + 𝐽𝑢𝑑𝑁𝑢,𝑡 − 𝐽𝑑𝑑𝑁𝑑,𝑡   ,        �= 𝛽 −
𝜎2

2𝜅
 

                                                 
1 Bjerksund 
2 Mikosck 
3 Bjork 
1 Compound Poisson Process 
1 Tankov  
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برای  .است ارزهماستخراج رابطه قیمت آتی، نیاز به استفاده از اندازه مارتینگل  منظوربه

𝑑𝐵𝑡از تبدیل گیرسانوف  𝑄 ارزهماحتمال  اندازه به 𝑃 تبدیل اندازه احتمال هدف =

𝑀𝑑𝑡 + 𝑑𝐵𝑡
 شود:استفاده می ∗

𝑑𝑋𝑡 = 𝜅(𝜇∗ − 𝑋𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎 𝑑𝐵𝑡
∗ + 𝐽𝑢𝑑𝑁𝑢,𝑡 − 𝐽𝑑𝑑𝑁𝑑,𝑡  ,    𝜇∗ = 𝜇 +

𝜎𝑀

𝜅
= 𝜇 − 𝜆                                                                                                              

(6) 

ان را نش زارهمنقد کالا در فضای احتمال  قیمتهای با استفاده از رابطه قبل که پویایی

𝐹(𝑇قیمت آتی دهند، یم − 𝑡, 𝑆𝑡)  که بیانگر قیمت انتظاری نقد در تاریخ سررسید است

بر این اساس و آید. به دست می( 2000) 3سینگلتون-2پن-5دافیاز رهیافت با استفاده 

بردار تصادفی  1تابع مشخصهاست، لذا  1آفین تابع( یک 6انتشار )-فرایند جهش ازآنجاکه

𝑋𝑡  در زمان سررسیدT  و با مقدار اولیه𝑋𝑡  است:   ارائهقابلبه شکل زیر 

(1                  )             𝔼
𝑄

[𝑒𝑢𝑋𝑇 |ℱ𝑡] = exp (𝜙(𝑇 − 𝑡, 𝑢) + 𝑋𝑡𝜓(𝑇 − 𝑡, 𝑢)) 

و  ℱ𝑡ت با توجه به جریان اطلاعا 𝑒𝑢𝑋𝑇امید شرطی صورتبهدر این رابطه تابع مشخصه 

𝑖𝑧 در  است که شدهانیب Q ارزهمدر فضای احتمال  = 𝑢 ∈ 𝑖ℝ  سمت چپ این تابع .

𝑢 کهیدرصورت = 𝑆𝑇باشد بیانگر مقدار انتظاری قیمت نقد 1 = 𝑒𝑋𝑇  در زمان سررسید

𝑇  با توجه به جریان اطلاعات تا زمان𝑡 توان قیمت آتیخواهد بود که با استفاده از آن می 

𝐹(𝑇 − 𝑡, 𝑆𝑡) = 𝔼
𝑄

[𝑆𝑇|ℱ𝑡]  را با فرض وجود جهش در قیمت نقد به دست آورد. برای

𝜙(𝑇این منظور ضروری است که توابع  − 𝑡, 𝑢)  و𝜓(𝑇 − 𝑡, 𝑢) ( از طریق 1در رابطه )

 زیر استخراج شوند: 6ریکاتیحل معادلات 

�̇�(𝑇 − 𝑡, 𝑢) = 𝜅𝜇∗𝜓 +
1

2
𝜎2𝜓2 +  �

𝑢
 𝑘𝑢(𝜓) + �

𝑑
 𝑘𝑑(−𝜓)  , 𝜙(0, 𝑢) = 0  

(3) 

�̇�(𝑇 − 𝑡, 𝑢) = −𝜅𝜓 ⇒ 𝜓(𝑇 − 𝑡, 𝑢) = 𝑢𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)  ,     𝜓(0, 𝑢) = 𝑢             (9)  

𝔼[𝑒𝜓𝑋𝐽𝑢بیانگر  𝑘𝑢(𝜓𝑋)(، 50در رابطه ) −  اندازهبهبا توجه به توزیع احتمال مربوط  [1

𝔼[𝑒−𝜓𝑋𝐽𝑑بیانگر   𝑘𝑑(−𝜓𝑋)ایشی وجهش افز − با توجه به توزیع احتمال مربوط  [1

                                                 
1 Duffie  
2 Pan  
3 Singleton 
4 Affine 
5 Characteristic Function 
6 Riccati 



...گذاری قراردادهای آتی کالایی با استفاده ازقیمت 

خ پارامتر نرهای مثبت و منفی نمایی با جهش کاهشی است. با فرض اندازه جهش اندازهبه

�
𝑢

�و  
𝑑

  توان نوشت: می   𝑘𝑑(−𝜓𝑋)و   𝑘𝑢(𝜓𝑋)، برای  

𝑘𝑢(𝜓𝑋) = ∫ (𝑒𝜓𝑋𝐽𝑢 − 1)�
𝑢

𝑒−�𝑢𝐽𝑢𝑑𝐽𝑢 =
𝜓𝑋

�𝑢−𝜓𝑋

∞

0
الف(                            50)   

𝑘𝑑(−𝜓𝑋)ب(                          50) = ∫ (𝑒−𝜓𝑋𝐽𝑑 − 1)�
𝑑

𝑒−�𝑑𝐽𝑑𝑑𝐽𝑑 =
−𝜓𝑋

�𝑑+𝜓𝑋

∞

0
  

 ( برابر است با:3( جواب معادله دیفرانسیل )50( و )9با استفاده از رابطه )

𝜙(𝑇 − 𝑡, 𝑢) =  𝜇∗(1 − 𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)) +
𝜎2𝑢2

4𝑘
(1 − 𝑒−2𝜅(𝑇−𝑡))    

(55  )                                           +
�𝑢 

𝜅
ln

�𝑢−𝑢𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)

�𝑢−𝑢
+

�𝑑 

𝜅
ln

�𝑑+𝑢𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)

�𝑑+𝑢
   

𝜙(𝑇با توجه به  تیدرنهاو  − 𝑡, 𝑢)  و𝜓(𝑇 − 𝑡, 𝑢)  در حالت وجود جهش افزایشی و

𝐹(𝑇عاملی کاهشی، قیمت آتی تک − 𝑡, 𝑆𝑡)  با قرار دادن𝑧 = −𝑖 :برابر خواهد بود با  

𝐹(𝑇 − 𝑡, 𝑆𝑡) = 𝔼
𝑄

[𝑆𝑇|ℱ𝑡] = 𝔼
𝑄

[𝑒𝑋𝑇 |ℱ𝑡] = exp(𝜙(𝑇 − 𝑡, 1) + 𝑋𝑡𝜓(𝑇 −

𝑡, 1)) = exp [𝑒−𝜅(𝑇−𝑡) ln 𝑆𝑡 + 𝜇∗(1 − 𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)) +
𝜎2

4𝑘
(1 − 𝑒−2𝜅(𝑇−𝑡))  

(52 )                                                        +
�𝑢 

𝜅
ln

�𝑢−𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)

�𝑢−1
+

�𝑑 

𝜅
ln

�𝑑+𝑒−𝜅(𝑇−𝑡)

�𝑑+1
]   

این رابطه قیمت انتظاری دارایی پایه در تاریخ سررسید را با در نظر گرفتن یک عامل 

یک ابزار برای  عنوانبهتواند دهد که میقیمت نقد و وجود جهش در قیمت نقد ارائه می

ران گگذاری قراردادهای آتی توسط معاملهبینی قیمت در تاریخ سررسید و قیمتیشپ

 بازارهای آتی به کار گرفته شود.

 عاملی تعیین قیمت آتی همراه با جهش یکنواختالگوی تک -3-3

 جلوگیری از نوسان منظوربهها مانند شرکت بورس کالا نهادهای ناظر بر مبادلات دارایی

ات بر تغییر یا کالا در مبادلات روزانه، اقدام به وضع محدودیت قیمت دارایی ازاندازهشیب

عاملی تعیین قیمت آتی با در نظر کنند. بر این اساس، الگوی تکیا جهش قیمت می

ی مجدد قرار خواهد گرفت. به این منظور موردبررسگرفتن محدودیت جهش در قیمت نقد 

( با اندازه جهش 5916) 5انتشار مرتون-یند جهششود که قیمت نقد کالا از فرافرض می

کند. مزیت استفاده از توزیع یکنواخت جهت توضیح دارای توزیع یکنواخت تبعیت می

طالعه م منظوربهاندازه جهش، امکان اختیار مقادیر منفی و مثبت توسط این توزیع احتمال 

 توزیع نمایی است. برخلافهای افزایشی و کاهشی زمان جهشهم

                                                 
1 Merton  
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(53           )                                𝑑𝑆𝑡 = 𝛽𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝐵𝑡 + 𝑆𝑡(𝑒𝐽 − 1)𝑑𝑁𝑡 

-نشان داده می 5حرکت براونی هندسی برحسب( رفتار تصادفی قیمت نقد 53در رابطه )
 د انتظار قیمت نقد کالادر این رابطه مقدار ثابتی بوده و بیانگر بازده مور 𝛽شود. پارامتر 

شود. بر این اساس، نامیده می 1یا رانش 3است که نرخ بازده میانگین 2در هر واحد از زمان

𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡  بیانگر تغییر مورد انتظار در قیمت نقد دارایی در زمان بسیار کوتاه𝑑𝑡 .است 

است.  1واحد از زمان در این رابطه نشانگر انحراف معیار نرخ بازده کالا در هر �همچنین 

𝜎𝑆𝑡𝑑𝐵𝑡 نیز حرکت  𝐵𝑡یمت نقد کالا نسبت به مقدار مورد انتظار است.  بیانگر تغییر  

𝑆𝑡(𝑒𝐽جمله براونی استاندارد در رفتار تصادفی قیمت نقد کالا است.  − 1)𝑑𝑁𝑡  بیانگر

پیروی  � با نرخ 𝑁𝑡واسون فرایند جهش خالص است که در آن تعداد جهش از فرایند پ

که از  شودیمنشان داده  𝐽کند. همچنین دامنه یا اندازه جهش تصادفی قیمت نقد با می

همچنین در . دینمایمتبعیت  𝐷و کران پایین  𝑈توزیع احتمال یکنواخت با کران بالای 

 مستقل از یکدیگر هستند. 𝐽و  𝑑𝑁𝑡و  𝑑𝐵𝑡 این مدل 

𝑋𝑡کهینبا فرض ا = ln𝑆𝑡 توان نوشت:انتشار می-، ب استفاده از لم ایتو جهش 

(51                         )            𝑑𝑋𝑡 = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎 𝑑𝐵𝑡 + 𝐽𝑑𝑁𝑡   ,         𝜇 = 𝛽 −
𝜎2

2
 

و  الا( برای توضیح رفتار لگاریتم قیمت نقد ک51انتشار )-با در نظر گرفتن معادله جهش

𝐹(𝑇مشابه با الگوی پیشین، قیمت آتی  حلراهی ریکارگبه − 𝑡, 𝑆𝑡) = 𝔼
𝑄

[𝑆𝑇|ℱ𝑡] 

 آید:زیر به دست می صورتبهمقدار انتظاری قیمت نقد در تاریخ سررسید  عنوانبه

 𝐹(𝑇 − 𝑡, 𝑆𝑡) = 𝔼
𝑄

[𝑆𝑇|ℱ𝑡] = 𝔼
𝑄

[𝑒𝑋𝑇 |ℱ𝑡] 

(51)                                        = 𝑆𝑡exp [(𝜇∗ +
1

2
𝜎2 + 𝜂 (

𝑒𝑈−𝑒𝐷

(𝑈−𝐷)
− 1))(𝑇 − 𝑡)]   

  .شودیمبر اساس این رابطه، قیمت انتظاری دارایی پایه در تاریخ سررسید تعیین 

ک ی گذاری قرارداد آتیسه الگوی نظری قیمت درمجموعبا در نظر گرفتن مباحث فوق، 

عاملی بدون جهش، یک عاملی با اندازه جهش نمایی و یک عاملی با اندازه جهش یکنواخت 

ی قیمت آتی سکه طلای هادادهگذاری با استفاده از های قیمتارائه شد. در ادامه این مدل

 ایران مورد مقایسه تجربی قرار خواهند گرفت.

 گذاری آتیروش تحقیق و مطالعه تجربی الگوهای قیمت-4
                                                 

1 Geometric Brownian Motion  
2 Expected Return per Unit of Time  
3 Mean Rate of Return  
4 Drift Term   
� Standard deviation of the Return per Unit of Time 



...گذاری قراردادهای آتی کالایی با استفاده ازقیمت 

 2و فیلتر کالمن 5فضای وضعیت -4-1

مطالعه تجربی این الگوها، از روش فیلتر کالمن در بازار آتی سکه طلای ایران  منظوربه

های فضای زمانی با عنوان مدل های سریاستفاده خواهد شد. فیلتر کالمن در برخی مدل

روش بازگشتی (. فیلتر کالمن یک 3،5995گیرند )هارویوضعیت مورد استفاده قرار می

است که اقدام  1فضای وضعیت با استفاده از تابع درستنمایی برآورد پارامترهای مدل

  (.2050، 1کند )لیمشاهده نیز می رقابلیغبینی متغیرهای  شیپبه

و معادله  6گیرییک مدل فضای وضعیت متشکل از دو گروه معادله با عنوان معادله اندازه

و  مشاهدهقابلتوضیح ارتباط بین متغیرهای  منظوربهگیری است. معادله اندازه 1انتقال

های متغیرهای رود و معادله انتقال جهت توصیف پویاییمشاهده به کار می رقابلیغ

-ن مدلتخمی منظوربهالگوریتم فیلتر کالمن  ازآنجاکه شود.مشاهده استفاده می رقابلیغ
شود، لذا این روش برای ه میهای فضای وضعیت خطی با جملات اخلال نرمال استفاد

مدل بدون جهش که جملات اخلال در آن دارای توزیع نرمال است، تخمین پارامترها در 

ها دارای جهش ناگهانی است، هایی که قیمت نقد در آناما در مدل؛ شودبه کار گرفته می

ز فیلتر ا نیست. بنابراین استفاده دیتائی قابل سادگبهفرض نرمال بودن رفتار قیمت نقد 

ها نتایج صحیحی به همراه نخواهد داشت. در پژوهش حاضر کالمن در این مجموعه از مدل

( ISSF) 3ها از روش فضای وضعیت جایگزینبرآورد پارامترهای این گروه از مدل منظوربهو 

برآورد ضرایب الگوهای  منظوربهاستفاده خواهد شد. این روش توسط دمپستر و همکاران 

 شده است. کاربردهبهجهش  همراه با

 (21-22عاملی )برآورد پارامترها و فیلتر بردار وضعیت الگوهای تک -4-2

های آتی طلا، دو مجموعه داده گذاری با دادهتخمین پارامترهای الگوی قیمت منظوربه

ود. شتفکیک قیمت آتی طلا به دو گروه، به دو علت انجام میآماری استفاده خواهد شد. 

به  93قراردادهای آتی سکه طلای قابل عقد در بورس کالای ایران، از سال  کهنیانخست 

                                                 
5 State Space Models 
2 Kalman Filter   
3 Harvey 
1 Likelihood Function 
1 Kai Ming Lee  
6 Measurement Equation 
1 Transition Equation  
3 Importance State Space Form 
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 بنابراین امکان؛ تری هستندهای قبل دارای سررسیدهای طولانیبعد در مقایسه با سال

جهت ایجاد یکپارچگی در  بعدازآنو  93های متناسب با گروه اول در سال استخراج داده

ی آتی را با گذارمتیقتوان الگوهای نظری می کهنیا. دوم های دو گروه وجود نداردداده

و  مدتکوتاهی در ادادهدر نظر گرفتن تفاوت سررسید قراردادهای آتی در دو گروه 

داده روزانه قیمت آتی سکه طلا در  119گروه اول از  مورد آزمون قرار داد. مدتانیم

است.  شدهلیتشک 5392 فندماهاستا بیست و چهارم  5395فاصله زمانی پنجم فروردین 

 93داده روزانه قیمت آتی سکه طلا در فاصله زمانی پنجم فروردین  332در گروه دوم نیز 

 است. شدهگرفتهبه کار  5391تا بیست و پنجم تیر 

عاملی تعیین قیمت توسط فیلتر کالمن، ضروری جهت برآورد پارامترهای الگوهای تک

ی ریگاندازهی وضعیت تصریح شوند. بر این اساس معادله ها در قالب فضااست که این مدل

𝑡( در زمان 1در رابطه ) شدهاستخراجعاملی با استفاده از رابطه قیمتی تک = قرار و  0

𝑋𝑡دادن = ln 𝑆𝑡 است. استخراجقابل 

(56                           )𝑦𝑡 = 𝑍𝑡𝑋𝑡 + 𝐷𝑡 + 𝜀𝑡                                  𝑡 = 1, … , 𝑁𝑇  

(51         )                      𝑦𝑡 = [ln 𝐹(𝑇𝑖, 𝑋𝑡)]                                     𝑖 = 1, … , 𝑁 

(53                       )𝐷𝑡 = [𝐸(𝑇𝑖)] = [(𝜇 − 𝜆)(1 − 𝑒−𝜅𝑇𝑖) +
𝜎2

4𝜅
(1 − 𝑒2𝜅𝑇𝑖)] 

(59                                                                   )𝑍𝑡 = [𝐺(𝑇𝑖)] = [𝑒−𝜅𝑇𝑖] 

Nیک بردار  𝜀𝑡در این معادله  × با توزیع نرمال با میانگین  5پیاپی نا همبستهاز خطاهای  1

Nصفر و ماتریس  × N کواریانس -واریانس𝐻𝑡  .استN  بیانگر تعداد قراردادهای آتی نیز

های با توجه به میزان فاصله تا سررسید قرارداد است. برای نمونه در گروه اول از داده

و  ماههسه، دوماهه، ماههکقیمت آتی طلا، مشاهدات چهار قرارداد آتی با سررسید ی

Nاست؛ یعنی در این گروه  شدهاستفاده چهارماهه =  است. 4

(20 )                        𝜀𝑡~𝑁(0, 𝐻𝑡)                     𝔼[𝜀𝑡] = 0              𝑉𝑎𝑟[𝜀𝑡] = 𝐻𝑡 

( جهت تصریح معادله 2های قیمت نقد در رابطه )عاملی تعیین قیمت، پویاییدر الگوی تک

 :گیرد. بر این اساس معادله انتقال عبارت است ازمی انتقال، مورد استفاده قرار

(25                 )                      𝑋𝑡 = 𝐿𝑡𝑋𝑡−1 + 𝑉𝑡 + 𝜏𝑡                𝑡 = 1, … , 𝑁𝑇 

(22                           ) 𝐿𝑡 = (1 − 𝜅Δ𝑡)             𝑉𝑡 = 𝜅𝜇Δ𝑡             𝜏𝑡 = 𝜎 Δ𝐵𝑡  

𝜏𝑡  وزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس با ت پیاپی نا همبستهخطای𝑄𝑡  .است 

                                                 
5 Serially Uncorrelated Disturbances 



...گذاری قراردادهای آتی کالایی با استفاده ازقیمت 

(23      )𝜏𝑡~𝑁(0, 𝜎2Δ𝑡)               𝔼[𝜏𝑡] = 0              𝑉𝑎𝑟[𝜏𝑡] = 𝑄
𝑡

= 𝜎2Δ𝑡  
 

 (22-21عاملی طلا )برآورد پارامترهای الگوی تعیین قیمت آتی تک-(1جدول )

 بدون جهش-عاملیالگوی تک
 با جهش-عاملیگوی تکال

 )اندازه جهش تصادفی نمایی(

 نام پارامتر
برآورد 
 پارامتر

انحراف 
 معیار

آماره 
 tآزمون

 نام پارامتر
برآورد 
 پارامتر

انحراف 
 معیار

آماره 
 tآزمون

 
 

32/87 2/69 12/18  
 

30/33 4/98 6/089 

 
 

0/44 0/016 27/07  
 

0/444 0/20 2/132 

 
 

0/01 0/002 6/80  
 

0/013 0/003 4/188 

 
 

-0/76 0/35 -2/14  
 

-3/538 0/60 -5/842 

_ 0/013 0/052- میانگین خطا   
 

0/000 0/002 0/000 

     
 

0/040 0/002 23/58 

     
 

0/000 0/195 0/000 

     
 

2/733 0/189 14/45 

_ 0/029 0/009- میانگین خطا       
 

 (22-21عاملی طلا )ی الگوی تعیین قیمت آتی تکبرآورد پارامترها-(1جدول )ادامه 
 با جهش-عاملیالگوی تک

 )اندازه جهش تصادفی یکنواخت(

  tآماره آزمون انحراف معیار برآورد پارامتر نام پارامتر
 

0/195 0/266 0/733 
 

0/434 0/011 39/41 
 

-0/034 0/268 -0/126 
 

0/109 0/008 14/14 
 

0/522 0/007 76/79 
 

-0/349 0/006 -56/26 

_ 0/032 0/006- میانگین خطا  

 های تحقیقمنبع: یافته

𝜅 

𝜇 

𝜎 

𝜆 

𝜇 

𝜎 

𝜅 

𝜆 

𝛾𝑢 

𝛾𝑑 

𝜂𝑑 

𝜂𝑢 

𝜇 

𝜎 

𝜂 

𝑈 

𝐷 

𝑚 
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( و قیمت آتی 𝑺𝒕نمودار متغیر وضعیت )قیمت نقد سکه طلا( فیلتر شده )-(1نمودار )

 عاملی بدون جهش ( در مدل تعیین قیمت آتی تکF1) ماههکسکه طلا ی

 

قیمت  عاملی تعیینو معادله انتقال برای الگوی تکگیری یح معادله اندازهتصر بهبا توجه 

تا  5395فروردین های قیمت آتی طلای ایران در دوره زمانی توان از دادهآتی، حال می

عاملی بدون جهش و دارای جهش های تکتخمین پارامترهای مدل منظوربه 5392اسفند 

 استفاده کرد.

عاملی تعیین قیمت آتی ی سه الگوی تک( نتایج حاصل از برآورد پارامترها5در جدول )

عادل تاست. بر این اساس تخمین هر چهار پارامتر این الگو یعنی سطح  شدهارائهسکه طلا 

(𝜇 سرعت ،)(، انحراف معیار لگاریتم قیمت نقد سکه �) لیتعد( طلا𝜎 و ارزش بازاری )

در  tآماره آزمون ( با توجه به 𝜆ریسک هر واحد از متغیر وضعیت قیمت نقد سکه طلا )

سطح اهمیت پنج درصد معنادار هستند. در این جدول، پارامتر سطح تعادل بیشتر از 

مقدار اولیه و مورد انتظار برآورد شده است، اما از سوی دیگر سرعت تعدیل به سمت 

 است.  شدهزده( بسیار پایین تخمین �تعادل )

( و متغیر F1) دیسررس نیترکیدنز( روند زمانی قیمت آتی سکه طلا با 5در نمودار )

( رسم شده است. نمودار رسم شده حاکی از برآورد 𝑆𝑡وضعیت قیمت نقد سکه طلا )

نزدیک متغیر وضعیت به قیمت آتی با استفاده از فیلتر کالمن است. مقدار برآوردی پایین 

ای هتحلیلمعمول در  صورتبهخطا و انحراف معیار صفر یا نزدیک به صفر این پارامترها 

 دهد. فضای وضعیت و فیلتر کالمن رخ می

عاملی تعیین قیمت آتی طلا همراه با جهش، با فرض نتایج حاصل از برآورد الگوی تک

( 5انتشار با اندازه جهش تصادفی نمایی در جدول )-پیروی قیمت نقد از فرایند جهش



...گذاری قراردادهای آتی کالایی با استفاده ازقیمت 

فضای وضعیت جایگزین  در این جدول با استفاده از شدهدرجاست. برآوردهای  شدهگزارش

است. بر این اساس، تخمین چهار پارامتر بخش انتشار الگو با  آمدهدستبهو فیلتر کالمن 

 در سطح اهمیت پنج درصد معنادار هستند. tآزمون توجه به آماره 
های صورت گرفته در این اند. تخمیندر بخش جهش الگو نیز چهار پارامتر برآورد شده

�اری برآورد دو پارامتر نرخ اندازه جهش مورد نشان از معناد
𝑢

�و  
𝑑

 1در سطح اهمیت  

�برآورد دو پارامتر نرخ تعداد جهش  کهیدرحالدرصد دارد. 
𝑢

�و  
𝑑

تفاوت معناداری با  

وان تدهد. با توجه به برآورد مقدار صفر برای هر دو پارامتر تعداد جهش، میصفر نشان نمی

دل معناداری بر م ریتأثت که اضافه نمودن جهش قیمت نقد به الگو، نتیجه گرف درمجموع

 ( نداشته است. 92-95)عاملی طلاتعیین قیمت آتی تک

عاملی تعیین قیمت آتی طلا همراه با جهش، با فرض نتایج حاصل از برآورد الگوی تک

جدول  رانتشار با اندازه جهش تصادفی یکنواخت نیز د-پیروی قیمت نقد از فرایند جهش

و استفاده از الگوریتم فیلتر کالمن در  شدهحیتصراست. با توجه به مدل  شدهگزارش( 5)

مدل فضای وضعیت جایگزین، مقدار پارامتر میانگین نرخ بازده طلا در این تخمین تفاوت 

برآورد شده است  13/0معناداری با صفر ندارد. انحراف معیار بازده طلا در این مدل برابر با 

درصد معنادار است. با توجه به این دو پارامتر نوسانات لگاریتم  1در سطح اهمیت که 

شود که تفاوتی با مقدار برآوردی در جزء انتشار برآورد می 13/0در حدود  𝑑𝑋𝑡قیمت نقد 

آن در الگوی بدون جهش بازگشت به میانگین ندارد. هر سه پارامتر جزء جهش یعنی نرخ 

الای اندازه جهش و کران پایین اندازه جهش دارای برآوردهای معنادار تعداد جهش، کران ب

برآورد شده است  55/0در این الگو هستند. بر اساس نتایج حاصل، پارامتر تعداد جهش 

درصد از تغییرات قیمت نقد در یک دوره  55/0وجود جهش در حدود  دهندهنشانکه 

است که بیانگر  12/0مقدار تخمینی  زمانی مشخص است. کران بالای اندازه جهش دارای

ی سررسید قرارداد آت نیترکینزددرصدی نسبت به میانگین لگاریتم قیمت  2/3تغییر 

در صورت وجود جهش رو به بالا است. همچنین کران  روزهک( در دوره زمانی ی53/56)

درصدی نسبت به میانگین  5/2برآورد شده است که تغییر  -31/0پایین اندازه جهش 

ت توان گفمی درمجموعدهد. سررسید قرارداد آتی نشان می نیترکینزدلگاریتم قیمت 

که این الگو در تخمین پارامترهای تعیین قیمت آتی طلا و بردار وضعیت قیمت نقد 

 عملکرد مطلوبی دارد. 

 (23-24) عاملیبرآورد پارامترها و فیلتر بردار وضعیت الگوهای تک -4-3
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 های قیمتی گروهدر این بخش از دادهارامترهای تعیین قیمت آتی طلا، برآورد پ منظوربه

داده روزانه قیمت آتی سکه طلا در فاصله زمانی پنجم  332که از  شودیمدوم استفاده 

ی قیمت هادادهدر این گروه از است.  شدهلیتشک 5391تا بیست و پنجم تیر  93فروردین 

و  ماههشش، چهارماهه، دوماهها سررسید آتی طلا، مشاهدات چهار قرارداد آتی ب

 است. شده استفاده ماهههشت

 (23-24عاملی طلا )برآورد پارامترهای الگوی تعیین قیمت آتی تک-(2جدول )

 بدون جهش-عاملیالگوی تک
 با جهش-عاملیالگوی تک

 )اندازه جهش تصادفی نمایی(

نام 

 پارامتر

برآورد 

 پارامتر

انحراف 

 معیار

آماره 

 tنآزمو

نام 

 پارامتر

برآورد 

 پارامتر

انحراف 

 معیار

آماره 

 tآزمون

 
 

19/02 1/791 10/619  
 

12/45 4/431 2/812 

 
 

0/224 0/003 89/600  
 

0/215 0/021 10/442 

 
 

0/034 0/003 11/433  
 

0/025 0/003 9/370 

 
 

-1/678 1/754 -0/957  
 

-9/98 5/178 -1/928 

میانگین 

 خطا 
0/007 0/024 _   

 
0/000 0/000 0/000 

     
 

0/231 0/042 5/500 

     
 

0/001 0/001 1/167 

     
 

0/560 0/317 1/766 

    
میانگین 

 خطا
0/009 0/023 _  

 

 

 

 

 

 

𝜅 

𝜇 

𝜎 

𝜆 

𝜇 

𝜎 

𝜅 

𝜆 

𝛾𝑢 

𝛾𝑑 

𝜂𝑢 

𝜂𝑑 



...گذاری قراردادهای آتی کالایی با استفاده ازقیمت 

 (23-24عاملی طلا )برآورد پارامترهای الگوی تعیین قیمت آتی تک-(2جدول )ادامه 
 با جهش-عاملیالگوی تک

 دفی یکنواخت()اندازه جهش تصا

  tآماره آزمون انحراف معیار برآورد پارامتر نام پارامتر
 

-0/194 0/230 -0/84 
 

0/100 0/133 0/755 
 

-0/284 1/293 -0/22 
 

0/465 0/150 3/107 
 

0/563 0/852 0/661 
 

-0/278 0/136 -2/04 

_ 0/051 0/006 میانگین خطا  
 های تحقیقمنبع: یافته

 

( و انحراف معیار �) لیتعد(، سرعت 𝜇تعادل )ساس، تخمین سه پارامتر سطح بر این ا

( در سطح اهمیت 2در جدول ) t( با توجه به آماره آزمون 𝜎لگاریتم قیمت نقد سکه طلا )

پنج درصد معنادار هستند؛ اما پارامتر ارزش بازاری ریسک هر واحد از متغیر وضعیت 

دهد. مقدار برآوردی پارامتر داری با صفر نشان نمی( تفاوت معنا𝜆قیمت نقد سکه طلا )

به مقدار مورد انتظار  95-92سطح تعادل در این مدل، در مقایسه با مدل بدون جهش 

عاملی ( در این مدل نیز مانند الگوی تک�تر است. سرعت تعدیل به سمت تعادل )نزدیک

 است.  شدهزدهپایین تخمین  95-92بدون جهش 

( و تخمین F2سررسید ) نیترکینزدروند زمانی قیمت آتی سکه طلا با ( 2در نمودار )

مشاهده  332( برای دوره زمانی مطالعه با توجه به 𝑆𝑡متغیر وضعیت قیمت نقد سکه طلا )

رسم شده است. نمودار رسم شده حاکی از کاهش دقت در برآورد متغیر وضعیت در طی 

-91عاملی د الگوی تعیین قیمت آتی طلا تکنتایج حاصل از برآور درمجموعزمان است. 

به لحاظ علامت پارامترها، مقدار و معناداری  95-92عاملی ی بر نتایج الگوی تکدییتأ 93

نزدیک به قیمت  کاملاً 95-92بردار وضعیت فیلتر شده در الگوی  کهیدرحالها است. آن

 آتی است. 

 

 

𝜇 

𝜎 

𝑚 

𝜂 

𝑈 

𝐷 
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( و قیمت آتی 𝑺𝒕ه طلا( فیلتر شده )نمودار متغیر وضعیت )قیمت نقد سک-(2نمودار )

 عاملی بدون جهش ( در مدل تعیین قیمت آتی تکF2) دوماههسکه طلا 

 

عاملی تعیین قیمت آتی طلا همراه با جهش نمایی، در نتایج حاصل از برآورد الگوی تک

(، سرعت 𝜇است. بر این اساس، تخمین سه پارامتر سطح تعادل ) شدهگزارش( 2جدول )

معنادار  t( در بخش انتشار الگو با توجه به آماره آزمون 𝜎( و انحراف معیار )�) لیتعد

هستند. نتایج حاصل از برآورد پارامترها در این الگو مشابه الگوی بدون جهش است با این 

های صورت گرفته در تفاوت که برآورد سطح تعادل با کاهش همراه بوده است. تخمین

�ن از معناداری برآورد پارامتر نرخ اندازه جهش افزایشی بخش جهش این الگو، نشا
𝑢

و  

�عدم معناداری نرخ اندازه جهش کاهشی 
𝑑

برآورد دو پارامتر نرخ تعداد  کهیدرحالدارد،  

�جهش 
𝑢

�و  
𝑑

دهد. با توجه به برآورد مقدار صفر برای تفاوت معناداری با صفر نشان نمی 

 ریتأثتوان نتیجه گرفت که اضافه نمودن جهش به الگو، هش میهر دو پارامتر تعداد ج

نتایج  درمجموع( نداشته است. 93-91مثبتی بر عملکرد مدل تعیین قیمت آتی طلا )

ی بر نتایج دییتأ 93-91حاصل از برآورد الگوی تعیین قیمت آتی طلا با جهش نمایی 

مثبتی بر  ریتأثودن جهش است که بر اساس آن افز 95-92الگوی همراه با جهش نمایی 

 .عملکرد الگو نداشته است

عاملی تعیین قیمت آتی طلا همراه با جهش، با اندازه نتایج حاصل از برآورد الگوی تک

است. مقدار پارامتر میانگین نرخ  شدهگزارش( 2جهش تصادفی یکنواخت نیز در جدول )

 5/0زده طلا در این مدل برابر با بازده طلا تفاوت معناداری با صفر ندارد. انحراف معیار با

مت بنابراین تغییرات متغیر وضعیت قی؛ برآورد شده است که این پارامتر نیز معنادار نیست
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 ریأثتاز پارامترهای بخش جهش  صرفاًانتشار نبوده و  ربخشیتأثنقد در این الگو تحت 

کران پایین اندازه پذیرد. از میان پارامترهای جزء جهش دو پارامتر نرخ تعداد جهش و می

جهش دارای برآوردهای معنادار در این الگو هستند. بر اساس نتایج حاصل، پارامتر تعداد 

درصد از تغییرات  16وجود جهش در حدود  دهندهنشانبرآورد شده است که  16/0جهش 

 -21/0قیمت نقد در یک دوره زمانی مشخص است. همچنین کران پایین اندازه جهش 

 نیترکینزددرصدی نسبت به میانگین لگاریتم قیمت  1/5ست که تغییر برآورد شده ا

دهد. کران بالای اندازه جهش در این مدل تفاوت معناداری سررسید قرارداد آتی نشان می

 با صفر ندارد.

در بخش  93-91عاملی نتایج حاصل از برآورد الگوی تعیین قیمت آتی طلا تک درمجموع

 95-92عاملی با جهش یکنواخت ز این نظر نتایج با الگوی تکانتشار معنادار نیست که ا

کران بالای اندازه جهش، پارامترهای برآوردی  رازیغبهاما در جزء جهش ؛ متفاوت است

است. در مقایسه این الگو با  95-92کننده نتایج الگوی همراه با جهش یکنواخت  دیتائ

خطا در برآورد بردار وضعیت عملکرد ، نیز این الگو به دلیل کاهش 93-91دو مدل دیگر 

 بهتری دارد.

 گیریخلاصه و نتیجه -5
های نظری محدودی ایجاد امکان استفاده از بازارهای آتی کالا در ایران، پژوهش باوجود

 ؛ی قراردادهای آتی مورد معامله در این بازارها صورت گرفته استگذارمتیقدر مورد نحوه 

و موجود در مطالعات علمی  خلأپوشش بخشی از  دفباهبنابراین در این پژوهش و 

گذاری قرارداد نظری قیمتگذاری قراردادهای آتی در ایران، سه الگوی ی قیمتکاربرد

آتی یک عاملی بدون جهش، یک عاملی با اندازه جهش نمایی و یک عاملی با اندازه جهش 

 ی قرار گرفت.موردبررس یکنواخت

یین قیمت آتی با استفاده از الگوریتم فیلتر کالمن و دو عاملی تعیت هر سه مدل تکدرنها

 موردمطالعه 93-91های و سال 95-92های ی قیمت آتی سکه طلا در سالگروه داده

قیمت  یهادادهتجربی و مقایسه قرار گرفتند. برآورد پارامترهای این سه الگو با استفاده از 

یی به رفتار تصادفی قیمت نقد طلا، دهد که اضافه کردن جهش نما، نشان می95-92آتی 

اما استفاده از مدل دارای  عاملی بدون جهش نشده است.باعث بهبود عملکرد الگوی تک

یر مطلوبی بر برآورد پارامترهای تأثی الگوی بدون جهش، جابهجهش تصادفی یکنواخت 

 عاملی داشته است.الگوی تک
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ی دییتأ 93-91های قیمتی طلا با دادهنتایج حاصل از برآورد الگوهای تعیین قیمت آتی 

به  95-92عاملی بدون جهش و با جهش نمایی بر نتایج الگوی تعیین قیمت آتی طلا تک

برآورد  ازنظرها است. به عبارتی این دو الگو لحاظ علامت پارامترها، مقدار و معناداری آن

 عملکرد مشابهی دارند. مدتانیمو  مدتکوتاهپارامترها در 

های انتظاری ابزاری جهت برآورد قیمت عنوانبهتوان می شده زدهرامترهای تخمین از پا

دارایی یا کالای پایه در تاریخ سررسید استفاده نمود و در ادامه آن را برای تعیین قیمت 

ل ها به دلیگذاری با استفاده از این مدلتحویل در عقد قرارداد آتی به کار گرفت. قیمت

تواند موجب کنترل نوسانات قیمتی و های انتظاری میرآورد قیمتافزایش دقت در ب

 افزایش ثبات در رفتار قیمتی قراردادهای آتی گردد.
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