
  

  

  

  

  

  

  

  ارزشگذاري قراردادهاي آتي  مفتول مس

  جهت درج در بازار بورس كالاي ايران
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  مسمفتول ارزشگذاري قراردادهاي آتي  

  
روش اول نوعي روش تئوريك است كه بر مبناي . به منظور ارزشگذاري قراردادهاي آتي دو روش پيشنهاد شده است

متوسط ارزش بازار قرارداد آتي مس در روش دوم استفاده از . ردادهاي آتي انجام شده استارزشگذاري قرا فرمول هاي رايج

   . در بازار ايران مي باشدبا محصولات مسبازار بورس فلزات لندن به همراه صرف قيمتي متناسب 

   انتخاب مدل ارزشگذاري قراردادهاي آتيروش شناسي) 1

   

  انتخاب مدل ارزشگذاري ) الف
   شرايط ارزشگذاري مس  بررسي -1
  ارزيابي مدل هاي موجود -2

  )كامل يا ناقص بودن( تعيين كارايي بازار -3

   بررسي كارايي مدل هزينه حمل براي ارزشگذاري قراردادهاي آتي مس در ايران-4
  بررسي ورودي هاي مدل) ب
  شرايط ارزشگذاري اولين قرارداد منتشره آتي)  ج
  مس قيمت گذاري قراردادهاي آتي ) د

  :  دسته كلي تقسيم مي شوند2روش هاي موجود ارزشگذاري قرادادهاي آتي ، با توجه به كالاي موضوع قرارداد به 

 :زماني كه كالاي موضوع قرارداد يك كالاي سرمايه اي باشد -1

:   مدل كلي ارزشگذاري براي قراردادهاي آتي عبارت است از 
rT

SeF =  

a.  درآمد نقدي مشخص  كالاي سرمايه اي با  :rTeISF )( −=⇐ rTeGSF )( +=              

b.   كالاي سرمايه اي با سود معين به عنوان درصدي از قيمت اسپات دارايي پايه    :TqrSeF )( −=    ⇐       
TgrSeF )( += 

 . اني كه كالاي موضوع قرارداد يك كالاي مصرفي باشدزم -2



مصرف كنندگان كالاهاي مصرفي معمولاً بر اين باورند كه مالكيت كالا منافعي دارد كه مالكيت قراردادهاي آتي فاقد 

  . ناشي از نگهداري كالاهاي مصرفي مي نامند) y(اين اطمينان خاطر را  ثمرات رفاهي . آن است

a. اي ثمرات رفاهي كالاي مصرفي دار :TyreGSF )()( −+= 

b.  كالاي مصرفي داراي ثمرات رفاهي زماني كه هزينه انبارداري به عنوان درصدي از قيمت اسپات دارايي پايه باشد
   :TygrSeF )( −+= 

c.    كالاي مصرفي بدون ثمرات رفاهي     :rTeGSF )( +=⇐        TgrSeF )( += 

  

  ورودي هاي مدل 

  
  ارزش قرارداد آتي   F   =   ) الف

  دارايي پايه ) نقدي (قيمت اسپات   =      S)ب

  .زماني كه به عنوان درصدي از قيمت نقدي ديده شود) مس كاتد(هزينه انبارداري كالاي مصرفي   =      g) ج

  )نرخ بهره) (رپو(نرخ توافق باز خريد =    r)       د

  زمان تا سررسيد  =   T)        ه

  ثمرات رفاهي براي هر تن كالاي مصرفي=  y)        و

  .  هزينه هاي انبارداري براي زماني كه براي هرتن در نظر گرفته شود = G)        ز

  

  دل هزينه حملم
  

  مدل هزينه حمل در بازار كامل) الف
  :ير مي باشد به صورت زمفتولمدل هزينه حمل كامل براي دارايي هاي مصرفي مس 

TycSeF )( −=  
  :ورودي هاي اين مدل 



  : براي به كار بستن اين مدل از مفروضات زير استفاده مي شود

 Cعامل اساسي زير مي باشد4 است از هزينه حمل كه در برگيرنده  عبارت :  
    درصد0,02: هزينه انبارداري براي هرتن 

    %12: هزينه تأمين مالي
   0,006 : هزينه حمل ونقل

  0:  هزينه هاي بيمه براي هر تن كالاي مصرفي

  

  مفهوم ثمرات رفاهي ) 2
مقدار منافعي كه مالكيت فيزيكي كالاهاي خاص نسبت به داشتن قرارداد آتي آن كالا به : عبارت است ازثمرات رفاهي 

  .عنوان دارايي پايه در قرارداد آتي براي سرمايه گذاران ايجاد مي كند
يمت ها در بازار به صورت نامنظم و نامطلوب اتفاق بيفتد، آن گاه نگهداري دارايي پايه نسبت به مالكيت قرارداد اگر مسير ق

  . آتي آن بسيار سودمندتر است

. شود مي معامله مربوط يكي از مهمترين دلايل وجود ثمرات رفاهي به در دسترس بودن منابع و انبارهاي كالاي مورد 
يا سرمايه گذاري مبلغ حاصل از  داشته باشد، اختيار انتخاب ميان مصرف امروز دسترسي ر انباجود دري مو كالا بهفردي كه

د، سرمايه گذار نمي تواند منابع لازم براي نزماني كه موجودي انبارها در سطح پاييني قرار دار. براي آينده را داردفروش آن 

 اين اختلاف مربوط به ثمرات . بالاتر از قيمت قراردادهاي آتي آن مي شودنقدي كالابنابراين قيمت . نياز امروز را تهيه نمايد
  .كالا مي باشدآن رفاهي براي 

ثمرات  ، " ثمرات رفاهي تصادفي و قيمت قراردادهاي آتي نفت" در مقاله اي با عنوان شوارتزبراي اولين بار به طور مبنايي 
  :نمودرفاهي را اينگونه تعريف 

جرياني از خدمات كه براي دارنده كالاي نقدي ايجاد مي شود ولي براي دارنده قرارداد آتي همان كالا، در همان زمان "

   "موجود نيست

  :  بيان شده است، ثمرات رفاهي را اينگونه بيان نموده است2000در سال   RSSاما در تفسير ديگري كه توسط 



  "خ براي دارنده كالاي نقديمنافع موقتي ايجاد شده به عنوان يك نر"

يكي از عواملي كه فرآيند ارزش گذاري قراردادهاي آتي را با پيچيدگي هاي جدي مواجه نموده است، ارزش گذاري ثمرات 
روش هاي ارزش گذاري قراردادهاي آتي طيف وسيعي از روش هاي پارامتريك تا فرآيندهاي تصادفي . رفاهي مي باشد

  .ينر، واينر تعميم يافته و ايتو را در بر مي گيردپيچيده نظير فرآيندهاي وا
  

  استفاده از مدل حمل كامل) 3
 نرخ سود اوراق مشاركت و نرخ استقراض با توجه به مفروضات ديگري كه در بازار ايران وجود دارد از جمله اينكه

مله آتي ها در بورس كالاي ايران،  و با گرفتن اين مفروض كه به دليل شرايط آغازين معا  %)15,5(تقريبا باهم برابرند 

هزينه هاي معامله در كمترين ميزان خود قرار دارد و محدوديتي براي پيش فروش كالا در نظر گرفته نشده است، مي 

  . توان با استفاده از اين مفروضات در اين مرحله از مدل هزينه حمل در بازار كامل استفاده كرد

TygrSeF )( −+=  
Y= (-1/T-t) Ln ( /) +  + CC =ثمرات رفاهي  
 مقدار ثمرات رفاهي كالاي مس را بدست آورده  و با LMEبازار در با استفاده از اطلاعات قراردادهاي آتي مس 

  . ماهه مس را در ايران تخمين مي زنيمسهجايگزيني در مدل حمل كامل ارزش قرارداد آتي 

Y=(-1/0.25)Ln(7056/7096)+0.05+0.015=0.088 

 
و قيمت هر قرارداد آتي 

 بصورت زيرقيمت قراراداد آتي مفتول مس   24/6/87 در تاريخ  در بورس كالا درج شدهبا توجه به قيمت مفتول مس
  ) :واحد به ريال(بدست مي آيد 
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  ارزشگذاري قراردادهاي آتي بر مبناي ارزش بازاري قرارداد آتي) 4

با توجه به اين كه بازار قراردادهاي آتي در كشور ما بازاري نوپاست و به منظور مطابقت قيمت قرارادادهاي آتي مس در 

ارزش گذاري قرارداد آتي مفتول مس، ارزش قرارداد آتي مس را در براي ايران با قيمت هاي جهاني پيشنهاد مي شود كه 
اضافه كردن صرف قيمتي متناسب با بازار بورس كالاي ايران قيمت قراراداد آتي  و  با هبازار بورس فلزات لندن در نظرگرفت

قيمت . نوع قرارداد آتي كه در بازار بورس فلزات لندن معامله مي شود، قرارداد آتي كاتد مس مي باشد. را استخراج كرد

 دنياي مس در بورس كالاي قيمت مفتول شركت.  به فروش مي رود190 -210مفتول نسبت به كاتد با يك صرف قيمتي 
كيفيت بهتر اين افزايش قيمت به دليل .  دلار گران تر است20ايران نسبت به قيمت مفتول شركت ملي مس حدوداً 

هم چنين نزديكي به بازار مصرف و نبود هزينه . محصولات شركت دنياي مس و استفاده از تكنولوژي هاي نوين مي باشد

ضمناً قيمت كاتد در ايران نسبت به قيمت كاتد در . ن افزايش قيمت محسوب مي شودحمل چشم گير از ديگر دلايل اي
بنابر اين قيمت قرارداد آتي را مي توان به . گران تر است) بسته به مسائل زيست محيطي( دلار  120-133بازارهاي جهاني 

اين ارقام با توجه به ميانگين .  ( دلاري در نظر گرفت330 به علاوه متوسط صرف قيمتي LMEصورت قيمت قرارداد آتي 
  .).ماهانه قيمت ها در بورس كالا محاسبه شده است

ده است، بنابر اين قيمت قرارداد آتي را معادل قيمت  دلار بو950ته معادل شبا توجه به اينكه متوسط نرخ دلار در ماه گذ
  .  گيريم تومان در نظر مي313500قرارداد آتي كاتد بورس فلزات لندن به اضافه ي 

  قيمت قرارداد آتي مفتول مس= LMEقيمت قرارداد سه ماهه مس در بازار   313500+تومان

قيمت قرارداد آتي مفتول مس ) =                    7067+ 330)  *  968 = 71602960 

 

   ارزشگذاري نهايي5)
، LMEار قراردادهاي آتي در بازار ارزش باز با توجه به قيمت ها ي بدست آمده از دو روش تئوريك و روش مبتني بر

  . ريال براي آغاز معاملات آتي مفتول مس سه ماهه در بورس كالاي ايران مناسب مي باشد71638800قيمت  


