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Purpose: The main theory governing the valuation of futures contracts is the Storage Theory, in which the concept of 
Convenience Yield is the most important factor involved in contract pricing. Convenience Yield is a factor that 
complicates the process of valuing futures contracts. Trying to determine the best trading position in futures contracts 
with different underlying assets and with different maturities is the goal of this article. In this article, using the theory of 
storage and the concept of welfare fruits and using the method of dynamic random control, a model for selecting the 
optimal trading position in futures contracts of consumer goods in both single and double goods is presented. 

Methodology: In this article, the theory of storage and the concept of Convenience Yield are used. Also, by using the 
dynamic stochastic control method, a model for choosing the optimal trading position in the futures contracts of 
consumer goods is expressed in two modes of single commodity and dual commodity. 

Findings: The results of the implementation of the model in the Iranian Commodity Exchange market show that the 
model in the single commodity mode has been able to fully identify the correct trading position and in the two commodity 
mode has been 91.7% successful. 

Originality/Value: Presenting a model to determine the optimal trading position based on Storage Theory and the 
existence of two stochastic factors of Convenience Yield and stock price using dynamic stochastic control method in 
single and multi-commodity mode in a specific investment horizon on consumer goods is the most important innovation. 

Keywords: Future contract, Stochastic control, Storage theory, Convenience yield. 
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   مقدمه   - 1

  طرفین  از  یکی  قراردادهادر این  .  است  مشخص  قیمت   با  و  آینده  در  معینی  زمان  در   پایه  دارایی  فروش   یا  خرید  بر  مبنی  اینامه توافق   آتی  قرارداد
  دارایی   این  تا  کندمی  موافقت  نیز  دیگر  طرف .  نماید  خریداری  آینده  در  شده  تعیین   پیش   از  قیمتی  و   تاریخ  در  معینی را  دارایی  تا  کندمی   موافقت

 بدون طرفین، آن در و گرددمی  موکول مبادله روز به پول و کالا تبادل  قرارداد، این در. دهد تحویل وی  به مشخص قیمتی به مقرر تاریخ در را
برای  که  قیمتی.  کنندمی  مبادرت  مبادله  به  پایه،  دارایی  روز  قیمت  به  توجه  نامیده   آتی  قیمت  گردد،می  تعیین  سررسید  در  پرداخت  امروز 

در یک تاریخ    که  این.  شودمی   نقدی نامیده  قیمت  کرد،  خریداری  حاضر  زمان   را در  آن  توانمی   که  پایه   دارایی  بازاری  قیمت   مقابل  در  .شودمی
  توجه .  باشدحاضر می   پژوهش  تا در سررسید سود حاصل مثبت باشد، موضوع   چه موضع معاملاتی اتخاذ نمود  آتی  روی قراردادمشخص، بر  

  آتی   پایه قراردادهای  دارایی.  نمایندمی  بندیطبقهکالا    آتی  قراردادهای  مالی و  قراردادهای آتی  گروه،  دو  به  معمولا   را  آتی  قراردادهای  که  شود
  همچون   مواردی  شامل  کالا  آتی  قراردادهای  در   قرارداد  موضوع   پایه   دارایی  کهدرحالی   است،  ارز  و   قرضه  اوراق  سهام،  نظیر  ابزارهایی  مالی،

                       

 و تحقیق در عملیات گیریتصمیم 
   438-452(،  1401)(، 3، شماره )7دوره  

     www.journal-dmor.ir 

   پژوهشی   نوع مقاله: 

  پویای   کنترل   با   مصرفی   کالاهای   آتی   قراردادهای   در   بهینه   معاملاتی   موضع   انتخاب   در   تصمیم 

 رفاهی   ثمرات   مفهوم   و   ی ساز ره ی ذخ   تئوری   مبنای   بر   و   تصادفی 

 2محمدحسین پورکاظمی   ، 1حنان عموزاد مهدیرجی   ، ،*   1مومنی   منصور ،  1دزفولی مهدی خواجه زاده  

 ، تهران، ایران.گروه مدیریت صنعتی، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران1     
 تهران، ایران. ، گروه علوم اقتصادی، دانشکده اقتصاد و علوم سیاسی، دانشگاه شهید بهشتی2

 ی گذارمتیدر ق  لیفاکتور دخ  نی است که در آن مهمتر  ی سازرهیذخ  یتئور  ،یآت  یقراردادها   یگذارحاکم بر ارزش   یتئور  نی تری اصل  هدف:
  ی ها یدگیچیرا با پ  یآت  یقراردادها  یگذارارزش   ندی است که فرآ  یعامل  یاست. ثمرات رفاه  یتحت عنوان ثمرات رفاه  یقرارداد، مفهوم 

مختلف    دیسررس   خ یگوناگون و با تار  هیپا  ییبا دارا  یآت  ی در قراردادها  یموضع معاملات  نیبهتر  نیی تع  یبرا  ش مواجه کرده است. تلا  یجد
 مقاله انجام گرفته است.  نیا است که در یهدف

از روش   یریگ و با بهره   یو مفهوم ثمرات رفاه  یسازره یذخ  یکه با استفاده از تئور  شودی م   یدر پژوهش حاضر سع  شناسی پژوهش:روش 
  یی و دو کالا  ییدر دو حالت تک کالا   یمصرف   یکالاها  یآت  یدر قراردادها   نهیبه  یجهت انتخاب موضع معاملات  یمدل  یتصادف  یایکنترل پو

 ارائه شود. 
به طور کامل توانسته است  ییکه مدل در حالت تک کالا دهدی نشان م  رانی ا ی مدل در بازار بورس کالا یسازاده یحاصل  از پ جی نتا ها:یافته 

 درصد موفق عمل کرده است.  91.7 ییدهد و در حالت دو کالا صیدرست را تشخ یکه موضع معاملات
  ی و در نظر گرفتن دو عامل تصادف   یسازره یذخ  یستفاده از تئوربا ا  یمعاملات  نهیموضع به  نییجهت تع  یارائه مدل  اصالت/ارزش افزوده علمی:

مشخص    یگذار  هیافق سرما  کیدر    ییو چند کالا  ییدر حالت تک کالا  یتصادف  یایبا استفاده از روش کنترل پو  ینقد  متی و ق  یرفاهثمرات 
 مقاله حاضر است.  ینوآور نی( مهمتریاه یسرما نه )و  یمصرف یکالاها یآن هم فقط بر رو

 . ، ثمرات رفاهی سازیذخیره تئوری  ، کنترل پویای تصادفی،یقرارداد آت ها:کلیدواژه 

 چکیده 
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پایه قراردادهای آتی    هایدارایی.  کالاست  آتی  قراردادهای  بر  مقاله  این  اصلی  تمرکز  .است   نفتی  و مواد  فلزات  کشاورزی،  محصولات
  اوراق  بازار   از بازار متفاوت این  که است طبیعی بنابراین ؛ شوندمی مصرف  و  ذخیره  انتقال، تولید، فیزیکی  صورت به   هک  هستند کالا کالا،

  تولید،   اقتصادی  صرف   حمل،  هایهزینه  جهان،  سراسر  در کالاها   گردش  کالا،  تحویل  در  تاخیر   نگهداری،   هایهزینه.  کند  رفتار   بهادار
 .  هستند کالا  بورس  در  مطرح موضوعات از... و پایه قرارداد مبنای حجم  پایه، کالای تولید حجم

 صرف   هایدسته، مدل  دو  به  را   هاآن توان  می  بندیتقسیم  یک   طی  که  است  یافته   توسعه  قرارداد آتی  ارزش   تعیین   برای  بسیاری  هایمدل
 نقد،   بازار  در  پایه  دارایی  ارزش   از  گیریبهره   با  ریسک،  صرف   هایمدل  در.  کرد   تقسیم  سازیذخیره   مبتنی بر تئوری  هایمدل  و  ریسک 

و   بینیپیش  بهره   نرخ   قیمت   بین  تفاوت  ،سازیذخیره   تئوری  در  حالبااین.  پردازندمی  قرارداد  گذاریارزش   به   گوناگون  هایهزینه  شده 
 . کنندمی  بیان 1رفاهی ثمرات عنوان تحت مفهومی و انبارداری هزینه کالا، ذخیره  دوره بهره، نرخ گرفتن در نظر با  را دارایی آتی و فعلی

  های هزینه کالا، با وجود فیزیکی مالکیت است که منفعت بیشتری از عبارت( 1985) 2شوارتز  و  تعریف برنان بر اساس رفاهی، ثمرات
 مربوط به رفاهی ثمرات وجود دلایل ترینمهم از یکی کند.می ایجاد  گذارسرمایه برای کالا آن آتی قرارداد داشتن به نسبت سازی،ذخیره 

 .است   معامله  مورد   مملو از کالای  انبارهای  داشتن  اختیار  در  آنان به  فراوان  علاقه  و  کالا  آن  کمبود  به  نسبت  گرانمعامله  پذیریریسک   عدم
  تغییر   هرگونه  هستند،  بزرگ  تجار  یا  و  هاآن  به  وابسته  هایشرکت  و  هادولت  جهان،  سطح  در  انرژی  و   کالا  بورس   بازیگران  عمده  که  آنجا  از
 متعدد  صورت   به   مثال،  عنوانبه .  دهدمی  افزایش  را   هاقیمت   تغییر   امکان  و   سازد می  روبرو  متعددی  هایریسک   با   را   آنان   تجاری،  ذخایر  در

 این  که  است  یافته(  کاهش )  افزایش  کشورها  از  برخی  تجاری  ذخایر(  افزایش)  کاهش  دلایل  به   وابسته   محصولات  و  خام  نفت  قیمت
   .است رفاهی ثمرات مفهوم  اهمیت دهندهنشان  موضوع 

 6( و برنان 1958)   5(، تلسر 1949،  1948)  4(، ورکینگ1939)  3سازی توسط کالدوررفاهی نخستین بار در تئوری ذخیره   مفهوم ثمرات
 دهد. کالدورتوضیح میها  سازی، رفتار ثمرات رفاهی را با مشاهده سطوح موجودی انبار داراییذخیره ( معرفی گردید. تئوری  1958)
مفهوم ثمرات رفاهی را از موجودی انبار اقتباس نموده و آن را تابعی معکوس از سطوح موجودی    (1949،  1948)  و ورکینگ   (1939)

یابد. براین اساس، در مواردی که موجودی انبار به  نبار، ثمرات رفاهی کاهش میبا افزایش موجودی ا  کهنحویبه انبار معرفی نمودند،  
اندازه کافی زیاد باشد، ارزش ثمرات رفاهی صفر یا نزدیک به صفر خواهد بود و برعکس، بالا بودن ثمرات رفاهی دلالت بر سطح پایین  

از    یو نقدی دانسته و آن را به صورت تابع   ی لاعات بازار آترا منعکس کننده اط  ی( ثمرات رفاه2001)  7نداکیپ  موجودی انبار است.
در زمینه مطالعات تجربی، مطالعات   .دینمایم  فی تعر  یمورد انتظار معامله گران در بازار آت  یو خالص تقاضا  یتجار  ریذخا  یسطح فعل

که با افزایش موجودی    سازیذخیره وری  ( انجام پذیرفت و در آن پژوهش، وی فرضیه تئ1958)  اولیه درباره ثمرات رفاهی توسط تلسر
 (1985)  شوارتز  و  برنان  توسط  ثمرات رفاهی،  یریکارگبه   ینهیدر زم  ایبررسی  را تائید نمود. بعدتر  یابدمیانبار، ثمرات رفاهی کاهش  

  ترین مهم  .ندینمایم  استخراج  یع یطب  در منابع  یگذار هیسرما  از  حاصل  ینقد   یهاانی جر  گذاریارزش   یبرا  را  یمدل  هاآن  گیرد.یم  انجام
  الگو گیری با    (  انجام شد و سه مدل تک، دو و سه عاملی ارائه داد.1997)  8سازی مفهوم ثمرات رفاهی توسط شوارتز اقدام جهت مدل 

مدل این  می،  هااز  انجام  متعددی  تئوری    ،یسکی ر  یهاعامل  کردن  اضافه  مورد   در  هامدل  نیا  شتریب  دیتاک.  شودمطالعات  آزمون 
بهره   سازیذخیره  داده با  از  داراییگیری  بازار  در  انبار  موجودی  دانه های  همچون  فلزات  هایی  و  طبیعی  گاز  خام،  نفت  خوراکی،  های 

کارمونا و  ،  (1993)  10کورتزار و شوارتز (،  1990)  9گیبسون و شوارتز  مطالعاتتوان به  مثال در رابطه با بازار نفت می   عنوانبه باشد.  یم
( اشاره کرد.  2010) 14(، الکویسیت و کیلیان2007) 13(، لازو و همکاران2005) 12دوفرسن ، کاساسوس و کلین(2004) 11یلوکوسک

 ، ( 2018)  18و همکاران  سرانتیم،  (2016)  17باساک و پاولوا   ،(2014)  16و همکاران   انس   ،(2012)  15و پاسیک دونکان   همچنین دونکان 

 

1 Convenience yield 
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  ن ی بو رابطه  نقدی    یگذارمتیق  یبرا  هاییمدلبا در نظر گرفتن مفهوم ثمرات رفاهی    (2020)  2یان و سان  و  (9201)  1و لنگ  یانگشتر
   ارائه دادند. یقیمت نقدی و آت

 های دارایی   برخلاف.  شد قائل   تمایز  مصرفی  هایدارایی  و  ایسرمایه  یهادارایی   میان   باید  رفاهی،  ثمرات  بهتر اهمیت درك  یتوجه شود برا
 ی آربیتراژ  هایفرصت  از  برداریبهره   و  گیریبهره   دنبال  به  گذارانسرمایه  شرایطی  هر  در  و  شده  ینگهدار  گذاریسرمایه  منظوربه  که  ایسرمایه

 داشته   سود  کسب  یبرا  یآربیتراژ   هایفرصت  کهدرصورتی  حتی  کنند،می  ینگهدار  انبار  در  را  مصرفی  یکالاها  که  گرانیمعامله  باشند،می
  بر   که چرا  ندارند؛ احتمالی یآربیتراژ فرصت از گیریبهره  و  آن فروش  به   چندانی تمایل  باشد،  پائین دارایی آن انبار ی موجود باشند، چنانچه 

  را   هاآن   فیزیکی،  دارایی  به   دسترسی.  است  آن  فاقد  دارایی  آن  آتی  قرارداد  مالکیت   که  دارد   منافعی  دارایی  یک   فیزیکی  مالکیت   که   باورند  این
  فرآیند  در برهزینه اختلالات  از بتوانند و  داده نشان تقاضا واکنش و عرضه غیرمنتظره  هایشوك  به نسبت یکارآمدتر طوربه  که سازد می قادر

کالایی  گذاریقیمت   رکن  ترینمهم  عنوانبه   رفاهی  ثمرات  تحلیل  بنابراین؛  نمایند  اجتناب  تولید آتی    بازار   واسط  حلقه  و  قراردادهای 
 .دارد   ضرورت نقدی بازار  و قراردادهای آتی

های فرایندهای تصادفی پیچیده نظیر فرایندهای  سازی طیف وسیعی از روش قراردادهای آتی مبتنی بر تئوری ذخیره  گذاریارزش های روش 
  ی ند گام تصادف یاز فرا  ی مال  یبازارها  بود که نشان داد  یکسان  نیاز اول  (1900)  3ریباچلگیرد.  ... را در بر میوینر، وینر تعمیم یافته، ایتو و

د یکه باد  دنیرس   جهین نتیشد، به ا  مس انجام   ینقد  یهامتی ق  یبر رو(  1994)  4همکارانت و  ی توسط دکزکه    . در بررسیکنندیم تیتبع 
 6هامو و چین  ( مشاهده کرد. چیکیبوو2011)  5پیرنگ  قاتیتوان در تحق یرا م  هاآن   قیابه تحق شج مینتا  .رفتیرا پذ  نیانگیبه م  بازگشت  هیفرض 

بازار را    یآت  یهامت یق  یازس   هیجهت شبهندسی    ی گیری از مدل حرکت براونبهره ( مدلی تصادفی برای قیمت نقدی ارائه دادند.  2013)
 ی مدل چندعامل  ک یدر    ییمشتقات کالا  گذاریارزش در پژوهش »  (2002)  8انی.  کرد   ملاحظه(  2014)  7بنس و لمپا   قیتوان در تحق یم

  ای دیگر، الات در مطالعه .  دهدنقد کالا توسعه می   مت یبه ق   یاضافه کردن نوسانات تصادف   قی موجود را از طر  گذاریقیمت ی  هامدل   «دیجد
شکاف    مسئله( در مورد  2018)  10ارائه دهند. همچنین گو و همکاران   گذاری نقدیقیمت ( سعی کردند مدلی برای  2016)  9و همکاران 

سازی  این موضوع را با حرکت براونی مدل   هاآن های تصادفی پویا پژوهشی انجام داند.  قیمتی بین قراردادهای آتی و نقدی بر مبنای مدل
های کنترل تصادفی، ی با استفاده از مدلمصرف   یکالاها  یآت  یدر قراردادهانه  ورود به موضوع انتخاب موضع معاملاتی بهی  حالبااینکردند.  

 شود.  اقدامی نوین است که در این مقاله بدان پرداخته می

گیری از روش کنترل پویای  سازی و مفهوم ثمرات رفاهی و با بهره محققین در پژوهش حاضر درصدد هستند که با استفاده از تئوری ذخیره 
ارائه دهند و پاسخی برای پرسش اصلی  »مدل    مصرفی  کالاهای  آتی  قراردادهای  در  بهینه  معاملاتی  موضع  انتخابی جهت  تصادفی مدل

بر  ی  و مفهوم ثمرات رفاه  سازیذخیره   یتئور   یبر مبنا  یمصرف   یکالاها  یآت  یقراردادها  یپرتفوانتخاب موضع معاملاتی صحیح در    نهیبه 
 ی چگونه است؟« بیابند.  تصادف یای کنترل پوروش  اساس

به اختصار مرور خواهد شد و پس از آن، مدلدر   ابتدا روش پژوهش،  بهینه ادامه در  بهترین موضع معاملاتی و مقدار  هایی برای یافتن 
پیادهگذاری طراحی خواهد شد. مدلسرمایه نتایج حاصل مورد برسازی میهای طراحی شده، در بورس کالای ایران  و  رسی قرار  شوند 

 خواهند گرفت. 

 روش پژوهش   - 2

بنیپژوهش را به سه دسته کاربرد   هاییریگانواع جهت   توانیم  (2009)  11ساندرز و همکاران  بندییم تقس  بر اساس   ی او توسعه   یادی، 
  شی اساس پژوه یناست و بر ا ی کالاییآت یقراردادهاورود به مناسب موضع  یینجهت تع  یهدف پژوهش حاضر توسعه مدل .نمود یمتقس

کنند. یم میتقس  ینییو تب  یف ی، توص یت به سه دسته اکتشافیف یت و ک یها را از نظر ماهن پژوهشی. همچنگردد یمحسوب م  یااز نوع توسعه

 

1 Angoshtari and Leung  
2 Yan and Sun  
3 Bachelier  
4 Dixit et al. 
5 Pirrong  
6 Chikobvu and Chinhamu 

7 Benth and Lempa 
8 Yan  
9 Elaut et al. 
10 Guo et al. 
11 Saunders et al. 
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با ارزش   یپژوهش اکتشاف بی  باشد که درصددمیافتن آنچه که در حال اتفاق است  ی  یبرا  یابزار  بهد،  ینش جدیافتن  ؤالات و  س   پاسخ 
د جهت یجد  یارائه مدل  ینکه در تلاش برایل این پژوهش به دل ی(. ا2009)ساندرز و همکاران،    است  دیدها در نگاه جدهیپد  یابی ارز
گر  ی به عبارت د؛  است  یمسئله دارد، از نوع اکتشاف  یند به ایجد  یاست و نگاه  ییکالا  یآت  یقراردادهاورود به  انتخاب موضع    سازیینهبه 
 د در مدل است.یجد یاضیر طها و روابتی رها، محدودیدنبال کشف متغ به 

ك  یو سپس    شودیتوسعه داده م  یاه یا فرض یه  ی نظر  ی،اس یکرد قی . در روشودی تقسیم مییو استقرا  ی اس یق  به دو دستهپژوهش    یکردهای رو
ها ل داده یجه تحلینت  عنوانبه  یاهی شده و نظر  یآورها جمع داده  ی،یکرد استقرای . در روشودیم  یپژوهش جهت آزمون آن طراح  یاستراتژ

 یز دارایپژوهش حاضر ن  بنابراین  رد،یگی انجام م  یاس یکرد قی رو  بر اساس  یاضی ر  یهایزسامدلدر این پژوهش،  .  شودی توسعه داده م
،  ینگاراد، قوم یبنه داده ی ، نظریپژوه، اقدامیشیمای، پیچون تجرب  یپژوهش  هاییاست. ساندرز و همکاران به استراتژ  یاس یق  یکرد ی رو

ن یاست. مراحل ا  یچهار گام  یك استراتژینجا  یپژوهش بکار رفته در ا  یاستراتژاما  ؛  انداشاره کرده  یخی تار  یو بررس   یمورد   یبررس 
 . ییراتمال تغ اع - 4و   واقع  یایمدل و دن یسهمقا -3، ساخت مدل -2، مسئله یتموقع  یبررس  -1 عبارتند از: یاستراتژ

ن  هاینهی گز به سه دسته تكیپژوهش  ك روش  یپژوهش از    یها. اگر در انتخاب روش شوندیم می خته  تقسیو آم  ی، چندروش یروش ز 
ك  یش از  یکه از بی. در صورتشودیده مینام  یروش نه پژوهش تكی ، گزشود یریگل داده متناظر با آن بهره یه تحلی ك رویداده و    یآورجمع 

م داشت. یخواه  ینه پژوهش چندروش ی ، گزشود   یریگبه پرسش پژوهش بهره   یی پاسخگو  یل برایتحل  یهاه ی رو  وداده    یآورجمع روش  
ك زمان( و  ی)در    یمواز  ی وهای، به ش هاآن ل مرتبط با  یتحل  یهاه ی و رو  یف یو ک  یداده کم  یگردآور  یهاخته از روش یدر روش پژوهش آم

خته از هر دو ین معنا که، اگرچه روش پژوهش آمی. به اگردندیب نمیود، اما با هم ترک ش یم  یریگبهره (  ی گری پس از د   یکی)   یبیا ترت ی
ک   یدگاه کمی د داده   یکم  یاوه یبه ش   یکم  یهاداده   حالبااین  کند،یم  یریگبهره   یف یو  میتحل  یفیک   یاوه یبه ش   یف یک   یهاو  .  شوندیل 

. افق شودیم  یریگل داده متناظر با آن بهره یه تحلی ك رویو    ادهد  یآوروش جمعك ریرا در آن از  ی است، ز  یپژوهش حاضر تک روش 
؛  گرددیم  ی ك زمان خاص بررس یخاص در    یادهیپد  ی،. در پژوهش مقطع شودیم میتقس   ی و طول    یز به دو دسته مقطع یپژوهش ن  یزمان

وجود دارد. پژوهش حاضر به لحاظ    هاآن  در ر و توسعه  ییتغ   ی و امکان بررس   شوندی م  یدادها در طول زمان بررس ی رو  یاما در پژوهش طول 
ن پژوهش، یها در اداده یآورابزار جمع . روش و رد یگیمورد آزمون قرار م یك مقطع زمانیرا در ی ز  شود،ی محسوب م یمقطع  یافق زمان

سپرده    یو گواه  یآت  یمتروزانه ق   یها)داده   یازمورد ن  یهادادهشود.  می  سازیپیادهاست که مدل در بورس کالای ایران    یاکتابخانه   یبررس 
فییکالا سا  1399  یال  1397  یهاسال  ین ماب  ی(،  رسان  یتاز  کالا  یاطلاع  تحل  یآورجمع  1یرانا  ی بورس  و  شوندیم  یل و  کالاها   .

 ی فعال  یمعاملات  یتوضع   یبازه مورد نظر داراکه در  است  پسته(    یره و)زعفران، ز  یمورد رجوع مربوط به محصولات کشاورز  یقراردادها
قرارداد   یانیپا  یمتمربوط به ق  یهاو داده  شوندیم  یریگبهره   ینقد  یمتق  عنوانبه   ییسپرده کالا  یمربوط به گواه  یهابوده باشند. داده

 . گیرد یقرار م استفادهمورد  یآت یمتجهت ق یآت

   سازیمدل   - 3

 ی در یک و یاگذارسرمایهتعیین موضع معاملاتی درست و میزان    جهت  یتصادف  یای کنترل پو  کرد ی رو  مدلی مبتنی بر  ،ین بخشدر ا
 در رویکرد مورد استفاده، برای ساخت مدلی جهت یافتن موضع معاملاتی درست،.  شودمی  ارائه، پرتفویی دو کالایی از قراردادهای آتی 

با حل    و ثمرات رفاهی استفاده شده است.(  1997)  شوارتز  یاص، مدل شناخته شده دو عاملخ  طوربه  ی وتصادف  قیمت نقدیاز مدل  
 . شودمی  نییتع  نهیبه  یمعاملات آت  یاستراتژ  ،معادلات مرتبط

 مدل تک کالایی با دو عامل تصادفی   - 3-1

( 𝑡≥0(𝛿𝑡)بنابراین ثمرات رفاهی )؛  و ثمرات رفاهی است  یمت نقدیق  یثمرات رفاهی و وابستگ  یکینامی ان اثرات دین مدل، بیهدف از ارائه ا
تصادفی    دو عاملشود. در این حالت با  یعامل دیگر تصادفی در نظر گرفته م  عنوانبه(  𝑡≥0(𝑆𝑡)و قیمت نقدی )   یک عامل تصادفی  عنوانبه 

یک عامل    با  -  شودی ارائه م  یهندس براونی  کت  حر  که با یک   -  𝑡≥0(𝑆𝑡)قیمت نقدی  عامل    سرعت رشدوابسته به هم روبرو هستیم که  

 

1 www.ime.co.ir 

http://www.ime.co.ir/
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نشان   𝑋𝑡را با   دارایی پایه متی قبنابراین اگر لگاریتم  .شودیاصلاح م -که عامل تصادفی بازگشت به میانگین است -  𝑡≥0(𝛿𝑡)ثمرات رفاهی   
 برقرار است:  شودمی تیهدا ثمرات رفاهی پیوسته تصادفیبا  که قیمت نقدیدهیم، آنگاه رابطه زیر بین  

Ztدر معادلات بالا،  
s    وZt

δ  یکی زیف  اریتحت مع   ی استاندارد،دو حرکت براون  P  پیوسته    یبا همبستگρ∈(-1,1)  ،μ   و    1نرخ رانشη   نرخ واریانس
، αتعادل ثابت  سطح  با    نی انگی مبازگشت به  به صورت  در واقع  کند که  می  یرویاولنبک پ-نیاز مدل ارنشت  ثمرات رفاهی تصادفی.  است

 . μ,αϵRو   κ,η̅,η>0و لازم است که   است κبازگشت به میانگین  و سرعت  𝜂̅نوسانات  

  های رابطه گونه در  در این صورت نرخ بازگشت به میانگین ثمرات رفاهی نزدیک صفر خواهد بود. همان  ،باشد  ρ≥0    که  یصورتدر  دقت شود  
dZtبه دلیل افزایش     Stهنگامی که    شودمیمشاهده  (  3)   و (  2)

s  به لطف نرخ مثبت    ،یابدافزایش میρ،    نرخ ثمرات رفاهیδt    نیز افزایش
بین   زادروندهنده پیوند اقتصادی دهد. از منظر مالی این رابطه نشان یمت نقدی را کاهش مییابد. این موضوع به نوبه خود، نرخ رانش قمی

است  کم  کالا  تجاری  ذخایر  که  هنگامی  است.  نقدی  قیمت  و  کالا  موجودی  قیمت  ،سطح  افزایش  باعث  احتمالا  و ها میکمبود  شود 
   شود.نگهداری فیزیکی کالا ارزشمندتر می

  است که از   ازی ن  ییهای کالایآت  یگذارمتی ق  یخواهد شد، اما برا  یبندفرمول   P  ی کی زیف  اریگذار تحت مع هیسبد سرما  یسازنهیبه   مسئله
تفاوت نسبت به  بی  یگذاریمتق  یمعادل است که برامارتینگل    یارمع   Q  .گیری نمودبهره   Q  سک ی ر  تفاوت نسبت به بی  یگذارمت یق  اریمع 

  در این صورت پویایی .  دهیمرا انجام می   Qبه    Pاندازه از    رییرا فرض و تغ    r≥0  ثابت  منظور، نرخ بهره   نیا  یشود. برایاستفاده م  ریسک 
Zt  یحرکات براون

s   وZt
δ  آید: می به دستهای زیر فرمول از 

 است با:   برابر تفاوتی نسبت به ریسک لگاریتم قیمت نقدی تصادفی در حالت بی

 دهیم که در این صورت برابر است با:نشان می α̅را با  اولنبک -نیارنشتثمرات رفاهی در مدل  برای تعادل همچنین در این حالت سطح

𝑍𝑡  با  ارتباط  ریسک قیمت بازار است که در  𝜆که  
𝛿  بازگشت به میانگین  سرعت  و  𝜅  گیری از ثابتبهره   آید. بامی  به دست  𝜆،   ثمرات رفاهی  

 است.  (�̅�) دارای یک سطح تعادل متفاوت Pکه در مقایسه با اندازه  کندمی  پیروی Q اندازه تحت اولنبک -نیارنشت مدل همچنان از

با    tدر زمان    iکالای  را در نظر بگیرید. در این بازار قیمت قرارداد آتی    Ti, i=1,…,nسررسید    با   آتی  قراردادهای   nبا   بورس کالا   حال یک 
Ftرا با   𝑇𝑖سررسید در 

(i) دهیم و داریم:نشان می 

𝐹𝑡قرارداد آتی   در این معادله قیمت
(𝑖)  زمان  از  تابعی  t( لگاریتم قیمت نقدی ، 𝑋𝑡و )  ( ثمرات رفاهی𝛿𝑡)  هر  برای.  است i=1,…,n،  قیمت  تابع  

F (i)(t,Xt,δt)، کند: می  برآورده معادله دیفرانسیل با مشتقات جزئی زیر را 

Ftاست. شرایط انتهایی نیز برابر   (∞,∞-)×(∞,∞-)×(ϵ[0,Ti(t,x,δ)که   
(i)
(Ti,X,δ)=exp(X)   کهxϵR  .است 

 

1 Drift Rate 

(1 ) Xt=log(St). 
(2 ) dXt= (μ-

η2

2
-δt) dt+ηdZt

s. 

(3 ) dδt=κ(α-δt)dt+η̅dZt
δ. 

(4 ) dZ̃t
s=

μ-r

η
dt+dZt

s. 

(5 ) dZ̃t
δ=

λ

η̅
dt+dZt

δ. 

(6 ) dXt=(r-δt-
η2

2
)dt+ηdZ̅t

s. 

(7 ) dδt=κ(α̅-δt)dt+ η̅dZ̅t
δ. 

(8 ) 𝛼 ≡ 𝛼 −
𝜆

𝜅
. 

(9 ) Ft
(i)≡F (i)(t,Xt,δt)=E[eXT⋮Xt,δt]. 

(10 ) η2

2
 
∂ 2F (i)

∂X 2
+ρηη̅

∂ 2F (i)

∂X∂δ
+

η2̅

2
 
∂ 2F (i)

∂δ2
+ (r-δ-

η2

2
)
∂F (i)

∂X
+κ(α̃-δ)

∂F (i)

∂δ
=-

∂F (i)

∂t
. 
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، نمودار  در انطباق با نمودار قراردادهای آتی پایدار نیست. در بورس کالا در هر روز خاص  (2)   و (  1های ) رابطه مدل پایه تعریف شده در  
Ftقراردادهای آتی، ساختار جدیدی برای قراردادها مبتنی بر

(i)    وT  ( و کورتازور و  1997شوارتز )،  مسئلهبرای حل این    کند. تعریف می
بیان گردید، ثابت کردند که ثمرات رفاهی )حداقل    ( 7)   و (  6) های  رابطه ( در مدل بی تفاوت نسبت به ریسک که در  2006)  1نارانجو 

نماید. صریح محاسبه می  طوربهکند را  را بیان می   (9)   رابطه مشروط( یک فرایند گاوسی است و امید ریاضی شرطی که مقدار    طوربه 
 پذیرد: فرم آفین نمایی زیر را می  ،بنابراین  قیمت قراردادهای آتی

 از    Bi(t) و Ai(t)  توابع  .ندارند  وضعیت  بستگی دارند و وابستگی به متغیرهای  زمان  متغیرهای  به   فقط  𝐵𝑖(𝑡)  و 𝐴𝑖(𝑡)  توابع  از  در برخی
 شوند: می یافت رتبه دوم  معادلات دیفرانسیل م

Aو با شرایط انتهایی  (t∈[0,Ti که در آن    i(Ti)=0   وBi(Ti)=0  .پذیرند: های صریح زیر را میپاسخ (13)   و   ( 12معادلات ) است 

 شود: طبق معادلات دیفرانسیل تصادفی استنتاج می  Ti، قیمت قرارداد آتی با سررسید در (11)  معادله گیری از فرمول ایتو بر روی با بهره 

 آید: می  به دست، نرخ رانش به گونه زیر Pتحت اندازه فیزیکی 

نرخ رانش    کهو آن این    دیآیم  به دستآید. از عبارت بالا یک نتیجه بسیار مهم  می  به دست  ( 15)   و (  12)  معادلات که عبارت اخیر از  
Ft

(i)    مستقل ازXt  و δt  گذار مستقل از  است، به این معنی که تابع ارزش سرمایهXt   وδt    است. این یک نتیجه مهم کاربردی است که به
 شود. کند و در نهایت منجر به یک پاسخ صریح میگذار را ساده میسازی پرتفوی سرمایهبهینه مسئلهطرز عجیبی 

dZtسازی متن عبارات، با استفاده از ترکیب خطی  برای ساده  
s   وdZt

δ  کنیم: را به صورت زیر بازنویسی می  ( 16)   رابطه 

Ztکه 
(i)   یک حرکت بروانی استاندارد است و 

 عنوانبهپذیرند.  های آتی مستقل نیستند و یک ساختار همبستگی خاص را میاین مدل، قیمت  بر اساسضریب نوسانات آتی است.  
 را در نظر بگیرید. معادلات دیفرانسیل تصادفی برای قیمت آتی عبارت است از:  𝑇2و   𝑇1مثال، دو قرارداد آتی با سررسید  

Ztبراونی که دو حرکت 
Ztو   (1)

 با هم همبستگی دارند: (2)

 که

 بستگی دارد.   B2(t)و   B1(t)بلکه به دو تابع قیمت آتی از طریق  (ρ,η,η̅)که نه تنها به پارامترهای نقدی 

گذار  شود که سرمایهآورد. فرض می  به دستتوان فرایند بهینه ثروت و انتخاب موضع معاملاتی را  گیری از نتایج حاصل میحال با بهره 
است. بنابراین    T1  با تاریخ سررسید  tواحد قرارداد آتی در زمان    π̃1(t,F1)پردازد و مورد معامله تعداد   تنها به مبادله قراردادهای  آتی می

 

1 Cortazar and Naranjo 

(11 ) Ft
(i)
=exp(Xt+A i(t)+Bi(t)δt). 

(12 ) r+
η̅2

2
Bi(t)

2+Bi(t)(ακ+ρηη̅)+A i(t)́ =0. 
(13 ) Bi(t)́ -κBi(t)-1=0. 

(14 ) A i(t)= (r-α̃+
η̅2

2κ2
-
ρηη̅

κ
) (Ti-t)+

η̅2

4

1-e -2κ(Ti-t)

κ3
+(α̌κ+ρηη̅-

η̅2

κ
)
1-e -κ(Ti-t)

κ2
. 

(15 ) Bi(t)=-
1-e -κ(Ti-t)

κ
. 

(16 ) dFt
(i)

Ft
(i)

=μi(t)dt+ηdZt
s+η̅Bi(t)dZt

δ. 

(17 ) μi(t)=(λ+α̃κ+ ρηη̅)Bi(t)+
η̅2

2
Bi(t)

2+μ+Á i(t)+δ(B́i(t)-κB́ i(t)-1)=μ-r-
λ(1-e -κ(Ti-t))

κ
. 

(18 ) σi(t)dZt
(i)
≡ηdZt

s+η̅Bi(t)dZt
δ. 

(19 ) σi(t)
2=η2+2ρη̅ηBi(t)+η̅2Bi(t)

2. 

(20 ) dFt
(i)

Ft
(i)

=μi(t)dt+σi(t)dZt
(i),  iϵ{1,2}. 

(21 ) Zt
(1)Zt

(2)=ρ12(t)dt. 

(22 ) ρ12(t)=
η̅2B1(t)B2(t)+(B1(t)+B2(t)ρηη̅+η2)

σ1(t)σ2(t)
. 
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dW̃t=π̃1(t,Ftرت  گذار به صوفرایند تغییرات ثروت سرمایه
(1))dFt

توان  ، می(20) و    (11)  قیمت آتی  معادلاتگیری از  است. با بهره   (1)
 دستگاه معادلات دیفرانسیل تصادفی زیر را برای روند ثروت و قیمت آتی بیان کرد: 

Wt̃,Ftمنحصر به فرد برای    یک پاسخ  ( 23) معادلات  گیری باشد و دستگاه  قابل اندازه  π1̃است اگر   1قابل قبول    π1̃متغیر کنترل  
(1)

با شرایط   ((
E(∫ π1̃

T

t
(s,Fs

(1))2(Fs
(1))2ds)<∞ های قابل قبول در هنگام اتخاذ موضع معاملاتی در زمان را پذیرفته باشد. مجموعه استراتژیt    را باA 1̃ 

 شود:گذار با تابع نمایی زیر توصیف  اگر اولویت ریسک سرمایهدهیم. نشان می 

گذار به دنبال یک استراتژی قابل قبول است ، سرمایه[T,0]پارامتر ریسک پذیری ثابت است، آنگاه برای یک افق معاملاتی    γ>0که در آن  
 به حداکثر رساند:  سازیبهینه  مسئلهرا با حل  Tکه سود مورد انتظار در زمان 

یا ثمرات رفاهی بستگی   ینقداست و به قیمت  𝐹1و قیمت فعلی قرارداد آتی   ω، ثروت فعلی tتوجه شود که تابع ارزش فقط تابعی از زمان 
 ندارد. 

 کنیم: جهت سهولت در بیان، مشتقات جزئی زیر را تعریف می

 صدق کند:  HJBدر معادله  ũ(t,ω,F1)انتظار داریم تابع ارزش  

انتهایی    +ϵ[0,T]×R×R(t,ω,F1)برای   ũ(T,ω,F1)=eبا شرایط  -γω     برای(ω,F1)ϵR×R+    پیش رو،   سازیبهینهبا انجام شده در معادله 
 را به صورت زیر بیان کرد:  π1̃توان کنترل بهینه می

 آید: می به دستبا جایگزین کردن آن، معادله دیفرانسیل با مشتقات جزئی زیر 

 وابسته است و بنابراین داریم: 𝜔و    tفقط به  �̃�که 

 آوریم:می  به دستمستقیم و برخی محاسبات، معادله دیفرانسیل مرتبه دوم زیر را  جایگذاریکه  با 

 آورد:  به دستتوان با انتگرال زیر را می ϕ̃(T)=0شود. مقدار  ϕ̃(T)=0هدف آن است که  

 آورد:می به دستتژی بهینه را اتوان استرمی ( 30)   و (  28) های  رابطه حال با استفاده از 

 

1 Admissible 

(23 ) 
[
𝑑𝑊�̃�

𝑑𝐹𝑡
(1)] = [

𝜋1̃ 𝜇1(𝑡)𝐹𝑡
(1)

𝜇1(𝑡)𝐹𝑡
(1) ] 𝑑𝑡 + [

𝜋�̃� 𝜂𝐹𝑡
(1)

𝜋�̃� 𝜂�̃�1(𝑡)𝐹𝑡
(1)

𝜂𝐹𝑡
(1)

𝜂�̃�1(𝑡)𝐹𝑡
(1) ] [

𝑑𝑍𝑡
𝑠

𝑑𝑍𝑡
𝛿]

= [
𝜋1̃ 𝜇1(𝑡)𝐹𝑡

(1)

𝜇1(𝑡)𝐹𝑡
(1) ] 𝑑𝑡 + [

𝜋1̃ 𝜎1(𝑡)𝐹𝑡
(1)

𝜎1(𝑡)𝐹𝑡
(1) ]  𝑑𝑍𝑡

(1)
. 

(24 ) U(ω)=-e -γω,   ωϵR.  

(25 ) ũ(t,ω,F1)=Supπ1̃ ϵA t̃
 E(U(W̃T)|W̃t=ω,Ft

(1)
=F1). 

(26 ) 
ũt=

∂ũ

∂t
,    ũω=

∂ũ

∂ω
,     �̃�𝜔𝜔 =

𝜕2�̃�

𝜕𝜔2
, 

ũ1=
∂ũ

∂F1

,   ũ11=
∂ 2ũ

∂F1
2 ,   ũω1=

∂ 2ũ

∂ω∂F1

. 

(27 ) ũt+Supπ1̃
{π1̃ μ1(t)F1ũω+π1̃σ1(t)

2F1
2ũω1+

1

2
π1̃

2
σ1(t)

2F1
2ũωω}+

σ1(t)
2

2
F1

2ũ11+μ1(t)F1ũ1=0. 

(28 ) π1̃
*
(t,F1)=

ũωμ1(t)+F1ũω1σ1(t)
2

F1ũωωσ1(t)2
. 

(29 ) ũt-
ũ 2

ωμ1(t)
2

2ũωωσ1(t)2
-
F1ũωũω1μ1(t)

ũωω

+
F1(2ũ1ũωωμ1(t)-F1(ũω1

2-ũ11ũωω)σ1(t)
2)

2ũωω

=0. 

(30 ) ũ(t,ω)=-e -γω-ϕ(t). 

(31 ) dΦ̃

dt
=-

μ1(t)
2

2σ1(t)2
=-

1

2

(λ(1-e -κ(T1-t))-κ(μ-r))2

(1-e -κ(T1-t))2η̅2-2(1-e -κ(T1-t))κρηη̅+κ2η2
 . 

(32 ) Φ̃(t)=∫
μ1(t́)

2

2σ1(t́)2

T

t
dt,́                         0≤t≤T. 

(33 ) π̃1
*(t,F1)=

𝜇1(t)-σ1(t)
2Φ1̃

ΥF1σ1(t)2
=

μ1(t)

ΥF1σ1(t)2
. 
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�̃�1استراتژی بهینه    (19)   و (  17(، )15) های  رابطه گیری از  در نهایت با بهره 
در قراردادی آتی با تاریخ سررسید مشخص به صراحت توسط    ∗

 آید: می  به دست (34رابطه ) 

 مدل پرتفوی دو کالایی با عامل تصادفی قیمت نقدی و ثمرات رفاهی   - 3-2

ثمرات رفاهی ( و دیگری  sکالا )  یمت نقدین عوامل تصادفی، قیاز ا  یکین مدل شامل پرتفویی با دو با قرارداد آتی کالایی است که  یا
(𝛿 اس )ی  کالا  یمت نقدیشود که قیت. فرض مi  یرفاهی کالاثمرات    ید و براینما  یرویپ  یهندس   یبراون یند تصادفیاز فرآ  ith،    فرض
( 2 ی)کالا ( و1 ی)کالا یدو کالا  یبرا ین مدل دو عاملیکند. بنابرایم یرویپ بلندمدتبرگشت به سطح  یشود که از حرکت تصادفیم

 شود: ی ر نوشته می به صورت ز

انگر ثمرات رفاهی یب ith،  𝛿𝑖 یکالا یمت برایانگر نوسان قیب ith،  𝜎𝑖 یمت( کالایق بلندمدت انگر نرخ رانش )سطح یب 𝜇𝑖 یکه پارامترها
به م ith،   𝜅𝑖  یکالا  یانس ثمرات رفاهی برایوار  ith  ،𝜂�̅�  یکالا برایانگیسرعت برگشت  بلندمدت  انگر سطح  ی ب  𝛼𝑖  ثمرات رفاهی،   ین 

معادلات    ستمیس شود که در  یباشند. فرض می ل میفرانسی انگر علامت دیب  dنر و  ی ند ویفرآ  راتییتغ انگر  یب  𝑑𝑍   ثمرات رفاهی،  بلندمدت
 شود: یان م یر ب ی به صورت ز هاآنن یب یس همبستگی دارند. ماتر یگر همبستگینر با همدی رات حرکت وییتغ  (35)   یتصادف 

، یسک خنثی باشد. حال تحت فرض احتمال ریم  بالا   یل تصادف یفرانسی نر در معادلات د ی ان اجزا ویم  یس همبستگی انگر ماتریب  𝛺که  
 شود: ی ر نوشته می و ثمرات رفاهی به صورت ز یمت نقدیرفتار ق

، رفتار یسک خنثیباشد. حال تحت فرض احتمال ر یم  بالا   یل تصادفیفرانسی نر در معادلات دی ان اجزا ویم  یس همبستگی ماتر  𝛺که  
 شود: ی ر نوشته می و ثمرات رفاهی به صورت ز یمت نقدیق

=α̂i  سک ثمرات رفاهی وی ر  یمت بازاریق  λiسک و ثابت،  ی نرخ بهره بدون ر  rکه
αi-λi

κi
رفتار    یل تصادف یفرانسی باشد. چون معادلات دی م   

 م: یینمایم یرا خط هاآن Xi=Ln(Si(t))ر  یر متغ ییتو و تغ یگیری از لم اهستند با بهره  یرخطیغمت نقدی یق

تاریخ سررسید دو   T2و   𝑇1کنیم  گیریم. فرض میحداکثر انتفاع را برای یک جفت آتی با سررسیدهای گوناگون، در نظر می   مسئلهحال  
مداوم فقط دو قرارداد آتی   طوربه گذار  کند. سرمایهرا راضی می   T≤min{T1,T2}شرط،    T  قرارداد آتی در پرتفو باشند که افق معاملات

 کند: گیری از معادله زیر محاسبه میکند و دارایی مالی خود را با بهره معامله می

(34 ) �̃�1
∗ (𝑡, 𝐹1) =

1

𝛶𝐹1

 
𝜅(𝜆(1 − 𝑒−𝜅(𝑇1−𝑡) − 𝜅(𝜇 − 𝑟))2

(1 − 𝑒−𝜅(𝑇1−𝑡))2𝜂2̅ − 2(1 − 𝑒−𝜅(𝑇1−𝑡))𝜅𝜌𝜂𝜂̅ + 𝜅2𝜂2
. 

(35 ) 

dS1=(μ1-δ1)dt+η1dZt
s. 

dδ1=κ1(α1-δ1)dt+η̅1dZt
δ. 

dS2=(μ2-δ2)dt+η2dZt
s. 

dδ2=κ2(α2-δ2)t+η̅2dZt
δ. 

(36 ) dZ dZT=
[  
   
   
   
   
 
η̅2

1
ρ12 ρ1δ1

ρ1δ2

ρ12
ρ1δ1
ρ1δ1

η̅2
2

ρ1δ1
ρ1δ2

ρ1δ1

η̅2
δ1

ρδ1δ2

ρ2δ2
ρδ1δ2

η̅2
δ2

]  
   
   
   
   
 

dt=Ω. 

(37 ) 𝑑Z dZT=
[  
   
   
   
   
 
η̅2

1
ρ12 ρ1δ1

ρ1δ2

ρ12
ρ1δ1
ρ1δ1

η̅2
2

ρ1δ1
ρ1δ2

ρ1δ1

η̅2
δ1

ρδ1δ2

ρ2δ2
ρδ1δ2

η̅2
δ2

]  
   
   
   
   
 

dt=Ω. 

(38 ) 
dSi=(r-𝛿i)Sidt+𝜂i (

𝜇i-r

𝜂i

+dZi
s
) =(r-𝛿i)Sidt+𝜂idZi

s. 

d𝛿i=𝜅i(�̂�i-𝛿i)dt+𝜂i̅ (
𝜆i-r

𝜂i̅

dt+dZi
𝛿
) dZi

𝛿=𝜅i(�̂�i-𝛿i)dt+𝜂i̅dZi
𝛿,   𝑖 = 2, 

(39 ) 
𝑑𝑋𝑖 = (𝑟 −

𝜂𝑖
2

2
− 𝛿𝑖) 𝑑𝑡 + 𝜂𝑖𝑍𝑖

𝑠. 

dδi=κi(α̂i-δi)dt+η̅idZi
δ. 
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πi(t,Ftکه در آن  
(1),Ft

(2)
),i=1,2  تعداد معاملات آتی ،𝑖  باشد، موقعیت اتخاذ شده فروش است. برای سادگی    دهد که اگر منفیرا نشان می
πi(t,Ft

(1),Ft
(2)

گذار و دو قرارداد آتی در کنار یکدیگر به لحاظ دو منبع اساسی  نویسیم. با نوشتن دارایی مالی سرمایهمی  πiرا به صورت    (
Zt)تصادفی 

(1),Zt
(2)

 ، داریم: (

گیری باشد و دستگاه معادلات دیفرانسیل تصادفی بالا پاسخی یکتا  قابل قبول است اگر ارزش واقعی قابل اندازه   (π1,π2)یک جفت کنترل  
Wt,Ft)برای  

(1)
,Ft

(2)
∫)𝐸گیریقبول کند و شرایط انتگرال  ( [πi(s,Fs

(1),Fs
(2)]2ds)<∞ 

T

t
𝑖  ، برای =   مجموعه متغیرهای کنترل فراهم شود.  1,2

را    𝑢(𝑡,ω,F1,F2)دهیم. در گام بعد، تابع ارزش  ، نشان می𝐴𝑡گذاری را با  قابل قبول در هنگام اتخاذ موضع معاملاتی در زمان اولیه سرمایه 
است که مطلوبیت مورد    (π1,π2)ل یک استراتژی قابل قبول گذار به دنباسرمایه کنیم.گذار تعریف میسازی پرتفو سرمایهبهینه   مسئلهبرای  

 به حداکثر رساند، یعنی:  Tانتظار از ثروت را در زمان 

 کنیم: سازی ارائه، مشتقات جزئی زیر را تعریف میبرای ساده

 کنیم: را تعیین می 𝑢(𝑡,ω,F1,𝐹2)تابع ارزش   HJBبا حل معادله 

(ϵ[0,𝑇(t,ω,F1,F2)برای × 𝑅 × 𝑅+ × 𝑅+ همراه با شرایط انتهایی 

 گام بعد، با تغییر شکل داریم: قابل قبول است. در 

𝑓1که = 𝑙𝑜𝑔 𝐹1     و𝑓1 = 𝑙𝑜𝑔 𝐹2    معادلات دیفرانسیل با مشتقات جزئی خطی برای  (44)   رابطه   در (  46)   رابطه است. با جایگزینی ،𝜙    به
 آید: می دست

𝜙(𝑇,f1,f2) که =  کنیم: حال مشتقات جزئی زیر را تعریف می است. 0

 گیری از فرض زیر حل کنیم:را با بهره  𝜙توانیم این معادلات دیفرانسیل با مشتقات جزئی خطی  حال می 

 که با حل آن داریم: 

(40 ) dWt=π1(t,Ft
(1),Ft

(2))dFt
(1)+π2(t,Ft

(1),Ft
(2))dFt

(2). 

(41 ) 
[  
   
   
 
 dWt

dFt
(1)

dFt
(2)] 

   
   
  
 

=
[  
   
   
   
 
π1 μ1(t)Ft

(1)+π2 μ2(t)Ft
(2)

μ1(t)Ft
(1)

μ2(t)Ft
(2) ]  

   
   
   
 

dt+
[  
   
   
   
 
π1σ1(t)Ft

(1)
π2σ2(t)Ft

(2)

σ1(t)Ft
(1)

0

0 σ2(t)Ft
(2) ]  

   
   
   
 

[
dZt

1

dZt
2]. 

(42 ) u(t,ω,F1,F2)=sup(π1,π2)ϵA t
E(U(WT)|Wt=ω,Ft

(1)
=F1 ,Ft

(2)
=F2). 

(43 ) 

ut=
∂u

∂t
,    uω=

∂u

∂ω
,   uωω=

∂ 2u

∂ω2
, 

 u1=
∂u

∂F1

,   u11=
∂ 2u

∂F1
2  ,    u2=

∂u

∂F2

,   u22=
∂ 2u

∂F2
2 , 

uω1=
∂ 2u

∂ω∂F1

,   uω2=
∂ 2u

∂ω∂F2

 ,    u12=
∂ 2u

∂F1∂F2

. 

(44 ) 
𝑢𝑡 + 𝑆𝑢𝑝𝜋1.𝜋2

[(𝜋1 𝜇1(𝑡)𝐹1 + 𝜋2 𝜇2(𝑡)𝐹2)𝑢𝜔 + (𝜋1𝜎1(𝑡)
2𝐹1

2 + 𝜋2𝜌12(𝑡)𝜎1(𝑡)𝜎2(𝑡)𝐹1𝐹2)𝑢𝜔1

+ (𝜋2𝜎2(𝑡)
2𝐹2

2 + 𝜋1𝜌12(𝑡)𝜎1(𝑡)𝜎2(𝑡)𝐹1𝐹2)𝑢𝜔2

+
1

2
(𝜋1

2𝜎1(𝑡)
2𝐹1

2 + 𝜋2
2𝜎2(𝑡)

2𝐹2
2 + 𝜌12(𝑡)𝜋1𝜋2𝜎1(𝑡)𝜎2(𝑡)𝐹1𝐹2)𝑢𝜔𝜔]. 

(45 ) u(T,ω,F1,F2)=-e -γω,    (𝜔,F1,𝐹2)𝜖𝑅 × 𝑅+ × 𝑅+. 

(46 ) u(t,ω,F1,F2)=-e -γω-ϕ(t,f1,f2). 

(47 ) 0=ϕt+(
1

2

μ1
2

(1-ρ12
2 )σ1

2 +
1

2

μ2
2

(1-ρ12
2 )σ2

2 -
ρ12μ1μ2

(1-ρ12
2 )σ1σ2

) +
σ1

2

2
(ϕ11-ϕ1)+

σ2
2

2
(ϕ22-ϕ2)+ρ12σ1σ2ϕ12. 

(48 ) 
ϕt=

∂ϕ

∂t
,    ϕ1=

∂ϕ

∂f1
,   ϕ2=

∂ϕ

∂f2
, 

 ϕ11=
∂ 2ϕ

∂f1
2 ,   ϕ22=

∂ 2ϕ

∂f2
2 ,    ϕ12=

∂ 2ϕ

∂f1∂ f2
 . 

(49 ) ϕ(t,f1,f2)=a11(t)f1
2+a1(t)f1+a22(t)f2

2+a2(t)f2+a12(t)f1f2+a(t). 

(50 ) á11(t)=á22(t)=á12(t)=0, 
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 کند: مستقل است و معادله دیفرانسیل مرتبه اول زیر را برآورده می  𝑓2و   𝑓1است و از    tتنها تابعی از  𝜙شود که  از این نتیجه می

 آوریم:می  به دست 𝜙، یک عبارت بسته برای  (22)   و (  19(، ) 17) های رابطه  یریکارگبه با حل این مسئله و با 

 شود با: تابع ارزش برابر می ( 46)   رابطه   در ( 52)   رابطه  کارگیریبه با  

 آورد:می به دستهای بهینه معاملات را توان استراتژیمی  (44)   رابطه   در(  52)   و ( 46)   رابطه  کارگیریبه حال با  

𝑖در این حالت با دو قرارداد آتی، برای   = 𝜋𝑖، استراتژی بهینه مربوطه  1,2
𝑖برای    𝐹𝑗است و    𝐹𝑖تابعی از    ∗ ≠ 𝑗 بستگی به قیمت سایر معاملات

قرارداد آتی  صفر باشد، استراتژی بهینه سبد با دو قرارداد آتی به استراتژی بهینه تک    𝜌12(𝑡)آتی ندارد. همچنین توجه داشته باشید که اگر  
 شود. تبدیل می

 آید: می به دستهای بهینه صریحاً از نظر پارامترهای مدل استراتژی (22)   و ( 19(، )17) های  رابطه گیری از حال با بهره  

𝜋1میزان بهینه متغیرهای کنترل    (55)   رابطه آمده در    به دستنتایج    بر اساس
𝜋2و    ∗

وابسته به قیمت نقدی فعلی یا میزان ثمرات رفاهی   ∗
𝜋1برابر صفر باشد،    𝜌12هنگامی که    ( 54)   رابطه نیست. از سوی دیگر در  

𝜋1در حالت دو کالایی برابر با    ∗
شود.  در حالت تک کالایی می  ̃∗

همین مدل، موضوع قابل    بر اساسحالت نیز  توان پرتفوهایی با بیش از دو قرارداد آتی را نیز تصور کرد که در این  به همین ترتیب می 
 بررسی است که جهت جلوگیری از اطاله مطلب، از ذکر آن خودداری شده است.  

 های پژوهش یافته   - 4

 ری مس  ینیبشیافزار متلب، پدر نرم   ازیمورد ن  یهاپارامتر   نیو تخم  رانیا  یاز بورس کالا  ازیمورد ن  یها داده  یآورو جمع  یسازپس از مدل
اسفند    یال  1398دوره مهر    یدر ط  یپسته فندق  متی، ق1398اسفند    یلا  1397  نیدوره فرورد   یط   نی زعفران نگ  متیق  یرا برا  یمتیق

  ان ینما  ری در اشکال ز  جیکه نتا  می نمود  یساز  هیافزار متلب شبرا در نرم   1398اسفند    یال  1398  رماهیدوره ت  ی ره در طی ز   متیو ق  1398
  ی سه کالا  یمشخص برا  ی دوره زمان  یمدل( در ط  یهاافته یاز    ینقد )ناش   متیق  ریمشخص است، مس  ری گونه که در اشکال زاست. همان

 ری نقد، خطوط قرمز و زرد مقاد  مت یق  یرنگ مربوط به رفتار واقع   یشده است. خط آب   یسازهیشب  زسب  ره ی و ز  یپسته فندق  ن،یزعفران نگ
با   یی بالا ینقد است که با همبستگ  مت یق ینیبشیمقدار پ انگریو خط بنفش ب دهدی نقد را نشان م  متی از ق ن ییبالا و پا ار یدو انحراف مع 

 ینیبش یپ  جینتا  هیکند و کل  ینیبش ینقد را پ  مت ی ق  ریمس  ییتوانسته با دقت بالا  دلگونه که مشخص است ممنطبق است. همان  یواقع   متیق
 قرار دارند  یواقع  یهامت یاز ق ار یشده، در حدفاصل دو انحراف مع 

a11(t)=a22(t)=a12(t)=0, 

á1(t)=á2(t)=0, 

a1(t)=a2(t)=0. 

(51 ) 𝑑𝛷

𝑑𝑡
= −

𝜇1(𝑡)
2𝜎2(𝑡)

2 + 𝜇2(𝑡)
2𝜎1(𝑡)

2 − 2𝜌12𝜇1(𝑡)𝜇2(𝑡)𝜎1(𝑡)𝜎2(𝑡)

2(1 − 𝜌12(𝑡)
2)𝜎1(𝑡)

2𝜎2(𝑡)
2

. 

(52 ) 𝑑𝛷 =
(𝑇 − 𝑡)((𝑟 − 𝜇)2𝜂̅2 + 2𝜆(𝑟 − 𝜇)𝜌𝜂�̅� + 𝜆2𝜂2)

2(1 − 𝜌2)𝜂2̅𝜂2
. 

(53 ) 𝑢(𝑡,𝜔) = −𝑒−𝛾𝜔−𝜙(𝑡). 

(54 ) 
π1

*(t,F1,F2)=
1

γ1-ρ12(t)2)σ1(t)F1

(
μ1(t)

σ1(t)
-ρ12(t)

μ2(t)

σ2(t)
), 

𝜋2
∗(𝑡,F1,F2) =

1

𝛾(1 − 𝜌12(𝑡)2)𝜎2(𝑡)𝐹2

(
𝜇2(𝑡)

𝜎2(𝑡)
− 𝜌12(𝑡)

𝜇1(𝑡)

𝜎1(𝑡)
). 

(55 ) 
𝜋1

∗ =
𝑒𝜅(𝑇1−𝑡)((𝑒𝑡𝜅 − 𝑒𝜅𝑇2)(𝑟 − 𝜇)𝜂̅2 + (𝑒𝑡𝜅𝜆 + 𝑒𝜅𝑇2(𝑟𝜅 − 𝜆 − 𝜅𝜇))𝜌𝜂𝜂̅ + 𝑒𝜅𝑇2𝜅𝜆𝜂2

𝐹1(𝑒
𝜅𝑇1 − 𝑒𝜅𝑇2)𝛾(1 − 𝜌2)𝜂2̅𝜂2

, 

π2
* =

eκ(T2-t)((etκ-eκT1)(r-μ)η̅2+(etκλ+eκT1(rκ-λ-κμ))ρηη̅+eκT1κλη2

F2(eκT1-eκT2)γ(1-ρ2)η̅2η2
. 
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 . 1398الی اسفند    1397دین  نقدی زعفران در بورس کالای ایران دوره فرور   یمت ق  بینی پیش   ی ساز   یه شب   - 1شکل 

Figure 1- Simulation of forecasting Safaron in the Iran Commodity Exchange. 

 . 1398الی اسفند   1398نقدی زیره در بورس کالای ایران دوره تیر    یمت ق  بینی پیش   ی ساز   یه شب   - 2شکل 

Figure 2- Simulation of forecasting Cumin in the Iran Commodity Exchange. 

 . 1398الی اسفند    1398قیمت نقدی پسته در بورس کالای ایران طی دوره مهر  بینی پیش شبیه سازی    - 3شکل 

Figure 3- Simulation of forecasting Pistachio prices in the Iran Commodity Exchange. 
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 مدل تک کالایی با دو عامل تصادفی   سازی پیاده   - 4-1

قراردادهای آتی زعفران، پسته و زیره در هر دوره برای هر محصول عموما یک یا دو قرارداد فعال با سررسید حداقل سه ماهه وجود  در بازار  
مدل، برای هر یک از محصولات زعفران، پسته و زیره، نخست پارامترهای مدل را تخمین زده و سپس دو قرارداد    سازیپیاده دارد. برای  

مثال  عنوانبهی مبادرت شد. گذار سرمایهموضع معاملاتی و مقدار بهینه  بینیپیش ه و در سه مقطع زمانی نسبت به متاخر را انتخاب کرد 
را انتخاب کرده و مقدار بهینه و نوع موضع    1399خرداد    25و    1399فروردین    26آتی پسته، دو قرارداد آتی مربوط به تحویل    بازار  در

 مدل تخمین زده شد. روز( توسط  30ورود )با فواصل معاملاتی را در سه زمان گوناگون  

 .Table 1- Estimation of parameters of one-factor dual commodity . تخمین پارامترهای مدل تک کالایی دو عاملی   - 1جدول 

 منبع: محاسبات پژوهشگر *

ی  گذارسرمایه در زمان ورود، نسبت به قراردادهای مطرح شده چه موضع معاملاتی اتخاذ کند و میزان    گذاره یسرماسوال این است که  
که    ی بیان کرده استگذارسرمایه وی در قرارداد چقدر باشد؟ بر همین اساس مدل پیشنهاد خود را در مورد موضع معاملاتی و میزان  

 آمده است. 2جدول  نتایج آن در  

 . مدل تک کالایی دو عاملی   نتایج حاصل از اجرای   - 2جدول 

Table 2- The results of a single commodity, two-factor model. 

 زعفران    بازار   در   یعامل  دو   ییکال   تک   مدل   یپارامترها   نی تخم 
γ R ρ η̅ η κ μ 
0.001 0.000329 0.9979 0.008 0.016 0.0022 0.00068387 

   پسته  بازار   در   یعامل  دو   ییکال   تک   مدل   یپارامترها   نی تخم 
γ R ρ η̅ η κ μ 

0.001 0.000329 0.9977 0.0129 0.0158 0.0103 -0.00026 
 زیره در بازار    یدو عامل   ییمدل تک کال   یپارامترها   نی تخم 

γ R ρ η̅ η κ μ 

1E-15 0.000329 0.972 0.0288 0.0342 0.0688 -0.001 
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  زعفران آتی  
 نگین تحویل 

1399/02/2

1 

 428.4 0.0265 فروش  فروش  77743 93910 91209 1399/01/21

 114.1 0.0056 فروش  فروش  77743 98124 92188 1398/12/21

 43.2 0.002 فروش  فروش  77743 99354 105776 1398/11/21

 14.6 0.0007385 فروش  فروش  77743 97450 102628 1398/10/21

  زعفران آتی  
نگین تحویل  

1399/04/2

2 

 225.97 0.026 خرید خرید 101691 87848 93000 1399/03/23

 95.64 0.006 خرید خرید 101691 79168 85751 1399/02/22

 4.37 0.0019 خرید خرید 101691 89444 99390 1399/01/21

 3.51 0.00074 فروش  فروش  101691 98257 102196 1398/12/22

فندقی    پسته
 تحویل 

1399/01/2

6 

 176.06 0.000877 خرید خرید 1048443 880683 847687 1398/12/26

 32.69 0.000319 خرید خرید 1048443 892835 945980 1398/11/26

 12.49 0.000201 خرید خرید 1048443 904883 986321 1398/10/26

فندقی    پسته
 تحویل 

1399/03/2

5 

 119.78 0.000865 خرید خرید 998041 870000 859571 1399/02/25

1399/01/25 961035 
100030

4 
 11.62 0.000314 خرید خرید 998041

 22.09 0.000221 خرید خرید 998041 879081 898074 1398/12/25

سبز    زیره
 تحویل 

1399/01/2

4 

 9.781.443.700.000 477260000 خرید خرید 326695 301282 306200 1398/12/24

 4.751.081.160.000 348780000 فروش  فروش  326695 316378 330000 1398/11/24

 3.470.427.710.000 324430000 فروش  فروش  326695 334153 344850 1398/10/24

سبز    زیره
تحویل  

1399/03/1

8 

 3.623.242.320.000 419940000 فروش  فروش  328555 319927 348000 1399/02/18

 3.391.185.600.000 357720000 فروش  فروش  328555 312270 321750 1399/01/18

 11.331.576.000.000 349740000 فروش  فروش  328555 287500 319900 1398/12/18
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دهد که مدل توانسته است که سازی شد. نتایج حاصل نشان می حالت گوناگون پیاده   20مشخص است مدل در  2جدول  که در   گونههمان
گذاری در بینی نماید. نکته حایز اهمیت این است که میزان پیشنهاد مدل، جهت سرمایهموضع معاملاتی را در تمام موارد به درستی پیش 

آمده از میزان نرخ رانش و پراکنش و ریسک بازار گوناگون بوده است. به این معنی میزان   دستبه  محصولات گوناگون با توجه به پارامترهای  
در هر سه محصول    حالبااینگذاری مدل در محصول زیره تفاوت دارد.  گذاری مدل در محصول پسته با میزان پیشنهاد سرمایهپیشنهاد سرمایه

تر شود و مدل اصطلاحا ریسک گزیرر میگذاری پیشنهادی مدل کمتن بهینه سرمایهتر شدن مدت زمان حضور در قرارداد، میزابا طولانی 
 گذاری متفاوت است.  مدل از میزان ریسک محصول، پیشنهاد مدل جهت تعداد بهینه سرمایه بینیپیش شود.از سوی دیگر با توجه به  می

 مدل دو کالایی با دو عامل تصادفی   سازی پیاده   - 4-2

هستیم که مدت زمان حضور در قراردادها   سررسید گوناگون روبرو  یهاخ ی تارکالایی با تاریخ ورود یکسان و    آتی  قرارداد  دو  در این حالت با
های مورد انتخاب موضع معاملاتی درست، پس از گردآوری داده  یکند. برایا مساوی بودن نخستین سررسید را ارضا می  ترکوچک شرط  

 آمده است. 3جدول  م که نتایج آن در  یزن ی ن میا تخممعادله ر  ینیاز در نخست پارامترها

 . تخمین پارامترهای مدل دو کالایی دو عاملی در بازار   - 3جدول 

Table 3- Estimation of parameters of two-factor dual commodity. 

 منبع: محاسبات پژوهشگر *

گذاری  سپس از هر محصول، دو قرارداد متاخر را انتخاب کرده و در سه مقطع زمانی نسبت به تعیین موضع معاملاتی و مقدار بهینه سرمایه
امکان  1395اسفند  25و   1398فروردین  25، 1399اردیبهشت  25 هایتاریخآتی زعفران و پسته، در  بازار  مثال در  عنوانبه مبادرت شد. 

  24و خروج از قرارداد در تاریخ    1399خرداد    25و قرارداد آتی پسته تحویل    1399تیرماه    22رداد آتی زعفران نگین تحویل  ورود به قرا
وجود دارد. براین اساس مقدار بهینه و نوع موضع معاملاتی در سه زمان گوناگون ورود توسط مدل تخمین زده شد که در    1399خردادماه  

گذار در زمان ورود،  تصادفی  آمده است. در واقع سوال این است که سرمایه  دو عاملی مدل دو کالایی با  نتایج حاصل از اجرا  4جدول  
گذاری وی در قرارداد چقدر باشد؟ بر همین اساس مدل  نسبت به قراردادهای مطرح شده چه موضع معاملاتی اتخاذ کند و میزان سرمایه

 گذاری بیان کرده است.ن سرمایه پیشنهاد خود را در مورد موضع معاملاتی و میزا

بینی  موضع معاملاتی را به درستی پیش  91.7%حالت ممکن یعنی    36مورد از    33دهد که مدل توانسته است در  نتایج حاصل نشان می
یک مورد میزان گذاری در پرتفوی دو کالایی در هیچ حالتی منفی گزارش نشده بود و تنها در  مجموع سود حاصل از سرمایه  حالبااین نماید.  

 پیوسته سالانه( کمتر بود. 12%گذاری در نرخ بهره بدون ریسک )سود از سرمایه

آمده از میزان    به دستگذاری در محصولات گوناگون با توجه به مقادیر  نکته حایز اهمیت این است که میزان پیشنهاد مدل جهت سرمایه
گذاری مدل در محصول زعفران با میزان پیشنهاد این معنی میزان پیشنهاد سرمایه  نرخ رانش، پراکنش و ریسک بازار گوناگون بوده است. به

تر شدن مدت زمان حضور در قرارداد، در هر سه محصول با طولانی  حالبااینگذاری مدل در محصول پسته یا زیره تفاوت دارد.  سرمایه
 شود. ریسک گزیرتر می شود و مدل اصطلاحا گذاری پیشنهادی مدل کمتر میمیزان بهینه سرمایه

 

 بازار   در   یعامل  )زعفران و پسته( دو   یی کال   دو   مدل   یپارامترها   نی تخم 
γ

1
 R1 ρ

1
 η̅

1
 η

1
 κ1 μ

1
 

24 0.12 0.000867 0.0079 0.016 -0.0059 0.0006838 
γ

2
 R2 ρ

2
 η̅

2
 η

2
 κ2 μ

2
 

0.0001 0.12 -0.0587 0.0129 0.0158 0.0103 -0.000261 
 بازار   در   ی عامل  )زعفران و زیره( دو   یی کال   دو   مدل   یپارامترها   نی تخم 

γ
1
 R1 ρ

1
 η̅

1
 η

1
 κ1 μ

1
 

10.5 0.12 -0.0065 0.008 0.016 0.0022 0.000684 
γ

2
 R2 ρ

2
 η̅

2
 η

2
 κ2 μ

2
 

0.001 0.12 0.137 0.0288 0.0342 0.0688 -0.001 
 بازار   در   یعامل   دو   یی )پسته و زیره(کال   دو   مدل   یپارامترها   نی خم ت 

γ
1
 R1 ρ

1
 η̅

1
 η

1
 κ1 μ

1
 

0.0001 0.12 -0.0265 0.0129 0.0158 0.0103 -0.00026 
γ

2
 R2 ρ

2
 η̅

2
 η

2
 κ2 μ

2
 

0.001 0.12 0.1614 0.0294 0.0342 0.0977 -0.001 
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 . کالایی دو عاملی   دو مدل    نتایج حاصل از اجرای   - 4جدول 

Table4- The results of a two commodity, two-factor model. 

 

 گیری بحث و نتیجه   - 5

 مفهوم   و  سازیذخیره   تئوری  مبنای  بر  مصرفی  کالاهای  آتی  قراردادهای  بهینه  معاملاتی  موضع  تصادفی  پویای  در این مقاله دو مدل کنترل
دو عامل  با    ییمدل تک کالادهد که  سازی شد. نتایج نشان می رفاهی توسعه داده شد و در بورس کالای ایران با موفقیت پیاده   ثمرات

با دو    ییمدل دو کالا درست را انتخاب کند. یتوانسته است در همه موارد موضع معاملات یتصادف ینقد یمتو ق  یثمرات رفاهتصادفی 
در  درست را انتخاب کند.    یموارد موضع معاملات  91.7%توانسته است در    ی نیزتصادف  ینقد  یمتقو    یثمرات رفاهتصادفی  عامل  

قیمت    و  (𝛶ثابت )   پذیری  ریسک   پارامتر  متناسب با معکوس (  ∗�̃�ی ) گذارسرمایههای مذکور نوع موضع معاملاتی و مقدار بهینه  مدل

ول 
حص

م م
نا

به   
ود 

 ور
یخ

تار
داد 

رار
ق

وج  
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اد   
رد
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(
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یش

پ
 

 زعفران 
1398/12/26 1399/01/25 

 17.3205 فروش  فروش  89772 91763
 13876 خرید خرید 1030901 847687 پسته 2542311949

 زعفران 
1398/11/26 1399/01/25 

 14.4976 فروش  فروش  89772 103635
 5294.7 خرید خرید 1030901 945980 پسته 449832199

 زعفران 
1398/10/26 1399/01/25 

 12.1348 فروش  فروش  89772 102549
 2626.3 خرید خرید 1030901 986321 پسته 117235500

 زعفران 
1399/02/25 1399/03/24 

 16.8867 خرید خرید 97600 83661
 12486 خرید خرید 1006603 859571 پسته 1833430360

 زعفران 
1399/01/25 1399/03/24 

 14.0571 خرید خرید 97600 96850
 4768.5 خرید خرید 1006603 961035 پسته 217301551

 زعفران 
1398/12/25 1399/03/24 

 11.8503 فروش  فروش  97600 105268
 2701.5 خرید خرید 1006603 898074 پسته 293281962

 زعفران 
1398/12/24 1399/01/23 

 11.9086 فروش  فروش  91766 95392
 0.0076 فروش  فروش  321890 326200 زیره 44273

 زعفران 
1398/11/24 1399/01/23 

 12.7244 فروش  فروش  91766 103783
 0.0626 فروش  فروش  321890 330000 زیره 154549

 زعفران 
1398/10/24 1399/01/23 

 13.5965 فروش  فروش  91766 103314
 0.4942 فروش  فروش  321890 344850 زیره 169569

 زعفران 
1399/02/18 1399/03/17 

 12.0969 خرید خرید 86163 84381
 0.0077 فروش  فروش  300440 348000 زیره 21923

 زعفران 
1399/01/18 1399/03/17 

 13.0086 فروش  فروش  86163 100266
 0.0761 فروش  فروش  300440 321750 زیره 184890

 زعفران 
1398/12/18 1399/03/17 

 13.8315 خرید فروش  86163 96116
 7.672 فروش  فروش  300440 319900 زیره 11632

 پسته
1398/12/24 1399/01/23 

 14.5964 خرید خرید 936309 864220
 0.0171 فروش  فروش  321890 326200 زیره 1052314

 پسته
1398/11/24 1399/01/23 

 8.3344 خرید فروش  936309 946131
 9.3261 فروش  فروش  321890 330000 زیره 38.2

 پسته
1398/10/24 1399/01/23 

 2.6939 خرید فروش  936309 1002690
 7.9229 فروش  فروش  321890 344850 زیره 3086

 پسته
1399/02/18 1399/03/17 

 15.2971 خرید خرید 906273 859333
 0.0209 فروش  فروش  300440 348000 زیره 719040

 پسته
1399/01/18 1399/03/17 

 13.986 خرید خرید 906273 886591
 0.4372 فروش  فروش  300440 321750 زیره 284589

 پسته
1398/12/18 

 286287 13.788 خرید خرید 906273 896017 1399/03/17
  7.4449 فروش  فروش  300440 319900  زیره
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باعث  و مدت زمان حضور بیشتر در قرارداد بالاتر  یریپذسک ی است که ر  یعنبدان م  نیاست. اقرارداد آتی و مدت زمان حضور در قرارداد 
،  (𝜅)  نیانگیمبازگشت به امر به سرعت  نیا همچنیناثر را خواهد داشت.  نی هم زیبالاتر ن یآت متیشود. قگذار میهیسرما تیکاهش موقع 

توجه داشته  از سوی دیگر  دارد.    یبستگ( نیز  ρ( و نرخ همبستگی ) 𝜇رانش )، نرخ  (r، نرخ بهره )(𝜆)  سک ی ر  بازار  متیق  (،η( و ) 𝜂̅نوسانات )
  . از منظراست  (𝛿𝑡)  ثمرات رفاهی  او ی  (𝑆𝑡ی )فعل  متیق  (،�̃�)   ا( ی𝛼)   ثمرات رفاهیاز سطح تعادل    گذار مستقل هیسرما  تیکه موقع   دیباش 

 مؤثر،  طوربه بهینه، د و استراتژیبرمی ن یرا از ب ثمرات رفاهی ایمداوم قیمت نقدی  یریگیپ ایبرآورد  نیاز به استقلال  نی، ای عمل یکاربردها
آتی گردد در پژوهشپیشنهاد می  .برد می  بین  از   را  گذارسرمایه  انتظار  مورد   مطلوبیت  یسازنهیشیب  در  رفاهی  ثمرات  بودن  تصادفی های 

شود.    یسازی و نتایج بررس معامله است، مدل  اراتیو اختحالات مختلف که پرتفو ترکیبی از قراردادهای آتی کالایی، سهام    یمطالعاتی  برا
 ها روبرو است، مدل مورد ارزیابی قرار گیرد.های ناگهانی قیمت همچنین در حالاتی که در بازار با جهش
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