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اي آتي لطاضزاز ِ  هؼيي ظهبى زض زاضايي فطٍـ يب ذطيس تؼْس ثط هجتٌي تَافمٌبه
.اؾت هكرص ليوت ثب ٍ آيٌسُ زض
کكبٍضظاى تجبضي هجبزلات هطکع ػٌَاى ثِ قيکبگَ 1840 زِّ اٍاؾط زض  

 زض ٍ ػطضِ هبظاز ثب ثطزاقت، فصل زض آى ّب .ثَز قسُ قٌبذتِ اططاف قْطّبي
 ثِ هحصَلات ليوت هبظازّب ايي اثط زض ٍ ثَزًس هَاجِ تمبضب هبظاز ثب فصَل ؾبيط

  ايي حل ثطاي ثبظضگبًبى اظ ػسُ اي 1848 ؾبل زض .هي قس ًَؾبى زچبض قست
 ّيأت ٍ قسًس هتحس يکسيگط ثب کكبٍضظي هحصَلات ثبظاض ؾبظهبًسّي ٍ هؿألِ
 .زازًس  تكکيل ضا (CBOT) قيکبگَ تجبضي
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قيکبگَ تجبضي ّيبت هَفميت زًجبل ثِ ٍ 1874 ؾبل زض (CBOT) زض  
 ثطاي ثبظاضي ػٌَاى ثِ قيکبگَ کبلاي ثَضؼ آتي، هؼبهلات اًجبم ظهيٌِ

  .قس تبؾيؽ کكبٍضظي هرتلف کبلاّبي آتي هؼبهلات

ًَع ايي فؼبليت قس، ثبػث آتي هؼبهلات ظهيٌِ زض کبلا ثَضؼ ّبي هَفميت 
 ثيف حبضط حبل زض کِ طَضي ثِ يبثس، گؿتطـ جْبى ؾطاؾط زض ثَضؼ ّب

 ظهيٌِ زض آتي هؼبهلات اًجبم هكغَل جْبى ؾطاؾط زض آتي، ثَضؼ 80 اظ
.ّؿتٌس ... ٍ ؾْبم اضظ، ًفت، فلعات، کكبٍضظي، لجيل اظ هرتلفي کبلاّبي
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ػَاهل اظ ًبقي هي تَاًؿت کِ ليوت ّب زض پيف ثيٌي غيطلبثل ًَؾبًبت ٍجَز 
:ثبقس ظيط هَاضز ًظيط هتؼسزي

(اًجبضزاضي هكکلات) هصطف ٍ تَليس ثيي ظهبًي اذتلاف ٍجَز،
طجيؼي، ثلايبي
هحصَلات، ظزگي آفت
زٍلت تَؾط قسُ اتربش ؾيبؾت ّبي
،اػتصبثبت
جٌگ ٍ ...  

زًجبل ثِ کكبٍضظاى ٍ تجبض تب قس هَجت ليوت ّبي ضيؿک ًَع ايي ٍجَز 
 ـّبي .ثطًٍس آتي لطاضزازّبي اظ اؾتفبزُ جولِ اظضيؿک هسيطيت ضٍ
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ُضيؿک هسيطيت ٍ ليوت ًَؾبًبت کٌتطل ثطاي فًريارد معاملات اظ اؾتفبز 
  .آى اظ ًبقي

فًريارد قزاردادهای تؼطيف:
  زض کبلا تحَيل ظهبى ٍ ليوت هَضز زض هصاکطُ ططيك اظ حبل ظهبى زض هجبزلِ ططف زٍ

 ضا ذَز هحصَل هي کٌس تؼْس کكبٍضظ هثبل طَض ثِ يؼٌي .هي ًوبيٌس تَافك آيٌسُ
 ثِ ًيع ذطيساض ٍ زّس تحَيل لطاضزاز، اًؼمبز ظهبى تَافمي ليوت ثب آيٌسُ زض

 لطاضزاز اًؼمبز ظهبى زض قسُ تَافك ليوت ثب کبلا تحَيل ظهبى زض کبلا ٍجِ پطزاذت
.هي قَز هتؼْس

ًکَل ضيؿک يب اػتجبضي ضيؿک ٍجَز فَضضٍاضز، لطاضزازّبي اصلي هكکل 
 ططفيي اظ کسام ّط کِ زاضز ٍجَز اهکبى ايي يؼٌي، .اؾت لطاضزاز ططفيي
.ًکٌٌس اجطا ضا لطاضزاز هفبز لطاضزاز،
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اما .است فًرريارد قزارداد ضبیه کاملاً ماهیتی لحاظ به آتی قزارداد 
  ي کمی ضزایط سزرسید، تاریخ :قبیل اس قزارداد ضزایط بًدن استاودارد

 قزارداد با آتی قزارداد تمایش يجه ايلیه تحًیل، مکان ي قزارداد کیفی
 .می ضًد محسًب فًرريارد
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سزرسید تاریخ:
 هي تؼييي ططفيي تَافك ثب لطاضزاز ؾطضؾيس آى زض کِ فَضٍاضز لطاضزازّبي ذلاف ثط

  ٍ اؾتبًساضز صَضت ثِ کبلا يک ضٍي ثط آتي لطاضزازّبي ؾطضؾيس تبضيد قَز،
  .قَز هي تؼييي ثَضؼ تَؾط هكرص

قزارداد حجم: 
 اظ هكرصي همساض ّط کِ کٌٌس تَافك ّن ثب تَاًٌس هي ططف زٍ فَضٍاضز لطاضزاز زض

 ثَضؼ تَؾط لطاضزاز ّط حجن آتي لطاضزازّبي زض اهب کٌٌس هؼبهلِ  ضا کبلا يک
  ايي اظ صحيحي ّبي هضطة تَاًٌس هي فمط گصاضاى ؾطهبيِ ٍ قَز هي تؼييي
.زٌّس لطاض هؼبهلِ هَضز ضا همساض
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ِاًجبم ثِ ًؿجت اطويٌبى ايجبز ٍ لطاضزازّب تضويي پبيبپبي اتبق اصلي ٍظيف 
 .اؾت هؼبهلِ ططفيي ثطاي لطاضزاز هفبز

فطٍقٌسُ ًمف ذطيساض، زضهمبثل مزکشی طزف ػٌَاى ثِ ثَضؼ پبيبپبي اتبق ٍ 
 ثط هتطتت  تؼْسات توبهي ٍ گطفتِ ػْسُ ثط ضا ذطيساض ًمف فطٍقٌسُ، همبثل زض
 .هي پصيطز ضا آى
تضويي ٍظيفِ اًجبم ثطاي پبيبپبي اتبق هْن اثعاضّبي ضٍظاًِ تؿَيِ ٍ ؾپطزُ ّب 

.هي ضًٍس قوبض ثِ لطاضزازّب هفبز اًجبم ثِ ًؿجت اطويٌبى ايجبز ٍ لطاضزازّب
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فطٍـ ٍ ذطيس ثِ السام گصاض ؾطهبيِ يک کِ ظهبًي :ايلیه تضمیه يجه 
 لطاضزازّب ايي اظ يک ّط ثطاي ضا تضويٌي ٍجِ هي ًوبيٌس، هرتلف لطاضزازّبي

 .هي قَز ًبهيسُ اٍليِ تضويي ٍجِ کِ هي پطزاظز
ِتؼييي ؾپطزُ زضصس ثِ تَجِ ثب هكتطي ّط ثطاي ًيبظ هَضز اٍليِ تضويي ٍج 

 ليوت ًَؾبى ثب ٍ هي قَز هحبؾجِ ثبظ لطاضزازّبي اضظـ ٍ لطاضزاز ّط ثطاي قسُ
  .هي کٌس تغييط ضٍظاًِ تؿَيِ اثط زض ٍ
ٍجِ همساض اگط کِ اؾت اٍليِ تضويي ٍجِ اظ زضصسي :تضمیه يجه حداقل 

 ٍجِ حؿبة فَضاً هكتطي ثبيس  يبثس کبّف همساض آى اظ کوتط ثِ هكتطي تضويي
  .ثطؾبًس اٍليِ تضويي ٍجِ ؾطح ثِ ضا ذَز تضويي
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ايجبز ليوت تغييطات هحل اظ کِ ظيبًي ٍ ؾَز لطاضزاز، اًؼمبز ضٍظ اًتْبي اظ 
 آى ثِ کِ هي قَز، هٌتمل گطاى هؼبهلِ حؿبة ّبي ثيي ٍ هحبؾجِ هي قَز،
 قوبض ثِ آتي هؼبهلات ٍيػگي ّبي هْوتطيي اظ ٍ هي قَز گفتِ ريساوه تسًیه
 .هي ضٍز

کِ هَالؼي زض ٍ ضٍظاًِ صَضت ثِ هتغيط تضويي ٍجِ :متغیز تضمیه يجه 
 اػضب اظ گطزز، هجبظ ؾطح ظيط ثِ اٍليِ ؾپطزُ کبّف ثبػث ليوت ًَؾبًبت

 .هي قَز زضيبفت هَلؼيت زاضًسگبى
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ًهي ضؾبًس فطٍـ ثِ ضا آتي لطاضزاز ثَضؼ، زض کِ کؿي هي قَز گفتِ اصطلاحب ٍ 
 تبضيد زض ثَضؼ اؾتبًساضز ضَاثط اؾبؼ ثط پبيِ زاضايي زازى تحَيل ثِ ضا ذَز

  فزيش تعهدی مًقعیت یا فزيش مًقعیت هي ًوبيس، هتؼْس آيٌسُ زض هؼيٌي
 حفظ ضا هَلؼيت ايي لطاضزاز ؾطضؾيس تبضيد تب فطز ايي اگط .اؾت کطزُ اذتيبض
 .زّس تحَيل ضا پبيِ زاضايي ثبيس ضطٍضتبً ًوبيس

پبيِ زاضايي ذطيس ثِ هتؼْس ضا ذَز ٍ هي ذطز ضا آتي لطاضزاز ثَضؼ زض کِ فطزي 
 هَلؼيت اصطلاحبً هي ًوبيس، هؼيٌي تبضيد زض ثَضؼ اؾتبًساضز ضَاثط اؾبؼ ثط

 ؾطضؾيس تبضيد تب اگط ٍ اؾت کطزُ اذتيبض خزید تعهدی مًقعیت یا خزید
  .ًوبيس ذطيساضي ضا پبيِ زاضايي ثبيس ضطٍضتبً ًوبيس حفظ ضا هَضغ ايي لطاضزاز
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  :قزارداد بسته ي جبزاوی معاملات اوجام -1
 هؼبهلاتي هَلؼيت ّبي ًوَزى هؿسٍز لطاضزاز، ؾطضؾيس اظ لجل ثبظاض اظ ذطٍج ثطاي

 ضٍـ ايي زض .گيطز هي صَضت جبزاوی معاملات اوجام ثب آتي ثبظاضّبي زض
 هَلؼيت کِ فطزي اؾت، هؼطٍف ًيع معکًس تعهدی مًقعیت اتربش ثِ کِ

 يک فطٍـ ثب هي تَاًس اؾت، کطزُ اتربش آتي هؼبهلات زض ضا ذطيس تؼْسي
 اؾت، کطزُ ذطيساضي لجلا کِ لطاضزازي ثب يکؿبى کبهلاً قطايط ثب آتي لطاضزاز

  تؼْسي هَلؼيت زاضاي کِ فطزي تطتيت، ّويي ثِ .ثجٌسز ضا ذَز هَلؼيت
  ّوبى زض ذطيس تؼْسي هَلؼيت يک اتربش ططيك اظ هي تَاًس اؾت فطٍـ

 .ثجٌسز ضا ذَز هَلؼيت لطاضزاز،
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  کِ افطازي ثَضؼ ّب اظ ثؿيبضي زض :قزارداد مًضًع پایه دارایی تحًیل -2
 هَلؼيت ؾطضؾيس تب اگط هي کٌٌس، اتربش ضا فطٍـ يب ذطيس تؼْسي هَلؼيت ّبي

 لطاضزاز پبيِ زاضايي زازى تحَيل يب گطفتي تحَيل ثِ هلعم ًکٌٌس، اتربش ججطاًي
ِ گطي ّط ٍ کبلاؾت تحَيل ثط هؼبهلات اؾبؼ ٍ ّؿتٌس  ثرَاّس کِ هؼبهل

  .ًوبيس کبلا گطفتي تحَيل يب زازى تحَيل ثِ السام ؾطضؾيس ظهبى زض هي تَاًس
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  تؼْسي هَلؼيت ّبي ثؿتي جْت ثَضؼ ّب زض کِ زيگطي ضٍـ :وقدی تسًیه -3 
 ثطاؾبؼ ًمسي تؿَيِ .هي ثبقس وقدی تسًیه اؾت، هؼوَل لطاضزاز ؾطضؾيس زض

 ليوت آذطيي ًْبيي، تؿَيِ هجٌبي کِ اؾت اًجبم لبثل هؼبهلِ ططفيي تَافك
 ايي زض .هي قَز اًجبم هصکَض ليوت اؾبؼ ثط ٍجَُ تؿَيِ ٍ اؾت ضٍظاًِ تؿَيِ
 زٌّس، تحَيل يب گطفتِ تحَيل ضا پبيِ زاضايي ايٌکِ جبي ثِ لطاضزاز ططفيي ضٍـ

 تبضيد زض ليوت ثب ضا آتي لطاضزاز اٍليِ فطٍـ ليوت يب ذطيس ليوت ثيي تفبٍت
  همبثل ططف ثِ ظيبى ججطاى يب ؾَز ػٌَاى ثِ ٍ کطزُ هحبؾجِ لطاضزاز اًمضبي

.هي پطزاظًس
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ِثِ کِ آتي لطاضزازّبي گصاضي ليوت اصلي فطهَل تَاى هي ؾبزُ صَضت ث 
 :کطز ثيبى ظيط صَضت ثِ ضا اؾت هؼطٍف حول ّعيٌِ هسل

ًِطخ ٍ ثبقس تَهبى600000  آشض 1 زض طلا ؾکِ ًمسي  ليوت اگط هثبل طَض ث 
 (زيگط هبُ 2) اؾفٌسهبُ آتي ليوت ثبيس تئَضيک طَض ثِ ثبقس زضصس 16 ًيع ثْطُ
    .ثبقس تَهبى 616214 ثبضثط
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گطاى ِ   :زؾتِ ؾِ ثِ هي تَاى ضا آتي ثبظاضّبي زض هؼبهل
  ریسک، دهىدگان پًضص1.
سزمایه گذاران2.
مالی ياسطه گزان يب آربیتزاصکىىدگان3.
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آتي هؼبهلات ثبظاض ثِ ٍضٍز ثب کِ ّؿتٌس اقربصي :ریسک پًضص دهىدگان  
 ليوت ًكسُ ثيٌي پيف تغييطات اظ ًبقي ضيؿک همبثل زض ضا پبيِ زاضايي ليوت
 ليوت زض ًبهطلَة تغييطات ًگطاى افطاز ايي زيگط ػجبضت ثِ .هي کٌٌس ثيوِ

 ّسف ثب لصا ٍ زاضًس آًْب فطٍـ يب ذطيس ثِ تصوين آيٌسُ زض کِ ّؿتٌس کبلاّبيي
  آتي هؼبهلات قس، ثيبى ّوبًطَضکِ .هي قًَس آتي هؼبهلات ٍاضز ضيؿک پَقف

ِ گطاى اظ گطٍُ ايي ًيبظّبي ثِ پبؾد زض اثتسا زض .قس ايجبز هؼبهل
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صطفبً آتي لطاضزازّبي فطٍـ ٍ ذطيس ثب کِ ّؿتٌس کؿبًي :سزمایه گذاران 
ِ گطاى ايي ّطگبُ .هي ثبقٌس ؾَز کؿت ثسًجبل  ثِ ذَز هحبؾجبت اؾبؼ ثط هؼبهل

 السام يبثس، کبّف آتي لطاضزاز ليوت آيٌسُ زض اؾت هوکي کِ ثطؾٌس ًتيجِ ايي
 کِ کٌٌس پيف ثيٌي کِ ظهبًي ثطػکؽ ٍ هي ًوبيٌس آتي لطاضزازّبي فطٍـ ثِ

 ايي .هي گيطًس لطاض ذطيس تؼْسي هَلؼيت زض هي يبثس، افعايف آتي ليوت
ِ گطاى   ثطزاضي ثْطُ ليوت ًَؾبى اظ ضيؿک، پصيطـ ثب هي کٌٌس ؾؼي هؼبهل

.ًوبيٌس
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يب زٍ زض آربیتزاص يؼٌي  ّوعهبى هؼبهلات ثب کِ ّؿتٌس کؿبًي :آربیتزاصگزان 
 گطاى هؼبهلِ ايي .هي ثبقٌس ضيؿک ثسٍى ؾَزّبي کؿت زًجبل ثِ ثبظاض چٌس

  ثطزاضي ثْطُ آضثيتطاغ زض اصلي ًکتِ .هي قًَس ًبهيسُ آربیتزاصکىىدگان اصطلاحبً
 ثِ .اؾت (آتي ٍ ًمس جولِ اظ ) هرتلف ثبظاضّبي ثيي ليوت ّب اذتلاف ٍجَز اظ

 ثبظاضّبي زض يکؿبى کبلاّبي ليوت تفبٍت کِ اؾت ايي ثط اًتظبض هؼوَلي طَض
  قکل زض ظا ثطٍى ػَاهل تأثيط ٍ ًبلص اطلاػبت ٍجَز ليکي ًجبقس، ظيبز هرتلف
ِ ّبي اظ ثيف هرتلف ثبظاضّبي ثيي ليوت ّب کِ هي قَز هَجت ليوت گيطي  ّعيٌ
 اذتلاف ّب ايي اظ هبلي گطاى ٍاؾطِ .ثبقٌس زاقتِ اذتلاف يکسيگط ثب ًمل ٍ حول
.هي کٌٌس ثطزاضي ثْطُ ؾَز کؿت ثطاي
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1- short hedging

2- long hedging

1- simple hedging

2- cross section hedging
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با سپاس اس حسه تًجه ضما عشیشان  
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