
  

 پ٘كگفتبض

٦بض٪ڃطڀ ثٽڃٷٿ ٲٷبثٕ ٲبٮځ ٲٹػوٹز زض   ثٻټبڀ ٲٷبؾت ثطاڀ  ٸْڃٟٿ انٯځ ٖٯٹٰ ٲبٮځ َطاحځ ضٸـ

٦كٝ ٢ڃٳوز سٗوبزٮځ،   ضاؾشب،   اڂٵ ػبٲٗٻ، اٞعاڂف ططٸر ٖٳٹٲځ ٸ اضس٣بڀ ضٞبٺ اػشٳبٖځ اؾز. زض

ثوبظاض  . آڂوس  ٲوځ  ثٻ قٳبض ٪صاضڀ ثسڂ٭ ٸ دٹقف ضڂؿ٥ ؾٻ ٦بض٦طز انٯځ ثبظاض آسځ ؾطٲبڂٻٞطنز 

٪وصاضاٴ ضڂؿو٥ ضا    دطزاظٶس. ؾطٲبڂٻ ٪طاٴ ثٻ زازٸؾشس ضڂؿ٥ ٲځ آسځ ٲ٧بٶځ اؾز ٦ٻ زض آٴ ٲٗبٲٯٻ

زټٷس٪بٴ ضڂؿو٥ ضا ثوٻ َوطٜ ٲ٣بثو٭ زض ٲٗبٲٯوٻ ٲٷش٣و٭        ذطٶس ٸ دٹقف ثٻ اٲڃس ٦ؿت ثبظزٺ ٲځ

ٲحط٤ انٯځ ثوطاڀ ٦وبضاڂځ اَلاٖوبسځ زض ثوبظاض آسوځ اؾوز. ٦وبضاڂځ        ٦ٷٷس. ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ  ٲځ

   ٦ٷس.  بسځ زض ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ثٻ سح١٣ ٦بضاڂځ سرهڃهځ زض ثرف ٸا٢ٗځ ا٢شهبز ٦ٳ٥ ٲځاَلاٖ

٢ڃٳوز   زضٲوٹضز  سٷٽبڂځ اَلاٖبر ٦بٞځ  ٦ٷٷس٪بٴ ثٻ نٹضر ٲحٯځ اؾز ٸ ٖطيٻ ثٻاٚٯت سٹٮڃس ٦بلا 

٦ٻ زض آٴ ٢ڃٳوز ٦وبلا ثطاؾوبؼ     اؾز ڂبٞشٻ ٲحهٹلار ٶساضٶس. ثبظاض آسځ ثبظاضڀ ٲشك٧٭ ٸ ؾبظٲبٴ

قوٹز.   ټبڀ قوٟبٜ سحوز ٶٓوبضر ثوٹضؼ سٗڃوڃٵ ٲوځ       ب ٸ ٲجشٷځ ثط ٞطآڂٷسټب ٸ ضٸڂٻٖطيٻ ٸ س٣بي

ٸڂػٺ اٶطغڀ، نوٷٗز   ټبڀ ٲرشٯٝ ا٢شهبز ثٻ ٪صاضڀ زض ثرف ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦بلاڂځ اٲ٧بٴ ؾطٲبڂٻ

آٸضز. ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲبٮځ ٲبٶٷس ٢طاضزازټبڀ آسځ ؾوٽبٰ، اٸضا٠ ثوسټځ ٸ    ٸ ٦كبٸضظڀ ضا ٞطاټٱ ٲځ

ٔ ټبڀ ثڃك اضظ ٞطنز زټوس.   ٪وصاضاٴ ٢وطاض ٲوځ    ثركوځ دطسٟوٹڀ زض اذشڃوبض ؾوطٲبڂٻ     شطڀ ثطاڀ سٷوٹ

ضا زٶجوب٬   ټوب  زض ٦كوٝ ٢ڃٳوز ٲٷهوٟبٶٿ زاضاڂوځ     ٦ؿت ؾٹز اظ ذُبڀ ثبظاض آسځ ٶڃع آضثڃشطاغ٪طاٴ

سٹاٶٷس  ثٽبزاض ٲځ  ٪طاٴ اٸضا٠ ٦ٷٷس٪بٴ ٦بلا ٸ ٲٗبٲٯٻ ٦ٷٷس٪بٴ ٸ ٲهطٜ زڂ٫ط، سٹٮڃس ؾٹڀ ٦ٷٷس. اظ ٲځ

                          ٦بض ٪ڃطٶس.    ثب ټسٜ دٹقف ضڂؿ٥ ثٻ ٢طاضزازټبڀ آسځ ضا

سٹؾوٍ حٳوٹضاثځ،    ٲؿوڃ   دوڃف اظ ٲوڃلاز  ؾوب٬   1750ٲٗوبٲلار آسوځ   ثطاڀ اٸٮڃٵ ثبض زض سبضڂد، 

 ٢بٶٹٶٳٷوس  ،اڀ ثڃٵ زٸ ضٸز زػٯوٻ ٸ ٞوطار   ٲٷ٣ُٻ ،اٮٷٽطڂٵ قكٳڃٵ دبزقبٺ اٲذطاسٹضڀ ثبث٭، زض ثڃٵ

ٲڃلازڀ زض قوٹـ   1901زض ؾب٬  اؾز، ٶٹقشٻ قسٺ ځ. ٢بٶٹٴ حٳٹضاثځ ٦ٻ ثط ضٸڀ س٧ٻ ؾٷ٫قس

قٷبؼ ٞطاٶؿٹڀ ٪ٹؾشبٸ غا٦ڃٻ ٦كٝ قس ٸ ا٦ٷٹٴ زض ٲٹظپ ٮوٹٸض دوبضڂؽ    ذٹظؾشبٴ سٹؾٍ ثبؾشبٴ

ٲوبزٺ زضثوبة ح٣وٹ٠ ػوعا، ح٣وٹ٠ ٲوسٶځ ٸ ح٣وٹ٠         282قبٲ٭  اڂٵ ٢بٶٹٴ ٦ٻقٹز.  ٶ٫ٽساضڀ ٲځ

 قوسٺ  سٹا١ٞ زض ظٲبٴ ػبضڀځ ٦ٻ شزض آڂٷسٺ ثٻ ٢ڃٳ ٲٗڃٷځ٦بلا زض ظٲبٴ زاز  اػبظٺ ٲځ ،ثٹزسؼبضر 

نٹضر ٢طاضزاز ٲ٧شٹة ثڃٵ ذطڂساض  ٦بلا ثٻ آسځ راؾبؼ، ٲٗبٲلا اڂٵثٻ ذطڂساض سحٹڂ٭ زازٺ قٹز. ثط

                               .٦ٷٷس ٲجبزٮٻسٹاٶؿشٷس اڂٵ ٢طاضزازټب ضا زض ٲٗبثس  قس ٸ اقربل ٲځ ٸ ٞطٸقٷسٺ سٷٓڃٱ ٲځ

، ؾوذؽ ٪طزز.  ٲځثبظدڃساڂف ٲٗبٲلار آسځ زض ٖهط ٲسضٴ ثٻ اٸاڂ٭ ٢طٴ ټؼسټٱ ٲڃلازڀ زض غادٵ 

 ٦كوٹضټبڀ  اظ ظٺ، ثبظاضټبڀ آسوځ زض ثًٗوځ  . اٲطٸضاڂغ قس زض اضٸدب ٸ آٲطڂ٧ب سسضڂغ ثٻ ٲٗبٲلار آسځ



  

 

 

در اقتصاد ایررا    های کالاییهمسو با تحولات جهانی، بورس توسعه نیز رونق گرفته است.لِحادر

و معاملات آنها در قالر  قراردادهرای نیردی، سر آ و آتری ان را         یابندتدریج اهمیت مینیز به

    شود. می

حاضرر  کترا    .کنرد ضرروری مری  را  اوراق مشرتیه  ایر  نرو    مطالعۀ آتی معاملاتفزایندۀ  ح م

شود. بخش اول قراردادهرا  در سه بخش م زا ارائه می و مطال  آ مشتمل بر هشت فصل است 

هرا و  فصل اول بره تشرریق قررارداد آتری، انروا  آ  و شر اهت       کند.و بازارهای آتی را معرفی می

تضرمی  و اهرر  مرالی در    سرازوکار وجره   . همچنری ، دپررداز مری  پیمرا  آتری  آ  با  هایتفاوت

هرای معراملاتی در   گرا  و نظا معام ه معرفیبه  فصل دو  شود.قراردادهای آتی توضیق داده می

را مررور  یافتره و نوههرور   آتی در اقتصادهای توسعه معاملات گسترشو  پردازدمی آتی هایبازار

                      .کندمی

کند. فصل سو  الگوهای تعیری   بخش دو  م انی نظری و کاربردی قراردادهای آتی را ت یی  می

بهرا، سرها ، اوراق بردهی و ارز را    گررا   ها مانند کالاهای اساسری، ف رزات  قیمت آتی انوا  دارایی

همگرایی قیمت آتی برا قیمرت نیردی و    کند. می و اث ات تشریقآربیتراژ  فرصتعد ِبراساس اصل 

چهرار   در فصرل  کره   اسرت بازار آتری   کارایی ۀدو م حث نظری عمده دربار نااری انتظارات  ۀفرضی

هرای  چگونه شوک شودسازی تح یل مینظریۀ ذخیره کارگیریبههمچنی ، با . شودمی توضیق داده

سرویی سروق   سرویی یرا پریش   پر   سرمت را بره  کالا شده به بازار نیدی و بازار ذخایر، بازار آتیوارد

هرای  پرردازد و شریوه  دهد. فصل پن م به مرور مفاهیم ک یدی مررت   برا مردیریت ریسر  مری     می

 یر  از ایر  پرنج    در انتهای هرر کند. قراردادهای آتی برای پوشش ریس  را تشریق می استفاده از

  حاصل نمایند. ک یدی اطمینا م احثتا خوانندگا  از فراگیری  مطرح شدههایی پرسش ،فصل

ارائه  دو در پایا  بخش  های خودآزمایی همراه با پاسخ تشریحیای از تمری همچنی ، م موعه

                            شود.   مطال  کم  شده تا به یادگیری

هرای اول و دو  از  است. عمدۀ مطال  در بخرش  و ترجمه ای متواز  از تألیآکتا  م موعهای  

نیرز  هرا و مسرائل بیشرتری    منابع مخت آ گردآوری و ترجمه شده است. ال ته توضیحات، تح یل

مطالعات ت ربی بازار قراردادهای آتری   است وسه فصل  مشتمل بربخش سو  اضافه شده است. 

یر  فرضریۀ کرارایی برازار و فرضریۀ      ترتهای ششم و هفتم بهدهد. فصلایرا  و جها  را ارائه می

سرازی در  مرالی  پدیردۀ  درنهایرت،  کننرد. سازی را در بازار آتی سکۀ طلای ایرا  آزمو  مری مالی



  

سؼطثڃوبر ػٽوبٶځ زض ٲٗوبٲلار آسوځ َولا،       قوٹز.  ثبظاضټبڀ آسځ ػٽبٴ زض ٞه٭ ټكشٱ ثطضؾځ ٲځ

آسوځ ؾو٧ٿ َولا زض    ٲحهٹلار زاٲځ ٸ ٦كبٸضظڀ، ٶٟز ذبٰ، قبذم ؾٽبٰ ٸ اضظ ٸ ٖٳٯ٧طز ثوبظاض  

ٶبٲوٻ،   ٸاغٺټب زض ٦كوٹض ٲوب ثبقوس.     ٪كبڀ ٲٗبٲلار آسځ ؾبڂط زاضاڂځ سٹاٶس ضاٺ ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ ٲځ

                  قٹز.  ذص يٳبڂٱ اڂٵ ٦شبة اؾز ٦ٻ زض اٶشٽب اضائٻ ٲځأٶٳبڂٿ ٲٹيٹٖځ ٸ ٲٷبثٕ ٸ ٲ

اٲوٹض ٲوبٮځ   ٲرشٯوٝ ٲبٶٷوس    ټوبڀ  ثوب ٪وطاڂف  ټبڀ ٲوبٮځ   ثٻ زاٶكؼٹڂبٴ ضقشٻ ضا ٦شبةاڂٵ ٲُبٮٗٿ 

٦ٷوڃٱ.   سٹنوڃٻ ٲوځ   ٸ ح٣وٹ٠ ٲوبٮځ   ا٢شهوبز ٲوبٮځ   ،ٲٽٷسؾوځ ٲوبٮځ  ٲسڂطڂز زاضاڂوځ،   ټب، قط٦ز

 ٦ٷٷوس  زض ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض ٞٗبٮڃز ٲوځ ٪صاضڀ ڂب ٲسڂطڂز ضڂؿ٥  ٪طاٶځ ٦ٻ ثب ټسٜ ؾطٲبڂٻ ٲٗبٲٯٻ

اظ ٦بؾوشځ ٸ   حبيوط  ٪طچوٻ سولاـ قوسٺ سوب ٦شوبة      ٲٷس قٹٶس. سٹاٶٷس اظ ٲُبٮت ٦شبة ثٽطٺ ٲځ ٶڃع

ذبٮځ اظ اق٧ب٬ ٶڃؿوز. دڃكوبدڃف اظ سٳوبٰ ٖعڂعاٶوځ ٦وٻ       ٲُبٮت آٴ ق٥ زٸض ثبقس، ثځ اقشجبٺ ثٻ

اضڀ عزټٷوس، ؾذبؾو٫   ٦شوبة اضائوٻ ٲوځ    ثٽجوٹز ټب ضا ٪ٹقوعز ٶٳوٹزٺ ٸ دڃكوٷٽبزاسځ ثوطاڀ      ٶبضؾبڂځ

      .ٶٳبڂڃٱ  ٲځ

ټوبڀ   ثروف ثوط ٲوب ٲٷوز ٶٽوبزٺ ٸ      ، ٲشوطػٱ ٸ ٸڂطاؾوشبض دڃك٧ؿوٹر،   ٖجسالله ٦ٹططڀآ٢بڀ ٷبة ػ

ؾوبظڀ   ٲٗوبز٬ ٸڂوطاڂف ٲوشٵ ٸ   ثوطاڀ   اضظقوٳٷسڀ  ټبڀدڃكٷٽبز اٶس ٸ اڀ اظ ٦شبة ضا ذٹاٶسٺ ٖٳسٺ

    ٦ٷڃٱ.  ٲځ نٳڃٳبٶٻ سك٧ط اٶس. اظ اڂكبٴ  ٦طزٺاضائٻ ټب  ٸاغٺ

 ؿڃٵ ٖجسٺ سجطڂعڀح       ٖٯځ ذجڃطڀ

  




