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����� �� ������� ��	
�� �������� �� ������� ��	
�� �������� �� ������� ��	
�� �������� �� ������� ��	
�� ���        

������ 	�
� ��� ���������� 	�
� ��� ���������� 	�
� ��� ���������� 	�
� ��� ����∗        

    ����� ����� ��������� ����� ��������� ����� ��������� ����� ����∗∗        

��������������������  

��� �� ��	 
�� ��	� 
	�	�� 
�� ������ ����� �	�� .�	� ��     ���� !� "����!� #$�%

��� &'�( ��   
!�� �!�	� )	�*� + ,-�. ���/+� �	�� . &!0      ��!1�2� + &!1�3 
!�-�� )!�4�

���+�56 "7$�8� ,������ ���	� "�:��$: "7$�8� �	� 
 .��� &'�( �� "�:��$: �	�   �	�!�


�� ��; ��-����0 �����0 )	7� . "���3 <�3 =	�*� >	 ��»7�. ?�$0«     )�!5�� ����!0 �!- &0

�� <�@:� ���+��� A; �� &. ���B &�CB �� �$/ .     ��0�!� D�!-����0 �!	� �� ��!�+��� E.��� ��6+���

 + A����	�% ��0 �FG��� ��@	� A�B��/+�H ��. .   �!� =!	�*� �!	�      I��!� J$!: �� �	��!��$0 �!:�$�

�$/ )��/ E�: �� ��$K� .  

�- DL�+���    <�!3 + �-�$!5. �� �����0 �� ���+�5. ��-7�. ���+��� �������; �80 �0 A���

���+�5. "7$�8� �� 
	��� &0 ���4+� )	��� ,    &!0 7�!. ���!��$0 ��!@	� &0 ���:    �-��!H �$!M��

�:&���� A�$           �!	� �!�	E�H ��!�+��� ��6+��!� + ���+�!5. "7$!�8� 
!�� =!5. ���!0 ��

�� ���/; ,�N �� ,�0 "7$�8� �$/.  

  

∗ ���� ���� ������� ���� � �������.  

∗∗ ���� ���� ������� !"#$ �%�	 �&$.  
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�-��.+��� �	����/ 7�. ?�$0 ��@	� ���0 <�B ����O: ,�BP	+ �- ,�-��E0�, �	��(� ��-���: ,

����M: , �:$:� + �$2�
�� A;.  &4�2� �	� �� �H�*� ��1+ 7�. ?�$0 �BP	+ A; ��-, 

 ��-��E0����+��� )0� �BP	+ + ��; A���N + ��; ��-������ )�� �� �-A�5	  ��� ����0 ��$�

�� ���B .QR� �� &�%���N 7�. ?�$0 �:$:� + ����: ����M: S$T��T &0  ����%�/ + �$/

7�. ?�$0 ��@	� ��-����N + �H�*� ?�$0 &0 7�. �+�+�-��0 �$5. �� ���+�5. ��� �� �$/.  

        

���#� ��'(�����#� ��'(�����#� ��'(�����#� ��'(��::::      

7�. ?�$0 ,��; ��-������ ,��; A���N, >�	� 
	�	�� ,����: S$T��T  ,�:$:� , + �$2�

����M:. 
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 ���	� ���	� ���	� ���	�        

  ���� ����	 
��������� ���� ���� ������ �� ���� ���� ������ ������ .  ���� ��

     ��� �� �� ! "�#�$ %����� "���& ' (���)� *�+#'� �,�� -�  
���  ���� ����' .

 -� ���.���»���� ���� ������ *����0	�«  ��»  2��3� *�����0	�4«   ��	 ��5�6   *���!

���� ���� ���7� �� ��!��          ��89�� 
���& (����: �� ���+� "�;� ���� <����� �8=�� ��

�� �.�� *����� *�+��>�)? *�'@��� ��)��� ' *�;� 
���� �	 ���� *�+����� �A& .  

 ����B�& ��>'� *��B�&�� �A�    ������ ������$ ' ����# *�+����� �	 �+�@ ���� �&

��� .�	 �A)� ��)��' ��� B�& ��-�	 �� ���� ���C ���D8�� �	  *-�'�3& *��B�& �E�'

�� �#�� �+�@ *�F�;� ' �F�G -� �& ��#,     ���@ *�����-�	 ���I�� ���G (�B� -� �J�

�	 B�& � *����0	� ���'��� *��	 (J3�� *����-�	 
��AG�#�	 ���� ��� .  

 K��DG L�G M��)� N� ��»B�& O��	 «     ����'��� 
@ �� ��& (J�3�� ��-��	 �� �	

�� L�I�� ���6)���� �J�0�? *B�& Q��'0> ���'��� -� ��RA� ( ��.6�� ��# .  ��T'-���

        ���I�� 
�6�A�#'�? ' 
�������! ���	 �8=�� ��	���� %�����-�	 ��� �� ���'��� 0&���

�� �A& .�� M��)� ��� ��# (��# 0�� �� *��U: V��: W�� -� ���+���	 ����� .  

X� %�-'���     -� *�����	 �� *-�'��3& *���B�& ���'��� *-����-@ YZ	 �	 
��-

      *-�'��3& KB��Z� -� �����: ��	 ��+�>'� (����� L�G ' ����3& ,    ���I�� ��	 -����

 B���& *�+����	[  ��	   ��A��- 
������ X����? ����RA�  KB���Z� ������ M�3& *����	 *� 

��J#@ "�$ -� "�	 KB�Z� ��� �J�0�? ���'��� ��T'-�� ' *-�'�3& �� ��#.  

  

1- Derivatives. 

�� *+�� �,��- .���/ 0�1 ��2     � 3
��4+� 54� �� 674, 8�	������  ���9� :;<� ���� !�
�� ��7,�� =���

 ��7>�, �� �� ?@�2� 1��ABBCD EFFA !� ���� �	�. 
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�� %B�& O��	 ��I�� *��	     ��&���& ' ���I�� (��B� ����	� ����	 ,   ����� *�����0	�

�,��)� ,�6E�' �� , ����# �����A# �+���	 ��� ����R� ��)	� ' ������ ��&'-�� .  ����

��� ��# ��'�� \�� ��� �	 �>�;� .� �	     %B��& O���	 ��?�)� ��	 ]'� "^	 O��� ��

�� �+�@ ��;?�� L�G �� ��;?�� (���G ' �+���	 ��� ��I�� -� \�� �-���$ .  

�	 ���� ��� �� 0�� B�& *�+���	 ����� *����&��&     ���I�� �,�_� (��B� 
��AG

�� ���� ���� ���� �+�@ ����6 .       ��A��� B��& ���@ *�����-�	 �� ��`�$��	��& *�����0	�

»���@ (��Z� ������« %»��@ 
���$ �������«  '»�,��)� ����!�«  ��6E�' ��Aa�� '   *���

�� �?�)� L'� "^	 �� ��������� ���  ����# .      �����	 ��	 L���+5 ' L��� *�+�3^	

' ��b�J3� *��-��� ����R� ��)	� %������ ��&'-�� ... ��?�� c��!� B�& *�+���	

��� . B�& �'�' *�+!�# XIA$ "^	 ��   '  ���# ��d��� O��	 �	 
����$ ��   "�^	

��� *������$ ���D� �	 X3# B�& O��	 *-�������� 
���� �� *-�'�3& * �-���$.  

  




 . . . . �� ���� ����� �� ���� ����� �� ���� ����� �� ���� �����        

      ���� 
�6�A�#'�? ' 
�������! e���� B��& ����'��� L�I�� *��	 �,Z� B�& O��	 .

    �� X����? �� 
�6�A�#'�? ' 
�������! �+���� 
�J�� f��' �� O��	�   ����' ' ��'@

��� �IA� ���� M3& �� ��������� �� B�& g'�? ' ���! �	 ���+A� �	 O��	 ��# .  

�� ��B�& g'�? ' ���! ��# L�I�� K��_ '� �	 ����� : ��� 
��F�;��    ��	 ��A����

*�;� ��-�	 i>�� �� ��B�& g'�? ' ���!4 �0I� ��-�	 '� �& ��@ ��-�	 �� ,  eD���� ���� 
�A��� �j��J� �	��-���k	 % .�	 ��B�& *�;� ��-�	 ��   *��+���� �� ��J�0�? ' �)��' ��l 

�� ���'��� 2?��� ���� ���# . ��@ *��������� %��@ ��-�	 ��)��B�& ��! �� (  e����

�0��* �� ���'��� *��U: V��: 2��l -� ' ��-�	 ���# .  ��+� 
@ -� ��������� ���

�� ������ ��@ ������� @ O����	 �& ���# �� -� �^3� ���;� �?���� �� (��Z� �+�

�� ���U� ��)� 
��- �� �� c�! *B�& ��# .  f���� ]�;��� i��� ��@ *���������

��� B�& ��J>�� �# �A���! ��@ 
��- �� B�& (��Z� �	 �IA� ' ���# .  

  

1 - Cash or Spot Market. 
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��  

X+� -� �6E�' ���� ���+�@ ���� ���# 
���� ��B�& -� *����	 *�� .  ��6E�' ���

 ��	 ��    ���B�& ���� m�F�G �	 �8=� (���G -� �#�� ' ����j�35 *-�'�3& *��B�&

�	 ����� ' n@ K����7� �E�' .     ���@ *�����-�	 ���I�� �,�_� (�>� ��B�& ���� 
����

��B�& .    2���l -� ���B�& ����� *�����$�� -� �#�� ���� ]��A& *��	 ��@ *�+���	

N��� ���?� o�D��� N��� ���?� ' 0��6  ��`$)�	 �	 �&    ���� �� ���! ������ ��?�6 ��&

����� ��� i�& ��R��� ���� g��`$ ' ����-�	 (  ���@ ���� K�Gbl� 
����! ���?� '

��B�T , ��� X���? �� ���'��� 
�J��  ����'@ .»      *�0��� ���	 
@ f��-�� ' ����� ]��;���
��-�	 «X+� ��� B�& ��@ *����-�	 ��&��& ���� .  

»���� M3& «�'@��6 �A)� ��B�& ��@ ���� ���� �� ���Gbl� 
���� ��J#@ ' *

�� n��Z� ��@ ��-�	 *����&��& �j�� -� ��# .     ��?��l %���@ *���������� O�����	

�� 2?��� �,��)�      ��& ������ O�����	 ���A�@ �� �A�)� 
��- �� �� ��)� *B�& �& �AA&

�� ���)� 
�A&� ��#, �AAT ���'���.    �������� ����� ���	 ����	�A	     *��;� ����� ' ���@

� 	�� ��A�@ �� ��R��� ���� �	 *� �� ���' ��@ .   "��$ ��	 ���@ *����-�	    *��+���� ��A�	

X��� �� ��A�@ *��6 \�� *�� ������ ' 
�6�AAT  �8=� ��B�T 
@ 
���`6�A���.  

      K��Gbl� ��A�+	 ]��;��� %K��Gbl� 
���	 ���j�� ����-�	 ��� ��I�� *���0� �j�� -�

����� ;� ' �!���$-�	 *�+#'� ���� �� 
��J� ������ �d��� %��# �>��D� *��B�& ���

�A�0� "��& %��-�	 �	 K��R� ' 2��� ��@ *�+���� ���)� ' (;� ' (�: *�� �� ��� .  

 ' ��� ��# ����3T i,p� �� ������-�	 ��A5 ��I�� i��� ��@ *����-�	 ��J,�G

�	 �	 (�>� ����     B��& *��;� *�����-�	 �'��     ����'��� 
��J�� 
��'@ X����? 2���l -�

�A��- ��@ *��������� ���# ��@ *����-�	 ��I�� -�� . ���� X+� �,q�� ��� �	 ���	 ���

"�$ ���' L0,��� B�& ��@ *����-�	 ��I�� �& �#��    ����' L��G �& ��� ���+l�#

�� �+�@ �	 ����� n��Z� ��@ *����-�	 ��I�� \���� 2;Z� *��	 �)��� 
��AG ��#.  

X+� -� �J� "�$ ����  ��-�	 �� ���' %B�& ��@ ��-�	 �� ��I�� *��	 L-B *�+l�#

    ���B�& 
@ *���	 \�.�# *��+���� �	 ��	��� *�;� .     �� ����D� *��;� *�����-�	 ��A)�

�A#�	 ��>'� �� �_�! �&�# �� ��Z�� .     *���	 i���A� �!�����- ��� ���'
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���� (�: %f�-�� %*�A	  *������D�� ' (;�'       ���Dr� ������� ���!��� ���Aa�� ' ���B�&

        -� 0��� �?��& ������� �����F ��	 ������������ ����' ' ��J>�� s�;: X���� %��#

�� B�& ��@ ��-�	 ��I�� K���'�F �#�	 . 
'0?��	 t��� ]�$ �� ��#�� ��� �	   ' K��D8

        ������� %*���D�G� K����=� W����� ����' %���@��& *���D�G� *�����-�	 ���' %�D�)� 

    0��� �j���J#�' f����� �� �+�&�# ]bZ�� ���� �� �A����� ' ���� (	�� �!���$-�	

��� L-B .X+� �,��)� �?�& ���)� ���' %��� -� ��  %�6» -�'��j��«    �>��� K����=� '

��� *��	 *��3� ' ��AA&��>�� ��A& ��       *�+�&��# 0��� ' ���@��& ��-��	 ��� �	 �	��

��� *�'�F ���� f�-�� *��	 ����! .  

 ��# ��� o'�# �A5 ��     ���� ���;?�� ���� <�����'�F B�& ��@ ��-�	 ��I�� *��	

���� �j����	 (����G �����A5 ���	 ������-�	: ]'� ����J�]'� ����J�]'� ����J�]'� ����J�,  ���uA�� (��	�� %���j�� *����B�& ���+A�

���� (�: (	�� %L�'��	 %*�A	  ' (;�' 0���� f��' XI: �� g'�? (	��   ���� �� �A����

���# ���'��� ����-�	 . ��u� ��u� ��u� ��u�L'�L'�L'�L'�%     ����� ��	 
@ *��;� ���� �& ��� ��@��& *�������

�#�	 ���0� ��@ .   ��j�� *��� -�      ����	 ���@ *���������� K���_�! ' K��^3�

�#�	 *�;� ��-�	 \�G ' �+��>�)? *-��� .  

s�? i>� � �	 ���� �	 ,     ]��: �� *�����3& �� 2�?�� ���@ *����-�	 ��I�� f����

�� mA��- �� i��A� �!����- 
��;? �)��� (��: %K�l�D�     K��Gbl� g-����$ ' (�;�'

��� .��B�& �	 �>'� K��R� ��Aa��� � ����-�	 ��� �� �T���'���  ���  ����#,   
���;?

v�;>�	 *�0�� ��	 ������ 
��	 �?�&�� ' ������ n�5��5 ��   -� 0�� ��-�	 �j�� f����

�	 2?�� w��@ *����-�	 ��I�� �� n��: �A�@ .  

5 ��I�� -� (D� ����	�A	�@ M)F ' K�� o�;� ��� L-B ���+���	 ��A�+   �����	

��# . �A)�X��� K���;�        
����� x^�3� ' ���@ *�����-�	 ��:��l -� (�D� �����6


�J�� �	 ���	 %
@ �� ���'��� (	�� *��������� ��-���k	 �,q�� ��� �IA� .   *��)	 L��6

  O���	 ��'�� ���!�� *�0�� �:��l ' �,��)� (	�� KB�Z� n�^���� ��� .  "�^	

X+� -� �!�	 ����	 �	 �>�;� *�)	 �6E�' ' ��������� ���� ���� c��!� �+�@ *��.  

  

1  � Speculator. 
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�   

���� . . . .����� � ��� ��� !� �" �#$�" " %�& ��� '� ����� � ��� ��� !� �" �#$�" " %�& ��� '� ����� � ��� ��� !� �" �#$�" " %�& ��� '� ����� � ��� ��� !� �" �#$�" " %�& ��� '�      ()� �� ()� �� ()� �� ()� ��        

  ������� ��!�	  m��$ �	 �& O��	 �� ���'��� (	�� *����0	�     s��'� ��A��� ��j�� *���

���@ ���$ B�& ' -�� %����+	 ���,  �� ���+.�    ��!�A�# 2��3� *����0	� 
��AG �Z� L�G

�� ���# .    *�����D��� ��!�	 
��'@ X����? 2�3� *����0	� ����� ��&��& f��' ��

������ ��� ���� ������ �	 o�	�� *��`6 .�� �� 2�3� *����0	�     ���+5 ��	 
����

  ��;Dl �,�_� �'�6     -� ��A���DG ��& ����� *��A	 : M�>� M�>� M�>� M�>� .   ���@ (���Z� *����������4  <nnnn.... 

��@ 
���$ *���������[  <VVVV.... �F'�)� *���������y   '����.... �,��)� ����!� *���������z . 

        =4�=4�=4�=4�....     ��; )	$8� ������ ��; )	$8� ������ ��; )	$8� ������ ��; )	$8� ������:::: �� �� ��B�& ��� ��& g'�? ' ���! *�;� ��-�	 �� 
��� . �6�

    *������� g-�� ����� ���J�� %���#�	 
������ *���� g'���? ' �����! *���;� ������

�,��)� � *���- K����7� 
�6�AA&    ��A���! ������ ����� �	 �+�@ �I��� �� ' �#�	 ��#�

�# .�,��)� %���� ���# K����7� (	�;� �� �A��� *��	 �� 
��6    ������������ ��	 �A����

�	        *'� x^�3� 
���- ' ����� ��	  B��& ��� -� �A�)� ��.�& ' ���& (��Z� ��RA�

�� ��.6 ��@ (��Z� ������� 
@ �	 �& ���'@ ��# .������ ��� �� ��6E�' �    ���.�& ' ���

          x^��3� (���Z� g'� ' (�Z� %(���Z� {����� %����� %����& %��,��)� ����� *B��&

�� ��# .�	      -� �� B��& %����� ��!���$ ��	 �����! %��@ (��Z� ������� ������ L�jA�

�� (��Z� ��A#'�? ���6. *��D�G� N��� ���' ,
��-�� ��-�	 
��;? ��?�� , ���' L�G

� -� L'� ��� ��-�	�A��� ��@ (��Z� *��������� *�+���'�Z� �,�.  

        SSSS . . . . ��; A���N ������ ��; A���N ������ ��; A���N ������ ��; A���N ������ : : : :      *���������� KbJ�3� 
����� \��l�	 *���	 B�& ��@ O��	

      ���'@ *'� ���������� W��� ���� ����'��� *���	 �������-�	 ��I�� �	 ��@ (��Z�  ���� .

�F 
@ ��.� �T �A��� ��# ��������� *��������� ��@ 
���$ *���������  ������� ���

���� .     ����� Y�G�	 ���������� ���� 
���	 ���������     ��� Kb���)� 
��# ���  ���# . ��

       ���� %���.�& %
@ ����;� %B��& W��� 
��5 *������ ��	0� *���������    ������� *���

   ����7� -��I� �: %���� 
���� 
�0�� �����& %(��Z� {���� %(��Z� *�+l�# %�������

  

1 - Forward. 
2 - Futures. 
3 - Swaps. 
4 - Options. 
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�I�� �G�� ' -'� ' ���� ���-'��� ��?�6 �R� �� ���'��� L ��# .  

�� s�? i>� � �	 ���� �	   
��-��� ��-��	 ���' 
���   (J�3�� ' ���?�� ,  ����������

 ��&'-�� ' ���k� L�R� ���' %K��+)� *���� ���U� *��	 *�$���$ s��� ���' %
��	

�	 �� ��@ 
���$ *�+��)��� ���	 �6��� %����� X+� -� �!�	 
��AG 0���� ���' ���� 

���#�	 ��@ 
���$ ' ��@ (��Z� *���������.  

IIII . . . .&1+�*� ������&1+�*� ������&1+�*� ������&1+�*� ������ : : : : �� *�;� 
���� N� �>��D� *��	 �?�l '� �;?��� �F'�)� *���������

��# ���)� "�$ -� ]���? O��� �	 ��A�@ ��� *� .-�� �>��D� *��	 ��������� ��� , B�T

�� �;)A� ��+	 *�+!�� ' ���#  

���� . . . .��+��� ����%� ��������+��� ����%� ��������+��� ����%� ��������+��� ����%� ���������� : : : :   ' ������! ���	 �?�l '� *������� M��)� 2Dl ���'��� ����!�

 2: �����! 
@ O����	 �& ��� ��A#'�?)�+)� ' L�0>� �� ' ( -� �A�)� ���;� �& ����

    ��� ���^	 x^�3� ����- v�'� ]�l �� ' ��)� ���� �	 �� ������� �� V��A� ������

�#'�.	 .  �����!� �������� ���� '� �	 ��������� ���      g'��? �����!� �������� ' ����!

�;Dl  �� *�A	 ���# .  

  
****     . . . . ��� ��� !� �" �� �+  ���!$ � ���,) "��  ��� ��� !� �" �� �+  ���!$ � ���,) "��  ��� ��� !� �" �� �+  ���!$ � ���,) "��  ��� ��� !� �" �� �+  ���!$ � ���,) "��         

��@ *����-�	 ��I�� K�'�F ���' �	 ,     ��!�	 ���: �����3& -� *�����	 �	�I� ���

�'0> ��@ *����-�	 �& ��� ���� 
�3� ��?�3�$ ��)A_ *����3&Q�  2;Z� *����� ��

 \����� ��!2?� ���J� (�G ��� .  ��!�	 ���' L0,��� ������-�	 ��A5 2?�� ��J,�G

���+l�# "�$ . X�+� -� �J�        *����T'-��� ' i���A� ������� n�5���5 ��+�@ �����

�� ��@��& ����R� �#�	 .  

i��A� K���;� ��'��,  �	 �'bG����-�	 ��� \���� 2;Z�, �� ���5 K��� �����  ��-

�'�6 �&�# M�)F *�� � ��AA& �� ��-�	 �)�5�& 
�-�'�3& �A���  ( ���� "��0?� . -�

��� �	 ������+� ���' %'�     ��	 B��& O���	 �� Kb���)� ����� ' ������ ��RA�   
���AG

"�$   ���� *�'��F ��@ *����-�	 ��I�� o�# .      
��3� ���@ *�����-�	 ���I�� ��	�I�

�� �� �� ����+� ��� ���  �,& �'�6 '� �� 
���»O��	��? « '»O��	 «�;Dl ���� *�A	 .  

Archive of SID

www.SID.ir



        
�

��
��

�
� 

�
�	


�
� 

�
��


�

��
��

�
� 

�
�	


�
� 

�
��


�

��
��

�
� 

�
�	


�
� 

�
��


�

��
��

�
� 

�
�	


�
� 

�
��


...... ...... // //         

        

 

 

�"  

�	 �� �,&��l �.6 
��� :      ��� ���	 X�;���� (�	�;� *���	 �,Z� O��	��? *����-�	

\�� ��� � ��' �� ' ���+� v�AA& .  i��:�	 ��-�	 ��� �� ���'��� (	�� *����0	�

 �������� 
����- K����  , ���,��)� ������ *B���& , ' ����������� ���	 K����R� e�����# ...

\� )�� �� ��`$ �A#�	 .�>�:��   O���	 �� ����'��� (	�� *����0	� ���� �� �& ,  
���-

���)� "�$ -� ' c�!  ��#    ���� ����' ���������� ����D� ���'��� �� ����� *��	 *�

��� �& �	�� ���7� 
�6�A#'�? ' 
������! -� �� �� \�l -� ����� .  

 ���	 �� B�& ���� ������ *����0	� �& (J3�� *�+���	 \b!�	 %
@ �	 �'bG* 
�� �d��� ��B�& -� *�'�Z� ���)� O��	��? *����-�	 �� %�A��,  ��� ����0	� ���   ��A����

 ���� O��	 �� �& ����B�& *��	�,��)� ��� ���� �	 %����6 ��'� ��& .  -� ��J� ����	�A	

�� �� O��	��? *����-�	 ���� (	�� K��_�! \� )�� 
���     ��	 �����-�	 ���� *��`$

.��� -��� �	 ������� �>�:�� <����� 
@ 
�6�AA&     ���� �+����	 �� ����'��� ��&   ����6

�� �����!�	 ��B�	 ��������� -� ' ���� �#�	 .  

�� �A5�� \� )�� 
��� �DA� -� �J� �� O��	��? *����-�	 *��`$   ��Dr� *���   ����

��-�	 �� ���'��� �& �#�� ���� ���	 ��� <����� ����-�	  *���   ����� ��	 O���	��? 
��D�G���� ����� �+��� (	�� * .��� -�  �� �j���J� Qb��& ������� ��?�l ��� L-B '� 

�A#�	 f, � �j��J� ��D�G� 
�0�� -� ' �A��A3	 .  

  � ��' e��� ����-�	 ��� �� ���'��� ���� *����0	� �j�� *�� -�    ' ��'��� ���

�� X�RA� � �?�& �	�I� ' x^� -� 
������! ��� L-B ����	�A	 <���#  ���� ���� �

�A#�	 �����!�	 ����0	� .�� �A��- ��� �� �?�& x^� ��#���  �� �� 
������! �����

��� ���� B�& ���� ���� -� ����? �J��� |�)� .  

  ��A��� ��@ *����0	� -� �)��' M�l %O��	��? *����-�	 K��_�! �	 ���� �	

��� %���'��� ����!� *��������� %��@ (��Z� *��������� ' ��F'�)� *������ ...  (�	��

�A��� �,��)� .         ����'��� 0��� B��& (J�3�� *�����-�	 �� ���������� ���� -� *�����	

�� ���# .     t���� O���	��? *�����-�	 �� ��+�@ -� ��!�	 ���'��� ���    *�����-�	 -� ���

����B�& O����	 .���	 O����	��? *������-�	 ��  %������ ������ -� *0����6� ! ����RA�
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�@ (��Z� *���������       ���� 
�0���6� ! ����� ����� ���3�	 ����'��� �����!� ' � .

�>�:��       ��	���& (J�3�� *�+����	 �� ����'��� �����!� ' ��@ 
���$ *��������� �&

����� *��3�	 . i>� � ����� 
�3�   ��	 ��A,��� ����3& -� *����	 ��5 �& ���   ���RA�

3�� *�+���	 �� ��@ *��������� ���'��� �	 %���� ���� ������ *���� �& B�& (J

�	 ������ �	�5��5 ��-���k	 %�A��� Kb��)� W�� ��� �	 K��R� ��RA�.  
  

VVVVWWWWXXXX     . . . . 7�. �����$0 �	��(� ��. + ��� + ����M: ��*0� 7�. �����$0 �	��(� ��. + ��� + ����M: ��*0� 7�. �����$0 �	��(� ��. + ��� + ����M: ��*0� 7�. �����$0 �	��(� ��. + ��� + ����M: ��*0�        

VVVVWWWWVVVVWWWWXXXX     . . . . "��M: + ��M�� "�+�1 "��M: + ��M�� "�+�1 "��M: + ��M�� "�+�1 "��M: + ��M�� "�+�1        

  *���	 ������� "��0?� �I��� �� ' ����-�	 ��@��T "��0?� YG�	 i��A� K���;� ��'��

 ��T'-�� ��I���� N��� ]�;��� ' ���� M3T ��# .��  ����-�	 ��� ��@��& �.6 
���

�	 ' ���� *����0	� �?�)� �	      *���-��� f�?� *���	 ��,)? K���J�� -� i��A� *��6��&

���.��� ���� �j��	 
�6�AA& .         L��I�� ��A�0� 
���& (����: ��	 ��IA� �����-�	 ��@���&

�� Kb��)� ��# .
���� ��'�� ' �,!��� ����	�A	    ���+� ��� �� �>'� e��� K���;� '


���� �� K�'�F �j�� *��`6 �	�� .  f�F' K�'�F �j�� (�>� ��-�	 *�0�� -� ����:

��� ��@ *����-�	 �� K���;� .     
@ *�+�!�����- ��	 �j���	 B��& ��@ ��-�	 ��;?��

 ������� ' ���!�� �:��l L0,��� 0�� ��� ' ����       -� 
��A��l� ���I�� *���	 i���A�

 L�I���� Kb��)� XRA� �#�	 .  

X��;� �� ��  
����� X���� W�� '� �,& *�A	      ' ���@ 
����$ *�����-�	 �� *��`�6

���� ���' ���'��� ����!� *��������� .]'� X���� �� ,�	 ��@ 
���$ O��	   K���_

�� (�G ���RA���! ��+� �� �A& . �A)��	 �������)�       �� X�R� ���I�� ��	 ���& ���RA�

 -� O��	 ��J,�G      ��� ���D)� O���	 Kb���)� 
����� ���������� 2��l  ���# .  ����)�

���������  "��& �� ���� -� �#�� ���� ' Kb��)� �A�0��� ��� .  ��& ���+���	 ��

�	 �� ��>�)? ���RA���! ��+� �� 
��AG      X��RA� } �� ��� QB���)� <��AA&    ��-��	 v��AA&

����� ��+G �	 �� �A�)� M��~' ���� �& ���� ���' .���   -� ��A���DG ����RA� �� � :

M>�M>�M>�M>�....  <B�& ��@ O��	 �	 �~�� L�;�nnnn....  ' B�& ��@ O��	 
��-��VVVV.... 
���06��&� .  

  

1 - Brokers. 
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��  

YYYYWWWWVVVVWWWWXXXX     . . . . 7�. ��; �����$0 �	��(� ��.+��� 7�. ��; �����$0 �	��(� ��.+��� 7�. ��; �����$0 �	��(� ��.+��� 7�. ��; �����$0 �	��(� ��.+���        

�	 %B�& *�+���	 m��  -� ��@ 
���$ *��������� Kb��)� *�����?� ]��A& ��RA�» s���

*�$���$�« �� ���.��� �AA& . ��$ s����        ��	 o��	�� *�+�#��06 *����+j� ��	 ��+)�� *��$�

��� 
�6�A#'�? ' 
������! �Kb��)� .  

�	 s��� ���      ��� (��G 
�6�A�#'�? ' 
�������! *���	 L�� x^# �� 
��AG  ��A& .

�	      %��,��)� ����� *'� ��	 ���>'� 
�6�A#'�? ' 
������! �;?��� -� �$ %�j�� K��DG

 ��	 *�$���$ s���    ;� �� ��A�#'�? ��� 
���AG      (�	�;� �� ������! ��� ' 
�������! (�	�

�� (�G 
�6�A#'�? �A& .     ' ������! g��0�6 ����	 ��UG� m�� *��& -'� �� 
���$ ��

�A�� �d��� *�$���$ s��� �	 �� ��! *�+#'�? .    �>��� m����� -� *��$���$ s��� %
@ -� �$

�� �q� � 
�6�A#'�? ' 
������! ��# .  ���������� m��� s��� ��� %
@ �	 �'bG   ��	 ��

�� ���U� %*�;� v��k� �!���$ �	 ��-�	 *�0�� 
���� L0,� �A&.  

���jA� �,��)� �&    *��j�� x^�# �	 �� "���+)� ����D� ���'��� �� O����	 �6

�� ��`6�' �A&,  (l�	 �� *' K��+)� 0�� *�$���$ s����� �AT .  ������� ��&'-�� �!�A#

 ���k� L�R� �	 ���A#@ L0,��� B�& ��@ O��	  �� ��& ����������� ���-'� ����� '

�� ���#� 
@ �	 (�C ��# .  

M>�M>�M>�M>� . . . .���k� L�R����k� L�R����k� L�R����k� L�R�[[[[  :���# �	 *��D�G� Kb��)� %B�& ��@ 
���$ Kb��)� ��  ��A�@ . ��A)� 

�����!           *B��& g-�� (�& -� ��3^	 ��!���$ ��	 L0�,� ��+A� ���@ 
����$ ������� ��

�� ��# *�����! �#�	 . ��k�� 
��AG �Z� �& �,D� ���  ��� ������� �   ��	 %���#   
���AG

��	 ����! L0,� ' �+)�� ��� ���	 �& *������� �	 �D�� *��3� �& ��� �A��U�.   
nnnn . . . .��@ 
���$ ������� ���+� �������@ 
���$ ������� ���+� �������@ 
���$ ������� ���+� �������@ 
���$ ������� ���+� �����: �,��)� ����!�� �	 �A	 %��06��&     g'� ��� ��	 ��6

�� ��AD	 �� *' ��@ 
���$ ������� ����� .  

� *�;� ����� �� B�& (��Z� :���������      *B��& ��J�0�? (���Z� \��� ��	 ��@ 
���$ *

    ��� ��;)A� ���)� 
���- �� �^3�         ���� -� ���& ����)� ��+A� ����+� �� ���� %����#

�� �IA� �J�0�? (��Z� �	 ��������� ��# .  

  

1 - Clearing house. 
2  - Margin. 
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�  ����D� �����:          C��^�� ��	 ���@ 
����$ �������� ��� v������ �����D� ����� �� ��

�	��	 ���)��� , m,��)� �+� M>�^� ����� (l�	 �� ��! �+)� ��>'� �A& .  

� O��	 -� V��! �����: �,��)� �� �6  -� V��! ���'��� �	 �� ��@ 
���$ ������� �����

��� 
���$ O��	 .�,��)� '� %���+� ����� W�� ��� ��    
���0�� m�,��)� v��	�� ���	 �6

�A��	 2?��� �	 
@ �	 o�	�� ��@ 
���$ ������� ' B�& �� .  
  
---- . . . . �� ���� ���,) � �� �+  .��/��0� ��!�) �� ���� ���,) � �� �+  .��/��0� ��!�) �� ���� ���,) � �� �+  .��/��0� ��!�) �� ���� ���,) � �� �+  .��/��0� ��!�)        

���� �j��	 �.,�^� (���G �	 ��3& �� �� B�& ��@ O��	 �:��l .  ����� ' ���!��


����     �>��� *�+�!�����- ' �����+� ����' %������ ��-�	 �j�?�� ,   *������	 ����'

X+� �,�� -� �G����� ' �jA��? %������ �� ���# �	 (���G ��� ���� @�A� .  

��-�	 ��� (�J3� ��>'� (:��� �� ��� �+��	 ,���     -� M�,�^� *�����3& �� 
����

���RA� ��&'-�� �:��l *��	 
��J� *�j>� �� ,  ���T ���.���� ������ ' ����R� .  ��	

���  *�j�� �	�3� ��3& e���# �	 
@ 2�D � ' �j�� *����3& �	�I� -� ���.��� %]�:

��B�& ��@ O��	 *���� �T,  ����	 ����! ��`6�8� i��A� ���!�� �� �:��l .  

�	 %s�? i>� � �	 ���� �	  ��� *���	 �	�5��5 �:��l ��RA�     ���@ O���	 *-�����

�� 
���� �� B�&  �����A# %B�& ��@ O��	 (�J3� ��>'� K���0>� �A��� *����� ����	

 ��-�	 ���!�� *�j>�� M,�^� *����3& �	�I� �	 ���� �	�  ��!�� �d��� *��+A3�$ �

X�RA� ��+� *��	    ' 
@ �� ����'��� (�	�� �>�� *����0	� �����A# %��-�	 �6 ����+� �� 

��# ��?�6 �R� �� ��-�	 ������ ��&'-�� �:��l . "#�$ \�� �	 �>�;� -� "^	 ���

 -� �� �� ��� �� ' i>� � 
���$ ��@ O��	 ������ ��&'-�� ' ������ n�5��5 �d���

�+� 
���� �� B�&��� ��# � .  
VVVVWWWWZZZZ  .  .  .  . 7�. ��; ����0 )��5� &�4+� "���E4� 7�. ��; ����0 )��5� &�4+� "���E4� 7�. ��; ����0 )��5� &�4+� "���E4� 7�. ��; ����0 )��5� &�4+� "���E4�        

�	   -� "��	 �a�@ %B�& ��@ O��	 �,�� -� 2�3� *����0	� ���'��� ��-�	 ��I�� ��RA�

�	 *�'�F ' L-B 0�5 �� �� �R�    ���� ������� n�5���5 �� ���' %���.   ' ���>'�

X+�  ��� �� ���� (	�� ��J� ����n�5��5��+� �� �����A# %    ' ���>'� �D�# �� ��>'�

�	 ��+� ��� �	 L-B K�����!� *� G�   �~��� L�;� ����B�	 
��AG�  ���B�& O���	 � . -�
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��  

�� ��`6�' 
@ �	 
���� O����	 �& �~�� L�;� K�����!� �,�� �� %��#   �����!� �	 
���

    ' 
@ ��@���& ' *��`�6��89� 
�0��� �	��-�� ' 
���� *���� �	 K��R� %K���;� fF'

����& ���#� ��	0� K���;� *���� K� .  

X�RA� ��+� �� ���' X�RA���! �� �6  K������!� -� �3^	 ���.� 
�J�� ' �6   L��;�

B�& ��@ O��	 (�J3� ������ n�5��5 �� �& ��� ���J� -� ��+� ��� �	 �~��   ��	 ���	

��# ���� 
@ .X+� -� �!�	  X��RA� ��+� ���RA� *����&��& ����   '��� ��-��	 ��6  ����

-� �A���DG ��@ :M>�M>�M>�M>�....   <��-��	 �� ����0	� i��A� �:��lnnnn....     i���A� ��&'-��� ��:��l

 <�����VVVV....  <���k� ��&'-�� ���'����....  <
����3� *�+#��.� *���� ���# ��?�.#$%$%$%$%..... 

 <
���06��& e��� 
����3� ���' -� ���.��� ��b� ���U�''''....    *�+��:b�_ -���:�

�?�:  <
���06��& ��b!� ' *�----.... A� <��-�	 ����,�G ��?�~ 
��	 i������....  ������'� �D8

 <��-�	 K��,�G 'oooo....  ' �>���:� *�+>b�!� �	 ��'���'� *��	 �����+�� ���'****....   ����'

K���;� *���� ����F ' ��-�	 ��>�)? ��)F' �	��-�� ' ����R� ��&'-�� . 

YYYYWWWWZZZZ . . . .�%�� �$[4� �	����/�%�� �$[4� �	����/�%�� �$[4� �	����/�%�� �$[4� �	����/��������     ����0 ����0 ����0 ����0 

  ���@ ���'��� ��-�	 (�J3� ' ��I��       ' ����RA� *��j>� ����)� L0,���� 
����� �� B��&

      ����+� �����9� ' ��-���	 ���	 �~���� L���;� �������� K�������!� �����)� %��-���	 ������R�

X�RA� �6)B�& ��@ O��	 
��-�� (��� . �� ���' %M,�^� *����3& �	�I� O����	

�	 ��>'� �D# �� ��>'� ��+� ��� ��# ��?��`$ *��� ��-�	 �	 �~�� L�;� 
��AG .  �� ����

   *�����+� ��	 �~�� L�;� o�D��� %*����� ���!�� ' ������ L�R� �	 ���� �	 ��3& ��

X�RA���! ��	 ����! K'�.�� �+�@ ������ K�����!� ' ����&��& ' �6 .���' �	   K'��.�

�!�� *�j>��� ��� �����A# (	�� ����� *�j>� �� %M,�^� *����3& �� ��-�	 :  

 *�j>� *�j>� *�j>� *�j>�]'�]'�]'�]'� �� QB��)� �& �)��� *����-�	    ��� ��R:b� ���?��  ���#,     K���R� ��	 ��A�D�

  ' �����+	 s��'� *����-�	 ��>�)? ���3��� �� ���3� X�RA� 
�J�� �	 ����� 0&������

��� 2�3� *����0	� .��� -�    L��;� ' 2��3� *����0	� ���'��� ��-�	 �	 �~�� L�;� %'�

�A��� ���6��� ��+� '� ����+	 s��'� ��-�	 �	 �~�� .�	 0�� ��@ O��	    -� (;���� ���l

�� ��>�)? %2�3� *����0	� ��-�	 �	 �~�� L�;� �R� ��- ' ����+	 s��'� O��	 �A& .  

L'� *�j>�L'� *�j>�L'� *�j>�L'� *�j>�     ��,�� -� 2��3� *�����0	� ���'��� ����!�� *����-�	 -� *����	 �	�I�
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��� *0>�� ' �����& %��>����� *����3& .   '� *�����-�	 ��	 �~��� L�;� �j>� ��� �� s��

��� 
��J� 2�3� *����0	� ' ����+	 .��� �	     �����+	 s��'� O���	 ' ���@ O��	 ]�:

�	 �� ��>�)? �j��J� -� ���6��� ��l �AA&.   
L�� *�j>�L�� *�j>�L�� *�j>�L�� *�j>�     *���3�	 �;	��� �����+	 s��'� ��-�	 �+�@ �� �& ��� ������3& ���� ��

���� B�& ��@ ���'��� ��-�	 �	 �D�� .��� ����R� ��&��& f��  '�   L��;� ��� �� ��-�	

���RA� *����&��& �� *��6-���� ]���:� �~��  �� "��& �� ����R� ' ��� .  

�	 ���j>� ��� �	 ���� �	 �� �R�        �� 
����� �� B��& ���@ ��-��	 (�J�3� *���	 ���

�	 O��	 *���# %��^� �,:��          ��-��	 *��+��>�)? ��	 �~��� ���>'� ���+� ��� 
���AG

�UG� i�&�� �b_� �	 ������ �� �	 �����     ' �����+	 s��'� ��-��	 ��	 �~�� L�;� 
��AG

��# ��?�6 �R� �� B�& ��@ ���'��� ��-�	 .�	 ��-�	 �	 K��R� *�j>� ����	�A	  K��_

�� ��+A3�$ 
���� �� B�& ��@ ���'��� ��-�	 (�J3� *��	 0&���� ��# .  

X�RA� ��+� �� ��-�	 ��� �6   ��#�	 2�3� *����0	� O��	 �����    ��	 
@ ����9� ��&


�J�� ��-�	 �	 �~�� L�;� i���  ��`$��� .     ��	 B��& ���@ ��-��	 �� ���'��� K���;�

�� x^3� �� 
���� �� ��-�	 ��� ��>�)? ���RA� ��&'-�� %�~�� L�;� i��� ����� .  
XXXXWWWWZZZZ . . . . 7�. ��; ����0 �����5�N A����� 7�. ��; ����0 �����5�N A����� 7�. ��; ����0 �����5�N A����� 7�. ��; ����0 �����5�N A�����        

�	 ���	 B�& ��@ ��-�	 *��+A3�$ 
��-�� ���6 -�� *�  ��� �� ��- ����� �& ��# ������

���6 �R� �� 
�J�� �: :M>�M>�M>�M>�.... <���'��� *��	 �J�0�? 
�J� ���' nnnn....   �JD�# �� ���'

i��A� ���'���<    VVVV .<��@��& *�$���$ ' ����� 
�J�� ���� .   <����'��� ��A�0� 
���	 ����$ 

$%$%$%$%.... ������ 
�J�� <��-�	 �	 �����-@ ''''.... f��� �	 ��3���, K�Gbl� �?�& ' }�Z_ ' ----.... 

*��3� -� ����: *��	 i��A� K���;� ���'. 

����	�A	   ���� *�'��F ��- *�+3^	 ���' 
���� �� B�& ��@ O��	 (�J3� �� :

M>�M>�M>�M>� .<B�& ���'��� *�$���$ s��� nnnn .<B�& ���'��� �B�� VVVV . ��,��)� ' 
���06��&  
���6 

<B�& ��-�	 ����.... ' B�& ��-�	 ���U� s'�A_ $%$%$%$%     .��-�� *���:�' ������.  
        

ZZZZWWWWZZZZ . . . .A��	� �� 7�. ��; ?�$0 �� &'��*� )0� �����5�N ��-��E0�A��	� �� 7�. ��; ?�$0 �� &'��*� )0� �����5�N ��-��E0�A��	� �� 7�. ��; ?�$0 �� &'��*� )0� �����5�N ��-��E0�A��	� �� 7�. ��; ?�$0 �� &'��*� )0� �����5�N ��-��E0�        

Archive of SID

www.SID.ir



        
�

��
��

�
� 

�
�	


�
� 

�
��


�

��
��

�
� 

�
�	


�
� 

�
��


�

��
��

�
� 

�
�	


�
� 

�
��


�

��
��

�
� 

�
�	


�
� 

�
��


...... ...... // //         

        

 

 

��  

�	    ��,��)� (�	�� *����0	� ��� L-B 0�5 �� -� "�$ 
���� �� B�& O��	 ��I�� ��RA�

���# �?�)� ' �����A# ��-�	 ��� �� .�A��- ��?�6 �R� �� �	    ' �G��# %����;: *��

J��3� ����>'� (��:��� �� 
������ ������� �������� %*-�'���3& *����B�& ����@ O����	 (�

    ���@ (���Z� *���������� (���# B�& ��@ *����������    ���@ 
����$ *���������� '�  '

�	 B�& ���! "�$ ������� ��Aa�� �� ��+A3�$ O��	 ��� �� ���'��� ��RA� ��#.  

       ' ����! ��	 �� B��& ��A�#'�? ' ������! ��& ��� *�������  B�& ��@ (��Z� �������

 g'�?���)� ���� �� �	 ' x^3� *B�& �� -� �A�)� 
�0��      
���- ��� *���	 ���#

�� �+)�� ��A�@ �� ��)� �-�� .�	 ������� W�� ��� ��       ��� ���!���$ ���� ]���)� ���l

��� L�I�� ��@ (��Z� ������� ���+� ����� 
��- ��# .   *���D�G� ����� ����	�A	 ���� 

 -� �� �� *��	 ���������?�l �R:b� (	�� ��	 ����! . x^# �	 ��@ (��Z� �������

���� ]�;��� (	�� L�� .��.�g ���� ��# ��������� 0�� .  -���� ���k� �	 
@ "��36


�J�� ��?�l -� �� �� 2?��� �	 ������� �	 
��� 
���$ ' ����� ��	 ����! ��`$.  

 ��� *������� ��@ 
���$ ������� %B�& ��@ (��Z� ������� �	 ����;� �� �� �� �&


��-�� ��-�	 �� O��	   x^�3� *B�& �� -� �A�)� 
�0�� g'�? �� ���! *��	 ��?��

�� �;)A� ��A�@ �� ��)� 
��- �� *��	 ��# ���)� ����� �	 ��# . ��������� ��@ 
���$

   ����� ��	 �D��� �� *������� ��A5 �6���#�;� K��� ��� ��� ' ���   ���@ (���Z� ���

��& ����! ��3�	.   

"�$     ��� �� B��& ���@ O���	 �� ��@ *��������� W�F�� *��B�& ���!   -� 
����

  ��'@ ����# ��	 O��	 ��� �� �,��)� (	�� *����0	� �j�� .   ����@ L��� (�? ��   �����

   {����� �� ��& �	� 
'�	 �J��	 K��,�G 
���� ��������/��/����   �� i���� ��	 �q �

� ' ��# ���#� M,� Kb��)� �	 ��� ����� 
���-' -� ���.��� ������ �A��- f��' �

��� ���'@ X���? B�& ��@ O��	 �� �� ��0	� ��� .  

  
\\\\WWWWZZZZ . . . .]$^�]$^�]$^�]$^�,,,,    ��/+���/+���/+���/+� , , , , )	$8� + &	$�� ��	;�H + ���+��� ��.+��� )	$8� + &	$�� ��	;�H + ���+��� ��.+��� )	$8� + &	$�� ��	;�H + ���+��� ��.+��� )	$8� + &	$�� ��	;�H + ���+��� ��.+���        

  

1 - Forward Contracts. 
2 - Futures Contracts. 
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���06���& 2��l -� ��# ���)� n�5��5 �� ��@ O��	 �� 2�3� *����0	� ���'���

�,��)� '    ��_ ���	0� 
��-��� ��# ���9� ' ���� 
��6 ��� K�  ����6 .  ' 
���06���&

�,��)� �	 
��6    ��	 B��& ���@ O��	 *�UG� 
��AG      ���������� ����'��� L��I�� ���RA�

   �E��' n���: �A���� M~��      ��AA& �����!�� ���! 
�����3� *���	 *� .  
���06���&

 �� ��! *��3� ��)��� ' ������ 
�0�� %K�^3� �	 o�	�� K�Gbl� ���	 ��Aa��

O��	 
��-�� ����!� �� �A�� ���� B�& ��@ . ��@ O��	 �� 2�3� *����0	� ���'���

�� B�& �;?��� (��Z� �� *��U: g'� �	 ������ ���6 K��_ .  

        *��U: V��: g'�*��U: V��: g'�*��U: V��: g'�*��U: V��: g'�        ��	���� e����# �� ' ��F�;� ' ��F�G ��T'-��� O�����	

��  ' B�& ���'��� �B�� 2��l -� ' ��A� ���'��� g'� �	 ��& ��>'� (:��� �� �����

��J����6 K��_ B�& �� �E�' *�.   
        �;?��� (��Z� g'��;?��� (��Z� g'��;?��� (��Z� g'��;?��� (��Z� g'� �	 �&  �� 2�3� *����0	� ���'��� *�+#'� -� �j�� �J� 
��AG

�� ��+A3�$ B�& ��@ O��	 ��#,  (��Z� *��	 ��A#'�? ' �����! ��	 2?��� �	 �A�D�

   ���� �������� W��F�� *B�& .       *���	 B��& *�+����	 -� *�����	 �� ��& g'� ����

	� ���'����� ���� ���.��� ���� 2�3� *����0   B��& O��	 -� V��! �� QB��)� %���6

 ���'����� ��#      -� -��I� ��?���� L0,���� *����'��� ���A5 L�I�� �& �I�@ -� ��� %

  ' *��$���$ s��� ������ ����F %������ ��-�	 ����R� ' ���RA� "#�$ %��� O��	

���	 "#�$ ��# 
�Aa�� B�& ���U� s'�A_ *� (��	 ����! �����'��� W�� ��� .  

�� *�$���$ s��� %
���$ ��=       ' ���������� ������ ��	 o��	�� ����� ��	 �6���� ]

��� ������� �� W�F�� *B�& (��Z� .    ���F %*���& -'� ��� 
���$ �� *�$���$ s���

   *���� *���������� ����� �	 o�	�� ���� %��# L�I�� ���'��� ��)F' �	 �6����

�# ������ ��       ������ �� ��UG� v��k�� n���: 
@ m���$ ��	 ' ��� ����! L�I�� �� �

�� ����� .�	 ' O��	 *�UG� �	 �A�)� �,D� ���	 
���06��& �E�'   ������ ���k� 
��AG

��-���k	 *�$���$ s��� �	 .       *���������� (�& g-�� -� *��_�� ����$ ��	 ���k�� 
�0��

  

1 - Exchange for physical. 
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�   

�� ���)� ��06��& �� e��� ��# *���+j� �� ' ��#  -� ]�: ��� �_��   
�0��� ���

��	 ����^� ���& .  

    
�������! %���@ *���������� ������� L�jA� �	    ��?���� ��+�  W��F�� *B��& 
 ��# ������ ����������	  ��d��� O��	 �	 �� ��! �D�& *�F�;�   ��A�� .   B��& (���Z�

�	 2D A� ' O��	 ���9� ���� *����D�� -� �J� 2��l -� ���	 ������� K����Z�  K��_

���6 .���� ����� ������� �� 
���$ �� -�p@ -� *�$���$ s���  %*��j�$ %K��R� �	 o�	��

' ������� 
���$ *�;� ����� %���-'� ����� K��,�G  ��+G�	 �� ������� W�F�� (��Z�

�#�� ����! .�	 ���	 ����� ��� ���    ���� ' ���# ��'�� ' ��+� 
'�� �����;� K��_

? n�5��5 K���;� x^3� �� B�& ��@ O��	 �� ��>�)�� �AT.  

  
1111     . . . .���� �� "��� 2�30� 4��5 6���� ��7)���� �� "��� 2�30� 4��5 6���� ��7)���� �� "��� 2�30� 4��5 6���� ��7)���� �� "��� 2�30� 4��5 6���� ��7)        

  ]'� ��,:�� �� O���	 �	 �'�' ]��3� ���B�T ���)� ���	 ,   ���>�� 
�0��� K��Gbl� ,

�'�6 N�u.� �	 M,�^� ���B�T K����_ ' K����'  Kb�p �A��� ��B�T ��� , K��	�D: ,

K�I�0D� ,�0�>�� KB�Z� ,6 ��)A_ KB�Z� �'�)���� �DA$ , n���?@ X^�   
����6

'(..., �?�,G KB�Z� �'�6  �� '���� �p�	 ��� ,�� ���� ����	 ����  ����6 .  �k��

�+�@ ���'��� ' B�T KB��D� XI: ,   ��� ����� (��,Z� ���� KB��D� ��A� ' ���)�  ����6 .

�D�� ��B�T ��+�'�6 i�:�	 ��j�@  ��A	   ��	 ����� �	  ��+�!�#   K���_ KB���D�

�� �� n�^��� �R� ���� ���B�T ' ���6 ���#.  

���>'� ���	 L'� �,:�� ��  ��A	 �'�' �-�'�3T KB�Z� O��	 �	 ��� L-B

_�! ' ]'���� ��+!�#� ��# ��?�6 �R� �� . ��� �+!�# ��� �,�� -�   
����  ��	

]�Z� ���`$���? 
�0�� ,-�� ' �>'� e��� g'�? ' ���! ��Z�� ���� ��+���

e	��C ,���� N��� ,]�Z� ��>�� 
�0�� ,�3T ��- } � ,���u� �� ��u,�G , g-��

 �����! \�� �D� �� B�T  X+� ' ��3T �� ]�Z� ��>����T ���#�.  

���G ������T�� 0�>��@ g'� �	 ��j�@ ,�;Dl M,�^� KB�Z� �D�� ' ��A	   ���A	

�� ���# . f��� K�Gbl� g'� ��� ��  �� ���# ��'@      ��	 o��	�� ��+�!�# �����
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���� �� ]���Z�  
@ ���� ��� �� ���T ��� ������ ��������� �� 
�����,  �� ' ]���Z�

���>'� ��+!�# ����;� 
@ ��+����    ������ ����� ���A	 .   �'�' ����>'� �,����A��	

�� ���)� B�T O��	 �	 ]�Z� ��# . -� *���& \��Z�� �& �>�Z� �� W��I� ��

 �#�	 ��#�� �A�+	 *�+!�# ���>'� *������� *��3�	.    

  

8888     . . . .� � �����9� � �����9� � �����9� � �����9    �� ���� �! �) �� ���� �! �) �� ���� �! �) �� ���� �! �) ���� : ��  �" �!��0� � : ��  �" �!��0� � : ��  �" �!��0� � : ��  �" �!��0� �        

��� 
���� �� �	 B�& �^� *�+���	 *-����  ��# �� � L�� m����	 �� *�� ��l .

  �� �����	 ����5 ' ������5 
������ �� B���& ���^� *�+�����	 ����U: *�����0� �����

��� *��	 ������J��� ��'�� *�I��� ���B�& *�+���	 *-� �	 ���	  ���l    *���	 %��,&

���       �,�_� ���0� ��� %
����� �� B��& ��^� *�+���	 m)��� ' *-����:   �b�_�

�� �R��� ������_ 
��� ��D+	 ' *-�'�3& "^	 �#� %����� ���!�� �#�	.  

   ��G��I� L��I�� %
����� ����� *���!�� (d��� -� �J�    *������ KB���D� -� *�

 V��! �& ������� *������ -�  �� ���� ����� ]��A& (	�� ' ���6 .  ��A�� mJD# ��

�	 �& 
���� �� f�-�� ��>�� e��' m;,: 
��AG \�� ' ��AA& �� (�G ��AA&  %�A&  f?��A�

 �,�� -� ��AAT��>����� ��Z> �>�� f	�A� ' �jA��;� �	 ��AA&��>�� -��� ��# .�JD#   *���

M,�  �� *�!"^	 � 
���� *-�'�3&       ��	 
�-�'��3& L��D� -���� ��	 ����� �	 QB��)

�� �� *-�'�3& �>�� "^	 v�;>�	 ��� %KB�Z� ���! "�$ �	 %�>�� ���9� ��& �A� .

w��-�	 *��@��&�� iD� �	 %�j�� *�� -�    f?��A� -� %*-�'��3& KB�Z� -� *����	

\�� �� ����& (�G �� 0�� ��AA& ��# .    ��-�� v-��: *B��	 *�'@���� %(	�;� �� f

�	 ]��A& ' ������p %�A��-��- %�>����p "^	 
��AG   ��� "��0�?� ����� ��3�  ��	�� 

 �& ����� ���3� �� ����� *���!�� *���AjA� ��! �A& .  

(J#  ��� ��0j��� �� *���� e	�'� �G��I� %B�& �^� O��	 *��6    ��& ��A&

�	 �� �� ���� ����� mJD# -� �3^	 K��_ ��@ .��� �� %����� �	  e	�'� �G��I�

�� 0�� ��A� 
B�)? %����   ���>�)? �	 ���� ��-�	 �� �� *-�	 �G��� ���G� �	 �A����

��-���k	 .  (J�# %B��& O��	 (�J3� *������$ ' ���8� �j�� ��� �	 
'0?�    L��R� *���6
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�"  

  ' ��F�G ��&'-�� ��!�� X&�: ' *-�'�3& "^	 *��-��� ���9� *��	 �����$ �>��

� ��-�	 �� �F�;���� *-�'�3& KB�Z .  

 �5�6 �j�� *�� -���  *-�'�3& "^	 ����Z� ' ����� -� ����	 ��!� *�+>��

 ��� ��# ��.6 �^� 
���� *����� m)��� �� ��� �� %����� ����: "^	 ��� �#�

 ���� ���	 ��R��� �: -� ���& %����� -� *����	 .      ���� -� ��3^	 ��& ����� *������

 �,���G -� %(J3� ��R�5 ���+	 L�G %��>�� ��A� K�D��A� �6��   ����# -� �����   *���

 
@ �A��� ' �>��J3! ��R� �) ;� (���G ' ������ �#��  ���# . ����    "�^	 m)����

�	 �J�� 
'�	 ����� �)��' *�+3^	 -� �� �� �A���� %*-�'�3&    ' ��A���� m)����


�J�� i��A�� �>�� "^	 �� -�����  ����� ��`$ .     ��� B��& ��^� O���	  ��-��	

�� �& ��� �����$ �;� ' ]���     ��& ��I�@ ��� %�� *-�'�3& ��>�� m)��� *���AjA� �����

��� �>�� f	�A� ' (���G ��D�& �	 o�	��, ����� \�l�	 *��3�	 �>�+� �	 .  

   '� ��� *-�'��3& "^	 �#� "��0?� ' ����� ���!�� �b_� �JA�� -� �RA?�_

�A��- � ��3& ����� ��j��� ��D+	 -�� ��U: *������$ �!�	 <��� ���+� ��-�	 �

   ��,� ������ �D�� *�+��0� ��D+	 �	 ���;��� ��89� *-�'�3& �^� *�+���	

���� .�� �>��D� B�& O��	 �� �& ��B�&    ��6E�' -� %0��5 ��� -� "�	 ���	 %��#   *���

�#�	 �����!�	 ��������� .      ���>�� Y�G�	 %��!��AJ� ' ��A���� ���������� L�R� �� '

�� ��B�Z� mF�G    ��	 ��& ���#        m�_�G �� ��	��� (�	�� %��.�& *������)� ���Z>

��	 ��� �,,�>� .��� -� �A��- %'�       ���� ����+� ��-��	 �� ]��)? ���U: -��� .  ���Aa��

(J# ' ���9� �	 *���0� ' �Dr� ��8@ *���� B�& �^� *�+���	 *��6   *����#

�� ���#� �+�@ -� �3^	 �	 �& ��� ��#:   

M>�M>�M>�M>�.... �<f	�A� ����- ��	 x�^ nnnn.    ��	 ���@ *���������� -� ���.���   <��;�8' 
���AG    VVVV....    

  <���#'� ' \�.��# K���Gbl� ��d�������.... ���� 
@ 2����l -� ���& �����J�  ����.� *������ 
�����

��& *��j�$ �� ��������� <$%$%$%$% . �A�0� "��& <��b��)� *�� ''''.... <KB�Z� ��.�& ��D+	 

----.... ���' *��B�& 
�#��������� �	 �� ��#<O� ����.    <����� "���& ' �� ! ]�;��� oooo.... 

'  �+���� K������ "��&  * * * * .*-�'�3& KB�Z� �3& *�j>� ��D+	 . 
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;;;; . . . .�<�#)�<�#)�<�#)�<�#)    ����������������    �#$�$ = "(>0�9 ��#$�$ = "(>0�9 ��#$�$ = "(>0�9 ��#$�$ = "(>0�9 � 

�	 B�& ��-�	 �� ���C ���D8��      B��& ���@ *�����-�	 ���I�� ����G (�B� -� *-�'�3& *

�	  
��AG *��	 (J3�� *����-�	���'���   ����� *����0	�  ����� ���  ��#�	 .  �-'����

 YZ	 �	 
��0��@ *-����- ����'��� B�& ���  � L��G '  *-�'��3& *    ��	 ��+�>'� (����

KB�Z� ��� -� ����:, K�'�F B�& O��	 ��I���� *-�'�3& *�� ��u#@ ��#.  

 ���I�� (�B� ��� L-B B�& O��	 ��I�� *��	,  ��&���&,    ��,��)� ����� *�����0	�, 

�6E�' ��  ��&'-�� 0�� ' ����R� ��)	� ' ������@�# �����A# �+��  ' �k�  ��	 L����

��� *-����  B�& O��	��#.  �	 �'bG  ���� ������,      ��	 �'�' ]���3� *���B�& ����)�

���� *���- ����� O��	 . � *���	' ����>        *�+�!�# ��& ���� L-B 0��� ��+�@ *��A	

        ���? 
�0��� ��,�� -� B��& O���	 ��	 ]��Z� �'�' *���	 c�! ' ]'���� *��`$�

]�Z�,     ��>'� e���� g'�?'����! ���Z�� ����,   ����� �����,    ���>�� 
�0���

' �3& ��- } � ]�Z�... ��# ��?�6 �R� ��.  

 O����	 ���	 *-�'���3T KB���Z� �'�' *����	,  *����G ��������&�� g'� ���	, 

�	 KB�Z� �;Dl ]'���� *�+!�# �	 ���� �D�� ' *�A	  *�A	�� ���#. �	 ��l �,&

�� �!�	 
��� (J# �Dr� *������$ -� B�& �^� O��	 *��6 *-�'��3T *��  ��

	 �� 
����� ���� 
��	 ��- ��#: M>�M>�M>�M>�.... ����� ���!�� �b_� <nnnn....     "�^	 ��#� "��0�?�

*-�'�3& <VVVV .�A��-   ����+� *�����-�	 �	 *-�'�3& KB�Z� �'�' *��	 *-�� <����.... 

\�.# K�Gbl� �d��� <$%$%$%$%    .... �A�0� "��& *�� ��b��)� <'''' .  KB��Z� ���.�& ��D+	 <----.... 

 ���� ' ���� K������ "��& '*-�'�3& KB�Z� �3& *�j>� ��D+	.   
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GHI� � J�2�GHI� � J�2�GHI� � J�2�GHI� � J�2�        

A. ���7� ����7 K���� ��� �����,)AMCN( ,��� � !<��@ ��� !�Q��Q   !4�R ��,���� ������

����� �� 
��!,�� � 3�9>�S� ����� 8 6T� �,���� 8����� � ��	.  

E.  ��� �����,���7� ����7 K����)AMCN( ,     ����4 ��	������4, � �����4� �4 ��U� ���T���


�� !�R ��,����!,�� � 3�9>�S� ����� 8 6T� V����� 8����� � ��	 .  

M. W��44��� X�+44Y ,�44�Z�)AMNA(  ,��44[�� ��� WZ244, *44\S2� ]
�44� ���44 ]���44��  ��44�� ]�

��� �&$ ]�	����  �D8  ,���7� :����� 3�\�\^� *;,_���. 

`. !>� =;< 8!��)AMNA( ,»   5T4b ��4��1� !4,��     ���4�� !�
�4� ��74,�� ��4�'« 8  *4#Z�

����� � ���"b 8.�� .�, 8d�� ���� 8����� � ���� ����9� ���< !#H�� *��2	�� 8AC  . 

        
5. Goss, B.A(1986), Futures Markets; their establishment and 

performance, London, croom Helm. 

6. Hull , John (1995), Futures and option markets, theird Prentice, Hall 

International, Inc.  

7. KOLB, R.W(1997); Underestanding Future markets, US, Blackwell 

Publications. 

8. UNKTAD(2001), Overview of the world's  Commodity exchanges 
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��  

 X+� X+� X+� X+� 2l�A� 2l�A� 2l�A� 2l�A� 
�+� ��@ *�+���	 ���'��� (& XI: -� 
�+� ��@ *�+���	 ���'��� (& XI: -� 
�+� ��@ *�+���	 ���'��� (& XI: -� 
�+� ��@ *�+���	 ���'��� (& XI: -� *�+>�� �� *�+>�� �� *�+>�� �� *�+>�� ��4���4���4���4��� � � � �    [��4[��4[��4[��4        
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1998 ��� �	�
� �� �� ���� ��� ������� ��� � ��� �  !"� #� !��

������

1%

������

43%

	
���
ا�

2%

�
��

13%

����� ������

5%

ارو��

36%

 

1999 ��� �	�
� �� �� ���� ��� ������� ���� ��� �  !"�#� !��

������

1%
������

38%

	
���
ا�

2%

�
��

16%

����� ������

3%

ارو��

40%
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2000��� �	�
� �� �� ���� ��� ������� ��� � ��� �  !"� #� !��

������

1%
������

33%

	
���
ا�

2%�
��

20%

����� ������

4%

ارو��

40%

 

2001 ��� �	�
� �� �� ���� ��� ������� ���� ��� �  !"� #� !��

������

1% ������

28%

	
���
ا�

1%

�
��

34%

����� ������

3%

ارو��

33%
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