
(Single Stock Futures)قرارداد آتی سهم 



تعریف

عیینتسررسیددرمی‌‌کندتعهدفروشمتعهدآناساسبرکهاستتعهدیقراردادیسهام،آتیقرارداد

درورساندفروشبهمی‌شود،تعیینقراردادمعاملهزماندرکهقیمتیبهراپایهسهمازمعینیتعدادشده،

قرارداد،نطرفی(زیان)سود.کندخریداریسررسیدتاریخدرراسهامآنمی‌کندتعهد،خریدمتعهدمقابل

ویدارخراست،دوطرفهتعهدیآتی،قراردادکهآن‌جااز.داردبستگیسررسیدتاریخدرسهمقیمتبه

خلاصه.‌شودمیدادهشرحبه‌تفصیلبعدبخش‌هایدرکهکنندعملتضمینوجهالزاماتبهبایدفروشنده

.استشدهآوردهزیرجدولدرسهامآتیقرارداددرفروشندهوخریداروضعیت



خریدار و فروشنده در قرارداد آتی سهام

فروشندهخریدار

تعهد‌به‌فروش‌دارایی‌پایه‌در‌سررسیدتعهد‌به‌خرید‌دارایی‌پایه‌در‌سررسید

کسب‌سود‌از‌کاهش‌قیمت‌هاکسب‌سود‌از‌افزایش‌قیمت‌ها

پرداخت‌وجه‌تضمین‌اولیه‌و‌تطبیق‌روزانه‌با‌بازارپرداخت‌وجه‌تضمین‌اولیه‌و‌تطبیق‌روزانه‌با‌بازار

خروج‌از‌بازار‌از‌طریق‌اتخاذ‌موقعیت‌تعهدی‌خریدخروج‌از‌بازار‌از‌طریق‌اتخاذ‌موقعیت‌تعهدی‌فروش



تفاوت قرارداد آتی و پیمان آتی

استاندارد بودن مشخصات قرارداد

 (شفافیت قیمت)معامله در بورس

 اریو نبود ریسک اعتب( پایاپای روزانه)اتاق پایاپای

استاندارد نبودن مشخصات قرارداد

معامله در فرا بورس

پایاپای دوطرفه و ریسک اعتباری



مقايسه قراردادها از نظر زمان انتقال دارايی و ارزش آن

آیندهحالنوع قرارداد

پیش فروش
×دارایی

×داراییارزش

فروش نسیه
×دارایی

×ارزش دارایی

قرارداد و پیمان آتی
×دارایی

×ارزش دارایی

معاملات نقدی
×دارایی

×ارزش دارایی



مثال

تشرککهصنعتیچشم‌اندازالفشخصبه‌نظر.می‌شودمعاملهتومان600بازار،درXشرکتسهامواستخرداداولکنیدفرض

Xقابل،مدر.یافتخواهدافزایششرکتسهامقیمت‌واستمثبتکوتاه‌مدتزمانیافقدراست،مشغولفعالیتبهآندر

بهمی‌تواندالف،شخص.کردخواهدتجربهراشدیدیقیمتافتآینده،ماهچندطی،Xشرکتسهاماستمعتقدبشخص

تومان700قیمتبهاست،سهمهزار3آن،قرارداداندازهکهراXسهمماهمردادسررسیدآتیقراردادخریدسفارشخودکارگزار

(زیان)سودوضعیت.می‌دهدخودکارگزاربهتومان700قیمتبهراقراردادهمینفروشسفارشدستورنیزبشخص.بدهد

:استشدهآوردهزیرجدولدرسررسیددرفروشندهوخریدار

فروشنده( زیان)سود خریدار( زیان)سود قیمت سهم در سررسیدروند بازار

(700-750)×‌3،000(=150،000)(750-700)×‌3،000=750150،000افزایش قیمت

70000ثبات قیمت 

(700-650)×‌3،000=150،000(650-700)×‌3،000(=150،000)650کاهش قیمت 



سود و زيان در قرارداد آتی سهام 

قیمتراگ.داردبستگیپایهسهمقیمتبرمؤثرعواملبهسهام،آتیقراردادهایدرزیانوسود

درصدکهاوتتفاینبامی‌یابد،افزایشنیزآنآتیقرارداددرسهمقیمتیابد،افزایشپایهسهم

.استبیش‌ترسهامآتیقرارداددرسرمایهاصلبهنسبتزیانوسود

سودموقعیت فروش( الف

زیان

قیمت توافقی 

یه قیمت سهم در سررسید یا قیمت تسو
روزانه در زمان بستن موقعیت

سودموقعیت خرید( ب

زیان

قیمت توافقی 

یه قیمت سهم در سررسید یا قیمت تسو
روزانه در زمان بستن موقعیت



تفاوت خريد قرارداد آتی سهام و سهم 

:شرکتسهام دار
کل‌ارزش‌سهام‌را‌در‌زمان‌خرید‌پرداخت‌می‌کند؛•

شریک‌شرکت‌محسوب‌می‌شود؛‌•

؛در‌مجمع‌شرکت‌حق‌رأی‌دارد‌و‌سود‌دریافت‌می‌کند•
ناشی‌از‌(‌زیان)تنها‌در‌زمان‌فروش‌سهم‌از‌سود‌•

می‌شود؛‌و(‌متضرر)تغییرات‌قیمت‌سهم،‌منتفع‌

.مشارکت‌سهام‌دار،‌بدون‌سررسید‌است•

:سهامآتیقراردادخریدار

راآنارزشازدرصدیتنهاقرارداد،ارزشدرصد100پرداختجایبه•

می‌کند؛سپردهتضمینوجهبه‌عنوان

ند؛کخریداریمعینقیمتومشخصتاریخدرراسهامکهاستمتعهد•

کسبومی‌شودمنظورویحساببهروزانهبه‌طورخریدار،(زیان)سود•

ست؛نیبازارازخروجوموقعیتبستنبهمنوطسهام،بازارخلافبرسود

رارقعمدهسهامدارانفروش‌هایوخریدتاثیرتحتسهام،بازارخلافبر•

نمی‌گیرد؛

ونمی‌کند؛دریافتراشرکتتقسیمیسود•

.داردکوتاه‌مدتسررسیدسهام،خریدبرمبنیویتعهد•



( 1)مزايای قرارداد آتی سهام 

به‌دلیل‌ویژگی‌اهرمی،‌با‌سرمایه‌کم‌تر‌می‌توان‌سود‌بیش‌تری‌کسب‌کرد؛•

امکان‌پوشش‌ریسک‌را‌فراهم‌می‌آورد؛•

به‌دلیل‌نقش‌کارگزار‌و‌اتاق‌پایاپای،‌ریسک‌اعتباری‌ندارد؛‌•

بر‌سود‌و‌زیان‌قراردادهای‌آتی‌به‌صورت‌روزانه‌به‌حساب‌سرمایه‌گذار‌واریز‌می‌شود‌و‌کسب‌سود‌در‌این‌بازار•

خلاف‌بازار‌سهام،‌منوط‌به‌بستن‌موقعیت‌و‌خروج‌از‌بازار‌نیست؛

می‌کند؛‌در‌بازار‌افزایشی‌و‌کاهشی،‌امکان‌کسب‌سود‌فراهم‌است‌و‌این‌ویژگی‌به‌افزایش‌کارایی‌بازار‌کمک•

خود‌از‌طریق‌سرمایه‌گذاران‌بدون‌توجه‌به‌سررسید‌قراردادها،‌می‌توانند‌طی‌دوره‌معاملاتی‌قرارداد‌با‌بستن‌موقعیت•

از‌بازار‌خارج‌شوند؛(‌خرید‌در‌برابر‌فروش‌و‌فروش‌در‌برابر‌خرید)معامله‌معکوس‌



ريسک قرارداد آتی سهام 

وجه نقد

ریسک

اوراق مشارکت دولت

اوراق قرضه شرکت ها

سهام عادی

قراردادهای اختیار معامله

قراردادهای آتی

بازده موردانتظار

حساب های پس انداز 
هبانکی، اسناد خزان

شما‌اینجا‌قرار‌دارید



ريسک قرارداد آتی سهام 

:به‌طور‌کلی‌ریسک‌قراردادهای‌آتی‌سهام‌را‌می‌توان‌در‌موارد‌زیر‌خلاصه‌کرد
(ویژگی‌اهرمی)ضرر‌به‌آورده‌محدود‌نمی‌شود•

توقف‌نماد‌معاملاتی‌قرارداد‌آتی‌سهام•

نقدشوندگی‌بازار•



مشخصات قرارداد

آتیراردادقمعاملاتآغازازپیشبورس‌ها.استبورسدرآنمعاملهوآتیقراردادبودناستانداردآتی،پیمانوآتیقراردادتمایزوجهمهم‌ترین
:استزیرمواردشاملکهمی‌کندمنتشرراآنقراردادمشخصاتخاص،پایهسهمیک

ناشر

معاملاتینماد

قرارداداندازه

قراردادسررسیدما‌ه

روزانهقیمتنوساندامنه

قیمتتغییرحداقل

معاملاتیدوره

اولیهتضمینوجه

بازموقعیت‌هایسقف

(فیزیکینقدی،)نهاییتسویه

فیزیکیتحویلتسویهقیمت
غیرهوکارمزدها.



نقش اتاق پاياپای

عاملاتمآن‌جایی‌کهاز.می‌گرددبازنوزدهمقرندرآتیبورس‌هایبهمرکزیمعاملهطرفساختارباپایاپایاتاق‌هایپیدایش

معاملاتریسکمدیریترویکردهایبود،همراهاعتباریریسکودرازمدتمعاملاتیموقعیت‌هایباهموارهآتیقراردادهای

.کرداهدهمشمرکزیمعاملهطرفساختاردرمی‌توانراآنامروزیتکامل‌یافتهنوعکهیافتبهبودتدریجبهمشتقابزارهای

گرفتنظرندرجایبهعضویکنکولجذببرایساختاریوجوددوطرفه،پایاپایبامقایسهدرمرکزیمعاملهطرفعمدهمزیت

.استوینکولاحتمالکاهشبرایتمهیداتی

:کارکردهای‌اتاق‌های‌پایاپای‌با‌ساختار‌طرف‌معامله‌مرکزی،‌به‌اجرای‌دو‌فرآیند‌قانونی‌مهم‌بستگی‌دارد

تبدیل‌تعهدات؛‌و(‌1

.خالص‌کردن‌تعهدات(‌2



قیمت تسويه روزانه و به روز رسانی حساب ها 

تضمینوجهانبه‌عنورامبلغیتعهدات،ایفایتضمینبه‌منظوردارند،راسهامآتیقراردادفروشیاخریدقصدکهمعامله‌گرانی•

وسودخالصتاودمی‌شبه‌روزروزانه،تسویهقیمتتغییراتبامتناسباولیهتضمینوجه.می‌گذارندودیعهبهکارگزارنزداولیه

وجهواریزد،برسآنحداقلسطحازکم‌تربهاولیهتضمینوجهاگر.شودمنظورآن‌هاحساببهروزانهبه‌طورمعامله،طرفینزیان

.استالزامیجبرانیتضمین



به روز رسانی حساب ها

زمان عقد قراردادزمان سررسید انتهای جلسه 
معاملاتی روز اول

انتهای جلسه 
معاملاتی روز دوم

قیمت توافقی

قیمت تسویه
روز اول

میانگین موزون قیمت توافقی 

قراردادهای معامله شده با تاریخ 

سررسید مشابه طی روز یا 

ساعات پایانی معاملات
قیمت تسویه

روز دوم

قیمت تسویه
روز اول



اخطاریه افزایش وجه تضمین

وجه 
تضمین
اولیه

حداقل وجه 
تضمین اولیه

اخطاریه وجه 
تضمین



مثال

قرارداددرخریدموقعیتمعاملاتی،روزاولیندرمعامله‌گر.می‌شودمعاملهتومان250بازاردرهم‌اکنونالف،سهم
تضمینوجه.می‌کنداتخاذتومان255قیمتبهسهم8,000قرارداداندازهوماهدوسررسیدبامربوطهسهمآتی
ربمعامله‌گرتضمینوجهتغییرات.استاولیهتضمینوجهدرصد60تضمینوجهحداقلوتومانهزار400اولیه

:استشدهآوردهجدولدرروزانهتسویهقیمتاساس



ادامه مثال

:استزیرشرحبهدهمروزمعاملاتجلسهانتهایدرمعامله‌گر(زیان)سودوضعیت•

کل‌آورده‌:400،000+160،000=تومان‌560،000

تجمعی‌(‌زیان)سود‌(‌:تومان64،000)

مانده‌وجه‌تضمین‌=کل‌آورده‌+تجمعی(‌زیان)سود‌:560،000(+-64،000=)تومان496،000

(تومان247)روزانهتسویهقیمتآخرینو(تومان255)قراردادقیمتمابه‌التفاوتازمی‌توانرامعامله‌گرتجمعیزیانوسود•
:کردمحاسبهنیز

تجمعی(زیان)سود:(247-255)×8,000=(تومان64,000)



حجم معاملات و موقعیت های باز

هاتنمعامله،هرازایبهکهاستشدهمعاملهقراردادهایتعدادآتی،قراردادهایدرمعاملاتحجم
بازار،بازموقعیت‌هایتعداد.می‌شودواردمعاملاتحجممحاسبهدرفروشوخریدطرفیک
موقعیت‌زامنظور.برابرندیکدیگرباهموارهکهاستفروشیاخریدطرف‌بازموقعیت‌هایتعداد
:استهنشدساقطزیرروش‌هایازیکیبهموقعیتدارندهتعهداتکهاستموقعیتینیزباز



بستن موقعیت معاملاتی با انجام معامله معکوس

زمان عقد قرارداد انتهای جلسه 
معاملاتی روز اول

انتهای جلسه 
معاملاتی روز دوم

روز انجام 
معامله معکوس

قیمت 
معامله اولیه  

( خرید)

قیمت تسویه
روز اول

میانگین موزون قیمت توافقی 

قراردادهای معامله شده با تاریخ 

سررسید مشابه طی روز یا ساعات 

پایانی معاملات

قیمت تسویه
روز دوم

قیمت تسویه
روز اول

تسویه روز قیمت 
قبل

قیمت تسویه
بستن موقعیتروز 

قیمت
(فروش)معامله معکوس 

مابه التفاوت 
:کل

ه قیمت تسوی
روز بستن 

ت قیم-موقعیت
معامله اولیه

:مابه التفاوت
قیمت معامله 

قیمت-معکوس
تسویه روز 
تبستن موقعی

:مابه التفاوت کل
یه قیمت معامله اول

قیمت معامله –
معکوس



مديريت اقدامات شرکتی

ویمتقدرتغییراتیناشرشرکتیاقدامازپسمی‌شود،معاملهسهامآتیقراردادکهبورس‌هاییدر•

برناشرشرکتیاقدامتاثیرگذاریازجلوگیریقراردادها،تعدیلازهدف.می‌کننداعمالقراردادمشخصات

انجامناشرشرکتیاقدامشدنموثرروزازپیشتعدیل‌هااین.استمعامله‌گرانزیانوسودوضعیت

معاملاتیت‌هایموقعیبتوانندتامی‌گیردقراربازارمشارکت‌کنندگاناختیاردرنیزتعدیلفرمول.می‌شود

.بسنجندخودسرمایه‌گذاریسبدبررااقداماتاینتاثیروکنندمدیریتراخود

درهکمی‌کننداعلاممی‌شود،انجامآن‌هامورددرتعدیلکهراناشرشرکتیاقداماتبورس‌ها،معمولاً•

شرکتزیهتجوادغامتحصیل،سرمایه،افزایشسودنامتعارف،سهم،ترکیبوتجزیهشاملمواردبیش‌تر

است





فرآيند ثبت سفارش

روشبهمشتریازسفارشدریافت
سایریاتاینترنطریقازتلفنی،کتبی،

بورستوسطشدهتعیینروش‌های

ثبت‌سفارش‌مشتریان‌
در‌سامانه‌معاملات

وارگزارک.کندتعیینمحدودیتکند،معاملهآن‌هاطریقازمی‌تواندمشتریکهکارگزارانیتعدادمورددرمی‌تواندبورس
.هستندمادهاینمفادرعایتوکنترلبهمکلفمشتری
منعقدمشتریباد،می‌شوتعیینبورستوسطآنمفادکهکارگزار-مشتریقراردادمشتری،سفارشدریافتازپیشبایدکارگزار
.‌می‌شودمشخصآندرطرفینتعهداتوحقوقکهکند
دکنمنظورخودنزدمشتریحساببهرااولیهتضمینوجهمشتری،سفارشدریافتازپیشاستموظفکارگزار.

امضایهویت،احرازمدارکارائهکارگزار،بهمشتریمراجعه•
بازارتمعاملاسامانهبهکدانتقالدرخواستوریسکبیانیه
آتی؛
کارگزار؛-مشتریقراردادعقد•
کارگزارتوسطشدهتعیینحساباولیهتضمینوجهپرداخت•



سیستم حسابداری
داخلی کارگزار

تعیین‌الزامات‌وجه‌تضمین‌مشتری
بر‌اساس‌صورت‌حساب‌مشتری

زیرگزینهدوازیکیبایدکارگزار
:ندکانتخابخودتشخیصبهرا
بهمتعلقوجوهمحلازمشتریبه•

یادهدتخصیصاعتبارکارگزار
بازتعهدیموقعیت‌هایازدستهآن•

نهاآتضمینوجهتعهداتکهمشتریان
زرومعاملاتجلسهدراست،نشدهایفا
.ببنددبعد

سهجلدرموقعیتبستناگرحال
نباشد،امکان پذیرمعاملات
:بایدکارگزار

هجلسازبعدساعتنیمتاحداکثر•
ازدستهآنفهرستمعاملات،

هکرامشتریانبازتعهدیموقعیت‌های
ت،اسنشدهایفاآنتضمینوجهتعهدات

.کنداعلامبورسوپایاپایاتاقبه
،جبرانیبازاردراساساینبربورس•

ازبتعهدیموقعیت‌هایبستنبهاقدام
.می‌کندمربوطه

:عدم دريافت اخطاريه افزايش وجه تضمین توسط کارگزار

لزوم افزايش وجه تضمین توسط مشتری-

عدم لزوم افزايش وجه تضمین توسط مشتری-

عدم‌دریافت‌
اخطاریه‌

افزایش‌وجه‌
تضمین

ارتوسط‌کارگز

عدم لزوم افزایش وجه 
بر تضمین توسط مشتری
اساس کفایت وجوه 
ی مشتری یا اعتبار اعطای

توسط کارگزار از محل 
وجوه متعلق به کارگزار

لزوم افزایش وجه 
تری تضمین توسط مش

ه پیش از آغاز جلستا 
معاملات روز بعد

نکول 
مشتری

پردتاخت 
وجه 

تضمین 
جبرانی 

حداکثر تا 
یک ساعت 

پیش از 
ه پایان جلس
معاملات 
روز بعد



بازار جبرانی

نوساندامنه.استپیوستهحراجایدقیقه5دوره4شاملویابدمیگشایشروزهمانمعاملاتجلسهپایانازپسساعتیکجبرانی،بازار

روزآنتمعاملاجلسهروزانهقیمتنوساندامنهبرابرچهارسومدورهدروبرابرسهدومدورهدربرابر،دوپیوستهحراجاولدورهدرروزانهقیمت

وخودسمیرسایتطریقازآن،گشایشازقبلراجبرانیبازارتشکیلبورس.استقیمتنوساندامنهمحدودیتبدوننیزچهارمدوره.است

دورهنشود،اجرابدهکارمشتریانهایسفارشازبخشیپیوسته،حراجدورههردراگرجبرانیبازاردر.رساندمیعموماطلاعبهمعاملاتیسامانه

.شودمیآغازبعدیپیوستهحراج

.شودنمیاعمالسفارشسقفمحدودیتجبرانی،بازاردر.نداردروزانهتسویهقیمتمحاسبهدرتاثیریجبرانی،بازارمعاملات•

.می‌گرددتسویهشده‌است،موقعیتبستنبهمنجرکهمعامله‌‌ایقیمتاساسبرآتیقراردادکارگزار،توسطموقعیتبستنصورتدر•

اززارکارگتعهداتنباشد،مقدورموقعیت‌هابستنیانباشدکارگزارتعهداتدهندهپوششجبرانی،بازاردرکارگزارمشتریانهایموقعیتبستناگر•

.شودمیایفاپایاپایاتاقنزدویوثایقمحل



تسویه نهایی

تسویهفرآیندتحویل،دورهروزاولینپایاندرپایاپایاتاق
بازارارزشکهخریدیتعهدیهایموقعیتبینرافیزیکی
تعهدیموقعیت‌هایواستشدهپرداختآن‌هاقرارداد
کیتمالکددرراآتیقراردادموضوعپایهسهمکهفروشی
اساسبردارد،موجودسپرده‌گذاریشرکتدرفروشنده
پایهسهماساساینبر.دهدمیانجامزمانیاولویت
یدارخربهسپرده‌گذاریشرکتتوسطآتیقراردادموضوع
.می‌شودمنظورفروشندهحساببهآنوجهومنتقل
انجامعلی‌رغمکهمشتریانیازدستهآنآتیقرارداد
فایایعدمدلیلبهفیزیکیتسویهبهمربوطتعهدات
اساسربندارد،فیزیکیتسویهامکانمقابل،طرفتعهدات
قدینتسویهمعاملاتی،روزآخریندرروزانهتسویهقیمت
.شودمی

درخریدبازتعهدیهایموقعیتمورددر
تساعتاحداکثرمعاملاتی،روزآخرینپایان
بازارارزشبایدتحویل،دورهروزاولین12

توسطمعاملاتیروزآخریندرآتیقرارداد
.شودواریزپایاپایاتاقحساببهکارگزار

نشود،پرداختمقررمهلتدرفوقوجهاگر
روزانهتسویهقیمتحسببرآتیقرارداد
وشودمینقدیتسویهمعاملاتی،روزآخرین
تعهدیهایموقعیتبامتناسبکارگزار
ولمشماست،شدهنقدیتسویهکهخریدی
آتیقراردادمشخصاتدرمقررهایخسارت

.شودمی

پایاندرفروشبازتعهدیهایموقعیتمورددر
سهمروزهمانپایانتابایدمعاملاتی،روزآخرین
دردهفروشنمالکیتکددرآتیقراردادموضوعپایه

جودموپایهسهم.باشدموجودگذاریسپردهشرکت
راردادقدرویتعهدمیزانبهفروشندهمالکیتکددر
شرکتتوسطمعاملاتیروزآخرینپایاندرآتی

.می‌شودمسدودسپرده‌گذاری
دکدرشدهتعهدپایهسهمازبخشییاتماماگر

ازبخشآنباشد،نداشتهوجودفروشندهمالکیت
روزنآخریروزانهتسویهقیمتحسببرآتیقرارداد

ابمتناسبکارگزاروشودمینقدیتسویهمعاملاتی،
دهشنقدیتسویهکهفروشیتعهدیموقعیت‌های

مشخصاتدرمقررهایخسارتمشمولاست،
.شودمیآتیقرارداد



(Single Stock Futures)قرارداد آتی سهم 


