
 آموزش معاملات آتی سهام و سکه

 تعریف قرارداد آتی

 

شود بفروشد  تعیین می تعیین شده تعداد معینی از سهم پایه را به قیمتی که در زمان انعقاد قرارداد کند در سررسید قراردادی است که طی آن فروشنده تعهد می

 .شود می و در مقابل خریدار متعهد به خرید آن سهم در سررسید

اند و این قراردادها فقط در آن محدوده زمانی مشخص شده قابل معاملات مجدد است. در نتیجه انتقال تعهد خرید یا  آتی از قبل تعیین شدهمحدوده زمانی قراردادهای 

پذیر نیست. مشخصات قرارداد شامل تعداد سهم در هر بسته قرارداد، تاریخ سررسید و... از طریق بورس تعیین خواهد شد و فقط  دیگر امکان فروش از سررسیدی به سررسید
 شود. تعیین قیمت در اختیار طرفین قرارداد آتی گذاشته می

 
 اصطلاحات

 

شود که میزان آن در  یری از امتناع از انجام قرارداد آتی، در قالب شرط ضمن عقد، دریافت می: وجهی است که از طرفین قرارداد آتی برای جلوگوجه تضمین اولیه. 1

 02ماند. در بورس تهران وجه تضمین اولیه  شود. در طول دوره قرارداد)حتی در صورت تغییر در قیمت سهم پایه( این مبلغ ثابت باقی می مشخصات هر قرارداد آتی تعیین می
کند. البته این نسبت در طول دوره قرارداد به علت ثابت بودن وجه تضمین و  برابری را ایجاد می 5با قیمت پایه اولین روز معاملاتی است که اهرمی  درصد ارزش قرارداد

 تواند درجه اهرم را کاهش یا افزایش دهد. متغیر بودن قیمت، دستخوش تغییر شده و می

 

منجر به صدور اخطاریه افزایش وجه تضمین  از وجه تضمین اولیه است که کاهش موجودی حساب عملیاتی به کمتر از این نسبت، درصدی :حداقل وجه تضمین .0

 .شود درصد وجه تضمین اولیه را شامل می02تهران شود .این حداقل وجه در بورس می

 

 شود. هد به خرید/فروش سهم پایه در سررسید قرارداد با قیمت توافق شده می: موقعیت تعهدی است که مشتری با اتخاذ آن، متعموقعیت تعهدی خرید/ فروش. 3

 

 .موقعیت تعهدی است که مشتری نسبت به ایفای تعهدات موضوع آن همچنان ملتزم است :موقعیت تعهدی باز .4

 

 شود. و پرداخت ارزش بازار قرارداد آتی توسط خریدار در سررسید انجام می : تسویه نهایی قرارداد آتی از طریق انتقال سهم پایه از کد فروشنده به خریدارتسویه فیزیکی. 5
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شود. این نوع تسویه در  می براساس آخرین قیمت تسویه روزانه بازار آتی که منجر به سقوط تعهدات طرفین تسویه نهایی قرارداد آتی به طور نقدی :تسویه نقدی .0

 .افتد قرارداد و یا در صورت بسته بودن نماد معاملاتی در سررسید اتفاق می انتهای دوره قرارداد و در صورت نکول یک طرف

 

 : ایفا نکردن تعهد در سررسید توسط فروشنده یا خریدار .نکول. 7

 

 

 

 

 مزایای بازار آتی

 

نسبت به آورده نقدی در  برابر 5گذاری حدود  توان سود بیشتری کسب کرد. امکان سرمایه بازارسهام( می به دلیل ویژگی اهرمی، با سرمایه کمتر) نسبت به .1

 (.دهد ملات آتی را نیز به همین نسبت افزایش میبازده، ریسک معا بازارآتی سهام فراهم است.)این ویژگی علاوه بر افزایش

های خود اقدام به  بینی تواند براساس پیش گذار می . برای اتخاذ موقعیت فروش، نیازی به در اختیار داشتن سهم پایه قرارداد نیست و سرمایه0
 کند. ویژگی امکان کسب سود در بازاری با روند نزولی از طریق ایجاد موقعیت فروش را فراهم میفروش کند. این 

 

برخلاف  شود و مشتری اجازه استفاده از آن را دارد و و به حساب کارگزار واریز می شده سود یا زیان قراردادهای آتی به طور روزانه محاسبه .3
 .شناسایی سود لزومی به بستن موقعیت و خروج از بازار نیست بازار سهام که شناسایی سود منوط به فروش سهم است، در بازار آتی برای

 

بینی خود، موقعیت باز خود را از طریق معامله معکوس )فروش در مقابل موقعیت  تواند در صورت تغییر در پیش . طی دوره قرارداد مشتری می4
 باز خرید و برعکس(، ببندد و از بازار خارج شود و لزومی به نگه داشتن موقعیت تا سررسید قرارداد وجود ندارد.

 

 توانند از این بازار برای پوشش ریسک ناشی از نوسانات قیمت سهم، استفاده کنند. گذاری بلند مدت دارند می گذارانی که افق سرمایه . سرمایه5

 

 گزار و اتاق پایاپای، ریسک اعتباری این قراردادها اندک است.. به دلیل نقش کار0
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 کارمزد و جرایم

 از ارزش قرارداد. 29224.0کارمزد ایجاد موقعیت خرید مشابه کارمزد بازار نقد است، معادل 

جا نمی شود مالیات به آن تعلق  قرارداد آتی طی دوره سهمی جابهکارمزد ایجاد موقعیت فروش مشابه کارمزد بازار نقد است اما از آنجایی که در 
 از ارزش قرارداد. 2922544نمی گیرد، معادل 

 

از ارزش قرارداد با  29225شود )حتی در صورت تحویل ندادن سهم( معادل  کارمزد تسویه در صورت ورود قرارداد به دوره تسویه و تحویل اخذ می
 ی در بازار آتی است.قیمت تسویه روز آخر معاملات

 

 شود. از ارزش قرارداد بابت مالیات از طرف فروشنده دریافت می 29225در صورت نقل و انتقال سهم معادل 

 

گیرد  کننده دریافت و به طرف مقابل تعلق می ارزش قرارداد از طرف نکول 2921در صورت ایفا نشدن تعهد از طرف یکی از طرفین قرارداد معادل 
 ای اخذ نمی شود. نکول از دو طرف قرارداد هیچ جریمه و در صورت

 

 

 برای ورود به بازار از کجا شروع کنیم

 

درخواست انتقال  کارگزار، بیانیه ریسک و-مشتری های مربوطه توسط مشتری )شامل قرارداد فرم مراجعه حضوری مشتری به دفتر کارگزاری و پر کردن .1

 کد بازار نقد در سامانه معاملاتی بازار آتی توسط کارگزار کد( و ... تعریف

 

شود در بازار آتی بابت  . واریز مبلغ وجه تضمین اولیه به حساب کارگزار )برخلاف بازار نقد که واریز پول سه روز پس از انجام معامله انجام می0.
 شود( و وارد کردن سفارش به سیستم توسط کارگزار و انجام معامله شود مبلغ مورد نظر در حساب مسدود می رشی که در سیستم ثبت میسفا

 

شود برای مثال در صورت داشتن موقعیت باز خرید و افزایش در قیمت  های تسویه به طور روزانه تعدیل می . حساب مشتری بر اساس قیمت3.
 شود ه تغییر قیمت به حساب اضافه و در صورت داشتن موقعیت باز فروش و افزایش در قیمت تسویه این تغییر از حساب کسر میتسویه به انداز
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را به  xیعنی در صورتی که مشتری سهم . در صورت تمایل مشتری قادر خواهد بود از طریق اتخاذ موقعیت معکوس از بازار خارج شود . 4.
ریال بفروشد موقعیت باز خرید در مقابل موقعیت باز  0222ریال در بازار خریده باشد و همان سهم را در همان سررسید به قیمت  5222قیمت 

 شود. ریال )بدون در نظر گرفتن کارمزد( به حساب واریز می 1222شود و سود مشتری معادل  فروش خنثی می

 

رصد . در صورت باز بودن موقعیت تا پایان آخرین روز معاملاتی وارد دوره تسویه و تحویل می شویم . ورود به این دوره به معنی پرداخت نیم د 5
بوطه ارزش قرارداد به عنوان کارمزد تسویه است. دارنده موقعیت فروش تا پایان آخرین روز معاملاتی )روز قبل از تسویه و تحویل( باید سهم مر

گذاری به طور خودکار  را در کد معاملاتی خود داشته باشد. لزومی به اعلام تحویل از طرف فروشنده نیست و در صورت وجود سهم شرکت سپرده
دهد، در غیر این صورت نکول کرده است و باید یک درصد ارزش قرارداد را به عنوان جریمه نکول به خریدار  این انتفال را انجام می

روز تسویه و تحویل فرصت دارد تا وجه قرارداد را بر اساس آخرین قیمت تسویه به حساب واریز کند،  10.دارنده موقعیت خرید تا ساعت بپردازد
در غیر این صورت نکول کرده است و باید یک درصد ارزش قرارداد را به عنوان جریمه نکول به فروشنده بپردازد.در صورت ایفای تعهدات، در 

شود. در صورت نکول از جانب  تسویه و تحویل وجه به حساب کارگزار فروشنده واریز و سهم مربوطه به کد خریدار تخصیص داده میپایان روز 
 شود. دو طرف هیچ خسارتی پرداخت نمی

 

 :مثال کاربردی

 

 ))سررسید تیر ماه 24قرارداد اخابر 1خرید )الف

 زاری برای هر قرارداد به عنوان وجه تضمین اولیهریال به حساب کارگ 5،022،222واریز مبلغ  1.

 ریال 3522. ثبت سفارش در سیستم معاملاتی و خرید )به طور مثال( با قیمت 0

التفاوت در قیمت خرید و قیمت تسویه پس از کسر کارمزد به حساب  ریال است و مابه 4222. در پایان روز تسویه برای نماد اخابر )به طور مثال(3
 شود می واریز

490529222=0522 (×3522-4222) 
 سود ناشی از اتخاذ موقعیت خرید بابت هر سهم× سود ناخالص = تعداد سهم در هر قرارداد 

1479502 =224.0/2 ( ×0522 ×3522) 
 ارزش قرارداد× مبلغ کارمزد = درصد کارمزد خرید 

491209442 =1479502 – 490529222 
 لصناخا سود - کارمزد=  خالص سود

  شود به طوری که در روزهای بعدی و تا زمان بستن موقعیت تفاوت بین قیمت تسویه به حساب واریز یا کسر می
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های باز را  ریال به همان تعداد در مثال ما یک قرارداد، موقعیت 39022( بستن موقعیت خرید:در روز سوم با اتخاذ موقعیت فروش با قیمت ب

 شویم: می بندیم و از بازار خارج می

 

0529222 = 0522 × (3022 – 3.22) 

 سود و زیان بر روی هر سهم× سود و زیان روز چهارم = تعداد هر سهم قرارداد 

 

1759710  =2254/2 ( ×0522  ×3022) 

 

 ارزش قرارداد× مبلغ کارمزد = درصد کارمزد فروش 

 

090009700 = 0529222 - 7109175 - 390509442 

 

 سود تا روز سوم -کارمزد فروش  -سود خالص = زیان روز چهارم 

 

التفاوت قیمت فروش و خرید را در تعداد سهم در هر قرارداد ضرب کرده و مبلغ کارمزد خرید و فروش را از  تر کافی است مابه برای محاسبه ساده
 آن کسر کنید.

 

090009700 = 1759170 – 1479502 – [0522× (3522- 3022)] 

 

شود. با فرض اینکه قیمت تسویه  ( در صورتی که خریدار، موقعیت خرید خود را با موقعیت عکس )فروش( نبندد وارد دوره تسویه و تحویل میج

 34،222،222به طور روزانه به حساب مشتری واریز شده است و مشتری موظف است مبلغ  4222ریال تا  3522ریال باشد تفاوت  4222روز آخر 
از ارزش قرارداد با قیمت تسویه روز آخر  2/225ظهر روز تحویل(. علاوه بر این مبلغ  10( را به حساب واریز کند)تا ساعت 4222× 0522ریال )

 شود.  ریال به عنوان کارمزد ورود به دوره تسویه و تحویل از حساب مشتری کسر می172،222ریال(، معادل  4222)
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 برند؟ چه کسانی در بازار آتی سود می

 

 روزهایها در روی یک نماد در  توان از تفاوت قیمت نیز مثل بازار نقد می شوند و در بازار آتی که با هدف کسب سود از نوسانات قیمتی وارد بازار می کسانی.1

 بینی بر صعودی بر بازار نقد بر این است که در بازار نقد در شرایطی که پیش مختلف منتفع شد )خرید در قیمت پایین و فروش در قیمت بالاتر( مزیت بازار آتی

یز )از طریق اتخاذ موقعیت فروش در بینی کاهش قیمت ن بر آن در زمان پیش توان از نوسانات قیمتی سود برد ولی در بازار آتی علاوه بودن روند باشد می

 .دست پیدا کرد توان به سود بالا و پس از افت قیمت اتخاذ موقعیت خرید در قیمت پایین( می قیمت

 

تعهد به که قبلا نیز اشاره شد موقعیت فروش به معنی  طور اتخاذ موقعیت فروش نیازی به داشتن سهم پایه در کد معاملاتی نیست. همان شود، برای یادآور می

سهم را داشته باشد و در طول مدت قرار داد  و در صورت باز بودن موقعیت تا سر رسید تنها در همان تاریخ فروشنده باید فروش سهم در سر رسید است

 .لزومی به نگهداشتن سهم نیست

 

بینی بر مثبت بودن بازار نقد در آینده است سهام  ایطی که پیشگران(. در شر برند )آربیتراژ ها در بازار نقد و آتی سود می کسانی که از محل تفاوت قیمت.  2

به فروش  در این وضعیت اقدام به خرید سهم در بازار نقد کرده و در بازار آتی اقدام شود، آربیتراژ گران هایی بالاتر از بازار نقد معامله می بازار آتی با قیمت در

 دهند. اگر چه برای اتخاذ موقعیت فروش لزومی به در سر رسید آن را تحویل می د آتی نگهداری کرده وکنند. سهم خریداری شده را تا سر رسید قراردا می

 تغییر قیمت در بازار نقد همزمان در دو بازار اقدام کرده و سود خود را بطور نگهداری سهم در طول دوره قرار داد نیست اما آربیتراژ گران برای حذف ریسک

 .کنند قطعی مسجل می

 

 شود. کسانی که سهم های پایین تر از بازار نقد معامله می قیمت بینی بر منفی بودن بازار نقد در آینده است، سهام در بازار آتی با که پیش چنین در شرایطیهم

x کنند. در سررسید قرارداد  مشخص با قیمت پایین تر اقدام به خرید می نقد دارند اقدام به فروش آن در بازار نقد کرده و در بازار آتی برای سررسید را در بازار

 .مشخص در دست دارند از زیان ناشی از کاهش قیمت آن دور مانده اند گیرند و از این طریق علاوه بر اینکه سهم را در سررسید نظر را تحویل می سهم مورد

 

ها را  بینی ها در آینده ندارند و یا ریسک این پیش قیمت بینی مناسبی از روند برای کسانی که پیشبازار آتی برای مدیریت ریسک:  های یتاستفاده از موقع . 3

بیافتد( هستند. مثلا کسانی که قصد خرید سهم در  دنبال حذف ریسک نوسانات )که هم در جهت مثبت و هم منفی ممکن است اتفاق نمی پذیرند و به

پس از انتخاب سررسید مناسب )سررسید باید قبل از  توانند دارند )به قصد انتفاع از سود تقسیمی( این افراد میبرگزاری مجمع را  روزهای پایانی قبل از

در این صورت در زمان برگزاری مجمع که  .به اتخاذ موقعیت خرید با قیمت مشخص کرده و در سررسید سهم را تحویل بگیرند برگزاری مجمع باشد( اقدام

که فرد از طریق پیش خرید سهم به  توان عنوان کرد شود. در این مثال می شود و از مزایای آن منتفع می محسوب می ء سهامدارانبعد از سررسید است، جز

 .تواند اتفاق بیافتد سانات قیمتی را حذف کرده است. همچنین این شرایط برای فروشنده نیز میقیمت مشخص، ریسک نو

 

 

 آربیتراژ چیست؟

 

مکانی  تواند از لحاظ زمانی باشد مثل بازار نقد و آتی، و هم از نظر اختلاف می گویند. این کسب سود از طریق اختلاف قیمت در دو بازار مختلف آربیتراژ می به
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 .های جغرافیایی متفاوت باشد مثل تفاوت نرخ در دو بازار در مکان

 

 .های مالی امکان آربیتراژ به علت اختلاف در مکان بازار را تقریبا به صفر رسانده است یکپارچگی بازار

 

شود، اتفاق  های متفاوت برای یک کالا می د قیمتو... که باعث ایجا نوع آربیتراژ در بازارهای کالایی به علت وجود هزینه نگهداری و حمل و نقل این

 .افتد می

 

 .کند اما اختلاف به علت تفاوت در زمان، فرصت آربیتراژی را برای هم بازارهای مالی و کالایی از طریق قرارداد آتی ایجاد می

 

ل زمان سهم پایه را در یک بازار )نقد و آتی( خریده و در بازار در طو افتد که فرد با حذف ریسک نوسانات قیمت در بازار آتی سهام زمانی اتفاق می آربیتراژ

 .فروش برساند دیگر به

 

قیمت مشخص به فروش  تواند سهم پایه را در بازار نقد خریده و به طور همزمان در بازار آتی با می های بازار آتی بالاتر از نقد باشد: آربیتراژگر قیمت •

 .برساند

 

سهم است( در بازار آتی به  12222 ریال در بازار نقد و فروش یک قرارداد سایپا )هر قرارداد در نماد سایپا شامل 3222به قیمت  12222خرید سهم به تعداد 

 :ریال 4222قیمت 

 

 سود ناخالص

 (49222 – 39222× ) 129222=  192229222ریال 

 

 کارمزد خرید در بازار نقد

1409022= 224.0/2 × (129222 × 39222) 

 

 د فروش در بازار آتیکارمز

1.09422 = 224.0/2 × (129222 × 49222) 

 

 مالیات فروش کارمزد تسویه

4229222 = (225/2 + 225/2) × (129222 × 49222) 

 

 کارمزد ورود به دوره تسویه و مالیات فروش

 (ناخالص سود) 12222222 –( 1409022+  1.09422+  4229222= ) 90509022.سود خالص( )

 

 ریال بابت خرید سهم از بازار نقد و 32،222،222سرمایه مورد نیاز شامل  باشد که با توجه به ریال می050،022،.وق سود حاصل از آربیتراژ مثال ف در

 .درصد است 00گذاری برابر با  بازده این سرمایه در بازارآتی 24ریال بابت وجه تضمین اتخاذ موقعیت باز سایپا  5،022،222
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 های باز تاثیر تصمیمات شرکتی بر دارندگان موقعیت

 

مربوط به سهم یادشده، در تمام سررسیدها تا زمان باز شدن در بازار نقد  با بسته شدن سهم در بازار نقد، در بازار آتی نیز معاملات روی نمادهای همزمان

 .شود می متوقف

 

بینی سود )انحراف سود  پیش ها، در بورس تهران به منظور حذف ریسک تداول در بورسبر خلاف رویه م :اگر شرکت اقدام به تقسیم سود کند (الف

شود. این تغییر در  می باز شدن نماد سهم در بازار آتی، از آخرین قیمت تسویه روزانه، سود مصوب کسر مورد انتظار از سود مصوب ناشر در مجمع( قبل از

تعیین ارزش آتی  کنندگان بازار )در صورتی که برگزاری مجمع طی دوره باشد( برای نتیجه مشارکت ود درقیمت تسویه در حساب طرفین قرارداد لحاظ نمی ش

 .از قیمت کسر کنند سهم به منظور ثبت سفارش در بازار آتی نباید سود تقسیمی را

 

 :مثال کاربردی

 ریال 4222اتخاذ موقعیت خرید با قیمت 

 ریال4522آخرین قیمت تسویه قبل از برگزاری مجمع 

 ریال 022سود تقسیمی در مجمع 

 :شود تعدیل در قیمت تسویه به صورت زیر محاسبه می

 

 4522 -022=  3.22ریال 

 (شود با تغییر قیمت تسویه به علت تصمیمات شرکتی در حساب عملیاتی دارندگان موقعیت باز، تغییری اعمال نمی)

ریال( نحوه محاسبه سود و زیان روزانه برای دارندگان موقعیت خرید  4022 تی بالاتر انجام شود )مثلاصورتی که بعد از بازگشایی نماد، معاملات روی قیم در

 :ابتدای اتخاذ موقعیت به شرح زیر است از

 4522 – 4222= 522ریال 

 

 سود واریز شده به حساب خریدار قبل از برگزاری مجمع به ازای هر سهم +

 بدون تغییر در حساب مشتری 3.22به  4522تغییر در قیمت تسویه از  +

 4022-3.22= 322 4022به  3.22افزایش قیمت تسویه از  +

ریال واریز شده  022حساب مشتری دارنده موقعیت خرید مبلغ  در 4022ریال با حساب آخرین قیمت تسویه  4222با اخذ موقعیت خرید روی قیمت  یعنی

آخرین قیمت تسویه سود تقسیمی مجمع نیز واریز  التفاوت قیمت خرید و یدار علاوه بر واریز مابهطور در نظر گرفت که به حساب خر توان این است و می

 .شود می

 

 :گر شرکت اقدام به افزایش سرمایه کندا( ب

بازگشایی  صورت، بورس پیش از شود. در این قرارداد آتی می سرمایه ناشر سهم پایه منجر به تعدیل آخرین قیمت تسویه روزانه و اندازه افزایش
  .دهد قراردادهای سهم پایه، تعدیلات لازم را انجام می نماد معاملاتی

 

 

http://abcbourse.ir/


Call Margin چیست؟ 

 02شود )این مبلغ حدود  دریافت و در حساب کارگزاری مسدود می تضمین اولیه وجهی است که به عنوان ضمانت در انجام تعهدات از طرفین قرارداد هوج

 .شود که قابل برداشت است به حساب واریز می قرارداد است( چنانچه مشتری در موقعیت معاملاتی خود سود کسب کند سود مربوط درصد مبلغ

 

 .شود رو شود مبلغ زیان تا زمانی که به سطح حداقل وجه تضمینی برسد از حساب کسر می چنانچه مشتری با زیان روبه

 Call گیرد و به اصطلاح کسری موجودی می درصد وجه تضمین اولیه( مشتری اخطار 02از رسیدن حساب به حداقل وجه تضمین) پس

Margin ه تضمین اولیه کند یا موقعیت باز خود را ببنددسطح وج و باید اقدام به شارژ حساب تا. 

 

 کند. در غیر اینصورت با اعلام به مشتری کارگزار اقدام به بستن موقعیت باز مشتری در بازار عادی می

 

ل(بازار جبرانی ( ببندد)به علت نبود سفارش در طرف مقاب 10:32-.در صورتی که کارگزارنتواند موقعیت باز مشتری را در ساعات عادی بازار )
 شود. تشکیل می

 

دوم، در بازار جبرانی در دوره زمانی اول دامنه نوسان دو برابر شده و در صورتی که باز هم در طرف مقابل سفارشی وجود نداشت در دوره زمانی 
 شود. سه برابر و در صورت عدم انجام معامله در دوره زمانی سوم محدودیت دامنه نوسان حذف می

 

 

 توان سود برد؟ در بازار کاهشی چطور می

 

توانیم از ضرر بیشتر جلوگیری کنیم  که مالک آن هستیم می ها در بازار نقد داریم، از طریق فروش سهمی که اعتقاد بر نزولی بودن قیمت زمانی
 .خرید کنیم ها اقدام به ها به کف برسند و در حداقل قیمت نگه داشته تا اصطلاحا قیمت یا برای خرید دست

 

استفاده از  دهای آتی( امکانقراردا) Future زیان احتمالی استفاده کنیم. ابزار مالی به این ترتیب از فاصله قیمتی ایجاد شده صرفا برای کاهش
 گیری اند و بازار نقد فاقد آن است، امکان نوسان که برای بازار آتی برشمرده کند. یکی از مزایایی این فاصله قیمتی را برای کسب سود ایجاد می

هایی که در شرایط  یکی از استراتژیاختیار داشتن آن وجود دارد.  در شرایط منفی و نزولی است. یعنی در بازار آتی امکان فروش سهم، بدون در
 :را داریم. دو رویکرد برای این کار وجود دارد توان اتخاذ کرد، ایجاد موقعیت فروش در سهمی است که انتظار کاهش نرخ آن می کاهشی
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یت عکس موقعیت فروش از طریق ایجاد موقع ایجاد موقعیت فروش در سهم مورد نظر، کاهش یافتن قیمت و پس از آن بستن  (1
 .تر های پایین )خرید( در قیمت

 

فروشیم و بعد  مشخص سهم را در بازار آتی می ایجاد موقعیت فروش و تحویل سهم در سررسید قرار داد: بدین صورت که در قیمت  (0
ش فروش شده، در پی اند( سهم مورد نظر را به تعداد ها به کف خود رسیده که احساس کردیم قیمت از کاهش نرخ در بازار نقد )زمانی

 گیری است و در دهیم. این روش ترکیبی از استراتژی آربیتراژ و نوسان می داشته و تحویل خریم و تا سررسید قرارداد نگه بازار نقد می
 های مورد نظر امکان بستن موقعیت فروش در بازار آتی قیمت دهیم که در شرایطی که نقدشوندگی بازار آتی بالا نباشد یا احتمال می

گیری، از طریق آربیتراژ سود حاصل  نوسان ها و تواند مفید باشد. پس از کاهش قیمت موقعیت خرید( فراهم نباشد، می )از طریق اتخاذ
 .کند می را تا انتهای دوره قرارداد تضمین

 

  .مند هستید ههای ذکر شده همواره از مزیت استفاده از اهرم مالی در بازار آتی بهر به خاطر داشته باشید در روش *

 

 

 ریسک و بازده کمتر از سهام و بیشتر از اوراق مشارکت

 

های پرریسک با احتمال بازده بالاتر مثل  قسمتی به دارایی تواند براساس میزان ریسک صورت گیرد؛ بندی می ها، بودجه تشکیل سبد دارایی در
تخصیص داده شود علاوه بر آن در بازارهای  های بانکی، شارکت یا سپردههای بدون ریسک با بازده کمتر مثل اوراق م دارایی سهام و درصدی به
 .که ریسک گریزند هایی وجود دارند مالی همیشه گروه

 

کمتری نیز به  ریسک کمتر بوده و از آن جایی که ریسک و بازده رابطه مستقیم دارند، بازده هایی با گذاری این دسته از افراد به دنبال سرمایه
آتی،  گذاری بانکی بوده است.تا قبل از استفاده از ابزار قرارداد مشارکت یا سپرده د. تنها گزینه موجود برای این افراد خرید اوراقآورن دست می

 گذاری بانکی و اوراق مشارکت وجود نداشت در بازار آتی با سپرده سرمایه گذاری با ریسک و بازده کمتر از سهام و بیشتر از ای برای سرمایه گزینه
کرد. اتخاذ این استراتژی به عنوان راهکاری برای تنوع بخشیدن به  توان خلاء مابین این دو نوع دارایی را پر استفاده از استراتژی آربیتراژی می

رخ یک کالا در آربیتراژ: در استراتژی آربیتراژ از تفاوت ن شود. ساز و کار گریز پیشنهاد می گذاری افراد ریسک و همچنین برای سرمایه سبد دارایی
بریم.این امر در بازار سهام از طریق خرید سهم پایه  می تر سود تر و فروش آن در بازار گران اقدام به خرید دارایی در بازار ارزان دو بازار، از طریق

رداد آتی نگهداری شده و در سررسید قرا شود. باید توجه داشت که سهم خریداری شده باید تا محقق می آن در بازار آتی در بازار نقدی و فروش
و برای اتخاذ موقعیت فروش  درصد ارزش قرارداد 5/2آربیتراژ: برای خرید سهم در بازار نقد به طور تقریبی  های سررسید تحویل داده شود. هزینه

فروشنده باید وارد  حویل سهم استشود. علاوه بر آن چون در استراتژی آربیتراژ هدف ت پرداخت می درصد به عنوان کارمزد 5/2در بازار آتی نیز 
 درصد دیگر به عنوان مالیات فروش پرداخت نماید. در 5/2تسویه و تحویل و  درصد به عنوان کارمزد ورود به دوره 5/2دوره تحویل شده و 

اژ، از تفاوت نرخ خرید و فروش تقریبی( که برای محاسبه سود آربیتر کنند )به طور درصد کارمزد پرداخت می0مجموع آربیتراژ گران در دو بازار، 
فروش آن در بازار آتی به طور همزمان است. این همزمانی،  شود. ریسک آربیتراژ: در این استراتژی، فرض بر خرید سهم در بازار نقد و می کسر

ک نکول قرارداد آتی از طرف خریدار رو هستند، ریس روبه رساند. تنها ریسکی که آربیتراژ گران با آن نوسانات قیمتی را به صفر می ریسک ناشی از
دوره تسویه و تحویل است، فروشنده  حاکم بر بازار آتی، در انتهای آخرین روز معاملاتی قرارداد که یک روز قبل از است. بر مبنای مقررات
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به حساب واریز کند.  باید وجه را روز بعد )روز تحویل( 10خود است و طرف مقابل )خریدار( تا ساعت  موظف به داشتن سهم پایه در کد معاملاتی
را  خریدار، در صورت نکول خریدار، ریسک فروش سهم در بازار نقد با یک روز تاخیر این تفاوت یک روزه در ایفای تعهد فروشنده نسبت به

گیرد، در صورت کاهش قیمت در روز تحویل، زمان  معاملاتی صورت می ها تا روز آخر کند. از آنجایی که تسویه روزانه حساب متوجه فروشنده می
گیرد که  از وی کسر و به فروشنده تعلق می خود فروشنده است.)توجه داشته باشید که در صورت نکول خریدار، یک درصد جریمه حاصل برعهده

 (دهد ورود به دوره تسویه و تحویل را پوشش می کارمزدهای فروش در بازار آتی و

 

 :مثال

 .ریال در بازار آتی 3052قرارداد مخابرات سررسید شهریورماه به قیمت  1ریال و فروش  39222سهم مخابرات به قیمت  0522خرید 

 سرمایه مورد نیاز شامل

 وجه لازم برای خرید سهم در بازار نقدی . 1

0595229222=39222×09522 

 597229222.  0وجه تضمین قرارداد اخابر . 0

 (کارمزد خرید از بازار نقد )تقریبی. 3

1079522=225/2×39222×09522 

 0522×39052×225/2=1309105کارمزد فروش در بازار آتی )تقریبی( . 4

 کارمزد ورود به دوره تسویه و مالیات. 5

0709052=21/2×39052×0522 

 3197419075جمع سرمایه مورد نیاز 

 سود خالص

(0709052+1309105+107/522)-0522(39222-39052) 

195039105= 

 بازده حاصل از اتخاذ و استراتژی آربیتراژ در طی دوره قرارداد

 (اند همه کارمزدها رند شده)

 منبع: دنیای اقتصاد
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