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 سازوکار محاسباتیدر خصوص  عیهاطلا

 سبد سهام آتی  قرارداد ابزار

 بورس اوراق بهادار تهران  بازار مشتقه در
 

اندازی معاملات برخط قراردادهای آتی سبد سهام در بورس اوراق راه پیرورساند، گذاران محترم میبه اطلاع سرمایه

متعدد فعالان بازار درخصوص تهیه راهنمای مکانیزم  هایو درخواست 25/09/1397بهادار تهران از روز یکشنبه مورخ 

محاسباتی مربوط به فرآیندهای ثبت سفارش، انجام معامله و تسویه و پایاپای روزانه بازار قراردادهای آتی سبد سهام، 

 نیاز درباره مشخصات قرارداد هر نماد قرارداد آتی سبد سهام به شرح زیر است: نکات مورد

 

 ثبت سفارش:

گذار باید با شود، سرمایهتوجه به اینکه معاملات قراردادهای آتی سبد سهام در حال حاضر به صورت برخط انجام میبا 

استفاده از سامانه برخط کارگزار، پس از انتخاب نماد آتی مورد نظر، حجم سفارش و قیمت سفارش را ثبت کند. حجم 

سب ریال و به ازای هر سبد پایه داخل نماد آتی در سامانه برخط سفارش باید بر حسب قرارداد و قیمت سفارش باید بر ح

 ود.وارد ش

شرکت بزرگ با سررسید اسفندماه  30خواهد در نماد قرارداد آتی سبد شاخص گذار میبه عنوان مثال فرض کنید سرمایه

ی هر سبد پایه درون به ازا ریال اتخاذ کند. قیمت مذکور 8،620موقعیت خرید با قیمت سفارش  3(، 712)جسی 1397

عنوان قیمت مبنای دارایی پایه در نظر به عدد شاخصباشد. در محاسبه قیمت قرارداد آتی سبد سهام، می 712نماد جسی

 قیمت نظری قراردادهای آتی توسط بورس به شرح زیر است:روش محاسبه شود. گرفته می
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𝐹𝑉𝑡 = 𝐶𝑃𝑡 × 𝑒
(𝑖×

𝑇−𝑡
𝑛 )

 

𝑪𝑷𝒕  پایه در زمان  مبنای داراییقیمت𝒕 

𝒊  (%20)بازدهی بدون ریسک مطابق ابلاغیه بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران نرخ 

𝑻 − 𝒕  باقیمانده تا سررسید قراردادتعداد روزهای ( آتی𝑻) 

𝒏  سال جاریتعداد روزهای 

𝑭𝑽𝒕  آتی، در زمان سررسید قراردادآتی برای  دارایی پایه قراردادبرآوردشده ارزش 𝒕 

 

 %20 برابر با 1نرخ بازدهی بدون ریسک و 232،8 برابر با شرکت بزرگ 30حال اگر در زمان ارسال سفارش، عدد شاخص 

ریال  8620روز باشد، قیمت قرارداد آتی با استفاده فرمولی که پیشتر ذکر شد، برابر با  84 2باقیمانده تا سررسید زمانو 

 است.شود که همان قیمت سفارش مثال حاضر می

-ه، تعداد سبد پایقرارداد دازهثر است. انؤبرای محاسبه ارزش معامله، علاوه بر حجم و قیمت سفارش، اندازه قرارداد هم م

نید کود. فرض شداده /گذار باید در سررسید تحویل گرفتهای است که به ازای یک موقعیت خرید/فروش توسط سرمایه

، عیت خرید/فروش اخذ شودسبد است. این بدان معنی است که اگر یک موق 8000برابر با  712اندازه قرارداد نماد جسی

 در سررسید باید به همین میزان سبدپایه تحویل گرفته/داده شود.

 

                                                           
1 Free-risk rate 
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 آید:گذار به ازای هر موقعیت از رابطه زیر به دست میبدین ترتیب ارزش معامله سرمایه

معاملهارزش = قیمت سفارش خرید × اندازه قرارداد   حجم ×  

به ازای یک موقعیت ارزش معامله=  620،8×  8000×  1ریال =  000،960،68  

 موقعیت خرید در مثال بالا، ارزش کل معامله برابر است با: 3با توجه به اخذ 

  موقعیت 3به ازای  ارزش معامله کل = 3×  000،960،68ریال =  000،800،206

 

آن است. به عبارتی نیازی به پرداخت کل  3قراردادهای آتی سبد سهام، خاصیت اهرمیهای یکی از مهمترین ویژگی

گذار از سرمایه 4ارزش معامله در زمان اتخاذ موقعیت وجود نداشته و صرفاً درصدی از آن تحت عنوان وجه تضمین اولیه

است. در مثال بالا درنظر گرفته شده 5اهرم معادل  %20ضریب وجه تضمین اولیه برابر با  شود. در حال حاضردریافت می

 شود:موقعیت به صورت زیر محاسبه می یکوجه تضمین اولیه به ازای 

موقعیت  یکوجه تضمین اولیه به ازای = ضریب وجه تضمین اولیه × ارزش معامله هر قرارداد   

موقعیت  یکوجه تضمین اولیه به ازای =  %20×  000،960،68ریال =  000،792،13  

 

 ت با:برابر اسموقعیت  3به ازای  وجه تضمین اولیهاست، موقعیت خرید کرده 3گذار اقدام به اخذ توجه به اینکه سرمایها ب

  موقعیت 3به ازای  وجه تضمین اولیه = %20×  000،800،206ریال =  000،376،41

 

کوس، عامله معمنجام ادر صورت  شده، در حساب عملیاتی مشتری نزد کارگزار مسدود شده ووجه تضمین اولیه محاسبه

م به معامله د اقداایماد، بمعامله معکوس بدین معنی است که برای بستن موقعیت باز خرید/فروش در هر ن شود.آزاد می

تفاوت از متواند یممعکوس  که قیمت معاملهای که باید به آن توجه کرد این است که از آنجاییفروش/خرید کرد. نکته

 جه تضمینومبلغ  لزوماً همان آزاد شده از انجام معامله معکوس، نتیجه مبلغباشد، در ریال   8620  ولیهقیمت معامله ا

 اولیه نخواهد بود. 

                                                           
3 Levarage 
4 Initial Margin 
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ی آتی راردادهازد خرید قضریب کارم»از حاصلضرب  باید پرداخت نماید، گذارسرمایه که کارمزد معاملاتیکل همچنین 

 گذار کسر خواهد شد:آید که از حساب سرمایهمی دستبه« کل ارزش معامله»در (« 00108/0)

 گذارکل مبلغ کارمزد پرداختی توسط سرمایه = 00108/0×  206،800،000ریال =  223،344

 

 جدول کارمزدهای معاملاتی بازار آتی بورس تهران به شرح زیر است:

 شرح
 حداکثر مبلغ کارمزد بر اساس ارزش معامله هر قرارداد

 فروش خرید

 0008/0 0008/0 کارمزد کارگزاران

 00008/0 00008/0 کارمزد بورس

 00008/0 00008/0 گذاریکارمزد سپرده

 00004/0 00004/0 کارمزد مدیریت فناوری

 00008/0 00008/0 حق نظارت سازمان

 00108/0 00108/0 جمع

 

رسانی شده و وضعیت روزو وجوه تضمین وی بهل گذار در حساب وی اعما)زیان( سرمایه در پایان هر روز معاملاتی، سود

است. این قیمت توسط  5گردد. برای محاسبات مذکور نیاز به پارامتر قیمت تسویه روزانهحساب مشتری مشخص می

 (20/09/1397مورخ  51273/181بورس و براساس یک رویه مشخص مطابق اطلاعیه آغاز دوره معاملاتی )شماره 

 شود. تعیین می

ین صورت، سود )زیان( اریال باشد. در  8،415، برابر با 712قیمت تسویه روزانه اعلامی برای نماد جسیفرض کنید 

 اید:یمدست های باز خرید، از رابطه زیر بهگذار برای آن روز معاملاتی ناشی از موقعیتسرمایه

گذاران( سرمایهسود )زی =تعداد موقعیت باز خرید × اندازه قرارداد × قیمت تسویه روزانه(  –)قیمت خرید   

روز معاملاتی گذار در انتهایسود )زیان( سرمایه = 3×  8000( × 415،8 – 620،8ریال = )( 000،920،4)   

                                                           
5 Daily Settlement Price 
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ب و به حسا ملاتی کسر شدهگذار از حساب وی در همان روز معاشده برای سرمایهریال زیان محقق 4،920،000لذا مبلغ 

 شود.روش در همین نماد معاملاتی است، واریز میطرف مقابل که دارای موقعیت باز ف

زیان( طرف مقابلسود ) =تعداد موقعیت باز فروش × اندازه قرارداد × قیمت فروش(   -)قیمت تسویه روزانه    

 معاملاتی سود )زیان( طرف مقابل در انتهای روز = 3×  8000( × 8،620 – 8،415ریال = ) 4،920،000 

 

لازم، مبلغی  نیوجه تضمرسد. می 6گذار، نوبت به محاسبه وجه تضمین لازم)زیان( در حساب سرمایهپس از اعمال سود 

شده و  و بر اساس قیمت تسویه روزانه محاسبه آتی یباز در قراردادها یهاتیطور روزانه متناسب با موقعاست که به

باشد. به عبارتی وجه تضمین لازم، درصدی از ارزش بازار قرارداد می .شودروز میوجوه مسدودی شخص بر اساس آن به

قیمتی است که تفاوت وجه تضمین اولیه با وجه تضمین لازم در دفعات محاسبات در طول یک جلسه معاملاتی و نیز 

قیمت مطابق به ازای هربار اخذ موقعیت خرید/فروش و  گیرد. وجه تضمین اولیهمحاسبات بر اساس آن صورت می

و شود، در حالیکه وجه تضمین لازم تنها یکبار در پایان جلسه معاملات برحسب قیمت تسویه روزانه معامله محاسبه می

 شود.تعیین میهای باز متناسب با تعداد موقعیت

  باز موقعیت یکه ازای وجه تضمین لازم ب= ( 20%ضریب وجه تضمین لازم )×  قیمت تسویه روزانه× اندازه قرارداد 

 

ست. بنابراین با توجه ادرصد تعیین شده  20در حال حاضر، ضریب وجه تضمین لازم برای قراردادهای آتی سبد سهام، 

 برابر است با: 712گذار در نماد جسینیاز سرمایه به فرمول فوق، وجه تضمین لازم مورد

 

باز موقعیت یکوجه تضمین لازم به ازای =  %20 ×  415،8×  8000ریال =  000،464،13  

موقعیت باز 3به ازای  وجه تضمین لازم کل = %20×  3×  000،320،67ریال = 000،392،40  

 

گذار برای امکان شود و قابل برداشت نیست. وضعیت سرمایهگذار مسدود میریال در حساب سرمایه 40،392،000مبلغ 

از وجه  شود. حداقل وجه تضمین درصدیتعیین می 7معامله در روز معاملاتی بعد براساس پارامتر حداقل وجه تضمین

                                                           
6 Required Margin 
7 Maintenance Margin 
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، منجر به صدور اخطاریه آن شودکارگزار کمتر از  مشتری نزد موجودی حساب عملیاتیاگر که لازم است تضمین 

است که در مثال فوق به درصد وجه تضمین لازم تعیین شده 70. ضریب پارامتر فوق، شودافزایش وجه تضمین می

 شود:میصورت زیر محاسبه 

  موقعیت باز 3به ازای  وجه تضمین حداقل = %70×  000،392،40ریال =  000،274،28

 بر این اساس، چنانچه مانده حساب مشتری:

برداشت وجه مازاد بر وجه تضمین لازم  است. در این حالت امکان 8نرمالبیش از وجه تضمین لازم باشد، وضعیت  الف(

 .بکندت فزاینده در روز معاملاتی بعد عیاخذ موق تواند اقدام بهگذار میوجود داشته و سرمایه

در این صورت فقط امکان  است. 9در خطربین حداقل وجه تضمین و وجه تضمین لازم باشد، مشتری در وضعیت  ب(

 اخذ موقعیت کاهنده )بستن موقعیت با انجام معامله معکوس( وجود دارد.

است. در این حالت اخطاریه افزایش وجه  10کالمارجینکمتر از حداقل وجه تضمین باشد، مشتری در وضعیت  ج(

معاملاتی بعد، گذار باید تا یک ساعت پیش از پایان روز تضمین برای مشتری از سوی کارگزار صادر شده و سرمایه

یا بستن موقعیت تا حد جبران کسری وجوه تضمین اقدام کند. در غیر این صورت کارگزار موظف  نسبت به تأمین وجه

های باز مشتری تا حد جبران کسری وجوه ، رأساً اقدام به بستن موقعیتهمان روز معاملاتی است در یک ساعت پایانی

 تضمین نماید.

                                                           
8 Normal 
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تخاذ کانیزم امشابه مموقعیت باز فروش نیز دقیقاً  مکانیزم محاسباتی ارزش معامله و وجه تضمین درخصوص اتخاذ

 باشد.موقعیت باز خرید می

 

مدیریت ابزارهای نوین مالی بورس تهران  -توانند جهت کسب اطلاعات بیشتر با معاونت بازارگذاران محترم میسرمایه

 تماس حاصل نمایند. 277با شماره داخلی 

 مدیریت ابزارهای نوین مالی 
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