
                                                                                                      
 

 
1 

                                                                                                                                               قرارداد آتی سهام  سهام یآت قرارداد یمعاملات یراهبردها

 

ساّثشد هعاهلاتی دس لشاسداد آتی ػْام تِ اتخار هَلعیت هعاهلاتی دس یک یا چٌذ لشاسداد آتی ػْن ٍ ػْن پایِ لشاسداد اؿاسُ داسد. 

ّایی کِ دس  کِ لیوت لشاسداد آتی ػْام کاهلاً تِ لیوت ػْن پایِ تؼتگی داسد، تؼیاسی اص ساّثشد حال تا تَجِ تِ ایي دس عیي

سٍد، دس هعاهلات لشاسدادّای آتی ػْام ًیض کاستشد داسد. تشخی اص ساّثشدّای هعاهلاتی لشاسداد آتی ػْام  هیکاس  هعاهلات ػْام تِ

 تِ ؿشح صیش اػت: 

1ساّثشد هعادل خشیذ ػْام .1
 

2ػْام فشٍؽساّثشد هعادل  .2
 

 ؼکیس پَؿؾساّثشد  .3

 3یاّشه هعاهلاتساّثشد  .4

 5ی(جفت هعاهلِ) 4یًؼث اسصؽساّثشد  .5

 یًمذ اًاتیجش تیتثثساّثشد  .6

 ی گزاسِ یػشها ػثذ دس ػْام ٍصى شییتغساّثشد  .7

 ..6سؿذ لیپتاًؼ تا ػْام دس هذت کَتاُی گزاسِ یػشهاساّثشد   .8

  . ساهبشد هعادل خشیذ سهام1

تَاًذ سیؼک ٍ تاصدّی هـاتِ خشیذ ػْن پایِ داؿتِ  گزاس هی تا خشیذ لشاسداد آتی ػْام )اتخار هَلعیت تعْذی خشیذ(، ػشهایِ

گشاى اتخار هَلعیت تعْذی  کِ هعاهلِ ؿَد. دلیل ایي تشیي ساّثشد لشاسدادّای آتی ػْام هحؼَب هی ایي ساّثشد، هتذاٍلتاؿذ. 

اّشهی هعاهلات آتی جؼتجَ کشد. اگش   تَاى دس کاسهضدّای هعاهلاتی یا ٍیظگی دٌّذ، هی خشیذ سا تِ خشیذ ػْن پایِ تشجیح هی

تَاًذ اص عشیك اًجام هعاهلِ  گزاس هی وت ػْن لثل اص ػشسػیذ افضایؾ یاتذ، ػشهایِگزاس كحیح تاؿذ ٍ لی تیٌی ػشهایِ پیؾ

تَاًذ تا اًجام هعاهلِ هعکَع، صیاى خَد سا هحذٍد کٌذ. ػَد  گزاس هی ّا ًیض ػشهایِ هعکَع ػَد خَد سا آصاد کٌذ. دس کاّؾ لیوت

 ًـاى دادُ ؿذُ اػت:  5ًوَداس )صیاى( ایي ساّثشد دس 

                                                           
1. Synthetic Stock 
2. Synthetic Sell 

3. Leveraged Trading 

4. Valve Relative 

5. Spread or Pair Trading 

6. Fine-Tune Market Exposure 



      

 قرارداد آتی سهام                                                                                           
 

 
2 

 سهام یآت قرارداد یمعاملات یراهبردها

 

 

 

 

 

 
 ػْام ذیخش هعادل ساّثشد( اىیص) ػَد: 5 ًوَداس

 

هاُ آیٌذُ، افضایؾ  2گش هعتمذ اػت لیوت ػْن عی  تَهاى اػت ٍ هعاهلِ 656فشم کٌیذ لیوت ػْن الف دس خشداد هاُ،  هثال:

ػْن، هاُ ػشسػیذ  30666لشاسداد  ی لشاسداد آتی ػْام هشتَعِ تا اًذاصُسٍ، الذام تِ اتخار هَلعیت تعْذی خشیذ دس  یاتذ. اص ایي هی

ّضاس تَهاى( اػت.  466دسكذ اسصؽ لشاسداد ) 26کٌذ. ٍجِ تضویي اٍلیِ تشای اتخار ایي هَلعیت،  تَهاى هی 866هشداد ٍ لیوت 

  گش تِ لیوت ػْن دس تاسیخ ػشسػیذ تؼتگی داسد. ػَد )صیاى( هعاهلِ

 یاى(: ػَد )ص16جذٍل 
 

 

 

 
 . ساهبشد هعادل فشوش سهام 2

تیٌی  تَاى اػتفادُ کشد. اگش پیؾ اػت کِ دس تاصاس کاّـی هیاتخار هَلعیت فشٍؽ دس لشاسداد آتی ػْام هعوَلاً ساّثشدی 

هعکَع، ػَد خَد سا   تَاًذ اص عشیك اًجام هعاهلِ گش هی گش كحیح تاؿذ ٍ لیوت ػْن لثل اص ػشسػیذ کاّؾ یاتذ، هعاهلِ هعاهلِ

ا هحذٍد کٌذ. ػَد )صیاى( ایي ساّثشد دس هعکَع، صیاى خَد س  تَاًذ تا اًجام هعاهلِ گش هی ّا ًیض هعاهلِ آصاد کٌذ. دس افضایؾ لیوت

 ًـاى دادُ ؿذُ اػت.  6ًوَداس 

  

 قیوت دس سشسسیذ سود )صیاى(

 تَهاى( 866)تیؾ اص  856 (866-966× ) 30666;  1560666

 تَهاى 866 ػش تِ ػش ی ًمغِ

 تَهاى( 866تش اص  )کن 756 (756 – 866× ) 30666(; 1560666) 

 سود

 اىیص

 ی توافق وتیق
 سهن وتیق

 ذیسشسس دس
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 ػْام فشٍؽ هعادل ساّثشد( اىیص) ػَد: 6 ًوَداس

 

هاُ آیٌذُ،  2گش هعتمذ اػت لیوت ػْن دس عی  تَهاى اػت ٍ هعاهلِ 656فشم کٌیذ لیوت ػْن الف دس خشداد هاُ،  هثال:

ػْن، هاُ  30666یاتذ. اص ایي سٍ، الذام تِ اتخار هَلعیت تعْذی فشٍؽ دس لشاسداد آتی ػْام هشتَط تا اًذاصُ لشاسداد  کاّؾ هی

ّضاس  466دسكذ اسصؽ لشاسداد ) 26ٍجِ تضویي اٍلیِ تشای اتخار ایي هَلعیت، کٌذ.  تَهاى هی 666ػشسػیذ هشداد ٍ لیوت 

 گش تِ لیوت ػْن دس تاسیخ ػشسػیذ تؼتگی داسد.  تَهاى( اػت. ػَد )صیاى( هعاهلِ

  : ػَد )صیاى(11جذٍل 
 

 

 

 . ساهبشد پوضص سیسک 3

تَاًذ هَلعیت تعْذی  یاتذ، هی دّذ لیوت ػْاهی کِ دس اختیاس داسد دس آیٌذُ کاّؾ هی اگش ػْاهذاس یک ؿشکت احتوال هی

یاى احتوالی ًاؿی اص کاّؾ لیوت، تذٍى الضام تِ فشٍؽ ػْام خَد جلَگیشی فشٍؽ دس لشاسداد آتی آى ػْام سا اتخار کٌذ تا اص ص

ًـاى  7ًوَداس ؿَد. ػَد )صیاى( ایي ساّثشد دس  کٌذ. صیاى ًاؿی اص کاّؾ لیوت ػْن تا ػَد ًاؿی اص هَلعیت فشٍؽ جثشاى هی

 دادُ ؿذُ اػت.

 

 

 

  

 قیوت دس سشسسیذ سود )صیاى(

 تَهاى( 666)تیؾ اص  656 (666 – 656× ) 3666(; 1560666) 

 تَهاى 666 ػش تِ ػش ی ًمغِ

 تَهاى( 666تش اص  )کن 556 (666 – 556× ) 3666;  1560666

 سود

 اىیص

 ی توافق وتیق

 دس سهن وتیق

 ذیسشسس

 سهن وتیق

 ذیسشسس دس

 فشوشی آت قشاسداد
 سود سهام

 ی توافق وتیق

 اىیص
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 سهام یآت قرارداد یمعاملات یراهبردها

 

 دس اختیاس: ػَد )صیاى( پَؿؾ سیؼک کاّؾ لیوت ػْام 7ًوَداس 

هٌظَس هذیشیت سیؼک کاّؾ لیوت ػْن  تَهاى اػت تِ 656گزاس،  یک ػشهایِ دس اختیاسفشم کٌیذ لیوت جاسی ػْام هثال: 

لشاسداد   کٌذ. اًذاصُ تَهاى هی 666گزاس الذام تِ اتخار هَلعیت فشٍؽ دس لشاسداد آتی ػْام هشتَعِ تِ لیوت  دس آیٌذُ، ػشهایِ

اس تِ لیوت ػْن دس تاسیخ ػشسػیذ تؼتگی گز ّضاس تَهاى اػت، ػَد )صیاى( ػشهایِ 466ػْن ٍ ٍجِ تضویي اٍلیِ آى،  30666

 داسد.

 : ػَد )صیاى(12جذٍل 

 قیوت دس سشسسیذ سود )صیاى(

 تَهاى( 666تش اص  )کن 556 (666 – 556× ) 30666;  1560666

6 666 

 (3660666 ; )30666 ( ×766 – 666) 766 

 

 . ساهبشد هعاهلات اهشهی4

 اسصؽ کل پشداخت تِی اصیً کِ هعٌا يیتذ. اػت تشخَسداسی اّشهی ظگیٍ اص هـتكی اتضاسّا شیًظ ػْامی آت لشاسداد هعاهلات

 ػَد کؼة دًثال تِ اها ًذاسد، ػْام ذیخش هٌظَس تِی کاف ٍجِ کِی گش هعاهلِی تشا لشاسدادّا، يیا هعاهلات سٍ يیا اص. ؼتیً لشاسداد

 . سٍد یه ؿواس تِی هٌاػث ساّثشد اػت، ػْام وتیل ًَػاى اص

 ساهبشد اسصش ًسبی )هعاهله جفتی( . 5

اص  7ّا حاکی اص آى تاؿذ کِ عولکشد یک ػْن عی یک دٍسُ صهاًی هـخق، تْتش تیٌی ایي ساّثشد، صهاًی هٌاػة اػت کِ پیؾ

 دّذ تٌْا تش عولکشد دٍ ؿشکت توشکض کٌٌذ ٍ اص عَاهل تاصاس ٍ كٌعتی کِ گشاى اجاصُ هی ػْن دیگش تاؿذ. ایي ساّثشد، تِ هعاهلِ

سٍد تاصدُ تْتشی دس آیٌذُ داؿتِ  گش دس لشاسداد آتی ػْاهی کِ اًتظاس هی ًظش کٌٌذ. هعاهلِ تأثیش یکؼاًی تش دٍ ؿشکت داسًذ، كشف

کٌذ. ایي  تشی داؿتِ تاؿذ، هَلعیت فشٍؽ اتخار هی سٍد تاصدُ کن تاؿذ، هَلعیت خشیذ ٍ دس لشاسداد آتی ػْاهی کِ اًتظاس هی

تَاى دس ًظش گشفت کِ عولکشد یک ؿشکت  هختلفی سا هی تتَاًذ اتخار ؿَد. حالا  ضایـی هیکاّـی ٍ اف ساّثشد، دس ّش دٍ تاصاس

 عٌَاى هثال دس كٌعت خَدسٍ، ؿشکت الف، اتَهثیل جذیذی  عی دٍسُ صهاًی هـخلی، اص عولکشد یکی اص سلثای آى تْتش تاؿذ تِ

 

                                                           
7. Outperform 
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کشد ٍ یا دس كٌعت داسٍ، ؿشکت الف، تشای خظ تَلیذ یکی اص عشاحی کشدُ اػت کِ ػْن تاصاس ؿشکت ب سا تلاحة خَاّذ 

 کاس گشفتِ اػت. هحلَلات خَد تکٌَلَطی تْتشی ًؼثت تِ سلثا تِ

گزاسی دس دٍ  اػت. ّذف اص تعییي ًؼثت ساّثشد، ایي اػت هیضاى ػشهایِ 8ًکتِ هْن دس اتخار ایي ساّثشد، تعییي ًؼثت ساّثشد

ای اًتخاب ؿَد کِ اسصؽ لشاسدادّا دس صهاى اتخار ساّثشد، تشاتش تاؿذ.  گًَِ عثاست دیگش، تعذاد لشاسدادّا تِ ػْن یکؼاى تاؿذ، تِ

 آیذ: دػت هی ًؼثت ساّثشد اص فشهَل صیش تِ

 

 

تشتیة یک دسكذ تغییش لیوت یک ػْن، هعادل یک دسكذ تغییش لیوت ػْن دیگش اػت. تاصدّی ایي ساّثشد تِ عولکشد  تذیي

تش هثثت ؿشکت دٍم تؼتگی داسد. اگش دٍ ؿشکت دس یک كٌعت فعالیت کٌٌذ  تفاٍت یا کن هثثت ؿشکت اٍل ٍ عولکشد هٌفی، تی

 اى اص ایي ساّثشد اػتفادُ کشد. تَ ّا تش ّن تاثیشگزاس تاؿذ، هی یا فعالیت آى

تایذ تَجِ داؿت کِ اگش ضشیة حؼاػیت تاصدّی دٍ ػْن ًؼثت تِ تاصدّی تاصاس )تتا( هتفاٍت تاؿذ، تایذ هلاحظات هشتَط تِ آى 

 پشداصین. سا دس ًؼثت ساّثشد دس ًظش گشفت. دس اداهِ تِ رکش هثالی هی

هاُ آیٌذُ ًذاسد. اها هعتمذ اػت تاصدُ ؿشکت الف کِ ّش  2عولکشد كٌعت تیوِ دس اًذاص سٍؿٌی اص  گش، چـن کٌیذ هعاهلِ فشم هثال:

تَهاى اػت، تْتش خَاّذ تَد. اص  466اکٌَى  ؿَد اص ؿشکت ب کِ لیوت ّش ػْن آى ّن تَهاى هعاهلِ هی 566اکٌَى  ػْن آى ّن

آیذ. اص ایي سٍ  ساّثشد هٌاػثی تِ حؼاب ًویكٌعت تیوِ، خشیذ ػْام ؿشکت الف   دلیل عذم اعویٌاى اص آیٌذُ  عشف دیگش، تِ

گش هَلعیت هعاهلاتی دس لشاسداد آتی ؿشکت الف تا ػشسػیذ هشداد هاُ ٍ هَلعیت هعاهلاتی فشٍؽ دس لشاسداد آتی ؿشکت ب  هعاهلِ

ػْن اػت. ّش چِ  50666لشاسداد ؿشکت ب   ػْن ٍ اًذاصُ 40666لشاسداد ؿشکت الف   کٌٌذ. اًذاصُ تا ػشسػیذ هشداد هاُ اتخار هی

جا کِ اسصؽ لشاسداد  کٌذ ٍ تشعکغ. اص آى گش ػَد هی هٌغثك تاؿذ، هعاهلِ گش دس ػشسػیذ تیٌی هعاهلِ تا پیؾّا  جْت حشکت لیوت

 دٍ حالت هختلف ًوایؾ دادُ ؿذُ اػت: 13دٍ ؿشکت تشاتش اػت، ًؼثت ساّثشد یک اػت. دس جذٍل 

 

 

 

 

                                                           
8. Spread Ratio (SR) 

 ; ًؼثت ساّثشد
 شاسداد ؿشکت الفاسصؽ جاسی ل

 اسصؽ جاسی لشاسداد ؿشکت ب
 

 لیوت جاسی الف× لشاسداد  اًذاصُ
 لیوت جاسی الف× لشاسداد  اًذاصُ

 

 تعذاد لشاسداد ؿشکت ب
 تعذاد لشاسداد ؿشکت الف

 

; ; 
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 : ػَد )صیاى(13جذٍل 

 ت الف،افضایص قیوت ضشک

 تش قیوت ضشکت ب افضایص کن 

 افضایص قیوت ضشکت الف،

 قیوت سهن کاهص قیوت ضشکت ب 

دس صهاى اتخار 

 هوقعیت

 هوقعیت آغاصیي
سود 

 )صیاى(

تغییش 

 قیوت

قیوت دس 

 سشسسیذ

 )بستي هوقعیت(

سود 

 )صیاى(

تغییش 

 قیوت

قیوت دس 

 سشسسیذ

 )بستي هوقعیت(

860666 6.66+ 536 860666 6.66+ 536 566 

هوقعیت خشیذ سهام ضشکت 

 الف

 توهاى 515به قیوت 

-560666 6.65+ 426 1560666+ 6.65- 386 466 

هوقعیت فشوش سهام 

 ضشکت ب

 توهاى 415به قیوت 

 جوع کل   2360666  360666

عَس کِ  + دسكذ اػت. ّواى 5دسكذ ٍ  – 5دسكذ ٍ ؿشکت ب، تِ تشتیة  6تغییش لیوت ػْن ؿشکت الف دس ّش دٍ حالت، 

گش، ػَدآٍسی هَلعیت خشیذ دس ػْام ؿشکت الف، ّوَاسُ هٌجش تِ ػَدآٍسی  تیٌی هعاهلِ ؿَد، دس كَست كحت پیؾ هـاّذُ هی

ُ تا هاُ آیٌذ 2ؿَد. تاصدّی ایي ساّثشد تٌْا تِ عولکشد ًؼثی دٍ ؿشکت تؼتگی داسد. اگش دس هثال تالا، كٌعت تیوِ دس  ساّثشد هی

تحشاى هَاجِ ؿَد ٍ تاصدّی ّش دٍ ؿشکت هٌفی ؿَد، اها تشتشی ًؼثی عولکشد ؿشکت الف تِ ؿشکت ب حفظ ؿَد، ساّثشد 

 ؿَد.  چٌاى ػَدآٍس خَاّذ تَد. دس ایي حالت ػَدآٍسی ساّثشد، اص هَلعیت فشٍؽ ػْام ؿشکت ب ًاؿی هی ّن

 (اىیص) ػَد: 14 جذٍل

 ضشکت بکاهص قیوت ضشکت الف، کاهص قیوت 

 هوقعیت آغاصیي
 سود )صیاى(

تغییش 

 قیوت
 قیوت دس سشسسیذ )بستي هوقعیت(

 توهاى 515هوقعیت خشیذ سهام ضشکت الف به قیوت  486 -6.65 1260666-

 توهاى 415هوقعیت فشوش سهام ضشکت ب به قیوت  376 -6.675 +2660666

 جوع کل  860666
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 . ساهبشد تثبیت جشیاًات ًقذی 6

گش هوکي  عٌَاى هثال هعاهلِ کاس گشفتِ ؿَد. تِ تَاًذ تِ ّای هعاهلاتی هختلف هی ّای پَؿؾ سیؼک هتٌَعی تشای هَلعیت سٍؽ

گزاسی خَد، توایل تِ خشیذ ػْام ؿشکت الف داؿتِ تاؿذ، اها ٍجِ هَسد ًیاص تشای خشیذ آى سا عی  اػت تش اػاع ساّثشد ػشهایِ

 آیذ.  حؼاب هی ای دس ایي ؿشایظ تِ عیت تعْذی خشیذ تِ لیوت هـخق، ساّثشد تْیٌِچٌذ هاُ آیٌذُ ًذاسد. اتخار هَل

 گزاسی  . ساهبشد تغییش وصى سهام دس سبذ سشهایه7

ّای فَلادی ٍ کاّؾ ٍصى  عَس هَلت توایل تِ افضایؾ ٍصى ػْام ؿشکت عٌَاى هثال تِ گزاس تش اػاع اًتظاسات تاصاس، تِ ػشهایِ

 گزاس تِ جای خشیذ ٍ فشٍؽ دس تاصاس ًمذی کِ کاسهضد ٍ هالیات گزاسی خَد داسد. ػشهایِ دس ػثذ ػشهایِّای داسٍیی  ػْام ؿشکت

تَاًذ الذام تِ اتخار هَلعیت خشیذ یا فشٍؽ دس لشاسداد آتی ػْام هشتَعِ کٌذ. الثتِ اتخار ایي ساّثشد،  گیشد، هی تذاى تعلك هی 

 ّای هعاهلاتی اػت.  عیتهَل ی ًیاصهٌذ هحاػثات پیچیذُ ٍ پایؾ پیَػتِ

  9هذت دس سهام با پتاًسیل سضذ گزاسی کوتاه . ساهبشد سشهایه8

هذت افضایؾ لیوت سا تجشتِ  کَتاُ ی دٍسُ ًضدیک، ی عٌَاى هثال، هذیش كٌذٍق هعتمذ اػت ػْن یک ؿشکت خاف دس آیٌذُ تِ

ص اسصؽ ػثذ خَد هحافظت کٌذ. اگش کاسهضدّای کٌذ. هذیش للذ داسد کاسهضد خشیذ ٍ فشٍؽ هجذد سا پشداخت ًکٌذ، اها ا هی

 ٍ عکغ حالت دس. ای تاؿذ تَاًذ ساّثشد تْیٌِ تش تاؿذ، اتخار هَلعیت خشیذ دس لشاسداد آتی ایي ػْن هی هعاهلات آتی اص ًمذی کن

 . ؿَد اتخار تَاًذ یه هشتَعِ ػْنی آت لشاسداد فشٍؽ ساّثشد ضیً ػثذ دس هَجَد ػْن وتیل کاّؾ
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