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  ١٣٨٥ پژوهشي جستارهاي اقتصادي، سال سوم، شماره ششم، پاييز و زمستان  - دوفصلنامه علمي

  ١بررسي فقهي ابزارهاي مشتقه

 �"��/0���$�� 
�	∗∗∗∗ 

  چكيده

مهمي  نقش   ،باشد  مالي مي امور  متخصصان  هاي    نوآوري يا مشتقات كه از      »مشتقهمالي  ابزارهاي  «

 ريـسك  هعمـد طور بهاين ابزارها براي مقابله با ريسك و . نمايند  در بازارهاي مالي پيشرفته ايفا مي     

اهميت اين قراردادهـا    جوه  ويكي از   . کنند  ميروز تكامل و تنوع پيدا        و روزبه  اند  ه آمد وجود  بهقيمت  

 ـ  وسـيله     به هنگفتي و مبالغ    استگاه تا چندين برابر موجودي دارايي پايه        انتشار آنها    جـا   هآنهـا جاب

  .يابند خاتمه ميالتفاوت   با پرداخت مابهعمل به مفاد آنها تنها شود و بدون  مي

ايـن  بعـد از توضـيح       در ابتـدا  . نمايـد   را با نگرش فقهي بررسي مي      ي مشتقه ابزارهااين مقاله   

ابزارهـايي  بيـشتر   . حكم فقهي استنباط شده است    پايان   ماهيت حقوقي آنها مشخص و در        ،ابزارها

البتـه  .  قابليت تصحيح شرعي دارند    ،اند  كه براي رفع نيازهاي واقعي كارگزاران اقتصادي ابداع شده        

 هماننـد  ؛اسـت  ري عارضي  ولي اين ام   ،عمل آيد  ممكن است از اين ابزارها استفادة نادرست هم به        

  .افتد  هم اتفاق مي)مانند اصل بيع(اينكه در مورد ساير ابزارهاي مشروع 

  
   .٨/٩/٨٥ : تأييدتاريخ؛  ٢٦/٧/٨٥:  دريافتتاريخ  -١
  . alimasoominia@yahoo.com؛  تربيت معلم دانشگاهعضو هيئت علمي ∗∗∗∗
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   :واژگان كليدي

بازارهاي مالي، ابزارهاي مشتقه، قرارداد آتي خاص، قرارداد آتي يكسان، حق اختيار معامله، 

  وكيبي، اوراق قابل تبديلمعاوضه، بيع كالي به كالي، بازار اولي، بازار ثانوي، وارانت، اوراق تر

  .شرط ابتدايي

  

   : JELبندي  طبقه

Gو ١١ Z١٢.   
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  مقدمه

برخـي كالاهـا    . شـدني نيـست     تفکيـک ريسك و عدم اطمينان از فعاليتهاي اقتصادي        
 ناپايـداري  تشد به قيمت  ،مانند كالاهاي كشاورزي و گروهي از مواد اوليه از قبيل نفت          

امـور  متخصـصان   . ثيرگذار بر عرضـه و تقاضـاي آنهاسـت        أعوامل ت دارند كه معلول    
مالي براي حل اين مشكل و ايجـاد اطمينـان بـراي فعـالان اقتـصادي ابزارهـاي جديـد                    

يكـي از ايـن   . شـود   آنهـا افـزوده مـي     تنـوع   بر  روز   اند كه روزبه     نمودهبسياري را ابداع    
ف ريـسك نوسـان قيمتهـا    بـر حـذ   افزون    که است» ١ابزارهاي مالي مشتقه   «ها  نوآوري
بـودن هزينـة    ينيحجم معاملات، بالابودن درجة نقدينگي، پـا    افزايش   از قبيل    يآثار مثبت 

شـده  كه اين آثار موجب بالارفتن جاذبـة مـشتقات          را دارند    »كارايي«خطر و بالا رفتن     
 امـا   اسـت؛ گرچه اصل برخـي از ايـن قراردادهـا در گذشـته هـم وجـود داشـته             ا. است
هــاي  از نــوآوريتــوان گفــت کــه ايــن قراردادهــا  مــيشرفتة امــروزي صــورت پيــ بــه

آثـار  ايـن  بـه  حـصول   براي  . شود   مي محسوبمالي در دوران جديد     امور  متخصصان  
فروشـندگان و خريـداران     تعـداد    يعنـي  .لازم است شرايط رقابتي در بازار حاكم باشد       

  .اشد قدرت انحصاري نداشته بيگر كه هيچ معامله طوري بهزياد باشند 
توان گفت  كه مي اي گونه  بهاست؛مين ريسك أفلسفة اصلي ابداع اين قراردادها ت

عنوان   بهتنها از اين ابزارها افرادي. مشتقات همان ابزارهاي مديريت ريسك هستند

معاملاتي . كنند و با هيچ ريسكي مواجه نيستند  كسب سود استفاده مياي براي وسيله

 از معاملات بازارهاي زيادي حجم ،گيرد مشتقه صورت ميكه با استفاده از ابزارهاي 

بازارهاي مالي وجود  ،بسياري از متخصصان. دهد بورس را به خود اختصاص مي

 شرط ،فراهم كندرا   گذاري اندازهاي كوچك براي سرمايه پيشرفته كه زمينة تجهيز پس

  
١ - Financial Derivatives Instruments. 
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با الي خود را كشورهاي اسلامي نيز بايد بازارهاي م. ندندا لازم رشد اقتصادي مي

بنابراين در ابتدا بايد مشخص  .انطباق ابزارهاي جديد با موازين شرعي توسعه دهند

توان  آيا مي و كداميك از ابزارهاي مشتقه با موازين شريعت سازگار است؟ که شود

  گزينهاي مناسب ابداع نمود؟براي ابزارهايي كه مشكل شرعي دارند جاي
 

   مشتقهتقسيمات و تعاريف ابزارهاي. ١

 از ارزش آيندة آنهاگذاري اين ابزارها به ابزارهاي مشتقه اين است كه ارزش  علت نام

دارايي پايه . شود ميمشتق است كه مبناي قرارداد  - دارايي پايه -هاي واقعي  ييدارا

توان در  مشتقات را مي. باشد ...تواند هرگونه دارايي مانند نفت، طلا، ارز، مسكن و مي

  :نمودبندي  طبقه گروهندي كلي به چهار ب يك تقسيم

 Futuresقراردادهاي آتي يكسان يا .  ؛ بForwardsقراردادهاي آتي خاص يا . الف

تبع  قيمت همة اقسام مشتقات به . swapsمعاوضات يا .  و دoptionsاختيارات يا . ؛ ج

  :ييمنما  تعريف ميراهريك در ذيل . نمايد تغييرات قيمت دارايي پايه تغيير مي

  قراردادهاي آتي خاص. ١-١

پيمان «آن را برخي .  متفاوت استForward Contractنظران براي  صاحب تعابير

 اند دهنمواطلاق » قراردادهاي سلف«آن برخي به  و) ٣١ ص،  ١٣٨٤، هال(» آتي

 .اند گفته» قراردادهاي آتي خاص «آنهابه ديگر  يو گروه) ٩٥ ، ص ١٣٨٣درخشان، (

 زيرا موجب ؛براي اين قراردادها مناسب نيست» قراردادهاي سلف«بير استفاده از تع

 با قرارداد سلف كه در فرهنگ حقوقي و فقهي ما مرسوم بوده و هست آنهااشتباه 

  .كنيم استفاده مي» قرارداد آتي خاص«ما در اين نوشتار از تعبير  .شود مي

شود كه مقدار  ميبراساس قرارداد آتي خاص طرفي كه ارادة خريد دارد متعهد 

با قيمت مشخص و در مكان معلومي از ، مشخصي از يك دارايي را در تاريخ معين

شود كه آن  فروشنده تحويل بگيرد و طرف مقابل كه ارادة فروش دارد نيز متعهد مي

دقيق طور بههاي دارايي  ويژگي. دارايي را با همان خصوصيات به خريدار تحويل دهد

  :ي عمدة اين قراردادها عبارت است ازها ويژگي. شود مشخص مي
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٣٨٧  

در مقابل » خارج از بورس« به OTC. شوند منعقد مي OTC١اين قراردادها در . الف

و به اين معني است كه برخلاف بورسها كه از نظر شود  گفته مي» در صحن بورس«

 آنهافيزيكي مكان معيني دارند و ضوابط و مقررات خاصي بر چگونگي معاملات در 

صورت مستقيم  گيرد و به  در محل خاصي صورت نميOTC معاملات ،استحاكم 

افزون . شود هاي كامپيوتري انجام مي گران و معمولاً از طريق تلفن يا شبكه بين معامله

 ، ١٣٨٣ درخشان،( ضوابط و مقررات استانداردي بر اين معاملات حاكم نيست ،بر اين

طوركامل  بهسفة اصلي ابداع مشتقات عبارت بهتر اين قراردادها با فل  به.)٩٢ص 

غلب در سررسيد با انجام معامله و تسليم ثمن و ااين قراردادها . ؛ بسازگار است

اي جهت انجام تعهد  در اين قرارداد معمولاً ضمانت يا سپرده. ؛ جشوند مثمن تسويه مي

 به همواره خطر نكول يكي از طرفين براي عملبنابراين  ؛شود  نميگرفتهاز طرفين 

دليل اينكه اين  به.  و د استفاده از اهرم قانوني است،تعهد وجود دارد و تنها ضمانت

  .رسد كنند منافع آن به هر دو طرف مي قراردادها ريسك قيمت را حذف مي

 قراردادهاي آتي يكسان . ١-٢

» استاندارد بودن«قيد است ولي تعريف اين قراردادها همانند قراردادهاي آتي خاص 

ا تعيين تمامي خصوصيات از قبيل  بدر اين قراردادها. شود  اضافه مي قراردادهااينبه 

 هم امكان خريد و فروش در بازار ثانويه فراهم ...مقدار، تاريخ، مكان تحويل، كيفيت و

هر دو طرف به كارگزار بنابراين  .آيد و هم يافتن طرف مقابل ضرورتي ندارد مي

 در اين .٢دهند خواه را با بورس كارگزار انجام ميكنند و معاملة دل بورس مراجعه مي

 بلكه ؛در اكثر قريب به اتفاق موارد تسليم ثمن و مثمن در كار نيست نخست قراردادها

 يك معاملة مثلاً .دهند دو طرف به روشهاي ديگري به موقعيت خود در بازار خاتمه مي

 يا اينكه با دهند ام ميكوس با معاملة اول انجاي مع  كه معاملهروشجبراني به اين 

التفاوت بين قيمت خريد يا موقعيت فروش با قيمت در تاريخ  گرفتن و دادن مابه

  
١ -   Over the counter. 

 ترين بورسهاي معاملاتي اين قراردادها در پايان كتاب مباني مهندسي مـالي و مـديريت ريـسك                  فهرست مهم   - ١

  . ذکر شده است٧٤٣فحه آبادي، ص ترجمة سجاد سياح و علي صالحاثر جان هال، با 
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گفته » ١تسوية نقدي«به اين روش روش . شوند انقضاي قرارداد از بازار خارج مي

عنوان وجه التزام از جانب  به» ٢سپردة اوليه«در اين قراردادها يك  دومشود؛  مي

عنوان  شود كه در صورت نكول هريك به ده به كارگزار پرداخت ميخريدار و فروشن

صورت  اين وديعه براساس تغيير قيمت آتي دارايي پايه به. جبران ضرر پرداخت شود

اي كاهش پيدا كند كه وديعة  اگر قيمت آتي دارايي پايه به اندازه. شود روزانه تعديل مي

خواهد با  گر مي فاصله بورس از معامله بلا،گر از حداقل وديعة ثابت كمتر شود معامله

گر اين  اگر معامله. التفاوت، حساب وديعه را به سطح وديعة اوليه برساند پرداخت مابه

، كارگزار بورس موضع معاملاتي او را در بورس مسدود خت ننمايدمبلغ را پردا

دارد  س قراركه در خود بور» ٣اتاق پاياپاي«. نمايد كند و وي را از بازار اخراج مي مي

اين اتاق بعد از اينكه . نمايد نحو ياد شده تضمين مي تعهدات طرفين معامله را به

شود و نقش  وارد عمل ميفروشند  ميخرند يا  ميكارگزاران بورس قرارداد آتي را 

نمايد  خريدار را در مقابل فروشنده و نقش فروشنده را براي خريدار ايفا مي

نابراين، اين اتاقها وكيل خريدار و فروشنده نيستند، ب. )١٤٣  ، ص١٣٨٣درخشان، (

  . طرف معامله هستنددر اصلنمايند، بلكه خود  نقش واسطه را نيز ايفا نمي

 عنـوان   بـا  يدر بـسياري از بورسـهاي سـهام، شاخـص         : قراردادهاي آتي شاخص سهام   

اي   حاسبة آن آخـرين معاملـه     براي م . شود  محاسبه مي » شاخص متوسط قيمت سهام   «

ه در يك روز معين بر روي يك سـهام انجـام گرفتـه را بـراي تعـدادي از شـركتهاي                      ك

اين شاخص بيانگر وضعيت . نمايند  محاسبه ميآن راميانگين  گيرند و     ميعمده در نظر    

توان نرخ بازده سهام را با سـاير بازارهـا         همچنين با در نظر گرفتن آن مي      . بازار است 

. گـذاري را تـشخيص داد       فرصـتهاي بهتـر سـرمايه     مانند بـازار پـول مقايـسه نمـود و           

عنوان دارايي پايه بر روي آن       بيني وضعيت آيندة شاخص سهام به      گران با پيش    معامله

بينـي افـزايش قيمـت ايـن شـاخص را            گر پـيش    اگر معامله . نمايند  قرارداد آتي منعقد مي   

اهش آن باشـد    بيني وي ك    و اگر پيش   خرد  را مي آتي شاخص مورد نظر       قرارداد ،بنمايد

  
١ - Cash settlement. 

٢ - Initial Margin. 

٣ - Clearing House. 
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در عمـل تقريبـاً هـيچ       اسـت،   از آنجا كه شاخص سهام امـري ذهنـي          . فروشد  آن را مي  

 نقـدي   سويهت ـ شود و از راه اتخاذ موقعيت متـضاد و          موردي به تادية سهام منجر نمي     

  .شوند يافته تلقي و از بازار خارج مي موقعيت طرفين خاتمه

 »حق اختيار معامله«قراردادهاي . ١-٣

ي آتي خاص موجب شد كساني كه براي پوشش ريسك وارد بازار آتي قراردادها

هايي وجود   ؛ اما هنوز نارساييشوند از ضررهاي تغييرات قيمت مصون بمانند مي

توانند از تغييرات قيمت منفعتي  ها اين بود كه طرفين نمي يييكي از اين نارسا. داشت

  .خوردار نيستندقراردادهاي آتي از انعطاف زيادي بر. ورندآدست  هب

البته ابداع حق اختيار . استفاده شد» حق اختيار معامله«ها از  براي رفع اين نقيصه

 ١٩٧٣ سال شكل امروزي آن از حدود  اما به؛گردد ي قديم باز ميانهامعامله به زم

براي ) CBOT(كه بورس شيكاگو ) ٣٦، ص١٣٨٤جان هال، (رواج پيدا كرد ميلادي 

بعد از آن تقريباً تمام . وي سهام يك بورس انحصاري تشكيل داداختيار معاملات بر ر

در ابتداي امر اين . بورسهاي معاملات آتي به مبادلة اختيار معامله اقدام نمودند

قراردادها بازار ثانوية فعالي نداشتند و سازوكاري براي تضمين اجراي تعهد 

 تعهدات از طرف فروشندة اختيار معامله وجود نداشت و در صورت عدم انجام

هاي زيادي جهت اقامة دعواي حقوقي  صادركنندة اختيار معامله، خريدار هزينه

تدريج با گرفتن وجهي بابت فروش حق اختيار توسط  ا به ام،دنمو پرداخت مي

گونه تعريف  توان اين حق اختيار معامله را مي. دشبرطرف کمبودها  اين ،فروشنده

تواند در قبال پرداخت  مي» ١خريدار«ي است كه دارنده يا اختيار قرارداد يا سند«: نمود

دست آورد كه دارايي پايه  اين حق را به» ٢فروشنده«به صادركننده يا » قيمت اختيار«

صادركنندة اين قرارداد بخرد از قرارداد را با قيمت توافقي در تاريخ معين يا قبل از آن 

حق يا اختيار انجام » قة اختيار معاملهور« به اين ترتيب دارندة .» يا به او بفروشد

آتي كه طرفين  قراردادالزام  برخلاف .معامله را دارد و هيچ الزامي به اين كار ندارد

  
١ -  Option Buyer, Option Holder, Option Taker. 

٢ -  Option Writer, Option Seller, Option Grantor. 
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به . دهي به تعهدات خود در قبال قرارداد عمل نمايند رغم سودآوري يا زيان بايد علي

كند كه  ام مياين ترتيب خريدار اختيار معامله فقط هنگامي به اعمال حق خود اقد

اين صورت فروشندة اختيار ملزم به اجراي تعهد خود  سودي نصيب او شود كه در

 اعمال نخواهد كرد و آن رااگر اعمال حق مزبور به نفع دارندة آن نباشد، وي . باشد مي

دو قسم به حق اختيار معامله . بابت خريد را از دست خواهد داد پرداختي فقط مبلغ

خريدار حق اختيار خريد اين حق را . است» ٢حق اختيار فروش«و » ١حق اختيار خريد«

كند كه دارايي پايه را در تاريخ معين و به قيمت مشخص خريداري نمايد و حق  پيدا مي

  .باشد اختيار فروش عكس آن مي

دليـل پـايين     بـه : گـذاران  فرصت مناسب براي سـرمايه    . الف: مزاياي حق اختيار معامله   

 اختيار معامله نسبت به قيمت دارايـي پايـة منـدرج در برگـه حـق          هاي  بودن قيمت برگه  

ايـن امـر همچنـين      . صـرفه اسـت    گذاران بـه   براي سرمايه استفاده از آن    اختيار معامله،   

گر لازم ببينـد     اگر معامله : مديريت ريسك . ؛ ب شود سرماية آنان معطل نماند      موجب مي 

ا فـروش يـك اختيـار خريـد روي آن           تواند ب    مي ،صورت نقد خريداري كند    كه كالا را به   

 اطلاعـات مفيـدي     ،قيمت اوراق اختيار  : برآورد قيمت . ؛ ج كالا ريسك خود را كاهش دهد     

  .دهند در مورد ثبات يا عدم ثبات قيمت كالا در اختيار ما قرار مي

براساس نوع دارايي   اختيار معامله   : بندي اختيار معامله براساس نوع دارايي پايه        تقسيم

دارايـي مـورد   کـه  : اختيار معاملـه روي سـهام   .شود الف صورت زير تقسيم مي   پايه به 

كنـد كـه در     اختيار فروش سـهام معـين ايـن حـق را پيـدا مـي           خريدارِ. نظر سهام است  

اختيـار  . ؛ ب سررسيد اگر به مصلحت خود ديد سـهام را بـه قيمـت مـشخص بفروشـد                

ست كه معمولاً واقعيـت     دارايي پايه در اين قسم شاخص سهام ا       : معامله روي شاخص  

اختيـار معاملـة    «بـه ايـن قـسم       : اختيار معامله روي قراردادهاي آتي    . ؛ ج خارجي ندارد 

اگر دارندة چنين قـراردادي بـه اعمـال حـق خـود             . شود  نيز گفته مي  » ٣كالاهاي اساسي 

قـرارداد  ) بسته بـه نـوع قـرارداد      ( كه به خريد يا فروش       استمنزلة كسي     به ،اقدام نمود 

  
١ -  Call Option. 

٢ -  Put Option. 
٣ - Commodity Options. 
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٣٩١  

ملـزم  در اين صورت بايد به تمامي مقررات حاكم در بازار آتـي       . ام نموده است  آتي اقد 

 . مقررات تعديل روزانة حساب وديعه نزد كارگزار بورس استايند كه يكي از اشب

دهنـدگان ريـسك    در بسياري موارد پوشـش  :تركيبات اختيار معامله با داد و ستد نقدي     

مثـل  كنند     اختيار معاملة آن را نيز معامله مي       زمان با انجام معاملة نقدي يك دارايي،       هم

منظـور محفـوظ     ايـن راهبـرد بـه     : صورت نقد و فروش اختيار خريـد       خريد كالا به  . الف

گذار تـصميم دارد   سرمايه. شود ماندن از پيامدهاي منفي افزايش شديد قيمتها اتخاذ مي 

از .  فـروش برسـاند   به قيمت تـوافقي بـه  آن را ري كند تا    اصورت نقد خريد   كالايي را به  

كـشد كـه در       زمان انعقاد قرارداد خريد نقدي تا تحويل كالا به خريدار يك ماه طول مي             

اين مدت امكان افزايش شديد قيمت وجود دارد كه موجـب متـضرر شـدن وي خواهـد                  

آن تر از قيمت بازار در آن زمان است   يني، زيرا او ناچار است با قيمت توافقي كه پا         شد

زمـان بـا معاملـة نقـدي بـه فـروش              راي جلوگيري از چنين امري وي هـم       ب.  بفروشد را

: فروش كالا و خريد قرارداد اختيار خريد      . ؛ ب كند  قرارداد اختيار خريد آن كالا اقدام مي      

زمان كـالا و قـرارداد اختيـار          خريد هم براي  . ؛ ج استقبلي  اين استراتژي عكس راهبرد     

زمان كالا و قرارداد اختيار فروش، فروش          خريد هم   عبارتند از  صورتهاي ديگر . فروش

زمان كالا و قرارداد اختيار فروش، خريد تركيبي از اختيار خريد و اختيار فروش بـا       هم

  .١توجه به شرايط حاكم بر بازار كه مثالهاي آن قابل حدس است

 ارانتها، سوآپها، اوراق بهادار قابل تبديلو. ١-٤

ر خريدي كه روي اوراق بهادار شركت توسط خود  اختيا: ازند عبارت٢ها وارانت. الف

تري نسبت به   طولانييشود و در زمان انتشار معمولاً تاريخ انقضا شركت منتشر مي

توانند قبل از تاريخ  معمولاً وارانتها مي). مثلاً پنج سال يا بيشتر(اختيار خريد دارد 

 و ايدر آن تغيير نمقيمت اعمال ممكن است ثابت يا در طول عم. انقضاء اعمال شوند

 ه به مرحله افزايش يابد؛مرحل

  
 .٢٧-٨١٠٠٢٣ بهادار تهران، كد گزارش گزارش بورس اوراق: ك.ر  - ١

٢  - Warants. 
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 اوراقي است كه تحت شرايط خاص قابليت تبديل به  :١اوراق بهادار قابل تبديل. ب

توانند  اين اوراق هم مي. ستنوع ديگري از اوراق بهادار شركت منتشركننده را دارا

ند سهام عادي مانند سهام ممتاز و اوراق قرضه سود ثابت داشته باشند و هم مان

 يعني از امتياز اختيار تبديل اين اوراق به سهام عادي ؛اي داشته باشند عايدات سرمايه

 انتشار ،مين مالي بلندمدت شركتأهاي ت يكي از راه. شركت منتشركننده برخوردارند

 از خريداران آن راكند و وجه  را منتشر مي اوراق ابتدا شركت اين. اين اوراق است

ا بعد از آن همانند سهام ممتاز يا سهام عادي بايد سود ثابتي را  ام؛ندك دريافت مي

كند  خريدار اين اوراق زماني به تبديل آن اقدام مي.  پرداخت نمايدآنهاطور منظم به  به

تواند   ديگر نمي، به سهام تبديل كردآن راا وقتي كه قيمت سهام در بازار بالا باشد، ام

 فقط سود وداران عادي با او رفتار  رداند و مانند سهامبه اوراق قابل تبديل برگ

 شد؛شده نصيب وي خواهد  تقسيم

.  منعقد شدند١٩٨٠ اولين قراردادهاي معاوضه يا سوآپ در اوائل ٢:معاوضات. ج

با دو نوع (سوآپ توافقي بين دو شركت براي معاوضة جريانهاي نقدي در آينده 

 برخلاف قرارداد آتي كه منجر به معاوضة ست،ها از بدهي يا دارايي) پرداخت متفاوت

مثلاً شركت الف توافق . دشو جريانات نقدي در چندين زمان مختلف در آينده مي

در همان » اصل وام فرضي«شدة  كند جريانهاي نقدي با بهرة ثابت از پيش تعيين مي

  . )٢٦٠ص،  ١٣٨٤، هال(مدت زمان يكسان دريافت كند 

  

  ازارهاي مشتقاتگران ب انواع معامله. ٢

   :شوند بندي مي طبقه دستة به سهگران در بازار مشتقات براساس انگيزة آنان  معامله

قيمت دارايي مورد نمودن  بيمه هدف عمدة اين دسته :٣دهندگان ريسك پوشش. الف

 حداقل نمودن ريسک است؛نظر در مقابل تغييرات تصادفي قيمتها و 

  
١ -  Convertible Securities. 

٢  - Swaps. 
٣ -  Hedgers. 
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٣٩٣  

گونه هدفي در بخش واقعي اقتصاد   گروه هيچاين: ١بازان بازان يا بورس سفته. ب

بيني  آنان از شركت در بازار مشتقات كسب سود ناشي از پيشهدف ندارند و تنها 

باز كاهش ارزش يك دارايي  اگر بورس. صحيح و دقيق تغييرات قيمتها در آينده است

آن ش ارزش و اگر انتظار افزايفروشد  را ميابزار مشتقه بيني نمايد،  را پيشدر آينده 

 خرد؛ مي ابزار مشتقه را داشته باشد  را

 بلكه ؛شوند بازان مرتكب ريسك نمي اين گروه برخلاف بورس: ٢آربيتراژيستها. ج

 يك دارايي را در يك بازار با آنها. برند از تفاوت قيمت در بازارهاي مختلف سود مي

آن بالاتر است ند و همان دارايي را در بازار ديگري كه قيمت رخ قيمت معين مي

. استسود کسب بازي عمليات تجاري   سفتههدف از. برند  و سود ميندفروش مي

گيري از  بازي عبارت از خريد و فروش اوراق بهادار به قصد بهره عمليات سفته

.  شده استنايبازي نگرشهاي منفي زيادي ب در مورد سفته.  استتغييرات قيمت

كه جوان بودم مردم مرا قمارباز صدا  هنگامي: گويد  مي»نست كاسلار« المثعنوان  به

باز معرفي شدم، اكنون  عنوان سفته وقتي مقياس عملكردم افزايش يافت به. زدند مي

 وزير »كاوالو«. ام داده ا در طي اين زمانها يك كار انجام ميشوم، ام بانكدار ناميده مي

وني در مورد  در يك برنامه تلويزي٢٠٠١ دسامبراقتصاد آرژانتين در دوم 

بحران اين لاشخورصفتان آرژانتين را به يك بحران مالي شبيه : بازان گفت بورس

 ١٩٩٧ در پي بحران مالي آسيا در »ماهاتير محمد«. روسيه و اكوادور كشاندندمالي 

برخي از . فعاليت غيراخلاقي بايد غيرقانوني اعلام شودعنوان  بهبازي  سفته: گفت

 كه اقتصاد گويند مي» داري كازينويي سرمايه«بازي،  فتهنظران به عمليات س صاحب

د و شهروندان را آزاكند و قماربازان را  بازانه تبديل مي توليدگرا را به نوعي نظام سفته

را ثروت از راه قمار کسب كند و فرهنگ  اي رها مي كننده  حمايتسازوکاربدون هيچ 

اي   ارزشهاي اخلاقي را وسيلهاكميت فرهنگ كازينوييدر نهايت ح و دهد گسترش مي

همين منظور از  داده است، به براي كاهش ترس و خطرات مربوط به آن قرار

  
١  - Speculators. 

٢  - Arbitrageurs. 
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گذار را به  راند تا ريسك سرمايه كراسي، حقوق بشر و امنيت انساني سخن ميودم

نظران  اين صاحب. المللي را به حداكثر مقدار برساند حداقل و امنيت فعاليتهاي مالي بين

  .دشوكه لازم است جبهة مشتركي عليه اين مفاسد تشكيل معتقدند 

  ماهيت حقوقي قراردادهاي مشتقه. ٣

.  شودتبيينشدن احكام فقهي ابزارها بايد ماهيت حقوقي اين قراردادها  مشخصبراي 

نظران در غرب نيز  اذعان صاحببه  زيرا .ا در اين مورد مشكلات جدي وجود داردام

تر از واقعيات بازار  ابط براي اين معاملات بسيار عقبمطالعات حقوقي و تعيين ضو

 .رشد و گسترش استدر حال  بازار مشتقات با سرعت زيادي  زيرابورس است

درخشان، (اند   دانشگاه آكسفورد به اين واقعيت اعتراف كردهدانان حقوقعنوان مثال به

صورت دقيق  ا به رآنهاتوان ماهيت  نمي در موارد متعدد رو  از همين.)٦٣٩ص ، ١٣٨٣

  .ست احتمالات مختلف نيبررسياي جز  مشخص نمود و چاره

   ٢ و قراردادهاي آتي يكسان١ماهيت قراردادهاي آتي خاص . ٣-١

 آنهاشد اين دو نوع قرارداد تفاوت ماهوي با يكديگر ندارند و تفاوت طورکه بيان  همان

 اغلب موارد بازار يكي اينكه قراردادهاي آتي خاص در:  دو چيز استهعمدطور به

د و دارخلاف قراردادهاي آتي يكسان كه در همة موارد بازار ثانوي ر بندارد،ثانوي 

 آن ازخلاف نوع دوم كه رغلب وجه التزامي در كار نيست، باديگر اينكه در نوع اول 

 به بازار ثانوي و وجه التزام آنهاماهيت پس از بيان . شود وجه التزام گرفته مي

  :مطرح استزير  لهايدر مورد ماهيت حقوقي اين قراردادها احتما. شود خته ميپردا

 را التزام براي آنهاتوان  مي قراردادتعاريف اين دو نوع با در نظر گرفتن . الف

اي صورت  در زمان حال هيچ معامله.  دانستاي كه در آينده انجام خواهد شد معامله

اريخ مشخص خريد و فروش را انجام دهند كه در ت گيرد و طرفين فقط التزام مي نمي

در اين صورت مهم اين : شرط ابتدايي - :در اين صورت سه احتمال مطرح است. دهند

 را آنها كه ي به اين معن:قرارداد مستقل -؛ ست يا نه؟اآور  است كه شرط ابتدايي الزام

  
١ - Forwards Contract. 

٢ - Futures Contract 
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 ؛همصداق قراردادهايي مانند صلح و جعال -ست؛ مصداقي براي ادلة عمومي عقود دان

 مصداق بيع ،طرف قصد انجام معامله را در زمان حال داشته باشنددو اگر . ب

شود و ثمن  در اين صورت معامله در زمان حال انجام مي. نسيه به نسيه خواهد بود

 اما تحويل به ؛گيرد گيرد و مثمن در ذمة فروشنده قرار مي به ذمة خريدار تعلق مي

 اين اساس است كه تعاريفي كه اين قراردادها را اين احتمال بر. شود آينده موكول مي

كرد حمل به مسامحه در تعبير شود، متذكر شديم متخصصين  تعهد به بيع معرفي مي

در عالم . اند دقت لازم را در مورد تعبيرات حقوقي ندارند كه اين ابزار را ابداع كرده

 گاهي از ،اوت استتوان گفت ماهيت اين قراردادها در موارد مختلف متف واقع هم مي

 المثعنوان  به). ٦٤٠-٦٢٣ ، ص ١٣٨٣، درخشان(نوع اول است و گاهي از نوع دوم 

گازوئيل در اروپا، بازار سلف و معاملات نفت خام برنت در انگليس، بازار سلف نفت 

 .شود صورت دوم انجام مي مريكا و بازار دوبي بهآورده در آنفت خام و فر

  ماهيت وجه التزام . ٣-٢

وديعه بهاي ) تعهد به بيع( در صورت اول ،شود در مواردي كه وجه التزام دريافت مي

 آن رادر صورتي كه . دائم در حال تغيير استطور به منتها بهايي كه ،تعهد خواهد بود

 طرف مقابل به شرط خود الزام وديعه براي ضمانت ،مصداق شرط ابتدايي بدانيم

 نيز وديعه شد،ادها مصداق بيع نسيه به نسيه بادر صورتي كه اين قرارد. خواهد بود

  .براي تضمين التزام طرف مقابل به مفاد قرارداد است

  بازار ثانوية قراردادهاي آتي. ٣-٣

  : ممكن استزير لهايشود احتما در مواردي كه اين اوراق در بازار ثانويه مبادله مي

نتقال تعهد در برابر مبلغ  قراردادهاي بعد مصداق اباشد،اگر معاملة اول تعهد . الف

. ؛ برساند دارندة اين قرارداد در واقع امتياز خود را به فروش مي. معين خواهد بود

ا اگر اولين معامله بيع باشد، معاملة آن در برابر وجه نقد مصداق بيع دين خواهد ام

ارهاي اين قسم در باز. باشد ه مصداق بيع دين به دين ميبود و معاملة آن در برابر ذم

 .شود گفته مي» ١معاملات كاغذي«نفت خام متداول است و به آن 

  
١ -  Paper Contract. 



  

 ال
دد

لع
، ا
ثه

ثال
 ال
نه

س
 ال
ه،
اي
ص
قت
ث ا

حو
ب

س
اد
س

/  

٣٩٦  

 

 

  

ماهيت قراردادهاي آتي شاخص سهام با ساير قراردادهاي آتي نکته آخر اينکه 

بايد .  استتفاوتي ندارد، فقط دارايي پايه در آن شاخص سهام است كه امري ذهني

 ذهني بودن دارايي در مواردي كه اين قراردادها تصحيح شرعي شود،مشخص شود 

   مانعي در برابر صحت به شمار آيد يا خير؟تواند پايه مي

  ماهيت حق اختيار معامله . ٣-٤

حق انجام «د و تنها شو انجام نمياي  گونه معامله در اين قراردادها هنگام قرارداد هيچ

آن .  الف:در اين مورد چند احتمال مطرح است. شود به خريدار منتقل مي» معامله

 شود اگر بيع حق مشخصدر اين صورت در بررسي فقهي بايد . شدبا» بيع«داق مص

در . اشدب» وكالت«آن مصداق . ؛ ب؟خيرشود يا   چنين حقي را هم شامل ميباشدجايز 

اختيار (حق اختيار خريد فروشنده خريدار را وكيل كرده است كه در زمان معين 

در . كالا را خريداري نمايد) ة امريكايياختيار معامل(و يا هر زمان ) ١معاملة اروپايي

اينجا وكيل در قبال توكيل طرف مقابل كارمزدي را به وي پرداخت نموده است كه 

 .خلاف وكالت متعارف است

زيرا قوام وكالت به اين است كه حقي از ؛ اين است كه اين درست نيستعيتقواا ام 

دهد، انجام   وكالت انجام ميموكل سلب نشود و وي بتواند هر آنچه را وكيل براساس

دهد مشروط به اينكه وكيل در اين امر بر وي پيشي نگرفته و موضوع وكالت باقي 

كه در عقود اختيارات حق خريد و فروش از فروشندة حق اختيار سلب   درحالي؛باشد

  .)٢٣٤ص،  ٢٠٠٢من، ؤم( كند شود و به خريدار انتقال پيدا مي مي

كه  گونه همان«: زيرا معتقدند. اند دانستهنوعي بيمه را برخي حق اختيار معامله . ج

اش  ييگذار با پرداخت مبلغي ريسك ضرر احتمالي را كه در آيندة نامعلوم به دارا بيمه

كند، خريدار حق اختيار معامله نيز ضرر احتمالي  گر منتقل مي خواهد رسيد به بيمه

اهد شد به فروشنده منتقل ناشي از تغيير قيمت را كه در آينده به او متوجه خو

  
در اختيار معاملة اروپائي خريدار فقـط  . طلاح هستند اختيار معاملة اروپايي و اختيار معاملة امريكايي دو اص          - ١

 اما در اختيار معاملة آمريكايي خريدار در طول دورة قرارداد يعنـي از  ؛را به اجرا بگذارد  تواند آن در زمان سررسيد مي   

 .ندهست بيشتر قراردادها از اين قسم. تواند آن را به اجرا بگذارد وقت بخواهد مي هنگام انعقاد تا سررسيد هر
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٣٩٧  

 .)١٥٢ص  ، ١٣٨٣، ... فطانت و( »سازد مي

 كه در بازار اختيارات شدپيش از اين ملاحظه . نظر اين احتمال نيز نادرست است به

دهندگان ريسك كه در  بازان، آربيتراژيستها و پوشش بورس: سه گروه فعال هستند

ة آنان از ورود به اين بازار مورد دو گروه اول انتقال ريسك مطرح نيست و انگيز

 با نمودند اقدام به خريد اختيار نمياينها اگر . كسب سود ناشي از نوسانات قيمت است

اين   اما ريسكي كه در؛گروه سوم با ريسك مواجهند. گونه ريسك مواجه نبودند هيچ

بازار وجود دارد تا حد زيادي تصنعي است نه طبيعي، برخلاف فعاليتهاي واقعي 

 طبيعي است و بيمه در چنين مواردي ايجاد آنهاصادي كه ريسك موجود در اقت

  .كند اطمينان مي

شود كه از  حقيقت اين است كه صرف تشابه اختيار معامله با بيمه موجب نمي

 اما در ؛در اختيار معامله همانند بيمه دو طرف وجود دارد. شمار آيد مصاديق آن به

گر در قبال دريافت حق بيمه متعهد به  لكه بيمه ب؛بيمه خريد و فروش مطرح نيست

در . ا در اختيار معامله سخن از خريد و فروش حق است ام.شود جبران خسارت مي

كه خريدار   بلكه درصورتي؛اختيار معامله تعهدي نسبت به جبران خسارت وجود ندارد

ه يكي نتيج. است» خريد و فروش«اين حق درخواست كند، فروشنده موظف به انجام 

ل در برخي موارد انتقال يك دارايي امثعنوان  به.  با هم تفاوت داردآنهاا ماهيت است ام

 صلح، بيع، هبة معوضه كه نتيجة هرسه يكي :توان از چند راه انجام داد مانند را مي

  باشند؛ ده داراي احكام متفاوتي ميا عقود ياد ش ام.است

ع عربون يا عربان به اين صورت است كه بي: حق اختيار معامله و بيع العربون. د

 با اين شرط كه اگر كالا را ،پردازد ميفروشنده خرد و مبلغي به  مشتري كالايي را مي

ا اگر از تحويل عنوان قسمتي از بهاي كالا محسوب شود، ام تحويل گرفت آن مبلغ به

ابن «شيعه فقط از فقهاي .  فروشنده باشدآن خودداري نمود مبلغ پرداخت شده از آنِ

 صحيح آن را »حنابله«اهل سنت نيز به جز . داند  اين معامله را جايز مي»جنيد

 .دانند نمي

 ؛كه ماهيت اختيار معامله با آن تفاوت داردشود  مشخص مي تعريف عربون از
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عنوان جزئي از  شود هرگز به زيرا بهايي كه هنگام خريد اختيار معامله پرداخت مي

حتي اگر خريدار اختيار معامله تصميم به . شود  قرارداد محسوب نميبهاي دارايي پاية

طور كامل پرداخت شود و وجهي كه  اعمال حق خود گرفت بايد بهاي دارايي پايه به

  .شود از آن كسر نمياست بابت حق اختيار پرداخته 

بيع «توان آن را از مصاديق  حاصل مطلب مربوط به حق اختيار اين شد كه مي

كه چنين حقي قابليت خريد و فروش دارد يا ولي بايد مشخص شود ست، دان» حق

  .خواهد بود» بيع فاسد« صحيح و اگر نداشت از مصاديق ، اگر قابليت داشت بيعخير؟

  

  عناوين فقهي كه بررسي آنها لازم است. ٤

براي تسهيل استنباط فقهي احكام ابزارهاي مشتقه مناسب است در ابتدا موضوعاتي 

 اشاره شد در نظر گرفته شوند و احكام آنهاهيت حقوقي اين قراردادها به كه در ما

خريد و فروش حق، بيع كالي به : اين موضوعات عبارتند از.  شودمشخص آنهافقهي 

عناويني كه در باب  .يي شرط ابتدا وكالي، بيع دين، بيع دين به دين، صلح كالي به كالي

نظر  موضوعاتي كه بهبنابراين  ؛ اينهاستبسيار بيشتر ازشود  مشاهده ميمعاملات 

اين . شوند  پذيرفته ميفرض و اصل موضوععنوان  بهند بررسي و بقيه هستمهمتر 

  :اصول عبارتند از

  خريد و فروش حق . ٤-١

براي بيع تعريف مشخصي نشده و فقط احكام  )ع(در قرآن كريم و روايات معصومين 

جه بيع حقيقت شرعي ندارد و براي تشخيص در نتي. متعددي براي بيع ارائه شده است

 شدن معناي عرفي بيع بايد مشخصبعد از . شودمصاديق آن بايد به عرف مراجعه 

 در صورت اول خير؟يا است در شرع قيدي براي آن بيان شده که آيا ملاحظه شود 

است نيز در نظر بگيريم و در صورت دوم كه شرع قيدي هم بيان نفرموده  بايد قيد را

اند و  دهنموفقهاي بزرگ تعاريف بسياري براي بيع ذكر .  فهم عرفي خواهد بودجع،مر

 اما با ؛هريك تعاريف ديگر را مخدوش دانسته و غرض آنان تعيين حدود آن است

 تعريف منطقي نيستند تا ،كه هيچيك از تعاريفشود  مشخص ميملاحظة اين تعاريف 
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 با است آنهاكه صاحب جواهر فرموده  گونه ن بلكه هما؛جامع افراد و مانع اغيار باشند

 و )٢٠٤ق، ص ١٤٠٩النجفي،  (الجمله هستند كنند درصدد كشف في حدودي كه ذكر مي

  .  ضرورتي نداردآنهاپرداختن به   از اين رو.ناميده شوندالاسم   شرحآنهابايد 

؟ يكي از مباحث مهم مطرح اين است كه آيا لازم است مبيع حتماً از اعيان باشد

نتيجة چنين امري اين خواهد بود كه معاملة منفعت و حق در قالب بيع صحيح نيست و 

گروهي از فقها . انتقال اين دو بايد در قالب عقود ديگر مانند اجاره صورت گيرد

شيخ انصاري، صاحب جواهر، محقق . ند كه لازم است مبيع حتماً از اعيان باشدمعتقد

دليل عمدة اين فقها عبارت است از . اند  اين زمرهيزدي، محقق نراقي، محقق خوئي از

اين :  است محقق يزدي فرموده.تبادر و صحت سلب از تمليك منفعت در مقابل عوض

 ، ١٣٧٨اليزدي،  (داند دو علامت اين هستند كه عرف عين بودن را در مبيع معتبر مي

هل عرف به روشن است كه مفهوم بيع در نزد ا: ايدفرم ميمحقق خويي هم . )١١٦ص 

شود و در اين هنگام  تمليك اعيان اختصاص دارد، بنابراين شامل تمليك منافع نمي

دست ما رسيده است به نقل اعيان اختصاص  اي كه در رابطه با امضاي بيع به ادله

  . )١٣، ص ٢ ، ج١٣٧٧خويي،  (طوركلي با نقل منافع بيگانه است دارد و به

استظهار عرفي خلاف : از است عبارت داشت توان بر اين دليل اي كه مي ملاحظه

در موارد بسياري تمليك منافع و حقوق تحت عنوان . مدعاي اين گروه از فقهاست

 ، انواع قطارسواگذاري صندلي هواپيما، اتوبو: شود مانند خريد و فروش انجام مي

. ، واگذاري خط تلفن، امتياز آب، برق، گاز، فروش سرقفلي)شهري  شهري و بين(

 بر اين در روايات متعددي هم معامله بر سر حقوق و منافع تحت عنوان بيع زوناف

 نقل كرده كه مردي )ع(جعفر بن  از امام موسي»اسحق بن عمار «:مطرح شده است مانند

اند و به وي  اي است و قبل از وي نيز پدرانش در آن خانه ساكن بوده ساكن خانه

تواند اين  شناسند، آيا مي اند، مالك را نيز نمي ده مالك خانه نبوآنهااند كه  اعلام كرده

» ما احب ان يبيع ما ليس له«: فرمودند) ع( بگيرد؟ امامآن راخانه را بفروشد و بهاي 

شناسد و اطمينان دارد كه هرگز صاحبش پيدا  وي صاحب خانه را نمي: دوباره پرسيد

آيا : اي بار سوم پرسيدمرد بر. دندفرموجواب گذشته را تكرار ) ع(امام. نخواهد شد
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ابيعك سكناي وتكون «: را بفروشد و به وي بگويد) منفعت خانه(تواند سكناي خانه  مي

 ، ص ٧ ، ج ١٣٧٦الطوسي، (» نعم يبيعها علي هذا) ع(في يدك كما هي في يدي؟ قال

 بر افزون زيرا بدون دليل است، ؛گونه روايات بر مجاز صحيح نيست  حمل اين)١٥٥

  . استعمالات عرفي هم هستاينكه خلاف 

امام  (دانند نيز واگذاري حقوق و منافع را تحت عنوان بيع صحيح مي فقهابرخي 

مطلب بسيار مهم اين است كه جواز خريد و . )ق١٤١٣مکارم، (و )  ق١٤٢١خميني، 

تحقق داشته باشد و در اين » حق«فروش حق به مواردي اختصاص دارد كه موضوع 

توان حكم   نميد،امري ترديد باش» حق بودن«ين مواردي كه در بنابرا. نباشدترديدي 

ا در قابليت اسقاط يا نقل  ام؛، اگر حق بودن مسلم باشدودفروش نم به جواز خريد و

توان با تمسك    اگر منشأ شك، شك در قابليت عرفي باشد نمي،آن شك داشته باشيم

ر منشأ شك، شك در قابليت ا اگ امرد؛به عمومات قابليت نقل و اسقاط را احراز ك

توان با تمسك به عمومات تنفيذ صلح و شرط و سلطنت مردم بر  شرعي باشد مي

  . تصحيح نمودآن رااموالشان معاملة 

  بيع دين . ٤-٢

مال عبارت . آن است نشد كه آنچه در مبيع معتبر است ماليت داشتبنابراين مشخص 

كه  نحوي  به؛ي آنان تقاضا شودچيزي كه مورد رغبت عقلا باشد و از سو«است از 

 و )٢٠ق، ص ١٤٢١امام خميني،  (»حاضر به پرداخت عوض در برابر آن باشند

كار را مالك   طلبآنها. دانند  است كه عقلا دين را از مصاديق اعتباري مال ميمشخص

ا در اينجا ب. دانند دانند كه بر عهدة مديون است و آن را قابل نقل و انتقال مي يني ميدِ

  :يم هستچند صورت مواجه

فروش دين حال به بدهكار و غير بدهكار جايز است و اين مطلب تقريباً اجماعي . الف

اي از فقها آن را   عده.صورت نقدي مورد اختلاف است ين موجل بهفروش دِ. ؛ باست

ق، ص ١٤١٤البحراني، (و ) ٣١٣ ، ص ٣شهيد اول، ج (دانند در هيچ صورت صحيح نمي

توان   اين گروه اجماعي است كه در سلف وارد شده است كه مبيع را نميدليل. )٢٠٢

اين استدلال اين است كه  بر وارد ملاحظه. در معاملة سلف قبل از حلول اجل فروخت
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 زيرا دليل لبي است و اطلاق يا ؛توان از موردي به مورد ديگر تسري داد اجماع را نمي

 علامه، شهيد ثاني، محقق :گروه ديگر مانند. عمومي ندارد كه بتوان به آن تمسك نمود

دليل عمدة اين فقها . )٣٤، ص هه١٤١٨الحسيني العاملي،  (دانند آن را جايز مي اردبيلي

عدم وجود دليل معتبر بر منع است كه در نتيجه عمومات صحت بيع بدون معارض 

شود كه شرط  ميخوبي استفاده  از رواياتي كه در اين مورد وارد شده به. ماند باقي مي

  .نه بيشتر فروخته شودو صحت اين معامله اين است كه دين به همان مبلغ 

  فروش دين موجل در برابر دين موجل. ٤-٣

 ،صورت دين و هنوز زمان سررسيد فرا نرسيده باشد اگر ثمن و مثمن قبل از عقد به

 از امام »زيدطلحة بن «در اين مسئله روايت  دليل. معامله به اجماع فقها باطل است

الحرالعاملي، ( »لايباع الدين بالدين«): ص( االله قال رسول: كه فرمودنداست  )ع(صادق 

ادعاي اجماع نيز . قن از بيع دين به دين همين صورت استيو قدر مت) ٣٤ق، ص ١٤٠١

رسد  نظر مي است بهذکر نشده  اما با توجه به اينكه اين اجماع در كتب قدما ؛شده است

روايت ديگري هم . بنابراين دليل عمده همان روايت طلحه بن زيد است. دمدركي باش

  .)٤٥ق، ص ١٤٠١الحرالعاملي،  (در مسئله وجود دارد كه صحيحه است

  فروش دين موجل بالعقد در برابر موجل بالعقد. ٤-٤

 به اين .كند  بلكه با عقد تحقق پيدا مي؛يني وجود ندارددر اين فرض قبل از عقد دِ

اين قسم در . شود به آينده موكول مي  هم پرداخت ثمن و هم پرداخت مثمنصورت كه

اين قسم در . نقد، نسيه، سلف: برابر سه قسم معروف است قرارداد كه عبارتند از

فقهايي مانند شيخ طوسي، ابن ادريس، علامه، شهيد . دنياي امروز بسيار رايج است

 و از )٤٩، صهه١٤١٨الحسيني العاملي، ( اند اول و محقق ثاني اين قسم را باطل دانسته

در زمان ما هم فقهايي مانند آيات عظام . اند آن به بيع كالي به كالي تعبير كرده

  : عبارت است ازآنهادلائل عمدة . گلپايگاني، خويي و سيستاني همين نظر را دارند

عقد قبض ثمن در مجلس  ١برخي محققان :اجماعي كه در معاملة سلف وجود دارد. الف

اگر احتمال مدركي . دليل ايشان اجماع است. داند را شرط صحت معاملة سلف مي

  
  .شيخ طوسي، الخلاف، ابن زهره، ابن ادريس و محقق -١
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. ودشود وگرنه بايد به آن ملتزم ب بودن اين اجماع معقول باشد از حجيت ساقط مي

 مصداق بيع آن را ،عهدة فروشنده قرار دهند يني بهبيشتر فقها در صورتي كه ثمن را دِ

 مسلم بوده كه آنهاشود كه در ذهن   اين نكته تقويت ميبنابراين. دانند دين به دين مي

مجلس قبض نشود و به آينده موكول شود نيز مصداق بيع دين به دين  اگر ثمن در

اگر اجماع مدركي . كند اين امر احتمال مدركي بودن اجماع را تقويت مي. خواهد بود

 به نسيه نخواهد دلالتي بر بطلان بيع نسيهگفته شود که ، ممكن است ه نشوددانست

 زيرا معقد اجماع مربوط به جايي است كه از ابتدا دو طرف ارادة انجام معاملة بود؛

سلف را دارند، از كجا معلوم كه شامل موردي كه از ابتدا ارادة بيع نسيه به نسيه 

 ؛ اند هم بشود؟ كرده

الدين لايباع «: نقل شد كه فرمودند) ص(روايتي كه پيش از اين از حضرت رسول. ب

كند  العقد و هم ديني كه با عقد تحقق پيدا مي  كه هم شامل دين متحقق قبل»بالدين

توان بر اين مطلب داشت اين است كه اين برداشت خلاف  اي كه مي ملاحظه. شود مي

ين ين را در برابر دِشود نبايد دِ  هنگامي كه به عرف گفته مي.استظهار عرفي است

شود كه دين تحقق داشته و با دين ديگر مورد مبادله  ميمنتقل  ذهن به جايي ،بفروشي

 شود انصراف دارد؛ لة عقد ايجاد ميوسي هبدين  كه مورديقرار گرفته است و از 

اصطلاح بيع كالي به كالي در تعابير فقهاي : روايت نهي حضرت از بيع كالي به كالي. ج

د شيخ در مبسوط، ابن فقهايي مانن. كار رفته است هشيعه همانند فقهاي اهل سنت ب

ادريس در سرائر، علامه در تذكره، فخرالمحققين در ايضاح، محقق ثاني در رسائل از 

مهم اين است كه در مجامع روايي . اند بيع نسيه به نسيه به كالي به كالي تعبير نموده

احتمال دارد . كار رفته باشد ه كه اين اصطلاح در آن بيستشيعه روايت صحيحي ن

 اما علماي ما به خاطر ،يت منع از بيع كالي به كالي از طريق عامه نقل شدهگرچه روا

ا اين امر براي ما حجت اند، ام قرايني كه نزد ما نيست به صدور آن اطمينان داشته

 اين روايت دلالت بر منع بيع نسيه به نسيه ،اگر اشكالات سندي رفع شود. نيست

 ي به اين صورت معنآن را »العرب لسان« و »ثيرابن ا«. كند معناي مورد نظر ما نمي به

ا هنگام سررسيد  ام؛كند دار خريداري مي صورت مدت كه فردي چيزي را به اند كرده
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كند كه ديني كه به عهدة من داري را  چيزي ندارد كه به طلبكار بدهد، به او پيشنهاد مي

تر  تو اضافهبه صورت نسيه تا مدت معيني به من بفروش و من در آن زمان به 

گونه موارد قبل  اين. دهند صورت نسيه انجام مي پذيرد و معامله را به او هم مي. دهم مي

از اسلام و مقارن ظهور اسلام زياد بود و ابزاري براي استثمار ضعيفان توسط 

 .)٤١٠، ص ه ه١٤٢٢مالک،  (و اسلام همه را ممنوع كردبود رباخواران 

  مقتضاي قاعده. ٤-٥

مقتضاي قاعده چيست؟ چون اصل لفظي در معاملات را با حاصل نشود اگر نتيجه 

دانيم، مواردي كه دليل معتبر بر   صحت مي»االله البيع احل« و »اوفوا بالعقود«تمسك به 

شود و مواردي كه شك داريم تحت عموم  بطلان داريم از تحت اين عمومات خارج مي

العموم حكم به   هتمسك به اصالدر اين صورت با . )٥٢٣نائيني، ص (ماند باقي مي

  .كنيم صحت معامله مي

  صلح كالي به كالي. ٤-٦

 بلكه  است؛حق اين است كه صلح عقدي است كه فقط براي رفع منازعات تشريع نشده

. شود كنند شامل مي  دو طرف اقدام به مصالحه مي،مواردي را هم كه بدون سابقة نزاع

 هديمچنين اجماع قائم شده كه صلح گرچه فاه. اين امر مورد اتفاق علماي خاصه است

 و در  است بلكه عقدي مستقل،ا فرع هيچ عقدي نيست ام؛عقد ديگري را داشته باشد

در نتيجه اگر . )٢١١ق، ص ١٤٠٩النجفي،  (باشد احكام نيز تابع احكام ساير عقود نمي

شت و دلائل ممنوعيت بيع نسيه به نسيه را پذيرفتيم، اختصاص به بيع خواهد دا

 محقق كركي. ممنوعيت صلح مشابه آن نياز به دليل مستقل دارد كه مفقود است

، )ق١٤١٤ (شهيد ثاني. اند  به صحت آن تصريح فرموده)هه١٤١٨ (ليعام، )ق١٤٠٨(

 )قده(امام خميني از جمله فقهاي معاصر . اند  نيز فتوا به جواز داده)١٣٧١ (ميرزاي قمي

 در منهاج الصالحين و آيات عظام لنكراني، صافي، تحريرالوسيله، حكيمجلد اول در 

  .اند  به اين امر فتوي دادهاي در استفتاءات جداگانه نوري همداني، خامنه

  شرط ابتدايي. ٤-٧

اند كه در ضمن  بيشتر فقها وجوب وفا به شرط را به الزام و التزامهايي منحصر كرده
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  . اجماع.  و بمعناي شرط. الفند ا دو دليل اقامه كرده.  استذکر شدهقراردادي معين 

اند كه شرط را  اين گروه به گفتة گروهي از اهل لغت تمسك كرده :معناي شرط

منظور،  ابن(» الزام الشيئ و التزامه في البيع و نحوه الشرط هو«: اند  كردهيگونه معن اين

 از نظر اين دسته اطلاق شرط به شرط ابتدايي مجاز است. )٢٩٧، ص هه١٤٠٨

در نتيجه ادلة لزوم عمل به شرط دلالت بر وجوب وفا ). ٣٢٥ق، ص ١٣٩١. رديبجنو(

توان داشت اين است كه كلام لغويين حمل  اي كه مي ملاحظه. كند به شرط ابتدايي نمي

در بسياري از استعمالات به التزام ابتدايي هم اطلاق شرط . شود بر اغلب موارد مي

 كه روشن ).ق١٤٠١الحرالعاملي، (» شرطكمشرط االله قبل «: شده است مانند روايت

بعد ان شرطت عليهم الزهد «است شرط االله در ضمن عقد نيست، اين فراز دعاي ندبه 

ولك يا رب شرطي «در صحيفه ) ع( ، فرمودة امام سجاد»هفي درجات هذه الدنيا الدني

 .»ان لا اعود

اطر ابتدايي بودن خ  احتمال دارد اين اجماع بهايدفرم ميميرزاي نائيني  :اجماع

 بلكه چون تعهدات مجاني مانند هبه و عاريه از نظر شرع ؛گونه شرط نباشد اين

عنوان جزئي از  اند كه لزوم بر قرارگرفتن تعهد به  نتيجه گرفته،الوفاء نيستند لازم

فقهاي بزرگي مانند محقق نراقي، محقق سبزواري، امام خميني  .متوقف است عوضين

  .دانند ، محقق نائيني عمل به شرط ابتدايي را واجب مي، ميرزاي قمي)قده(

  

  استنباط حكم قراردادهاي آتي خاص و يكسان. ٥

با شناخت موضوع قراردادها و روشن شدن احكام فقهي مربوط به آن استنباط حكم 

در ابتدا احكام . كنيم احكام فقهي را در دو مرحله بررسي مي. فقهي آسان خواهد بود

  .شود بيان مي اوليه و سپس بازار ثانويه مدنظر مربوط به بازار

  بازار اوليه . ٥-١

 صرفاً وعدة آنها و ديگر اينكه دانسته شودبا دو صورت كلي يكي اينكه قراردادها بيع 

  :شود بيان ميترتيب   اين دو صورت به.آورده شود مواجه هستيمبيع به شمار 

نظراني كه متعرض حكم  به اتفاق صاحباكثر قريب : عنوان بيع قراردادهاي آتي به. الف

ند و حكم به بطلان ا ستهكالي به كالي دان   را مصداق بيع آنهااند  قراردادهاي آتي شده
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  ).٣٤٣ و رضوان، ص ٣٤٩العثماني، ص  ( اند  نمودهآنها

بر فرض تماميت .  را تام ندانستيمآنهاديم و نمودر ادلة بطلان بيع كالي به كالي خدشه 

توان آن را از بيع نسيه به نسية متداول منصرف  مي) ص( حضرت رسولسند روايت

 كه ملاحظه شداما . شود شامل آن مي» لايباع الدين بالدين«روايت معتبر  .دانست

توان اين روايت را مخصوص آنجا دانست كه قبل از معامله دو دين تحقق داشته  مي

 .باشد و با يكديگر مبادله شود

جمع . اجماعي است كه در معاملة سلف وجود دارد ين مانعرسد مهمتر نظر مي به

. دانند كثيري از فقها شرطيت قبض ثمن در معاملة سلف در مجلس عقد را اجماعي مي

اي كه از   بايد در مورد معاملهه شوداگر اين اجماع در مورد معاملة سلف در نظر گرفت

اين . شودلي حكم به بطلان ابتدا بناي دو طرف بر تأخير ثمن و مثمن است به طريق او

توان مانع را  اما با دقت در معقد اجماع مي. اجماع نزد عامه هم مسلم بوده و هست

. است) ره(ده شيخ طوسينمومسئله ادعاي اجماع اين اولين كسي كه در . برطرف نمود

) در معاملة سلف(ايم كه در صورت قبض ثمن  اجماع كرده: عبارت ايشان چنين است

الطوسي، ص (د نداروجود يح است و دليلي بر صحت آن قبل از قبض معامله صح

 در صورت قبض ثمن است نه فبه اين ترتيب معقد اجماع صحت معاملة سل. )١٧٠

عقود  الفساد در هآيد كه شيخ طوسي به اصال از اين برمي. عدم صحت در ساير صور

 هالصح هنتيجه اصال .استه الصح هكه مقتضاي تحقيق اصال درحالي است؛ داده ي ميأر

 .باشد القبض مي صحت معاملة سلف قبل

عنوان  اين قراردادها از فلسفة اصلي آن منحرف شده و به «شود که بيان مي

 »بازان درآمده است نه رفع مشكل صاحبان اصلي اي براي كسب سود بورس وسيله

 حكم است كه سوءاستفاده از يك قرارداد مجوزمشخص  ).١٣٩ ، ص ١٣٨٢خان،  فهيم(

اگر اركان يك قرارداد تمام باشد و مانع شرعي در برابر صحت آن . به بطلان نيست

 هرچند در برخي شرايط از آن شود، داده مي حكم به صحت آن ،وجود نداشته باشد

 بورس فرض است كه با وضع مقررات براي بازار کارگزارانبر . سوءاستفاده شود

در برخي شرايط اگر انحرافات .  را بگيرندها بورس و نظارت دقيق جلوي سوءاستفاده
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 ممكن است از باب ،حدي برسد كه سبب اختلال در بازار شود ها به و سوءاستفاده

داده  سلف يا نسيه ،حكم ثانوي حكم به بطلان معاملات حتي برخي معاملات نقدي

رند كه قراردادهاي آتي اين قابليت را دا.  به ذات معامله نداردارتباطيا اين  امشود؛

اند  برخي گفته .كارگرفته شوند كننده به براي ايجاد اطمينان براي توليدكننده و مصرف

 جواب اين اشكال هم ).٢٦٧البيهقي، ص (اين قراردادها مصداق اكل مال به باطل هستند

 اكل مال به باطل ،اگر مانع ديگري در راه تصحيح وجود نداشته باشد. روشن است

 .دانند اي را اكل مال به باطل نمي كه عقلا چنين معاملهاينويژه  تحقق ندارد، به

 هستند» لا تبع ما ليس عندك«اين است كه قراردادهاي آتي مصداق  مانع ديگر

كه مراد اين روايت اين است كه انسان حق ندارد مال  حالي در. )٦١٤العثماني، ص (

 .داده شودل معاملة سلف ديگران را بفروشد وگرنه بايد حكم به بطلان معاملاتي از قبي

. اند حکم به بطلان دادهدر نتيجه  و دان دانستهشبيه قمار را اين قراردادها برخي 

 ؛رود و هم احتمال زيان همواره هم احتمال سود ميهمانند قمار مراد اين است كه 

اما صرف تشابه موجب يكسان بودن حكم . بنابراين همانند قمار باطل خواهد بود

براي حكم به بطلان لازم است ثابت شود كه . ن همان قياس باطل است اي.شود نمي

 .قراردادهاي آتي مصداق قمار هستند

علامه در تذكره .  شده استمحسوبعنوان يكي از دلايل بطلان  وجود غرر نيز به

 خير در قبض ثمن در بيع سلف را سبب غرر دانسته و رأي به بطلان داده استأت

 كه در قراردادهاي آتي تمامي خصوصيات بر ذکر شد ز اين پيش ا. )٢٣٤الحلي، ص (

 بنابراين ؛شود روي برگة قرارداد ثبت شده است و قيمت نيز با توافق طرفين تعيين مي

 .گونه غرري وجود ندارد هيچ

آيـا   اين است کـه  د مسئلة ديگر شاگر اين قراردادها تصحيح     : حكم شرعي وجه التزام   

شود جايز است؟ حق ايـن اسـت كـه            ين قراردادها گرفته مي   عنوان وجه التزام ا    آنچه به 

مـا  دليل . گونه وجوه نخواهد شد      مالك اين  ،حكم به جواز آن مشكل است و اتاق تسويه        

در جلد پنجم الکافي، جلد سوم من لايحضره الفقيه و جلـد هفـتم              ) ع(روايت امام صادق  

 بيـع العربـون الا ان يكـون         لايجوز: يقول) ع(كان ميرالمومنين «: است كه فرمود  التهذيب  
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 فروشنده بايد آنچه را از      ،براساس اين روايت در صورت نكول خريدار      . »نقدا من الثمن  

وي گرفته به وي برگرداند و در صورت اقدام خريدار به خريد بايد جزئي از بهاي كالا                 

  .كه در قراردادهاي آتي چنين نيست حالي  در؛محسوب شود

 شود اي كه در آينده انجام مي ان التزام براي معاملهعنو قراردادهاي آتي به. ب

اي باشند كه در تاريخ معين انجام  در مواردي كه قراردادهاي آتي صرفاً قرار معامله

  :شويم مواجه مي با سه احتمال شوند مي

كند و   براي خود تعهد خريد ايجاد مي،كسي كه ارادة خريد دارد: شرط ابتدائي. الف

ي مشهور كه عمل به شرط ابتدايي أبراساس ر. شود به فروش ميطرف مقابل متعهد 

شود و عمل به اين دو تعهد صرفاً حسن  گونه الزامي ايجاد نمي  هيچ؛داند را واجب نمي

ا براساس مختار ما كه عمل به شرط ابتدايي  ام؛اخلاقي خواهد داشت نه الزام حقوقي

 ؛شود كليفي ايجاد ميرا واجب دانستيم، با اين قراردادها دو الزام ت

چون دو تعهد وجود دارد بگوئيم تعهد .  مصداق ادلة عمومي عقود بدانيمآن را. ب

اوفوا «باشد و براساس » عقد«تواند مصداق  در برابر تعهد عقد جديدي است كه مي

موانع شرعي از قبيل اكل مال به باطل، غرر و . عمل به آن واجب خواهد بود» بالعقود

در اين صورت ممكن است گرفتن وجه التزام را بدون اشكال . هستندربا هم منتفي 

 زيرا وجه ،اكل مال به باطل هم منتفي است.  زيرا منعي براي آن وجود ندارد؛بدانيم

تنها مشكل مطرح شده اين است كه اگر معاملة . التزام در برابر تعهد طرف مقابل است

صورت عقد جديد و مستقل   بهآن رامفاد توانيم   نمي،كالي به كالي را نهي شرع بدانيم

.  از عمومات استخراج نمائيمآن راصورت عقد مستحدثه حكم صحت  مطرح كنيم و به

  .  )٢٥ ، ص ١٣٨٤رضايي،  ( در قالب صلح اجرا كنيمآن رامگر اينكه 

 اما در جايي كه ؛در جايي كه ماهيت قرارداد آتي بيع باشد اين اشكال درست است

 زيرا ؛ تخصصاً فاقد اشكال كالي به كالي است،د براي بيع در آينده باشدماهيت آن تعه

آن را در قالب ديگري مطرح گونه نيست كه چون بيع كالي به كالي اشكال دارد  اين

 ايم؛ كرده

توان اين معاملات را در قالب صلح  مي: عنوان مصداق صلح قراردادهاي آتي به. ج

» نامه صلح«اوراق اين قراردادها را تحت عنوان توان  براي اين كار مي. انجام داد
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 ،د كه حتي اگر نتوانيم مشكل بيع كالي به كالي را رفع كنيمشملاحظه . منتشر نمود

. صلح متناظر با آن فاقد هرگونه مانع شرعي است و فتاوا نيز با اين مطلب موافق است

اي و  لاهاي واسطهتوان مشكلات توليدكنندگان و نيازمندان به كا به اين ترتيب مي

كنند و تحويل   قرارداد صلح را در زمان حاضر امضا ميآنها. مصرفي را حل نمود

 يهاي پيشنهاد اين راه از همة راه. نمايند ثمن و مثمن را به آيندة مشخص موكول مي

 با استفاده از .پذيرد در عمل هم اجراي آن با سهولت صورت مي. تر است اشكال بي

ان مشكل بورسهاي كالايي را حل نمود و هم بورس اوراق بهادار تو عقد صلح هم مي

 بلكه بالاتر از اين ؛نه تنها صلح كالي به كالي مشكل شرعي ندارد. را پررونق ساخت

استفاده از صلح پرداخت وجه التزام مزيت . مطلق صلح دين به دين هم جايز است

در اين . نشده است در مورد آن وارد خاصيبدون مشكل خواهد بود، زيرا منع 

  .صورت وجه التزام در قبال متعهد شدن طرف مقابل به انجام معامله است

معمـول  طور بـه حكم شرعي ايـن قراردادهـا هـم         : حكم قراردادهاي آتي شاخص سهام    

نظران اين قراردادها را مشتمل بر اموري ماننـد قماربـازي، غـرر،               صاحب. استبطلان  

: گويـد   مـي  »القـري «مـثلاً   . )١٢١، ص   ١٣٨٤آبادي،    حصال (دانند  عدم قدرت بر تسليم مي    

است كـه ايـن قماربـازي       مشخص  قراردادهاي آتي شاخص سهام مشابه قمار است و         

هنگامي كه قيمـت بـالا رود، هركـه         : گويد  مي »داغي قره«. محرك اصلي اين معامله است    

تن قيمـت   برد و هركس بر مبناي پايين رف ـ        براساس بالا رفتن قيمت قمار كرده سود مي       

صرف تشابه با قمـار موجـب حكـم بـه           طورکه گفته شد      همان. بيند  قمار كرده زيان مي   

بينـي در ايـن بـازار دقيـق           زيرا مشخصات و پـيش     ؛ غرر نيز منتفي است    .حرمت نيست 

 زيـرا گرچـه در عمـل تـسليم شـاخص صـورت              . قدرت بر تسليم نيز وجود دارد      .است

رسد دليل حكم به بطـلان امـر ديگـري            نظر مي  هب. ا قدرت برآن وجود دارد     ام ؛گيرد  نمي

گران از اين مطلـب   شود و همة معامله تقريباً صددرصد موارد به تأديه منجر نمي  . باشد

بنابراين معاملة شاخص كاملاً صوري اسـت و قـصد واقعـي بـراي     . آگاهي كامل دارند  

التفاوت   فتن مابه دادن و گر  فقط  قصد طرفين از انجام معامله      . انجام معامله وجود ندارد   

  .كنند كه قصد آن را ندارند اي اقدام مي  به معاملهآنهاقيمت است و 
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اي نقدي يا     راه ديگر اين است كه ابتدا معامله      : يك راه ديگر براي تصحيح معاملات آتي      

ضمن آن بـراي انجـام       سلف با رعايت شرايط معتبر در مقياس كوچك انجام داد و در           

الوفاسـت    لازم اولدر اين صورت هـم معاملـة        . داد شرط قرار معاملة بزرگتر در آينده     

ايـن راه بـراي     . و هم بايد بـه شـرط ضـمن عقـد عمـل شـود              ) زيرا واجد شرايط است   (

گران مـورد نظـر       بورسهاي كالايي از قبيل بورس فلزات كه رفع نيازهاي واقعي معامله          

  .باشد گشا مي است راه

  بازار ثانوي. ٥-٢

 معاملات آتي در بازار اوليه يعني خريد و فروش براساس اين گفته شد در موردآنچه 

توان  اوراق اين  اكنون موضوع اين است كه آيا مي.  بودقراردادها براي بار اول

به فروش رساند؟ به اين معاملات معاملات ... قراردادها را براي بار دوم و سوم و

 بازار ثانوي براساس فروض حكم شرعي معاملاتدر اينجا . شود گفته ميبازار ثانوي 

  .شود گذشته ذكر مي

در مواردي كه اين قراردادها مصداق بيع نسيه به نسيه هستند، پس از انجام 

گيرد و ثمن در ذمة خريدار، يعني مثمن و  معاملة اول، مثمن در زمة فروشنده قرار مي

ش دين معناي فرو قرارداد آتي بهاوراق فروش . اند صورت دو دين درآمده ثمن به

احكام بيع دين بر آن تطبيق در اين قسمت . اند طرف مقابل است كه مالك آن شده

فروش در قبل از . وراق در سررسيد اجماعاً جايز است؛ بفروش اين ا. الف: شود مي

سررسيد در برابر وجه نقد براساس نظر شهيد اول، ابن ادريس، حدائق و شهيد باطل 

البته .  محقق اردبيلي و فقهاي معاصر صحيح است ولي براساس نظر شهيد ثاني،،است

مشكل اين است كه حتي اگر قائل به صحت بيع دين قبل از سررسيد شديم، اين امر 

بيع كالي به كالي كه براساس نظر مشهور مصداق است متوقف بر صحت معاملة اول 

 زيرا ؛ل استهاي ديگر اجماعاً باط  در برابر برگهاوراقفروش اين . باشد؛ ج و باطل مي

صورت نسيه نيز همين حكم   بهاوراقفروش اين . مصداق مسلم بيع دين به دين است

 .را دارد

در صـورتي  . استقرارداد صلح همة موارد جايز با استفاده از . الف: استفاده از صلح  
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 بسيار واضح است كـه معاملـة دوم مـصداق    شودكه معاملة اول براساس صلح انجام       

اگر معاملـة  . وجه نقد يا صلح دين به دين خواهد بود كه جايز است   صلح دين در مقابل     

 معاملات ثانوي كه براساس صلح انجـام        شود،براساس بيع دين به دين انجام       هم  اول  

 براساس صلح امكـان     »معاملات كاغذي «بنابراين  . شود همان حكم را خواهد داشت       مي

 وجود ندارد؛يح آن از راه بيع تصحيح خواهد داشت، گرچه امكان تصح

 ممكن است ،اما در صورتي كه معاملة اول مصداق التزام به معاملة آينده باشد. ب

شود، مخصوصاً در مواردي كه وجه التزام   براي متعهدله حقي ايجاد ميگفته شود

كند، در اين صورت فروش برگة آتي كه حاكي از تعهد متعهد است،  پرداخت مي

بر مبناي كساني كه . اس نظرية مختار جايز استمصداق بيع حق خواهد بود كه براس

 .توان از عقد صلح استفاده نمود  مي،دانند بيع حق را درست نمي

  دارند،ابزارهااين نياز واقعي به که كنندگان  توليدكنندگان و مبادلهبنابراين براي 

بر البته . يافتهاي شرعي مناسب براي اين امر  توان راه بستي در كار نيست و مي بن

 كه امكان سوءاستفاده از نماينداي وضع  گونه فرض است كه مقررات را بهکارگزاران 

 نظارت بر اجراي مقررات هم ضامن سلامت بازار  واين قراردادها به حداقل برسد

 تباني و با انجام معاملات صوري بااي  گران حرفه همواره گروهي از معامله. شود

ت اسلامي از اختيارات لازم براي برخورد با دول. شوند موجب افزايش قيمتها مي

  .گونه وضعيتها برخوردار است اين

  

  حكم شرعي حق اختيار معامله. ٦

بيان و سپس به ادلة كساني كه رأي به حق اختيار معامله ابتدا دلائل مخالفان صحت 

  .شود اند پرداخته مي دادهمشروعيت عقود اختيار معامله 

 ايـن قراردادهـا را قمـار بـر قيمتهـاي آينـده              »الجـارحي «: قمـار . الف: دلائل مخالفان 

از نظر اهـل سـنت معاملـه    . اين اشكال مبنايي است. )٢٣٥ ، ص    ١٤٢٢البراوي،  (د  دان مي

طبـق  ا   ام ـ ؛شـود    مصداق قمار محسوب مـي     ،يي كه هنوز در اختيار انسان نيست      هاكالا

بازي، بازي همراه با برد و      كه با ابزارهاي قمار   يابد    مينظر اماميه قمار در جايي تحقق       
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 حـق اختيـار معاملـه       يبنـابراين مبنـا   .  )٢ ، ص  ١٣٨١امـام خمينـي،     (انجام شود   باخت  

توان براساس مبناي عامه هـم گفـت كـه اختيـار              ميهمچنين  . مصداق قمار نخواهد بود   

ا در   ام ـ ؛ گـرفتن چيـزي بـدون پرداخـت مابـازاء اسـت            ، زيـرا قمـار    ؛معامله قمار نيست  

قماربـاز خـود را   . شود  آن حق داده مييشود و در ازا   ه اختيار گرفته مي   اختيارات وج 

ه براي خـود اطمينـان كـسب    ا خريدار اختيار معامل ام؛دهد در معرض تلف مال قرار مي  

 نمايد؛ مي

 وقتي كه تحت ،حق اختيار معامله قابل قبول است: گويد مييکي از محققان . ب

ا اگر از دارايي اساسي پشتوانة آن خارج شود ام ؛عنوان فقهي بيع العربون قرار گيرد

 و فروشنده از فروش حق اختيار معامله درآمدي كسب كند غير قابل قبول است

 .)١٣٨ ، ص ١٣٨٢ابوسليمان، (

كه بيشتر اهل سنت و قاطبة ملاحظه شد  بيان والعربون  احكام بيعدر مباحث قبلي 

العربون از نظر شرعي صحيح  گر بيعحتي ا. دانند  مشروع نميآن راعلماي اماميه 

يم، زيرا از مصاديق آن يتوانستيم عقد اختيار را از اين طريق تصحيح نما  نمي،بود مي

 آيد؛ شمار نمي به

ترين اشكالات مخالفين مشروعيت اين است كه هيچيك از عقود  يكي از مهم. ج

، ١٣٨٣لامي، مجمع فقه اس (شناخته شده بر اختيار معامله قابليت انطباق ندارد

كه   درحالي،داند گويندة اين سخن عقود را توقيفي مي. اين اشكال مبنايي است .)٢٥٢ص

بر اينكه ممكن است عقود اختيارات افزون . مقتضاي تحقيق آزادي قراردادهاست

  دانسته شود؛» بيع حق«مصداق 

 اند را علت حكم به عدم مشروعيت دانسته» وجود غرر در اختيار معامله«برخي . د

ت كه اين قراردادها با تعيين دقيق ضوابط و مشخصا ، درحالي)١٣٨ ، ص ١٣٨٢پاشا، (

 و با نظارت دقيق غرر منتفي است؛

 بنابراين داند و  اختيار معامله را فاقد برخي شرايط و ضوابط بيع ميبرخي. هه

ده نمومواردي كه وي ذكر . )٣٧٢-٣٤٧ق، ص ١٤١٧رضوان، (دهد  ميرأي به بطلان 

بودن، تجاوز مدت  ، صوريفروش مالي که در اختيار انسان نيسترت است از عبا
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اي  هنوز بر دارايي پايه معامله -: اشکالات وارد عبارت است از. خيار از سه روز

 ؛معامله صوري نيست-؛ بنابراين مصداق بيع ما ليس عنده نيستاست، صورت نگرفته 

ت و بها هم در برابر اين حق داده شود حق اس زيرا آنچه در زمان حاضر مبادله مي

 ربطي به اختيار معامله ندارد ،خيار شرط كه وي به حكم آن استناد كرد -؛ شود مي

ا در عقد اختيار هنوز معامله واقع نشده است و مدت تعيين  ام؛زيرا از توابع بيع است

اميه در فقه امگويد  شيخ انصادي ميبر اين، افزون شده جزء مقتضاي قرارداد است 

توانند بر سر مدت هر   نيست و طرفين مييشرط سه روز براي خيار شرط معتبر

 .مقدار باشد توافق نمايند

تسليم و . شود، بنابراين باطل است در اختيار معامله تسليم و تسلّم واقع نمي. و

شود و بعد  در عقد اختيار حق مبادله مي. تسلّم در هر مورد به حسب آن مورد است

شود و او  از فروشنده به خريدار منتقل مي» حق فروش«يا » حق خريد «از معامله

 .تواند از آن استفاده نمايد مي

 تـصحيح عقـد اختيـار معاملـه         هـاي   تـرين راه    مهـم : هاي تصحيح عقد اختيار معامله      راه

انـد و از ايـن طريـق بـه      برخـي اختيـار معاملـه را نـوعي بيمـه دانـسته      . عبارتند از الف 

كـه  و بيـان شـد      اما اين نظـر رد      . )١٥٢ ، ص    ١٣٨٣فطانت،   (اند  م نموده تصحيح آن اقدا  

بنـابراين از  . شمار آيد شود از مصاديق آن به      صرف تشابه از برخي جهات موجب نمي      

بـراي تـصحيح اختيـار     ترين راه مهم. ؛ ب توان به مشروعيت آن حكم داد       اين طريق نمي  

كه خريد و فروش حق همانند خريـد        مقتضاي تحقيق اين شد     . باشد   بيع حق مي   ،معامله

گيـرد و مـا در ايـن مـورد هـيچ ترديـدي            قرار مـي  » احل االله البيع  «و فروش اعيان تحت     

 اند  برخي از اساتيد بزرگوار هم از همين راه به صحت عقود اختيارات رأي داده             . نداريم

جواز  و آن اين است که       كند  ا يك مطلب ذهن را به خود مشغول مي        ام. )ق١٤١٥مومن،  (

خريد و فروش حق به جايي اختـصاص دارد كـه قبـل از معاملـه موضـوع حـق تحقـق         

 امـا اگـر بـا خـود معاملـه حقـي ثابـت شـود         ؛هايي كه ذكر شد  داشته باشد مانند نمونه   

بر هـر شخـصي امـور       . موضوع حق تحقق نداشته است تا بر آن معامله صورت گيرد          

ا بفروشد، اجاره دهد يا اينكه چيـزي كـه   تواند مايملك خود ر    مي مثلاً   زيادي جايز است  
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 اينهـا همـه احكـام هـستند نـه      .ددر ملكيت او نيست را خريداري كنـد و سـپس بفروش ـ    

 اين است كه براي وي انجام چنين كارهـايي           بالا حقوق، يعني حكم شرعي تمامي افعال     

اگر هم با تـسامح بـر       . سته شود مشروع است و درست نيست اين امور جزء حقوق دان         

، ممكن است دليل جواز فروش حق از ايـن امـور منـصرف              شود» حق«ن امور اطلاق    اي

توانم شيئي را خريـداري كـنم و بـه         اينكه من در آينده مي    طور خلاصه     به. سته شود دان

البتـه يـك مطلـب اشـكال را تـضعيف      . توان اطلاق حـق نمـود   شخص الف بفروشم نمي   

دانند و بـه همـين دليـل     اند و آن را حق مي هكند و آن اينكه عقلا به اين امر اقدام كرد      مي

 كنند؛ ريد و فروش آن اقدام ميبه خ

طرفين . راه ديگري كه ممكن است مطرح شود استفاده از عقد صلح است. ج

كنند كه در صورت درخواست طرف اول در ازاي دريافت وجه معيني  مصالحه مي

 متعهد به انجام معاملة مشخص باشد؛طرف مقابل 

. تر است براساس لزوم عمل به شرط ابتدائي استوار است اشكال لي كه بيح راه. د

شود كه در  منتشركنندة حق اختيار معامله در ازاي دريافت مبلغي معين متعهد مي

 دارايي مشخصي را با قيمت معيني به وي بفروشد ،صورت درخواست شخص مقابل

» حق اختيار معامله«اد به در اين صورت تعبير اين قرارد. يا از وي خريداري نمايد

وش حق نيست، بلكه صرف  زيرا ماهيت آن خريد و فر؛مبتني بر مسامحه خواهد بود

 التزام است؛

 اشخاصي كه به بورس مراجعه :را گرفت نتيجه اينتوان  از راه جعاله نيز مي. هه

ده كنن مراجعه. كنند جاعل و منتشركنندگان اوراق اختيار معامله عامل خواهند بود مي

كند هركس در برابر من متعهد شود كه در تاريخ معين در صورت صلاحديد  اعلام مي

من فلان ميزان كالا را با قيمت معيني به من بفروشد يا از من خريداري نمايد به او 

  .دهم مقدار معيني پول مي
  

  حكم شرعي وارانت و اوراق تركيبي. ٧

 شركت توسط خود شركت منتشر وارانت اختيار خريدي است كه روي اوراق بهادار

ا ماهيت  ام؛گرچه بين وارانت و اختيار خريد تفاوتهاي مختصري وجود دارد. شود مي
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بنابراين حكم شرعي وارانت با حكم اختيار معامله تفاوتي .  يكسان استآنهااصلي 

ه اگر دليل جواز شرعي اختيار معامله تام دانست که نكته لازم استاينا ذكر ندارد، ام 

 اين جواز به مواردي اختصاص دارد كه معامله روي شود،و اين قرارداد تصحيح 

 بنابراين ؛صورت نقدي جايز است معاملة سهام به. دارايي پايه في نفسه جايز باشد

و اختيار معامله روي اوراق سهام نيز بدون اشكال است اما معاملة اوراق قرضه باطل 

از اينجا . راق قرضه هم غير مشروع خواهد بوددر نتيجه اختيار معامله بر روي او

شود مانند اختيار معامله بر روي   ميمشخصحكم برخي اوراق تركيبي هم 

اختيار . شود گفته مي» ١ها اختيار آتي «آنهاطور خلاصه به  قراردادهاي آتي كه به

كند كه تعداد معيني  موجب آن دارندة آن حق پيدا مي  قراردادي است كه بهها آتي

. قرارداد آتي را به قيمت معين و در تاريخ معين يا قبل از آن خريداري كند يا بفروشد

در اين صورت اگر وي اختيار خود را اعمال نمود مانند كسي خواهد شد كه به خريد 

در مواردي كه خريد و فروش آتي در بازار ثانوي . يا فروش آتي اقدام كرده است

 فروش آن نيز جايز خواهد بود و در غير اين  اختيار خريد ياه شودجايز دانست

  .شود داده ميصورت رأي به عدم مشروعيت آن 

هاي بسياري بر  اختيار معاملههم اکنون : ٢اهاختيار معامله روي شاخص

 كه در بورس آنهاترين  ترين و كاربردي رايج. شود شاخصهاي مختلف مبادله مي

  DX , DEX , SPX :وند عبارتند ازش دادوستد مي) CBOE (اختيار معامله شيكاگو 

قرارداد اختيار معامله روي شاخص عبارت است . )DJX(و شاخص صنعتي داوجونز 

تسويه حساب . شده و توافقي از حق خريد يا فروش صد مرتبه شاخص در قيمت معين

 -اي از سهام مختلف است  كه بدره-جاي تحويل دارايي پايه اين نوع قراردادها به

از آنچه گذشت حكم . )٣١٢، ص ١٣٨٤آبادي،  صالح (پذيرد دي صورت ميصورت نق به

در اينجا دارايي پايه چيزي است كه از ابتدا قصد تحويل . شود  ميمشخصاين قسم 

توان به صحت آن حكم   بنابراين نمي؛ قصد مفاد معامله را ندارندلذاآن منتفي است، 

  
١ -  Option on Futures or Futures Options. 

٢ . - Index Option. 
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  .نيست اين قرارداد مشروع  ونمود

  عاوضاتحكم شرعي م . ٨
توافقي بين دو شركت براي معاوضة جريانهاي نقدي در آينده با دو نوع  سوآپ

 دو نوع از  که سوآپها اقسامي دارند.باشد  ميها ها يا دارايي پرداخت متفاوت از بدهي

در يك قرارداد .  عبارت است از سوآپهاي نرخ بهره و سوآپهاي ارزآنهاترين  متداول

هاي وام طرف مقابل را با نرخ بهرة   كند كه بهره هد ميسوآپ نرخ بهره، يك طرف تع

هاي  ثابت براساس مبلغ اسمي وام براي مدت معيني پرداخت نمايد و در عوض بهره

وام با نرخ بهرة متغير را براساس همان مبلغ اسمي وام و دورة زماني يكسان دريافت 

كند تا  موافقت مي و در يك سوآپ ارز يك طرف )٣١٢ ، ص ١٣٨٤آبادي،  صالح (كند

هاي  صورت يك ارز خاص پرداخت نمايد و در عوض بهره هاي اصل مبلغ را به بهره

: حكم اين دو قسم روشن است .صورت ارز ديگري دريافت نمايد همان مبلغ پول را به

اي هم كه در آن نرخ بهره نقش داشته  هرگونه معامله.  حرام استمعاملة ربوي مطلقاً

  .اهد بودباشد غير مشروع خو

  

  ١اوراق بهادار قابل تبديل. ٩

تواند اوراق قابل تبديل را در قالب عقود مختلف از قبيل  سسه يا دولت ميؤ م،شركت

، مشاركت )در امور غيرتجاري و بلندمدت(، مشاركت مدني )در امور تجاري(مضاربه 

ام تأمين قسمتي از سرماية شركتهاي سهامي جديد و يا خريد قسمتي از سه(حقوقي 

منتشر سازد و به دارندگان آن حق تبديل اين اوراق به اوراق سهام ) شركتهاي موجود

  .عادي يا ممتاز را بدهد

انتخاب با رعايت تمامي ضوابط شرعي مربوط فرض اين است كه قالبهاي مذكور 

توان گفت كه واگذاري اين اوراق با در نظر گرفتن حق  شده است، در اين صورت مي

اين حق تعهدي است . ي تبديل به اوراق سهام عادي يا ممتاز مانعي ندارددارندة آن برا

 هكه منتشركنندة اوراق براي خود ايجاد كرده است و بايد در صورت درخواست دارند

  
١  - Convertible Securities. 
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  .به آن عمل نمايد

  گيري خلاصه و نتيجه . ١٠

ن صورت است يآن به اسازوکار . دارند يرشد اقتصادنقش مهمي در  ي ماليبازارها

کنند  يا اوراق سهام مبادرت مي که به انتشار اوراق قرضه يي شرکتهايدر نظام مالکه 

 يدهاي توليتيتواند موجب گسترش فعال ين امر ميدهند که ا يش مي خود را افزايهسرما

. تها شوديل فعالين قبيلوازم کار و ا آلات، نيماش ساختمان، ن،يد زميصورت خر به

ش اشتغال ي افزاي رويادير زيثأگر کاربر باشد ت اويژه به يگذار هيش سرمايافزا

 و ي ماليها طور مشخص واسطه  و بهي مالينها بازارهاير ا افزون ب.خواهد داشت

  . ١ بزننديسازد تا دست به نوآور ينان را قادر ميبازار بورس اوراق بهادار کارآفر

» يـي پايـة   دارا« مـشتق از قيمـت       آنهاشود كه ارزش      مشتقات به ابزارهايي گفته مي    

بازان نيز براي كـسب       اما بورس  ؛اين ابزارها براي مديريت ريسك ابداع شدند      . ستآنها

 قراردادهـاي آتـي     تـوان بـه چهـار قـسمِ         مشتقات را مـي   . کنند  استفاده مي  آنهاسود از   

بيـشتر  . تقـسيم نمـود    هـا و معاوضـات      خاص، قراردادهاي آتي يكسان، اختيار معاملـه      

گـروه  . اند   را غير مشروع دانسته    آنهاكم شرعي اين ابزارها     بيان ح براي  نظران   صاحب

 وعمدة دلايل هر دو گـروه بررسـي   در اين مقاله    . اند   رأي داده  آنهاكمي هم به تصحيح     

هـاي شـرعي مناسـبي بـراي تـصحيح بيـشتر         تـوان راه    مقتضاي تحقيق اين شد كه مي     

يي از قبيـل قراردادهـاي آتـي        ا ابزارها  ام ؛اقسام قراردادهاي آتي و اختيار معامله يافت      

. شاخص سهام، اختيار معامله روي شاخص و سوآپهاي رايج غيرقابل تصحيح هستند           

آغـازي  فقـط  اين مقاله   كه   اعتقاد دارد نگارنده  گامهاي اوليه برداشته شده و      البته هنوز   

بر فضلاي دلسوز فرض است كه قـدمهاي بعـدي را           .  است براي كنكاشهاي دقيق فقهي   

 ايـن ظرفيـت را دارد كـه بـراي          اهل بيـت   شود فقه    مشخصشتري بردارند تا    با عمق بي  

تمامي نيازهاي واقعي بازار سرمايه راهكارهـاي مناسـبي ارائـه دهـد تـا زمينـة رشـد                   

  .نحو مطلوبي فراهم شود  اسلامي بههاقتصادي متناسب با شأن جامع

  
 کـه بـا   رسـد  مـي فـروش   آميز تعيين کند، فقط سهام شرکتهايي به طور رقابت  اگر بازار مزبور بهاي سهام را به   -١

 در غير اين صورت قـادر نخواهنـد بـود از راه فـروش               ،فعاليتهاي خود سودآوري قابل قبولي داشته باشند      نوآوري در   

 .سهام به تأمين نيازهاي مالي خود بپردازند
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  منابع و مآخذ

  .مي، الطبعة الثانيه، قم النشر الاسلاه، مؤسسالسرائر  ،)ق١٤١٠(ابن ادريس . ١

  .، بيروت، دارلسان العرب، دارالجيللسان العرب المحيط، )هـ١٤٠٨(ابن منظور . ٢

  .٢٧- ٨١٠٠٢٣بورس اوراق بهادار تهران، گزارش كد . ٣

، موسسة النشر الحدائق الناظرة في احكام العترة الطاهرة، )بدون تاريخ نشر(البحراني، يوسف . ٤

 .الاسلامي، الجزء العشرون، قم

،  مجمـع الفقـه      اوراق اختيار معامله در بازار سرماية ايـران       ،  )١٣٨٣(پژوهشكدة پولي و بانكي     .  ٥

 .الاسلامي، الجزء السابع، تهران

  .، مكتبة الاسلامية، تهرانوسائل الشيعه، )ق١٤٠١(الحسن  الحرالعاملي، الشيخ محمدبن. ٦

،  شرح قواعد الاعلامـة    مفتاح الكرامة في  ،  ) هجري ١٤١٨(الحسيني العاملي، السيد محمدجواد     .  ٧

 .بيروت ،، الطبعة الاولي١١جلددارالتراث، 

، شرايع الاسلام في مسائل الحلال و الحرام، ) قمري١٣٨٩(الدين جعفر بن الحسن      الحلي، نجم .  ٨

 .، تهرانموسسة الاعلمي

، منـشورات المكتبـة     تـذكرة الفقهـاء   ،  )بدون تاريخ نشر  (الدين الحسن بن يوسف       الحلي، جمال .  ٩

  .ه لاحياء الآثار الجعفريهالمرتضوي
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