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  و اختیار معامله ارزي از دیدگاه فقهی و اقتصادي  ها قراردادهاي آتی
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  چکیده
اي  از اوراق مشتقه بسیار فراگیر شده است بگونههاي اخیر استفاده گسترده  در سال

که بداعت و گستره استفاده از آن امروزه بر هیچ فعال اقتصادي در کشورهاي 
هاي  در این تحقیق برآنیم تا دو روش از روش. توسعه یافته پوشیده نمانده است

در ها و اختیار معامله ارزي که   پوشش ریسک نوسانات ارزي با نام قرارداد آتی
اما ابتدا . باشند را با رویکرد فقهی مورد بررسی قرار دهیم بازارهاي مشتقه رایج می

ماهیت حقوقی ارز را به عنوان دارایی پایه این قراردادها مورد شناسایی قرار 
بنابراین بعد از ذکر توضیح درباره ماهیت حقوقی ارز و مبانی نظري . دهیم می

، به بررسی فقهی این معاملات خواهیم پرداخت و ها و اختیارات ارزي بازارهاي آتی
در نهایت خواهیم گفت که استفاده از این ابزارها به خودي خود، از نظر شرعی 
جایز است ولی براي اجرایی نمودن استفاده از این ابزارها لزوم اعمال شرایط 

  .ناپذیر است گیرانه قانونی اصلی انکار سخت
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  شناسی ادبیات موضوع و روش. 1

هایی به همراه دارد؛ به این صورت که  هاي مربوط به آینده ارز، ریسک همواره پرداخت
با وجود اینکـه ایـن   . ارز خارجی ممکن است قبل از تحویل با تغییر ارزش مواجه شود

آور باشد، عمده افراد اجتناب  از طرفین قرارداد سود یکی  تغییر قیمت ممکن است براي
پوشش ریسک مربوط به نوسـانات نـرخ ارز را   . کنند از چنین ریسکی را سود تلقی می

هایی چون انتخاب توان به روش ها میتوان از چندین طریق انجام داد که از جمله آن می
نجام معـاملات پوششـی   درست ارز مخاطب، ایجاد و متنوع سازي سبد منابع ارزي و ا

معاملات مربوط به آینده در بازار ارز در قالب قراردادهاى مختلفى انجام . ارز اشاره کرد
گیرد که در واقع بیانگر توافق دو طرف معامله روى متغیرهاى مختلفـى شـامل نـوع     مى

چند اینگونه معاملات معمولاً به . ارز، میزان ارز، تاریخ سررسید قرارداد و نرخ ارز است
تـوان بـه مقاصـدي چـون پوشـش دادن       هـا مـی  شوند که از جملـه آن  منظور انجام می

  . خطرهاى نوسان ارزش ارز، سوداگرى و سفته بازي اشاره کرد
هاي پوشش ریسک نوسانات در این تحقیق تمرکز محقق بر روي دو نوع از روش

 -ضمن بررسـی نظـري   باشد تا  می 2و اختیار معامله ارزي 1ارزي با نام قراردادهاي آتی
فقهی این ابزار، گامی هر چند کوچک در جهت تکمیل و غناي نگاه فقهی بـه مباحـث   

قبـل از ایـن   . مربوط به استفاده ابزار مشتقات در زمینـه معـاملات ارزي برداشـته شـود    
نظراتی نیز توسـط   3.اند تحقیق نیز نویسندگان دیگري نیز در اینباره مقالاتی را ارائه داده

هاي اخیر ارائه شده کـه بیشـتر بـا رویکـرد      تخصصی فقهی بورس در خلال سالکمیته 
کارهاي کاربردي نمودن این دو نـوع از ابزارهـاي مـالی مطـرح      سنجی و ارائه راه امکان

در همگی   البته تقریباً 4.گردیده که در ادامه تحقیق حاضر به این موارد اشاره خواهد شد
البته به نظـر نویسـنده،   . است  هام و یا کالا در نظر بودهاین موارد مثمن این قراردادها س

روش طرح مباحث مربوط به اوراق سهام و اوراقی که خود نشان خرید و فروش کالاي 
باشند، بایستی به طور جداگانه به لحاظ حقـوقی و فقهـی مفهـوم شناسـی      مشخصی می

نهایـت در مـورد    آمد مفهوم شناخته شده استخراج شـده و در  شده و سپس الزامات پی
به طور مثال در مقاله حاضر، در مـورد بررسـی معـاملات    . گیري پرداخت ها به نتیجه آن

  .ارزي این ابزارها در اینجا، این رویه رعایت گردیده است
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 5»ریسـک  دهندگان پوشش«ا آتی و اختیار معامله ر بازارهاي فعالان از زیادي تعداد

 ناشی ریسک بازار، به ورود با که است آن گران معامله اصلی این هدف. ددهن می تشکیل

 خصـوص  در توانـد  می ریسکاین . ندده پوشش را بازار در قیمت نامطلوب تغییرات از

لـذا در  . باشد دیگر عوامل یا  و سهام قیمت خارجی، ارزهاي مبادله نرخ خام، نفت قیمت
معامله، مشـخص خـواهیم   ها و اختیار  ادامه پس از بررسی مبانی نظري قراردادهاي آتی

تـوان   نمود که اولاً انجام معاملاتی با تحویل آینده در مورد ارز را بـا چـه تـوجیهی مـی    
تـوان   هاي طرفین معامله به اتاق تسویه را تحت چه دلیلـی مـی   پذیرفت و ثانیاً پرداخت

 ـ  زان از مجاز دانست و نهایتاً چه الزاماتی نیاز است تا استفاده از این ابزار با کمتـرین می
  .آسیب براي اقتصاد همراه باشد

 6ها آتی قرارداد. 2

در  معـین  زمان در دارایی تعهد فروش یا  تعهد خرید بر مبنی اي ها توافقنامه آتی قرارداد
 معاملـه  براي هاي زیادي بورس مختلف، در کشورهاي. است مشخص با قیمت و آینده

شوند  نمودن این قراردادها موجب میها با استاندارد  بورس. دارد وجود قراردادهاي آتی
گران دقیقاً بدانند چه قراردادهایی براي معاملـه وجـود    بازار چنان شفاف شود که معامله

 اي کـه هنگـام   بگونـه . دارد و خصوصیات دقیق کالایی که مورد قرارداد اسـت چیسـت  
 نـوع  صـاً مخصو دو طـرف،  بـین  را نامه توافق جزئیات باید بورس ها، آتی قرارداد  انعقاد
  .نماید مشخص دقیقاً تحویل زمان و تحویل قرارداد، مکان اندازه مثمن،

بینـی   هنگامی که روند تغییرات قیمتی یک کالا نوسانات زیادي داشته باشد، پـیش 
گـران بـراي پوشـش ریسـک بیشـتر       هاي آینده مشکل خواهد بود و انگیزه معامله قیمت

یـا    اعـم از کـالا  (یک دارایی است   مالک گري براي مثال فرض کنید معامله. خواهد شد
اگر قیمت در آینده افزایش پیـدا  . آینده آن چگونه خواهد بود  داند که قیمت و نمی) ارز

کند سود خواهد برد ولی احتمال دارد قیمت نقدي در آینده دچار کاهش شـود کـه در   
ید و فروش تواند از خر گر می در این صورت معامله. این صورت متضرر خواهد گردید

در صـورتی کـه   . ها براي پوشش ریسک تغییرات قیمت استفاده نمایـد  قراردادهاي آتی
قـرار   7»خریدار آتـی «گویند وي در موقعیت  ها اقدام کند اصطلاحاً می وي به خرید آتی
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واقع  8»فروشنده قراردادهاي آتی«ها اقدام کند در موضع دارد و هنگامی که به فروش آن
 اي ودیعـه  باید ابتدا دارند، را آتی قرارداد فروش یا خرید قصد که گرانی معامله .شود می
 روز هـر  پایـان  در .اسـت  معـروف  »ودیعه حساب« به که بگذارند، بورس کارگزار نزد

 جریـان  .شـود  مـی  تعـدیل  گذار سرمایه زیان یا سود محاسبه براي ودیعه حساب کاري،
 تسـویه « یـا  »ودیعـه  حسـاب  تعـدیل « اصـطلاحاً  را روزانه زیان یا سود محاسبه مستمر
  .گویند می» ودیعه حساب

  ها هاي پایه در بازار آتی انواع دارایی. 2-1
 9»هاي کالا آتی«ها به دو دسته کلی  هاي پایه در بازار آتی بندي کلی دارایی یک تقسیم  در
هـا در بـازار    دارایی پایـه و موضـوع قـرارداد آتـی    . شوند تقسیم می 10»هاي مالی آتی«و 

هـاي   کالاها هستند ولی قراردادهاي آتـی   آید، هاي کالا همانگونه که از نام آن بر می آتی
. شـود  داري و اوراق قرضه را شامل می مالی؛ ارز، نرخ بهره، شاخص سهام، اوراق خزانه

کند،  ها در موارد زیادي به سرعت تغییر می دارایی هاي این از آنجا که دامنه نوسان قیمت
اي قـوي بـراي مـدیران     هـا انگیـزه   ضرورت پوشش ریسک نوسانات قیمت این دارایی

ریسک ایجاد کرد تا به منظور پوشش ریسک خطرات مذکور به سمت اسـتفاده از ایـن   
  .ابزار مالی سوق داده شوند

 ارزي آتی قراردادهاي. 2-2

قراردادهـاي  . باشـد  مـی  خـارجی  ارزهـاي  از تعدادي قراردادهایی ینچن در پایه دارایی
یک ارز   ، توافقى تعهدي براى خرید و فروش همزمان میزان مشخصى از هاي ارزي آتى

در واقـع قـرارداد   . یک زمان و با نرخى معـین در آینـده اسـت     در مقابل ارزى دیگر در
ت کـه دو طـرف خریـدار و    نوعى قـرارداد سـلف اسـت بـا ایـن تفـاو       ارزي،  هاي آتى

یـا کارگزارهـاى     هـا  یکدیگر شناخته شده نیستند و تنها از طریق بورس  فروشنده، براى
در این قراردادها نرخ ارز و زمـان  . کنند یکدیگر مى  فعال در بازار ارز، اقدام به معامله با

وافـق  تحویل توسط دو طرف خریدار و فروشنده، قبل از انجام معامله تعیـین و مـورد ت  
یـا ارزش    ها از لحـاظ میـزان  هاى این قراردادها استاندارد بودن آن ویژگی .گیرد قرار مى
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هـا   مزیت استاندارد بودن قراردادهاى آتى. قرارداد، تاریخ تحویل و تاریخ سررسید است

یک قرارداد معکـوس    که با) برخلاف قراردادهاى سلف(دهد  ها مىاین قابلیت را به آن
 هر ازاي به دلار مقدار یا  حجم صورت به توان می راهاي ارزي  آتی یمتق .خنثى شوند

 مثـال،  براي .نمود بیان ارز خارجی واحد هر ازاي به سنت، مقدار یا  خارجی، ارز واحد
 USD  7050/0صورت به ها آتی قرارداد  قیمت اگر .بگیرید نظر در را) CAD( کانادا دلار

نیز از فرمول زیـر قابـل    محاسبه قیمت قرارداد آتی ارزشود، نحوه  اعلام  CAD براي هر
  :بیان است

)Tr(r dfS.eF   

 rfنرخ مبادله نقـدي مـابین دو ارز،    Sها،  عبارت است از قیمت قرارداد آتی Fکه در آن 
هاي بانکی کشوري که ارز مورد نظر یا مخاطب متعلق به آن است  نرخ بهره روي سپرده

  .باشد هاي بانکی داخلی می ي سپردهنرخ بهره رو d rو 

  11قراردادهاي اختیار معامله. 2-3

در . باعـث شـد تـا اختیـار معاملـه ایجـاد شـود          ها وجود دو نقیصه در قراردادهاى آتى
ها، قیمت در قرارداد ثابت است و از ریسک تغییرات قیمت جلـوگیرى   قراردادهاى آتی

نقیصـه  . توانند از تغییرات قیمت در بازار، منفعتى کسب کنند کند؛ ولى دو طرف نمى مى
هاى اقتضایى و احتمـالى اسـت؛ بـراى     براى مدیریت بدهىدوم، عدم امکان استفاده آن 

مثال، شرکتى در مناقصه بین المللى شرکت کرده و ملزم به پرداخت مبلـغ قـرارداد، بـه    
شود و پس از آن، بـراى   یک ماه بعد، نتیجه مناقصه معلوم مى  .وسیله ارز خارجى است

ت؛ بنـابراین، در کنـار   تحویل کالا و گرفتن مبلغ به ارز خارجى، پـنج مـاه فرصـت اس ـ   
احتمال برنده شدن و رد شدن شرکت در مناقصه، عدم اطمینـان از تغییـر نـرخ ارز نیـز     

ندارد؛ ها کارایى مناسبی  براى رفع ریسک تغییرات نرخ ارز، قراردادهاى آتى. وجود دارد
به . ها سودى به دست آورد تواند از تفاوت قیمت کند و شخص نمى د ایجاد مىزیرا تعه

  . هایى، قراردادهاي اختیار معامله ابداع شد ظور مدیریت چنین ریسکمن
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 12»یدخر اختیار قرارداد«یکی  دارد؛ وجود معامله اختیار قرارداد نوع دو کلی طور به
 مشخصـی  قیمـت  با و معینی تاریخ در را دارایی تا دهد می را حق این آن،ه دارند به که

 فروش حق آن،ه دارند به قرارداد اینکه  13»فروش اختیار قرارداد«دوم، . نماید خریداري
 معـین  قرارداد که را تاریخی .دهد می را مشخص قیمت با و معین تاریخ در دارایی یک 

 .است معروف 14»سررسید« یا »توافقی تاریخ« ،»اعمال تاریخ«، »انقضاء تاریخ«به  کند،  می
 نامیـده  15»تـوافقی  قیمـت « یـا  »اعمال قیمت«عنوان  تحت قرارداد در شده تعیین قیمت

گـر خریـداري شـود و     یاد شده ممکن است توسط معامله  کدام از دو قسم هر .شود می
 ،16»خرید اختیـار خریـد  «بنابراین چهار حالت متصور است؛ . ممکن است فروخته شود

  19.»فروش اختیار فروش«و  18»فروش اختیار خرید«، 17»خرید اختیار فروش«
 اختیـار  نـوع  دو ایـن  تفـاوت  .باشد اروپایی یا  آمریکایی تواندمی معامله اختیار هر
 طـول  از زمـان  هـر  در آمریکـایی  معامله اختیار .ندارد جغرافیاییه منطق به ربطی معامله

 اختیـار  ولـی  اسـت،  اعمـال  قابـل  سرسید تاریخ در یا  انقضا تاریخ تا قرارداد عمره دور
 در که هایی معامله اختیار بیشتر .است اعمال قابل آن انقضا تاریخ در تنها اروپایی معامله

 اختیـار  تحلیـل  و تجزیه ولی هستند، آمریکایی نوع از شوند، می مبادله بورس بازارهاي
 برخـی  و اسـت  آمریکـایی  نـوع  هـاي  معامله اختیار از آسانتر عموماً اروپایی هاي معامله

البتـه  . گردد می استنتاج هاآن نظیر اروپایی هاي معامله اختیار ازآن  هاي فرمول و خواص
 ،گیـرد  غیر از اختیار آمریکایی و اروپایی نوع سومی وجود دارد که بین این دو قرار مـی 

اختیارهـاي بـا زمـان اجـراي     «، 20»اختیارهاي آتلانتیـک «اختیارات اصطلاحاً  اینگونهبه 
اختیارهـایی   در حال حاضر اکثر. گویند می 22»اختیارهاي شبه آمریکایی«یا   و 21»محدود

اختیارات انرژي شـامل  . شود از نوع آمریکایی است هاي رسمی معامله می که در بورس
   23.تها معمولاً آمریکایی اس نفت خام و فرآورده

د در قراردادهـاي اختیـار معاملـه، ایـن قراردادهـا بـر       به علـت عـدم ایجـاد تعه ـ   
شود، همان مبلغ  مى داره خریجحان دارد و حداکثر ضررى که متوجها ر قراردادهاى آتى

امروزه این نـوع   .پردازد شرطى است که هنگام خرید حق، به فروشنده مى ازاي حق مابه
یک شرکت کننده   به طور مثال .ى را در مدیریت ریسک به عهده داردمعامله، نقش مهم

گیرى این فرد، جهت جلو. در معاملات اختیار خرید و اختیار فروش، را در نظر بگیرید
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یـک ارز خـارجى بـه      اي براي اختیار فروش شش ماهه یسک تغییر قیمت ارز، حقاز ر

توانـد ایـن حـق را     خرد و در زمان سررسید، اگر به نفع او بـود مـى   مبلغ قرارداد را مى
اختیـار   رسید بیش از قیمتى باشد که در حـق یعنى اگر قیمت ارز هنگام سر   اعمال کند؛

  .کند عمال نمىمعامله معلوم شد، وي، حق خود را ا

  معامله ارزها اختیار. 3

 ارزهـاي  مبادلـه  ریسـک  تواننـد  مـی  قراردادهـا  این از استفاده با ها شرکت مالی مدیران
 شرکت داند می که آمریکایی شرکت یک مالی مدیر  مثال براي .دهند پوشش را خارجی
 خریـداري  بـا  توانـد  می کرد، خواهد دریافت آینده در معینی زمان در استرلینگ مقداري

 در را خـود  شرکت باشد، می زمان همان در هاآن سررسید که فروش ختیار یا قراردادها
 مـدیر  یـک   ترتیـب،  همـین  بـه  .دهنـد  پوشـش  اسـترلینگ،  ارزش کاهش ریسک لمقاب

 آینده در معینی زمان در استرلینگ مبلغ مقداري داند می که آمریکایی شرکت داري خزانه
 زمـان  همـان  در کـه  خریـدي  اختیـار  قراردادهـاي  خریـداري  بـا  تواند می بپردازد، باید

  .دهد پوشش استرلینگ، ارزش افزایش ریسک قابلم در را خود شود، می سررسید

  ماهیت شناسی ارز. 3-1

هـا و اختیـارات    تا اینجا با مروري بر ادبیات نظري مشتقات منحصر به دو قرارداد آتـی 
المللـی را تـا حـدودي بـه تصـویر       بازارهاي مالی بینها در افتاده آن نقش پررنگ و جا

بـالاخص    اما بحث حاضر بر بررسی امکان استفاده از قراردادهاي مشتقه مالی،. کشیدیم
بـراي مشـخص شـدن ابعـاد     . قراردادهاي ارزي با دیدگاه فقهی و اقتصادي تمرکز دارد

شاید اینگونـه  . ار دهیمفقهی بحث بایستی ابتدا ارز را به لحاظ ماهیتی مورد شناسایی قر
» ارز«و یـا  » کـالا «هاي پایه بـه صـورت    به نظر برسد که تفاوت قائل شدن میان دارایی

همانگونه کـه اشـاره شـد در قراردادهـاي      ،اما بایستی بیان نمود. ضرورتی نداشته باشد
ه ها، هر دو طرف معامله باید مبلغی را نزد اتاق پایاپاي به عنوان ودیعه بگذارنـد ک ـ  آتی

هاي ارزي مورد معامله از  در واقع به منظور پوشش نوسانات احتمالی آینده برابري نرخ
باشد، که به نوعی همان جبران کاهش ارزش هر  میزان این نرخ در زمان عقد قرارداد می
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لذا دقت در ماهیت حقوقی ارز در رأي به بطلان . باشد کدام از ارزهاي مورد معامله می
  .ساز مطرح است قراردادها به عنوان عنصري سرنوشت و یا عدم بطلان این

هـا و اختیـار    قراردادهـاي آتـی   ود کهتوان این چنین بیان نم یک علت دیگر را می
آیند که مشخص نمودن قیمت، زمان  معامله از جمله ابزار مشتقه استاندارد به حساب می

ر بخواهیم این شـرایط  لذا اگ. ها اجتناب ناپذیر استتحویل و مکان تحویل آینده در آن
را واقعـی بـدانیم و بـر    مال نماییم بایستی قیمت آینده آناستاندارد را در مورد ارز نیز اع

روي نرخ آن به توافق برسیم بنابراین ناگزیریم از مشخص نمودن شرایط حقـوقی پـول   
هاي شرایط حقوقی آن بـا زمـانی کـه پـول      داخلی در مقابل پول خارجی و بیان تفاوت

  24.گیرد در مقابل پول داخلی قرار میداخلی 
کشور، در داخـل و همـان پـول    برخی از صاحب نظران فقهی، پول یک طبق نظر 

، از لحـاظ  گیرد که به عنوان ارز خارجی در تقابل با پول کشور دیگري قرار می هنگامی
به ایـن   .)40ص، 1375پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی، ( باشند حقوقی متفاوت می

آیـد،   هاي ملی به میان می که وقتی به عنوان مثال در داخل کشور صحبت از دارایی معنا
شـود در حالیکـه در    هیچگاه موجودي نقدي ریالی به عنوان دارایی ملی محسوب نمـی 

  .آید هاي ارزي به عنوان بخشی از ثروت کشور به حساب می همان زمان، اندوخته
ست که به دلایل ا شی از یکسري تغییراتیدر بسیاري از مواقع، تغییرات نرخ ارز نا

هـا و رکودهـاي اقتصـادي یـا      هـا، وقـوع شـایعات، رونـق     واقعی همچون وقوع جنـگ 
هرچند در مواردي نیز تغییـرات اعتبـاري ماننـد    (اند  هاي تجاري به وقوع پیوسته سیکل

تـوان گفـت    ، لـذا مـی  )باشـند  منشأ تغییرات نرخ ارز مـی ... قراردادهاي بانک مرکزي و
هـاي مختلـف ارزي را بـه حسـاب      توان تمامی تغییـرات حاصـله در برابـري نـرخ     نمی

 . تغییرات اعتباري گذاشت
توان به دو دسته کلی شامل  هاي ارزي را می کننده نرخ در این رهگذر عوامل تعیین

به عنوان مثال از جمله علل تغییرات نرخ ارز . مدت و بلندمدت تقسیم نمود عوامل کوتاه
هـاي تعرفـه و حقـوق گمرکـی، اولویـت داشـتن        توان به تفاوت نـرخ  دت میدر بلندم

یـک کشـور،    GNP کالاهاي داخلـی نسـبت بـه کالاهـاي خـارجی و بـالعکس، حجـم        
از سوي دیگر، از جملـه  . ، اشاره نمود...نسبی کالاهاي مشابه در دو کشور وهاي  قیمت
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هـاي بـانکی بـین کشـورها      سپردهمدت، نابرابري سود  عوامل تغییرات نرخ ارز در کوتاه

هـاي   قیمـت سـپرده   وجه کرد که نرخ ارز عبارت است ازباید به این واقعیت ت. باشد می
هـاي بانـک    حسـب سـپرده   بـر ) ها بر مبناي واحد پول کشـور  موجودي حساب( بانکی

از یک منظر دیگر، نرخ ارز عبارت است از قیمـت یـک   ). واحد پول خارجی(خارجی 
 مت دارایی دیگر، لذا هرگاه انتظار رود کـه قیمـت دارایـی خـارجی    دارایی برحسب قی

هـاي   دهنـد پـول   بالاتر باشد، افراد بیشتر ترجیح مـی ) هاي خارجی بازدهی روي سپرده(
هاي خارجی نگهداري کنند، بنابراین با افـزایش تقاضـا بـراي     خود را به صورت سپرده

طور در مورد عکس آن، کـاهش  مینیابد و ه خ ارز نیز افزایش میهاي خارجی، نر سپرده
  .شود باعث کاهش نرخ ارز می  هاي بانکی، تقاضا براي سپرده

توان نتیجه گرفـت کـه تغییـرات نـرخ      در بالا، می شده لب مطروحبا عنایت به مطا
در بسیاري از مواقـع، ناشـی از تغییـرات واقعـی همچـون      برابري دو ارز در طول زمان 

در کنار این دلایـل در  . اند اي اقتصادي به وقوع پیوستهها و رکوده ها، رونق وقوع جنگ
بسیاري موارد نیز تغییرات اعتباري مانند وقوع شایعات، قراردادها و دسـتورهاي بانـک   

اگر از مقـدمات   لذاباشند،  منشأ تغییرات نرخ ارز می... مرکزي مبنی بر تثبیت نرخ ارز و
اي از علـل   نـرخ ارز، نتیجـه مجموعـه    گونه نتیجه بگیریم که تغییراتبیان شده فوق این

واقعی است و اینکه تغییرات آن به طور مستقیم بر ثروت دارنـدگان منـابع ارزي تـأثیر    
بـازار ارزي عبـارت اسـت از    توان اینگونه بیان نمود که تبـادل دو ارز در   گذارد، می می

  .قدرت خرید آن دو ارز مبادله
اي گذشـته و  ه کرد که آنچه از بررسی گیري این قسمت باید عنوان به عنوان نتیجه

تـوان   مابین پول داخلی یک کشور و ارز یک کشور دیگر می هاي صورت ممکن مقایسه
توان گفت کـه   نتیجه گرفت این است که ارز نیز مانند پول داراي مالیت است ولی نمی

 ارز جزء مثلیات است و یا جبران کاهش ارزش آن در مبادلات ارزي جایز نیست، چـرا 
گیرد و  هاي برابري ارزها از عوامل بیرونی نشأت می رات حادث احتمالی در نرخیکه تغی

تـوان اسـتدلال    گردد و لذا نمـی  ها به تغییرات در بخش واقعی اقتصاد بر میخیلی از آن
به آنرا هاي ارزي، ناشی از تغییرات اعتباري هستند و افراد نیز  کرد که کلیه تغییرات نرخ

ارزي مابین افراد در بازارهـاي    مبادلهدانند و در واقع  از پیش مفروض میعنوان قرارداد 
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حتی این عوامل غیر از عوامـل  . ارزي عبارت است از داد و ستد قدرت خرید آن ارزها
هـاي   نـرخ  هاي تهدیدکننده اسی و دیگر ریسکدیگري است که تحت عنوان ریسک سی

دو نـوع    مبادلـه توان مانند  لات ارزي را میبنابراین مباد. شوند برابري ارزها برشمرده می
قدرت خرید دانست که ارزهـاي مـورد معاملـه در آن، در واقـع مسـتندات آن معاملـه       

توان مانند مقررات نـاظر بـه    پس مقررات حقوقی در مورد مبادلات ارزي را می. هستند
غیـر  هـا معاملـه   دانسـت و بـا آن  ) قدرت خریـد (مبادله دو مثمن داراي ارزش حقیقی 

توان بیان نمود که تمام آنچه دربـاره بررسـی فقهـی قراردادهـاي      می لذا. اسکناس نمود
در مورد نوع ارزي این قراردادهـا نیـز جـاري و     کنیم،  ها و اختیارات کالا عنوان می آتی

  .باشد ساري می

   هاي ارزي بررسی آراء فقهی در مورد قراردادهاي آتی. 3-2

  هاي ارزي ت با صدور جواز شرعی قراردادهاي آتیمهمترین دلایل مخالف. 1- 3-2

  قمار . 1-1- 3-2

ین مربـوط بـه   ها مطرح است این است که قوان قراردادهاي آتی آنچه در مورد تاریخچه
) Chance, 1995, pp.51-63(مطرح بـوده   25»قمار«تحت عنوان قوانین  این قراردادها قبلاً

آنچه در واقـع و   با این دیدگاه. است ات مالی مطرحکه اکنون تحت عنوان قوانین خدم
کننـدگان در ایـن بازارهـا     افتد این است که شرکت هاي ارزي اتفاق می هاي آتی در بازار

آورنـد،   آن هجـوم مـی   معاملهبینند ارزش ارزي در حال نوسان است به سمت  وقتی می
انتظـار دارنـد   اي که  فروشند و عده را مییابد آن  ظار دارند ارزش آن کاهشاي که انت عده

  مبادلـه خرند و این خرید و فروش نـه بـه معنـاي     میآنرا ارزش آن افزایش داشته باشد 
بعـد  . شود فروشـنده  شود خریدار و دیگري می یکی می  فیزیکی دو ارز است بلکه اسماً

خـرداد   1مانند تـا ببیننـد مـثلاً اگـر در      گذارند و منتظر می هر دو مبلغی را روي میز می
مورد نظر کاهش داشته، فروشنده هم مبلغ خودش و هم مقداري از مبلغی که قیمت ارز 

یابد و بالعکس آن، موقعی که ارز مورد   خریدار روي میز گذاشته را بردارد و بازي پایان
  .شود می نظر افزایش ارزش داشته باشد، خریدار برنده 
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مسئله به ذهن مطرح چه نزدیکتر شدن  این بیان، بیانی عامیانه بود که به منظور هر
بـه  ... و» اتـاق پایاپـاي  «، »حساب ودیعه«شد، هر چند در واقعیت مفاهیم دیگري به نام 

گـاه دو طـرف معاملـه پشـت میـز      در مقـام عمـل هیچ  . دهند ل رسمی میاین قمار شک
را » حساب ودیعه«بینی، مبالغ مانند تا برنده پیش نشینند و منتظر نوسانات قیمت نمی نمی

  .تصاحب کند

  ابداع این قراردادها هانحراف از فلسف. 1-2- 3-2

اصلی آن منحرف شده و  هاین قراردادها از فلسف«: شده که گفتهدر برخی از منابع چنین 
آمده است نه رفع مشـکل صـاحبان     بازان در اي براي کسب سود بورس به عنوان وسیله

سـوء اسـتفاده از   روشن است که این اشکال به . )139ص، 1382پاشا،  عصمت(» اصلی
ها و این امري است که ممکن است در مورد گردد نه به ماهیت آن این قراردادها باز می

در برخی شرایط محتکران با بیع نقدي برخی کالاهـا را   سایر عقود هم اتفاق بیفتد، مثلاً
ا این سـبب  آی. شوند یی بزرگ در اقتصاد میها انکنند و موجب بحر خریده و احتکار می

کور دچار اشکال شود؟ واضح است که این اشکال ربطی بـه  ذود که ماهیت عقد مش می
هـا بـه حـداقل     سوء استفاده هی از سویی باید کاري کرد که زمینذات معاملات ندارد ول

حدي برسـد کـه سـبب    ه اگر انحراف این قراردادها از کاربرد صحیح ب از طرفی .برسد
رسـد کـه    آن، بطلان باشد و به نظر مـی  اخلال در اقتصاد شود ممکن است حکم ثانوي

  .نباید از کنار این مطلب به راحتی عبور کرد

  هاي ارزي مهمترین دلایل موافقت با صدور جواز شرعی قراردادهاي آتی. 3- 3-2

رسد، این اسـت کـه در ایـن     ها مبرهن به نظر می آنچه در مورد ماهیت قراردادهاي آتی
هـاي   یکـی از روش . ان آینده معاوضه خواهند شدقراردادها ثمن و مثمن، هر دو در زم

ها با قراردادهاي جـا   رایج فعلی در تأیید و یا رد قراردادهاي مستحدثه مالی، مقایسه آن
سطور حاضـر،  هر چند به نظر نویسنده . باشد افتاده و مطرح در فقه و منابع تاریخی می

حال، در اینجا، احتمـالاتی  با این . دهد تخاذ این رویکرد، روش کاملی را به دست نمیا
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یکسري از عقود معین داده شـده را در سـطور     را که در رابطه با تطبیق این قراردادها با
  .دهیم پیرو مورد اشاره قرار می

  ها از طریق قرارداد استصناع امکان تصحیح قرارداد آتی. 3-1- 3-2

منظـور سـاخت    یا قرارداد سفارش ساخت، قـراردادي تولیـدي و بـه     قرارداد استصناع
کالایی سفارشی است که در بازار وجود ندارد و از طرفی اگـر تقاضـاي آن بـه وجـود     

بـه عبـارت   . کند نیاید، تولیدکننده با وجود نااطمینانی از تقاضا براي تولید آن اقدام نمی
دیگر ماهیت این عقد، سفارش ساخت کالایی معین و مشخص و تحویـل آن در زمـان   

این قرارداد معمولاً آنچه به عنوان بیعانه به منظور تولید کالا پرداخت در . باشد آینده می
البته در قراداد استصناع نیز همچون قرارداد . رود شود، جزئی از بهاي کالا به شمار می می
ها، این امکان وجود دارد که ثمن و مثمن هر دو در زمان آینده معاوضه شوند و این  آتی

  .)1383نعمتی، ( سفارش دهنده خواهد داشت ن صانع وبسته به توافق بی
هـا را ماننـد    آن نتـوان قـرارداد آتـی    رسد، مهمترین دلیلی که بر پایـه  اما به نظر می

ي مـورد قـرارداد،     قرارداد استصناع دانست، این است که در قرارداد استصناع براي کالا
مهمـی   معامله، مسئله کالا براي طرفینبه همین دلیل معمولاً قیمت . بازاري وجود ندارد

آنچه مهـم اسـت، بـه وجـود آمـدن       .رسند ت در مورد آن به توافق مینیست و در نهای
عکـس موضـوع قـرارداد     بـر . تقاضاي ویژه و امکان ساخت آن توسط صنعت گر است

و این  یک ساختار رقابتی برخوردار است  یا ارزي است که بازار آن از  ها، دارایی و آتی
  .)1383نعمتی، ( باشد ز میدارایی، همگن نی

یـا زمـان     معامله ها، در روز تسویه قرارداد آتی ها در بازار مربوط به همچنین قیمت
هـا تـوافقی و از پـیش     قیمـت  ،شود ولی در قراردادهاي استصناع سررسید مشخص می

همچنین در قرارداد استصـناع مـثمن   . شود که تخلف از آن جایز نیست قطعی تعیین می
هـا ممکـن اسـت     شود ولی در بازار آتی یاد می  ص است که از آن به مصنوعکالایی خا

ها متفـاوت   لذا شیوه اجراي قراردادهاي آتی. هیچگاه قرارداد به تحویل فیزیکی نینجامد
توان استفاده از این قراردادها را با شبیه دانسـتن   باشد و نمی از قراردادهاي استصناع می

  .تصناع جایز دانستبه روند اجراي قراردادهاي اس
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  ها از طریق عقد جعاله مرکب امکان تصحیح قراردادهاي آتی. 3-2- 3-2

مرکب باشند، به طوري که  ک جعالهی  ها را اسنادي بدانیم که بیانگر اگر قراردادهاي آتی
به موجب این اسناد هر طرف قرارداد علاوه بر اینکه در مقابل طـرف دیگـر، عامـل بـه     

که  آید، به این معنا حال خود او در مقابل وي جاعل به حساب  آید، در عین حساب می
هر کدام از طرفین قرارداد در عین اینکه در مقابل طـرف دیگـر ملـزم بـه مبادلـه ارزي      
مشخص در تاریخی معین، در مقام عامل است، در همان حال به عنوان جاعل خـود را  

د، ارز مورد درخواسـت وي را  داند تا در صورتی که عامل به وي مراجعه نمو ملتزم می
هـا نیـز در    سایر شرایط متناسب با بازارهاي مالی و قراردادهاي آتی. به او تحویل نماید

اما فرق میـان ایـن   . شود که در آن صورت لازم الاجرا خواهند بود این قرارداد شرط می
 ـ. باشـند  طراحی و طراحی قبل در این است که هر دو طرف به عنوان جاعل می د از دی

دانند، این طراحی با اشکالات کمتري مواجه  کسانی که جعاله را از طرف جاعل لازم می
یـا   (در این حالت عمل مورد جعاله عبارت است از اقـدام بـه خریـد و فـروش     . است

عبارتی، جعل در این قراردادها، ه ب). دریافت و پرداخت مبلغ مربوط به اصل و فرع وام
در اینجا سـوالی کـه   . باشد و نرخ روز سررسید قرارداد می تفاوت میان نرخ قرارداد ارز

گیرد؟  شود این است که در این قرارداد، عمل چیست که بر آن جعل تعلق می مطرح می
مقـداري ارز،   یـا   عرضـه یـک کـالا   آیا   شود؟ یعنی اجرت بابت چه چیزي پرداخت می  

گفت که در اینجا منظور  تواند به خودي خود مورد أجرت قرار گیرد؟ در پاسخ باید می
گیرد، در واقع استفاده از مزیت و امتیاز طرف مقابـل   از عمل و أجرتی که بدان تعلق می

دادن ایـن   باشد و جعل عبارت است از أجرت عامل بـراي در اختیـار قـرار    می) عامل(
موقعیـت بـه    امتیاز، که این امتیاز نیز ممکن است از طریق تلاش عامل براي کسب این

ها و مؤسسات در پی به  در بازارهاي مالی و پولی، تمامی شرکت زیرا آمده باشد وجود
. ارزانتـري بـه دسـت آینـد     وهی هستند که با قیمت تمام شـده آوردن منابع و وج دست

یا شرکتی را پیدا کرد که بتواند چنـین منـابعی را     طبیعی است، در صورتی که بتوان فرد
گردشـکنان،  ( سـتحق چنـین اجرتـی خواهیـد دانسـت     ا مدر اختیار شما قرار دهد، او ر

1382(.  
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توان گفت؛ به طور کلی عرف، چنـین مـوردي را عمـل     در پاسخ به این توجیه می
ها، دارایی پایه نباید نامشروع  همچنین در قراردادهاي آتی. داند قابل جعل و أجرت نمی

در قراردادهـاي  . افتـد  مـی  اي که اگر دارایی پایه وام یا بهره باشد این اتفاق باشد، بگونه
توان به طور قطعی اعلام کرد و میزان آن بستگی به قیمـت روز   ها، مبلغ ثمن را نمی آتی

. شده، مبلغ جعل واضح و مشخص است دارد در حالیکه در قرارداد جعاله مرکبِ مطرح
  .بدیا  ها انطباق هاي آتی تواند به صورت کامل بر قرارداد لذا این راه حل را نیز نمی

 صلح طریق عقدتصحیح قراردادهاي آتی از امکان . 3-3- 3-2

زیـرا بیـع    ،توان از راه بیع تصحیح نمود ها را بنابر نظر مشهور فقها نمی قراردادهاي آتی
قسمت اعظم . کالی است به مؤجل بالعقد از مصادیق بیع کالی مؤجل بالعقد در برابر بیع

داننـد   دین مـی  به سیه است از مصادیق بیع دینن به ها، این قسم را که همان بیع نسیهفق
و فتوا به بطلان آن  ، مورد نهی واقع شده است)ص(ت رسولکه بر اساس روایت حضر

ا بسیاري از تولیدکنندگان نیازمندند که در مورد وجـود خریـدار و همچنـین    ام. دهند می
قیمت کالاي مورد نیاز خود در آینده اطمینان داشته باشند و در مقابل خریداران زیـادي  

آنـرا  فعـلاً توانـائی پرداخـت بهـاي      اماها در آینده نیاز دارند  هم هستند که به کالاي آن
خواهند وجوه خود را صـرف فعالیـت دیگـري در زمـان      می اماندارند یا توانائی دارند 

دین بـه طـور مطلـق     به از طرفی صلح دین. عقلائی است حاضر نمایند و این یک نیاز
جایز است و منع شرعی ندارد و تعداد قابـل تـوجهی از فقهـاي گذشـته و معاصـر بـه       

وقتی صـلح  . داریمبر منع آن ن زیرا هیچ دلیل معتبري ،اند صراحت به جواز آن فتوا داده
کالی مسلماً بدون مانع خواهد بـود و   به ین به طور مطلق جایز شد صلح کالید به دین
و یـک  » صـلح  قـرارداد «یا » مصالحه نامه«توان قراردادهایی منتشر نمود تحت عنوان  می

باشد از عقد  دچار مشکل شرعی می نسیه به نسیهنکته را ذیل آن تذکر داد که چون بیع 
به این صورت در عمل نیز اجراي ایـن  . شود اقد این اشکال است استفاده میصلح که ف

بر این اساس، قراردادها در زمان حاضـر منعقـد   . عقد با سهولت صورت خواهد گرفت
فولاد با طرف مقابـل   همثلا کارخان. اما تحویل عوض و معوض در آینده است ،شود می

لات خود را در قبال مبلغ معینی که در تن از محصو 100کند که سه ماه بعد  مصالحه می
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فقط باید توجه داشت که بایـد قصـد   . کند، به وي واگذار نماید همان تاریخ دریافت می

واقعی هر دو طرف مصالحه باشد و لازم است هنگام انعقاد قرارداد به این امـر التفـات   
ایـن قاعـده مشـهور    بین فقهـا   در. داشته باشند نه این که فقط نام قرارداد را تغییر دهند

بر اساس این قاعده صرف تغییر نام ماهیت عقد را تغییر . »للقصود تابعۀالعقود «است که 
   .)285ص ،1387 نیا، معصومی(نخواهد داد 

  استنباط حکم فقهی قراردادهاي اختیار معامله. 4

ار مهمترین دلیل قائلین به بطلان قراردادهاي اختی، مغایرت اساسی با ماهیت فقه. 4-1
  معامله

، موضـوع قراردادهـاي   117/63 طبق بیانیه شماره ،آکادمی فقه سازمان کنفرانس اسلامی
 را نیـز اینگونـه بیـان کـرد کـه     دلیل این امر . اختیار معامله را مغایر با فقه تشخیص داد

بندي شود و تنها آنچـه   طبقه) ثروت، خدمات(تواند تحت مفهوم مال  اختیار معامله نمی
  .مال شناسایی شده قابلیت داد و ستد قانونی دارد که به عنوان

طور نیست که هر مالی بایستی قابل رؤیت باشد و به صرف این در پاسخ باید گفت
جزء اموال به حساب آورد، بلکه موضوع مـورد مبادلـه   آنرا توان  قابل رویت نبودن، نمی

موارد، از آنجا که در بسیاري از . است و نه دارایی از نوع ثروت» حق«در اینجا در واقع 
گیرند این مبادله نیز از این جهت خالی از اشـکال   ستد قرار می و حقوق افراد مورد داد

  26.شود رد داد و ستد واقع میها مو مانند اینکه رایج است که سرقفلی مغازه. است

  مهمترین دلایل موافقت با صدور جواز شرعی قراردادهاي اختیار معامله. 4-2

  شباهت به عقد بیمه. 1- 4-2

کـه حـق اختیـار    دلیـل این . معامله نوعی بیمه باشداند که حق اختیار  برخی احتمال داده
گذار با  گونه که در بیمه، بیمهنهما«اند؛  هگونه بیان کردعامله از مصادیق بیمه است را اینم

نـامعلوم بـه    هآینـد  ه ریسک ضرر احتمـالی را کـه در  پرداخت مبلغی به عنوان حق بیم
کند، خریدار حق اختیار معاملـه نیـز ضـرر     گر منتقل می اش خواهد رسید، به بیمه دارائی
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منتقـل   را به فروشنده خواهد شداو احتمالی ناشی از تغییر قیمت را که در آینده متوجه 
   .)152ص ،1383 ،درخشان( »سازد می

خریدار حق اختیـار معاملـه در صـورتی کـه اختیـار خریـد خریـداري کنـد و در         
شود،  سررسید قیمت دارایی پایه افزایش یابد ضرري را که از این ناحیه به وي وارد می

کند و درصورتی که اختیار فروش خریداري نمایـد در صـورت    به خریدار آن منتقل می
 فروشندهدر نقطه مقابل،  اما. دهد کاهش قیمت دارایی پایه ضرر را به فروشنده انتقال می

گیرد که ریسک خود  هایی در پیش می هاي بیمه سیاست اختیار معامله نیز همانند شرکت
هـا   را به حداقل برساند و خود را از ضرر احتمالی ناشی از تغییر ناگهانی و زیاد قیمـت 

مناسب براساس محاسـبات دقیـق    ههاي بیمه با تعیین حق بیم رکتش. مصون نگاه دارد
 هاي متضاد با معامل معاملهدهند و فروشندگان اختیار معامله با انجام  این کار را انجام می

دلار بـه قیمـت    1000خریـد   معاملهمثلاً اگر فردي اختیار . رسند اول به این مقصود می
فروخته باشد، در همـان زمـان   ) الف(به شخص تومان به سررسید دو ماه آینده را  800

هنگـام سررسـید،   . فروشـد  می) ب(یک اختیار فروش را با همان مشخصات به شخص 
درآمد . شود این دو اختیار معامله یکدیگر را پوشش داده و خطري متوجه فروشنده نمی

 وي عبارت است از مبالغی که براي فروش این دو حق اختیار معاملـه دریافـت نمـوده   
نقش وي نقش واسطه بین خریـداران و فروشـندگان اختیـار معاملـه اسـت کـه       . است

  .)313ص ،1387 نیا، معصومی( شود گذاران می مینان براي سرمایهموجب امنیت و اط

  صدق عنوان وکالت. 2- 4-2

، به این معنـى کـه   باشدعقد وکالت  قرارداد، ممکن است گفته شود این نظر دیگر اینکه
دهـد تـا    شود، به طرف مقابل وکالت مـى  در این عقد، هر کس متعهد به بیع یا شراء مى
 .زمان معین، از او بخرد یا به وى بفروشدکالاى مورد نظر را به قیمت مورد توافق و در 

 ؛ اول آنکهاهت، وکالت داراى دو ویژگى استبایستی اینگونه بیان نمود که طبق این شب
خـرد و در   یا آنرا از وى بـراى خـودش مـى     فروشد یا به موکلش مى   مال خود را وکیل

د، اشکالى در آن نخواهد بـود چنانکـه   صورتى که این امر بر اساس وکالت صورت گیر
موکل در ایـن عقـد در ازاى توکیـل خـود، بـه وکیـل       دوم اینکه . فرض ما همین است
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هـاى متعـارف اسـت، زیـرا      ف وکالـت حال آنکه چنین امـرى مخـال  . پردازد دستمزد مى

هاى متعارف، به عنوان اجـرت وکالـت، فقـط در قبـال وکالـت داده       دستمزد در وکالت
  . شود شود ولى در اینجا به عنوان اجرت توکیل پرداخت می مى

این دیدگاه نیز فاقد اشکال نیست، زیرا در وکالت متعارف، وکالـت بـه مصـلحت    
اما در بحث ما، مطلـب  . برد مى عمل مورد وکالت سودموکل است، زیرا موکل از انجام 

اى دیگر است، زیرا در اینجا وکالت داشتن از موکل، به مصلحت وکیـل اسـت و    گونهب
یابـد کـه هـم ثمـن        گیرد که وکیل به این وسیله به مبلغى دست به این امید صورت مى

گردد و  وکیل باز مى رو، سود این نوع وکالت بهاز این. ار و هم سود را پوشش دهداختی
از آنـرا  شمرند و به همین دلیل،  توسط وکیل صحیح مىآنرا لذا عقلا پرداخت مال براى 

هـاى   هـا در وکالـت  دانند همچنان که آن ، خارج مى)ایکال مال به باطل(و ) اکل(عنوان 
ل اکل مـال بـه باطـل خـارج     از شموآنرا دانند و  متعارف، دریافت اجرت را صحیح مى

   .)311ص، 1387  نیا، معصومی( ددانن مى
تحقیق در مساله آن است که بحث ما خارج از وکالت است، زیرا قوام وکالت بـه  
این است که موکل دستمزد را بپردازد بدون آنکه حق وى در انجام عملى که به وکالت 
داده است، از وى سلب شود، بلکه وى همچنان داراى حق تصرف باشد و تا زمانى که 

توانـد مباشـرتاً آن    انجام کار مزبور اقدام نکرده است و وکالت وجود دارد، مى وکیل به
اش وکیل نمایـد، خـود نیـز     مثلاً اگر موکل کسى را براى فروش خانه. کار را انجام دهد

فروختـه  آنـرا  تواند قبل از اقدام وکیل، براى فروش اقدام نماید، البته اگر وکیل قـبلاً   مى
واهد بود، زیرا با فروش خانه توسط وکیل، خانه از ملک موکل باشد، بیع موکل باطل خ

بر این، وکالت عقدي است که از هـر دو طـرف جـایز اسـت      علاوه . خارج شده است
ود را از وکالت عزل کند و هم تواند خ یعنی هم وکیل می ، )42، ص2ج ،1361 ،خمینی(

یـا     د اختیار، انتزاع حق خریدعلیه در عق  اما، معقود. تواند وکیل را عزل نماید ل میموک
فروش از شخص و انتقالش به طرف مقابل است و بدین ترتیب، حق خریـد و فـروش   

پـردازد،   شود و تمام آن به کسى که ثمن اختیار را مـى  کالاى مورد نظر از وى سلب مى
گردد و این مطلب، مخالف قوام عقد وکالت اسـت، بنـابراین، حقیقـت عقـد      منتقل مى
ن است که حق شخص در خرید یا فروش چیزى جزئى یا کلى، در قبال ثمـن  اختیار ای
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مطلوب در این عقد آن است که این حق بـه مالـک   . اختیار به طرف مقابل واگذار شود
  . یابد ثمن منتقل شود چنانکه ثمن از مالک آن به ناقل این حق انتقال مى

  راه حل استفاده از عقد صلح . 3- 4-2

فروش آن نیز یکی از پیشنهاداتی اسـت کـه    و اختیار به جاي خریدمصالحه بر سر حق 
این پیشنهاد را محقق بزرگوار جنـاب آقـاي   ( تصحیح این قرارداد ارائه شده استبراي 

ارائــه  18/9/1383  همورخــ هجلســات مشــورتی بانــک مرکــزي در جلســ موسـویان در 
توانـد راه حـل   ایـن راه مـی  ز ضوابط بیع را ندارد از آنجا که صلح بسیاري ا .)اند نموده

تنها اشکالی هم که درباره خرید و فروش حق وجود دارد، این است . مناسبی تلقی شود
  صادق است یا نه؟ » حق«که آیا در این مورد موضوع 

در . داننـد  جـایز نمـی  آنـرا  پذیرند و بعضـی دیگـر    بعضی از فقها مبادله حق را می
قراردادهاي اختیارات از طریق شبیه دانستن صورتی که حکم به جواز آن بدهیم، اصلاح 

  .ها با تمسک به عقد صلح استتر از اصلاح آن اولی» حق«ها به قراردادهاي مبادله آن

ها و  نگاهی به مصوبات کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس در مورد قراردادهاي آتی. 5
  اختیارات

هـاي  ضاي محترم آن در سالن با حضور اعکمیته فقهی سازمان بورس اوراق بهادار ایرا
انـد کـه در آن    قبل در خصوص اوراق مشتقات مالی جلسات متعـددي را تشـکیل داده  

هـاي   جلسات به ماهیت، چگونگی قبول یا رد شـرعی و فقهـی ایـن ابزارهـا و بایسـته     
لذا در ایـن مقالـه جـا دارد تـا بـه      . اجرایی استفاده از این قراردادها پرداخته شده است

ما در اینجـا تنهـا بـه    . اي داشته باشیم از سلسله جلسات این کمیته اشاره مصوبات منتج
دنبال اشاره به مباحث مطرح شده در کمیته فقهی هستیم و به دنبال رد و یا تأییـد ایـن   

  . ها براي ما ملاك بوده استلذا صرف گزارش و استفاده مطلوب از آن. نتایج نیستیم

   ها رباره قراردادهاي آتیشده د رحملاحظات و مصوبات مط. 5-1

ها بر اساس موافقت بر قرارداد تعهد در مقابل تعهد، به ایـن معنـا کـه     اصل قرارداد آتی
گردد مقدار معینی از کالاي خاص را در آینده در مقابل مبلـغ معـین    فروشنده متعهد می
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لسـه  خریداري نماید، و نیز قرارداد صـلح، در ج آنرا گردد  بفروشد و خریدار متعهد می

که البته اهم ملاحظـات زیـر نیـز توسـط ایـن      . مورد موافقت قرار گرفت 18/07/1386
  کمیته مورد تدقیق قرار گرفته  است؛

ها؛ با توجه به موارد زیر احتمال صوري بودن  احتمال صوري بودن معاملات آتی .1
 .ها خیلی بالا است معاملات آتی

شود و در عمل جز  ها تسويه نقدی می آتیمعاملات ) %۹۹قريب به ( در اکثر موارد. الف
  .گردد موارد خيلی اندک منتهی به تحويل کالا نمی

ت کسانی هستند  ها به طور معمول دو گروه هستند، گروه نخس کنندگان بازار آتی معامله. ب
گذاران مالی هستند که به  کنند و گروه دوم سرمايه معامله میکه جهت پوشش ريسک 

ای به هدف تحويل   کننده بنابراين هيچ معامله .ل تغيير قيمت هستندسب سود از محدنبال ک
  .شود کالا وارد بازار نمی

ها مورد نیاز کشور است، تولیدکنندگان و  از جهت اقتصادي قراردادهاي آتی .2
هاي اقتصادي براي پوشش ریسک نیاز به ابزارهاي مناسب دارند و امروزه  بنگاه

  .ها است معاملات آتیبزارهاي مشتقه از جمله شش ریسک ابهترین ابزار براي پو
گران گروه نخست احتیاج هست به  طور که به معاملهها همان در بازار آتی .3

ها بازار شکل گذاران مالی نیز احتیاج هست و اصولاً بدون وجود آن سرمایه
رسانند و باعث  ها هستند که قیمت را به تعادل میگیرد، چون آن نمی
 .ندشو شوندگی می نقد

ها، بازار سهام است، گاهی خریدار  از سوي دیگر، یکی از کاربردهاي معاملات آتی
باشد و به دنبال ابزاري براي پوشش چنـین   سهام نگران کاهش قیمت سهام در آینده می

بـه  . تواند ابزار مناسبی براي این منظور باشـد  هاي سهام می معاملات آتی. ریسکی است
هـاي   یدار سهام در کنار خرید سهام اقدام بـه معاملـه آتـی   این صورت که دارنده یا خر

ریزي کرده در تاریخ معینی سـهام خاصـی را    کما اینکه گاهی کسی برنامه. کند سهام می
توان بـا   خریداري کند نگران افزایش قیمت سهام تا آن تاریخ است در این مورد نیز می
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بـا ایـن مقـدمات قرادادهـاي      .دها سهام چنین ریسـکی را پوشـش دا   انجام قرارداد آتی
  . اي سهام نیز مورد تصویب کمیته قرار گرفته آتی

با توجه به ملاحظات و موارد بیـان شـده در بـالا، اهـم مصـوبات کمیتـه دربـاره        
  :توان به ترتیب زیر بیان نمود هاي کالا و سهام را می قراردادهاي آتی

  .شودمارجین از ناحیه هر دو طرف واریز می. 1
  .درصد قيمت معامله است ۱۰تا  ۵مارجين به طور معمول بين  مبلغ. ۲
  .پردازدآنرا به طرفين قرارداد میکند و سود رجين را نزد بانک سپرده گذاری میکارگزار ما. ۳
روش ها متناسب با تغييرات بخشی از حساب مارجين متعهد فدر صورت افزايش قيمت آتی. ۴

ها متناسب با در صورت کاهش قيمت قرارداد آتیو شود به حساب متعهر خريد منتقل می
در برخی . شودبه حساب متعهد به فروش منتقل می تغييرات بخشی از مارجين متعهد به خريد

دهند و در ت، اجازه برداشت از مارجين را میبازارها به کسی که از تغييرات قيمت سود برده اس
-رج شود، اين سود به او پرداخت میازار خابرخی بازارهای ديگر در صورتی که وی بخواهد از ب

  .شود
کسی که به دليل تغييرات قيمت بخشی از مارجين خود را از دست دهد اگر از حد معينی . ۵

  .تکميل نمايدآنرا پايين بيايد موظف است 
تر از ست بالاتر يا پايينکه ممکن ا(شود مارجين Ĕايی خود کسی که از بازار خارج می. ۶

-شود معادل مارجين اوليه میو کسی که جايگزين او می گرفته  را از کارگزار) يه باشدين اولمارج
 .شودپردازد و طرف جديد قرارداد می

طرفين قرارداد، مطابق شرط ضمن عقد، مبلغ معينی را به عنوان مارجين، نزد کارگزار وديعه . ۷
به لحاظ حسابداری تغيير پيدا   ها، مبلغ مارجيناسب با تغييرات آتیبگذارند و متعهد شوند متن

کند اما مارجين هر يک از طرفين در ملکيت خود او باقی بماند تا روزی که يا معامله به 
سررسيد برسد يا يکی از طرفين بخواهد با واگذاری معامله به ديگری از معامله خارج گردد، در 

است بيشتر يا کمتر از که ممکن (مارجين Ĕايی ) فروش(آن صورت در قبال واگذاری معامله 
فته شده در اين صورت مارجين گر . شودرا دريافت کرده خارج می) دش باشدمارجين اوليه خو 
در کنار اين امر، اين . ها خواهد بود و اکل مال به باطل را نداردآتی) فروش(قيمت واگذاری 

قد، به کارگزار رط ضمن عامکان نيز در بند ديگری داده شده که طرفين قرارداد، مطابق با ش
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ها، بخشی از مارجين طرفين را در اختيار طرف ديگر دهند متناسب با تغيير قيمت آتیوکالت می

قرار دهد و او اذن تصرف در آن اموال را داشته باشد تا در سررسيد يا هنگام خروج از معامله 
  .با هم تسويه کنند

تعهد فروش تعداد «کالا، از سنخ انند معاملات آتی  ماهيت فقهی معاملات آتی سهام هم. ۸
» مشخص در مقابل تعهد خريد آن سهاممعينی سهام خاص به قيمت معين در سررسيد 

  .باشد می
ماهيت فقهی مارجين معاملات آتی سهام نيز همانند مارجين معاملات آتی کالا، از سنخ . ۹

ات و تسويه مارجين الضمان بوده و کيفيت تغييرات و تسويه روزانه آن نيز همانند تغيير  وجه
 .معاملات آتی کالا از باب شرط ضمن عقد و اباحه تصرف خواهد بود

، لازم است در )همانند معاملات آتی کالا(ی جلوگيری از صوری شدن معاملات برا. ۱۰
 .های اجرايی موارد زير گنجانده شودو دستورالعملها  نامه آئين
  .م وجود داشته باشددر صورت تمايل خريدار امکان تحويل سها. الف
سقفی برای حجم معاملات کل بازار، هر کارگزار و هر فروشنده در نظر گرفته شود تا از . ب

  . های احتمالی جلوگيری شود گيری بحران شکل
  .راهکاری برای شناسايی فروشنده آتی و ميزان اعتبار او تعريف شود. ج

  اختیار معاملهشده درباره قراردادهاي  ملاحظات و مصوبات مطرح. 5-2

قراردادهاي اختیار خرید و اختیار فروش، کمیته به بررسی  بعد از تعریف و تبیین کاربرد
بندي  ضرورت وجودي این قرارداد در بازارهاي ایران پرداخت، و در نهایت به این جمع

رسـید کــه از یــک طــرف وجــود قراردادهـاي اختیــار معاملــه بــراي پوشــش ریســک   
ندگان کالا و خریداران و فروشـندگان سـهام ضـرورت دارد از    کنتولیدکنندگان، مصرف

گذاران مالی، بازاري براي قراردادهـاي اختیـار معاملـه     طرف دیگر بدون حضور سرمایه
ها در بازار بنابراین در صورت تأیید شرعی این قراردادها، استفاده از آن .گیرد شکل نمی

ن ابتدا تدابیري اتخاذ کرد که بازارهـاي  البته بایستی از هما. سرمایه ایران ضرورت دارد
  .رویه نشوند مالی دچار معاملات صوري و رشد بی
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کمیته بعد از بررسی ابعاد موضوع شناسـی و اقتصـادي بـه بررسـی ابعـاد شـرعی       
 :قرارداد اختیار معامله پرداخت، در این راستا نتایج زیر مطرح گردید

از سنخ تعهدات هستند بـه  ) اختیار فروش اختیار خرید و(قراردادهاي اختیار معامله . 1
شود در صورت درخواست مشتري، کالا یا سهام  این بیان که فروشنده اختیار، متعهد می

معینی را به قیمت معین خرید یا فروش کند و در مقابل ایـن تعهـد از مشـتري وجهـی     
دار اختیـار،  به عبارت دیگر خری. گویند کند که به آن قیمت اختیار معامله می دریافت می

دیگري مبنی بر انجام عمـل حقـوقی خریـد یـا فـروش را       فرد با پرداخت مبلغی تعهد
 .بنابراین قرارداد اختیار معامله قرارداد مستقلی خواهد بود. کند خریداري می

با توجه به ماهیت قرارداد اختیار معاملـه کـه قـرارداد مسـتقل و جدیـدي اسـت در       . 2
ردادها مانند ممنوعیت أکل مال به باطـل، ممنوعیـت   صورت رعایت ضوابط عمومی قرا
و بـا توجـه بـه     تواند قرارداد صـحیحی باشـد   با، میضرر، ممنوعیت غرر و ممنوعیت ر
این ضـوابط رعایـت   ) اختیار خرید و اختیار فروش(اینکه در قراردادهاي اختیار معامله 

 . شود این معاملات محکوم به صحت خواهند بود می
فروشنده و دریافت وجه، مشتري حـق اختیـار خریـد یـا فـروش پیـدا        بعد از تعهد. 3

تواند در سررسید، این حق را اعمال کند یا از آن دست بـردارد کمـا    کند، مشتري می می
در نتیجه معاملات بعـدي  . تواند این حق را به دیگري بفروشد اینکه قبل از سررسید می

 . وداختیار معامله از سنخ خرید و فروش حق خواهد ب
هاي اجرایی بایستی دقـت شـود تـا از معـاملات      ها و دستورالعمل نامهدر تنظیم آیین. 4

 .شود اجتناب شود رویه که موجب بطلان قرارداد و اختلال اقتصادي می صوري و بی

  ها و اختیار معاملات ارزي هاي احتمالی استفاده از قراردادهاي آتی چالش. 6

بازانـه از   سفته هاي مضر مربوط به امکان استفادههستیم، در اینجا در صدد بیان آن  هآنچ
معامله است و آن غیر از اشکال به ماهیـت ایـن قراردادهـا     ها و اختیار قراردادهاي آتی

این بحث از دقت در اطراف شرایط قرارداد و کاربردهاي احتمـالی آن نتیجـه    .باشد می
اي از قراردادهـاي   هتر است نمونهبه همین منظور و براي بیان دقت مورد نظر ب .شود می
  .به زبانی ساده یک بار مرور کنیم هاي ارز را آتی
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شـود و قصـد    وارد بـورس مـی  ) الف(اردیبهشت است و فرد  1فرض کنید امروز 

خرداد به کارگزار بـورس   1تومان در  10200دلار را در مقابل  100خود مبنی بر خرید 
تومـان   100دلار برابـر بـا    1ه اکنـون هـر   از طرف دیگر فـرض کنیـد ک ـ  . کند اعلام می

مقابـل  واضح است که این فرد شخصی اسـت کـه انتظـار دارد ارزش دلار در    . باشد می
مـثلاً  . اي بالا برود که حداقل از این معامله ضرر نکند اندازه خرداد به 1تومان در تاریخ 

یعنـی ارزش     باشـد تومـان   105یک دلار برابر بـا    خرداد ارزش هر 1انتظار دارد که در 
بنابراین اگر روال بر همـان منـوال کـه ایـن فـرد      . تومان باشد 10500دلار برابر با  100
آورد  دلار به دست مـی  100خرداد  1بینی کرده است پیش برود، این فرد در تاریخ  پیش

دلار  100توانـد   فرد در همان زمان می این. تومان پرداخته است 10200که در ازاي آن 
تومان در  10500دلار  100تومان بفروشد و بنابراین در مقابل  105قیمت هر دلار  را به

تومـان   300بازار نقدي دریافت کند، در این بین، سود این فرد عبارت خواهـد بـود از   
کنـون   در این مثال تـا . یافتی او در بازار نقدي و در   ها تفاوت پرداختی وي در بازار آتی

حـال بـه توضـیح مربـوط بـه      . پرداختیم  دار دلار در بازار آتیتنها به تشریح طرف خری
موضـع دقیقـاً   ) ب(گـر   گر با عمل عکس و با فرض ساده کننده ایـن کـه معاملـه    معامله

) ب(پـردازیم؛ فـرد    کند، می را و به همان میزان مورد معامله اتخاذ می) الف(عکس فرد 
کنـد کـه    کارگزار بورس اعلام میشود و به  اردیبهشت وارد تالار بورس می 1در تاریخ 

. خـرداد دارد  1تومـان در تـاریخ    10200دلار را در مقابـل دریافـت    100قصد فروش 
و ) الـف (آقـاي  «دهد که در آن عنوان شـده کـه    اي به وي تحویل می کارگزار نیز حواله

ر دلا 100خواهد یم) الف(در این معامله آقاي . قصد دارند با هم معامله کنند) ب(آقاي 
خـرداد   1دلار در  100قصـد داریـد کـه     ،)ب(یعنـی آقـاي      ،خرداد بخرد و شـما  1در 

یا به قـولی    یک دلار و  تومان به ازاي هر 102بفروشید و قیمت توافقی شما هم برابر با 
شود کـه   بینی وارد بازار می با این پیش) ب(فرد . »تومان براي کل قرارداد است 10200

یـک دلار در    خرداد کاهش خواهد داشت و مـثلاً هـر   1ومان در ارزش دلار در مقابل ت
تومان ارزش دارد و بـه گمـان خـودش آن موقـع در      98خرداد  1بازار نقدي در تاریخ 

بگیرد و با فروش آن در بازار نقـدي  ) الف(از فرد را  ناتوم 10200تواند  بازار نقدي می
کـه در آن  (؛ ایـن معاملـه سـود کنـد    دلار از  08/4یعنـی    ، دلار به دست بیاورد 08/104
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 معاملهخرداد از  1تومانی که وي در تاریخ  10200برابر است با حاصل تقسیم  08/104
تومـان قیمـت هـر دلار در همـان روز در بـازار       98آورد تقسیم بـر   به دست می  ها  آتی

یخ کند که هر کدام از دو طرف در تـار  از طرف دیگر بورس به هر دو اعلام می ).نقدي
قصد بورس از اخذ این مبلغ این است . تومان نزد وي بگذارند 1020اردیبهشت مبلغ  1

 20کنـیم کـه از هـر کـدام      فرض مـی ( که اولاً کارمزد خود را از دو طرف دریافت کند
یـک از    تومان بـراي هـر   1000یعنی    و ثانیاً بعد از اینکه مابقی،) گیرد تومان کارمزد می

نزد خودش ایجاد کرده واریز کرد، تـا  ) ب(و ) الف(ه براي افراد طرفین را به حسابی ک
خرداد روزانه به قیمت بازاري دلار در مقابل تومان نگاه کند و چنانچـه قیمـت    1تاریخ 

برداشت کرده و به حسـاب  ) ب(از حساب آقاي آنرا دلار بالاتر رفته بود معادل ارزش 
دهد و آنچه در نهایـت اتفـاق    داد ادامه میخر 1واریز کند و این روال را تا ) الف(آقاي 

بـه  . شـود  واریز می) الف(به حساب آقاي ) ب(تومان از حساب آقاي  300افتد کلاً  می
تومـان   1000خرداد نزد بورس عبارت اسـت از   1در ) الف(عبارت دیگر حساب آقاي 

شـود و   تومـان مـی   1300تومان حاصل پیش بینی صحیح وي که جمعـاً   300 علاوهه ب
 تومان ناشی از سوء پیش بینی 300تومان منهاي  1000برابر است با ) ب(حساب آقاي 

با در نظر گرفتن این شرایط، چنانچه یکی از طرفین در هـر  . تومان 700یعنی در نهایت 
لحظه از زمان احساس کند که ادامه روند تغییرات قیمت ارز مورد معامله در بازار باعث 

. نمایـد  ود، آزاد است تا اقدام به مسدود کردن معامله خود شود که وي بیشتر متضرر ش
 ـ    شود یا معامله معکوس انجام می بدین معنا که یا از بازار خارج می درت دهـد کـه بـه ن

 همـدیگر  بـه  نقـد  قیمت ها و آتی قیمت سررسید، زمان در .افتد حالتی غیر آن اتفاق می
 بلافاصـله  انتظـار نباشـد،   مـورد  دنق ـ قیمـت  با برابر ها آتی قیمت اگر .شوند می نزدیک
   .)72ص، 1384 جان هال،( کرد خواهند بازي سفته عملیات به اقدام گران معامله

رود  قرارداد خارج شود مییکی از طرفین قصد کرد که از این   اگر تا قبل سررسید
خودش را به قیمت روز به فرد دیگري که حاضر است بـه جـاي او وارد بـازي     حواله

طبیعی است که با این اوصاف، وجود مختـاري ماننـد اجبـاري نبـودن     . فروشد شود می
 کـه  شـد  باعـث خواهـد  ) ر کـالاي دیگـري  و یـا ه ـ ( تحویل فیزیکی ارز مورد معاملـه 

 بیشـتر  بنابراین. شوند پایه اییدار فیزیکی تحویل به منجر معدودي هاي آتی قراردادهاي
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 اکثـر  کـه  اسـت،  آن علـتش  .شـود  نمی کالا فیزیکی تحویل به منجر ، ها آتی قراردادهاي

 بندنـد  مـی  را خـود   معـاملاتی  موضع کالا، تحویل زمان رسیدن فرا از قبل گذاران سرمایه
نـه ماهیـت قمارگونـه ایـن     ضمن اینکه معاملات سـفته بازا . )52ص ،1384 جان هال،(

داري  داشته و حتی در اوج پایبندي به مقررات بازارهاي مالی سـرمایه  تبادلات را در پی
هاي جدي بودن، اجتناب ناپذیر است و استفاده از ایـن ابـزار را    نیز، در معرض ریسک

سـاله در صـنعت    200به طور مثـال بانـک بـارینگر کـه تجربـه      . نمایاند تر می محتاطانه
گر به نـام   هاي یک معامله و در نتیجه فعالیت 1995ر سال بانکداري را در خود داشت د

هـاي   گر این بـود کـه قیمـت    وظیفه این معامله. لیسون در سنگاپور، ورشکست شد نیک
اما وي به جاي آربیتراژ، با استفاده از . ها در سنگاپور و اسکا را آربیتراژ کند قرارداد آتی

هاي مورد نظر خـود سـفته بـازي     یمت آتیها روي ق اوراق اختیار معامله و قرارداد آتی
که در حالی). 728ص، 1384جان هال، ( میلیارد دلار بود زیان نهایی نزدیک به یک. کرد

 استفاده از ابزار مشتقه باید بسیار محتاطانه و در جهت کـاهش ریسـک صـورت گیـرد    
)John, 1995, p.1(.  

غربـی بسـیاري از    اي فراگیر شده است کـه امـروز در کشـورهاي    این رویه بگونه
اند که به نیابت از افراد مواضع  هاي مشاوره مالی به وجود آمده مؤسسات مالی و شرکت

بـر   روزانه و یا تعـداد دفعـات بیشـتري بنـا        هاي در قراردادهاي آتىرا  نامعاملاتی ایش
هـا  هـاي صـاحبان آن   هاي انجام شده در مورد افت و یا افزایش قیمت دارایـی  بینی پیش
هاي ایـن مؤسسـات کسـب سـود      دهند تا صاحبان این قراردادها از سفته بازي ر میتغیی

به عبارتی آنچه هم اکنون به عنوان سمبل پیشـرفت در بازارهـاي مـالی مطـرح     . نمایند
مـثلاً مشـتقات   . رسد تبدیل به ابزاري براي خدعه و نیرنگ شده اسـت  است، به نظر می

آینـد در واقـع نـوعی     قال ریسک بـه حسـاب مـی   اي براي انت اعتباري از آنجا که وسیله
گسترش دهنده دامنه ریسک قبلی و انتقال دهنده آن به دیگران هستند و نه نوع جدیدي 

 13تنها  جالب اینکه در چین نیز. برد به کلی از بین می از ریسک یا ابزاري که ریسک را
ي از موارد، به علت از دیگر سو، اینکه در بسیار .رسند درصد از مشتقات به سررسید می

عدم وجود نقدینگی کافی، افراد با این وجود که ریسـک کـاهش ارزش دارایـی تحـت     
ها و یا افزایش ارزش کالاي مورد نیازشان کاملاً محتمل الوقوع است، حتی از تملک آن
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مانند، واقعیتی است که نباید در مقابل نیاز ایجاد شـده بـه    انجام معامله سلف نیز باز می
  . آن به سادگی گذشت واسطه

ماهیـت بـازار    نجا به آن اشاره داشت این اسـت کـه  بحث دیگري که بایستی در ای
بـه واسـطه چنـدین    گـذار اصـلی    اي است که اگر فرض کنیم چند سرمایه بورس بگونه

چنـدین کـارگزار اقـدام بـه ورود بـه بـورس کننـد، شناسـایی منشـأ           گذار و یا سرمایه
از طـرف  . باشـد  بازار از سوي ناظرین بورس کار دشواري میهاي وارد شده به    سرمایه

باشـد کـه عواقـب     دانیم که ابزارهاي مشتقه بـه مثابـه چـاقوي تیـز دولبـه مـی       دیگر می
زا باشد و آینده  تواند بحران ها به راحتی میآزادسازي بیش از حد معاملاتی در مورد آن

صاد یک کشور را در سطح بالاتر المللی و حتی اقت هاي بینبسیاري از مؤسسات و بانک
را  نالذا بایستی مقررات بومی مطابق با فرهنـگ کشـورم  . با خطرات جدي مواجه سازد

  . وضع کنیم، مثل اینکه طبق مقررات هر ابزاري باید داراي پشتوانه عینی باشد
اعـم از  (دار ات فـرض کنیـد تعـداد محـدودي سـرمایه     حال با توجه به این مقـدم 

قصد صدمه وارد کردن به اقتصاد یک کشور یـا موسسـات   ) حقوقی اشخاص حقیقی یا
مالی و اعتباري را داشته باشند، واضح است که ابزار مشتقات مالی محمل بسیار مناسبی 
براي نیل به این هدف خواهد بود، کما اینکه در بحران مالی شرق آسیا ایـن مطلـب بـه    

متأسفانه از دید صاحب نظـران   بنابراین از جمله خطرات مهمی که .خوبی نمود داشت
رسـد   مغفول مانده است خطر جدي سوء استفاده از ابزار مشتقه است و لذا به نظر مـی 

بلکه  ،ع اقتصاد، مدیریت مالی و حقوقهاي علمی درباره ابزار مشتقه نه تنها موضو بحث
چه اگر .در مباحث مربوط به جنگ اقتصادها و اقتصاد سیاسی نیز باید مورد توجه باشد

با خرید مشتقات مالی منافع اقتصادي و مالی مانند پوشـش ریسـکی بـه همـان انـدازه      
ها به همـان انـدازه هزینـه    آوردن آن دسته شود ولی لازم نیست براي ب نصیب فرد می
  .پرداخت کنیم

گیرد  هایی که در قبال ابزار مشتقه صورت می گیري شاید یکی از مشکلات و موضع
یا به قولی عریان نبودن انـواع مبـادلات مـالی کـه بـه واسـطه       به علت عدم شفافیت و 

نمود این مطلب به این صورت . گیرد، براي قانون باشد معاملات ابزار مشتقه صورت می
کننـد،   ابزار مشتقه حرکت می تر از بازارهاي است که همواره قوانین حقوقی بسیار عقب
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ین ناظر بر آن به دنبال یافتن ابزارهـاي  در بسیاري موارد فعالان بازار جلوتر از قوان زیرا

  . باشند بازانه بیشتر می هاي سفته جدیدتري براي کسب منفعت
گیـر اقتصـاد ایـران     از سویی یکی از مشکلات اساسی که در حال حاضـر گریبـان  

اي است که اقتصاد کشورمان بر پایـه   باشد، نبود ساختارهاي مناسب اقتصادي بگونه می
در چنین شرایطی با قانونی نمودن و کمک به رواج اسـتفاده از ایـن    .تولید استوار باشد

از نتایج قطعی . ایم ابزار، ناخواسته به رشد بیش از پیش بخش کاذب اقتصاد کمک کرده
آور، خارج شـدن   هاي سرسام رشد متورم بخش مالی نسبت به بخش واقعی، ایجاد تورم

تولیدي به سمت بخش بـازار مـالی و    منابع از بخش تولید، کم شدن سیر اقبال به امور
  .هاي اجتماعی خواهد بود بالتبع کاهش تولید، کاهش اشتغال و بسیاري از نابسامانی

 ـ  خصـوص اشـاعه   ه یکی دیگر از مشکلات احتمالی استفاده از این قراردادهـا و ب
هاي مالی داخلی و  توان ایجاد مسیر رخنه قدرت بازارهاي دست چندم این ابزارها را می

در چنین شرایطی سرمایه این افراد و یا نهادها بـدون  . ارجی به اقتصاد کشور دانستخ
ازاي فیزیکی و عینـی در   اینکه اثر واقعی بر اقتصاد کشور داشته باشد و بدون اینکه مابه

در ایـن  . کنـد  داخل کشور را به خود اختصاص دهند، در بازار سرمایه تجمع پیـدا مـی  
این وجوه از بازار در کمترین زمان ممکـن میسـر خواهـد     حالت انتقال و خارج نمودن

شـرقی آسـیا، بـازار سـرمایه بـا       هاي قبل جنوب فرض کنید، مانند بحران مالی سال. بود
داران مواجه شود، آیا به نظر شما شرایط اقتصادي کشـورمان   هاي سرمایه خروج سرمایه

ایـم، چقـدر    ها بوده رزه با آنهایی که همواره در حال مبا با وجود همه تهدیدها و تحریم
تحمل چنین اتفاق مشابهی را خواهد داشت؟ لذا از منظر اقتصاد سیاسی باید گفت کـه  

  .ضروري به اجراي گسترده این ابزارها اقدام نمودبراحتی و بدون تمهیدات  توانیم نمی
از دیگر مشکلات استفاده از ابزارهـاي مشـتقه بـه طـور کلـی ایـن اسـت کـه در         

توسعه یافته آنچه عملاً در استفاده رو به رشد از این ابزارها به تجربـه ثابـت   کشورهاي 
ن ابزارهـا همـواره جلـوتر از    هاي استفاده از ای شده این است که گستره تنوع و تکنیک

بازار سرمایه در این کشورها همواره یـک   نلذا قوانی ،اند گذار در حال حرکت بودهقانون
بنابراین تأیید و رواج استفاده از . ه استدر حال پیشرفت بودن ابزارها تر از ای گام عقب
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هاي  عملکرد دستگاه هاي قانونی و ضعف ها و خلأ اوراق مشتقه مالی با توجه به ضعف
  .اي نخواهد بود الی، مسئله سادهنظارتی کشور درباره رصد و کنترل مبادلات م

  بنديجمع
از عملکـرد خـود در ازاي ورود   در حال حاضر بـازار مـالی ایـران در برهـه حساسـی      

بنابراین بررسی دقیق این ابزار از جهات مختلف  ؛ابزارهاي مشتقه به این بازار قرار دارد
از مطالـب بیـان    .سیار مفید و قابل استفاده باشدتواند ب و تصمیم سازي بر اساس آن می

د به عنوان توافق توان می   ها توان نتیجه گرفت که قراردادهاي آتى شده در مقاله حاضر می
طرفین مبنی بر عقد قرارداد در زمان حال و پرداخت ثمن و مـثمن در آینـده در قالـب    

توان در قالب  قراردادهاي اختیار معامله را نیز می. قرارداد صلح مورد پذیرش قرار گیرد
نی مقالـه،  اما با توجه به مطالب عنوان شـده در بخـش پایـا   . قرارداد صلح جایز دانست

گـران بازارهـاي    به دلیل استفاده نادرست اکثر معامله. نظر داشتچند نکته را مد بایستی
اده از ایـن ابزارهـا کـاملاً    استف معامله، محتمل بودن امکان سوء ها و اختیار مشتقات آتی

غیر از سوء استفاده از بطلان یا عدم بطلان معاملات  اما بحث. باشد و واضح می مبرهن
در حقوق و » قصد متبایعین«  هان با استدلال نهایی استفاده از قائدتو لذا نمی ،از آن است
بلکه با تمسـک بـه   . حکم به بطلان این قراردادها داد» للقصود تابعۀالعقود «اصل فقهی 

واقعیت سوء استفاده محتمل مترتب بر این قراردادها، لازم است تا قانونگذار بـا تمهیـد   
این قراردادها از به وجود آمدن فضاي سفته بازي  »عین«موانع قانونی بر سر راه اجراي 

از طرفی، فراهم نمودن امکان انجام معاملات تصـاعدي بـر    27.در بورس جلوگیري کند
و یـا  ) یا هر مـثمن دیگـري  ( روي هر برگه قرارداد اختیار فروش و یا اختیار خرید ارز

تـرین   دد یکی از اصـلی ها که منجر به تشکیل بازارهاي ثانویه اوراق گر قراردادهاي آتی
هـاي   لـذا بایسـتی محـدودیت    .باشد کاذب در بازارهاي مالی می هاي دلایل ایجاد حباب

خاصی وضع شود و نبایستی بدون تغییر در قوانین رایـج در مـورد ایـن قراردادهـا بـه      
تار مشتقات مـالی آنقـدر پیچیـده    همچنین بعضی مواقع، ساخ. ها پرداختاستفاده از آن

هـا بـه   اي آن فایـده  - ها و شناخت کامـل ابعـاد هزینـه   عیین منشأ اصلی آنشود که تمی
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لذا حتی اگر هم قواي قانونی کشور بخواهند عنان این ابزار را . نمایاند مراتب دشوار می

  .توانست از عهده این مهم برآیند در پس قوانین و مقررات به دست بگیرند نخواهند
معامله ارز بـه عنـوان    ها و اختیار اردادهاي آتیشود که اصل قر رو پیشنهاد میاز این

توافق طرفین مبنی بر عقد قرارداد در زمـان حـال و پرداخـت ثمـن و مـثمن در آینـده       
اي تنظـیم شـود    اما قانون انجام معامله از سوي بورس اوراق بهادار بگونه. پذیرفته شود

ت و ثانیـاً چنانچـه   که اولاً تحویل فیزیکی مثمن قـرارداد در تـاریخ سررسـید اجباریس ـ   
پـذیر نبـود بایسـتی     تحویل فیزیکی بنابر عللی همچون آماده نبودن کالا و یا انبار امکان

اي از سوي طرفین قرارداد به بورس ارائه شـود و از سـوي دیگـر و از     کننده دلایل قانع
اي را  اي افـراد هـیچ بـازخورد مجرمانـه     که در بازار بورس، از رصد عملکرد نقطه آنجا

ها در طـول زمـان ممکـن اسـت     توان کشف کرد و تنها رؤیت تغییرات عملکرد آن ینم
رسـد بایسـتی هـر     ها در استفاده از ابزار مشتقه باشد، لذا به نظـر مـی  کاشف از نیت آن

خریدار و فروشنده در بورس یک کد داشته باشد و با بررسی تاریخی عملکردها، افـراد  
ودهاي بعدي وي بـه مواضـع معـاملاتی از آن بهـره     بندي اعتباري نمود و در ور را رتبه
هاي زمـانی،   در این صورت، باتوجه با شیوه رفتاري فعالان بورسی در طول بازه. گرفت

گـران   بازانه شناسایی و نسبت به اخطار و در صورت نیاز اخراج این معامله سلوك سفته
لاقـی و غیرشـرعی   هـا و انجـام رفتارهـاي غیراخ    گونه و بروز تبـانی  از رشدهاي حباب

افـرادي کـه بـیش از سـه بـار در       مثـال اعـلام گـردد    یا به طور. عمل آید  جلوگیري به
معاملات، قبل از زمان سررسید اقدام به مسدود کردن موضع معـاملاتی خـود کننـد، از    

شوند و از انجـام   طرف بورس اوراق بهادار داراي موضع معاملاتی مخدوش شناخته می
  .ندمعاملات بعدي محروم

  هایادداشت

  
1. Futures Currency Contracts 
2. Option Currency Contracts 

، امکان سنجی )1387( محسن حسینی چالشتري، سید :براي مطالعه بیشتر مراجعه کنید به. 3
؛ )ع(نامه کارشناسی ارشد دانشگاه امام صادقطراحی قراردادهاي آتی در نظام مالی اسلام، پایان
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هارون، محمد   صبرى ؛، بررسی فقهی ابزار مشتقه، مجله فقه آل البیت)1384( رضایی، مجید
 عبیداله  عصمت پاشا، ؛الاولى الطبعۀدارالنفائس،  :، احکام الاوراق المالیه، الاردن.)ق1419(
، فلسفه و سیر تکاملی ابزارهاي مالی مشتقه و دیدگاه فقهیآبادي، علی،  صالح ترجمه ،)1382(

، »ها در اقتصاد اسلامیقرارداد آتی«، )1383(نعمتی، محمد  ؛9، شماره اقتصاد اسلامیفصلنامه 
  ).ع(نشگاه امام صادقنامه کارشناسی ارشد، داپایان

  :براي کسب اطلاعات بیشتر می توانید به آدرس اینترنتی زیر مراجعه نمایید. 4
http://www.rdis.ir 
5. hedgers  
6. futures contract  or  futures 
7. long the futures  
8. short the futures 
9. comodity future 
10. fiancial future 
11. option contracts 
12. call option 
13. put option 
14. expiration date - exercise date - strike date - maturity 
15. exercise price - strike price 
16. long call option  
17. long put option 
18. short call option 
19. short put option 
20. atlantic options 
21. limited options 
22. quasi american options  

به موقعیت جغرافیایی  توجه شود که امریکایی یا اروپایی بودن صرفاً اصطلاح است و. 23
اختیار اروپایی در بازارهاي بورس امریکا رایج است و اختیار امریکایی در  ؛ربطی ندارد

 . هاي اروپا رواج زیادي دارد بورس
ارائه این بحث به صورت مفصل و کافی، نیاز به یک مجال جداگانه دارد که در مقاله . 24 

  .دیگري به آن خواهیم پرداخت
25. gambling 

سر قفلی به پشتوانه یک دارایی عینی ثابت شده ولی  هممکن است اشکال شود، خلق پدید. 26
گذاري شده  ولی در هر صورت، حقی ارزش. در اختیار معامله اصلاً چنین چیزي مطرح نیست

  .و سپس مورد معامله قرار گرفته است
ها به مراتب  آمد از سوي قرادادهاي آتی شاید بتوان گفت که خطرات احتمالی قابل پیش. 27

باشد که این امر به دلیل تفاوت در  وارد مشابه در مورد قراردادهاي اختیارات میتر از م محتمل
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ها محمل مناسبتري را براي انجام معاملات  قراردادهاي آتی زیرا باشد، ماهیت این قرادادها می

   .آورد صوري فراهم می

  کتابنامه
 قرآن کریم

مؤسسه فرهنگ : ، تهرانصاد و فقهپول از نگاه اقت ،)1375(پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی 
 .اندیشه

امکان سنجی طراحی قراردادهاي آتی در نظـام مـالی   «، )1387( حسینی چالشتري، سیدمحسن
دانشـگاه   دانشکده معارف اسـلامی و اقتصـاد،  : ، تهرانکارشناسی ارشد  ، پایان نامه»اسلام

 .)ع(امام صادق
   .2، جدفتر انتشارات اسلامی :، تهرانتحریرالوسیله ،)1361(اله روح  خمینی،

موسسـه  : ، تهـران مشتقات و مـدیریت ریسـک در بازارهـاي نفـت    ، )1383(درخشان، مسعود 
 .المللی انرژي مطالعات بین

 .مجله فقه آل البیت، »بررسی فقهی ابزار مشتقه«، )1384( رضایی، مجید
 .الاولى الطبعۀدارالنفائس،  :، الاردناحکام الاوراق المالیه، .)ق1419(هارون، محمد  صبرى

، فقهـی  فلسفه و سیر تکاملی ابزارهاي مـالی مشـتقه و دیـدگاه    ،)1382( عبیداله  عصمت پاشا،
  .9، شاقتصاد اسلامیفصلنامه آبادي،  صالحه علی ترجم

امکان سنجی طراحی ابزار مالی سوآپ با توجه بـه فقـه و   «، )1382(گردشکنان، حبیب محمد 
 ،تصـاد دانشـکده معـارف اسـلامی و اق   : تهرانکارشناسی ارشد،   ، پایان نامه»عقود اسلامی

 .)ع(دانشگاه امام صادق
پژوهشـگاه فرهنـگ و اندیشـه     :، قمبررسی فقهی ابزار مشتقه، )1387(معصومی نیا، غلام علی 

 .اسلامی
: تهـران ، پایان نامه کارشناسی ارشد، »ها در اقتصاد اسلامیقرارداد آتی«، )1383(نعمتی، محمد 

 ).ع(دانشگاه امام صادق ،دانشکده معارف اسلامی و اقتصاد
و علی صـالح  سجاد سیاح  ترجمه، مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک، )1384(جان  ،هال

   .نابی: ، تهرانآبادي
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