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  ۱۳۸۵پژوهشي جستارهاي اقتصادي، سال سوم، شماره ششم، پاييز و زمستان   - دوفصلنامه علمي

        ١بررسي فقهي ابزارهاي مشتقهبررسي فقهي ابزارهاي مشتقهبررسي فقهي ابزارهاي مشتقهبررسي فقهي ابزارهاي مشتقه

نيانيانيانيا    معصوميمعصوميمعصوميمعصوميغلامعلي غلامعلي غلامعلي غلامعلي 
∗
        

        چكيدهچكيدهچكيدهچكيده

مهمي نقش  ،باشد مالي ميامور متخصصان هاي  نوآورييا مشتقات كه از  »مشتقهمالي ابزارهاي «

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

اهميت ايـن قراردادهـا   وجوه يكي از . کنند ميروز تكامل و تنوع پيدا  و روزبه اند هآمد وجود بهقيمت 

 ـ وسـيله   بـه  هنگفتيو مبالغ  استگاه تا چندين برابر موجودي دارايي پايه انتشار آنها  جـا   هآنهـا جاب

  .يابند خاتمه ميالتفاوت   با پرداخت مابهمل به مفاد آنها تنها عشود و بدون  مي

ايـن  بعـد از توضـيح   در ابتـدا  . نمايـد  را با نگرش فقهي بررسي مي ي مشتقهابزارهامقاله اين 

ابزارهـايي  بيشـتر  . حكم فقهي استنباط شده استپايان ماهيت حقوقي آنها مشخص و در  ،ابزارها

البتـه  . قابليت تصحيح شرعي دارند ،اند رگزاران اقتصادي ابداع شدهكه براي رفع نيازهاي واقعي كا

هماننـد   ؛اسـت  ولي اين امري عارضي ،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 :تأييد تاريخ؛  ٢٦/٧/٨٥: دريافت تاريخ  -1

  . alimasoominia@yahoo.com؛ دانشگاه تربيت معلم عضو هيئت علمي ∗
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   ::::واژگان كليديواژگان كليديواژگان كليديواژگان كليدي

تقه، قرارداد آتي خاص، قرارداد آتي يكسان، حق اختيار معامله، بازارهاي مالي، ابزارهاي مش

 و معاوضه، بيع كالي به كالي، بازار اولي، بازار ثانوي، وارانت، اوراق تركيبي، اوراق قابل تبديل

  .شرط ابتدايي

        

        : : : :     JELبندي بندي بندي بندي     طبقهطبقهطبقهطبقه

G11  وZ12 .  
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        مقدمهمقدمهمقدمهمقدمه

برخي كالاهـا ماننـد   . ستشدني ني تفکيکدي ريسك و عدم اطمينان از فعاليتهاي اقتصا
ناپايداري دارند  تشد بهقيمت  ،كالاهاي كشاورزي و گروهي از مواد اوليه از قبيل نفت

مـالي  امـور  متخصصـان  . ثيرگذار بر عرضـه و تقاضـاي آنهاسـت   أكه معلول عوامل ت
ري را براي حل اين مشكل و ايجاد اطمينان براي فعالان اقتصادي ابزارهاي جديد بسيا

 هـا  نـوآوري يكـي از ايـن   . شـود  آنها افزوده مـي تنوع بر روز  اند كه روزبه  نمودهابداع 
از  يبر حذف ريسك نوسان قيمتها آثار مثبت ـافزون  که است» ١ابزارهاي مالي مشتقه«

بـودن هزينـة خطـر و بـالا      ينيحجم معاملات، بالابودن درجة نقدينگي، پـا افزايش قبيل 
گرچـه  ا. شده استكه اين آثار موجب بالارفتن جاذبة مشتقات ند را دار »كارايي«رفتن 

صورت پيشـرفتة   اما به ؛است اصل برخي از اين قراردادها در گذشته هم وجود داشته
مـالي در  امـور  هـاي متخصصـان    از نـوآوري توان گفت که اين قراردادها  ميامروزي 

ست شرايط رقابتي در آثار لازم ااين به حصول براي . شود مي محسوبدوران جديد 
كـه هـيچ    طـوري  بـه زياد باشـند  فروشندگان و خريداران تعداد  يعني .بازار حاكم باشد

  .قدرت انحصاري نداشته باشد يگر معامله
توان گفت  كه مي اي گونه به است؛مين ريسك أفلسفة اصلي ابداع اين قراردادها ت

عنوان  به تنهان ابزارها از اي افرادي. مشتقات همان ابزارهاي مديريت ريسك هستند

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

از معاملات بازارهاي  زياديحجم  ،گيرد كه با استفاده از ابزارهاي مشتقه صورت مي

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

شرط  ،فراهم كندرا   گذاري اندازهاي كوچك براي سرمايه مينة تجهيز پسپيشرفته كه ز

با كشورهاي اسلامي نيز بايد بازارهاي مالي خود را . ندندا لازم رشد اقتصادي مي

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

  

1 - Financial Derivatives Instruments. 
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توان  آيا مي و ن شريعت سازگار است؟كداميك از ابزارهاي مشتقه با موازي که شود

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

        تقسيمات و تعاريف ابزارهاي مشتقهتقسيمات و تعاريف ابزارهاي مشتقهتقسيمات و تعاريف ابزارهاي مشتقهتقسيمات و تعاريف ابزارهاي مشتقه. . . . ۱۱۱۱

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

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

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

  :نمودبندي  طبقه گروهبندي كلي به چهار  يك تقسيم

؛  Futuresقراردادهاي آتي يكسان يا . ؛ ب Forwardsقراردادهاي آتي خاص يا . الف

تبع  قيمت همة اقسام مشتقات به.  swapsمعاوضات يا . و د optionsاختيارات يا . ج

  :نماييم تعريف مي راهريك در ذيل . نمايد تغييرات قيمت دارايي پايه تغيير مي

        قراردادهاي آتي خاصقراردادهاي آتي خاصقراردادهاي آتي خاصقراردادهاي آتي خاص. . . . ۱۱۱۱- - - - ۱۱۱۱

پيمان «آن را برخي . متفاوت است Forward Contractنظران براي  صاحب تعابير

 اند دهنمواطلاق » قراردادهاي سلف« آنبه برخي  و) ۳۱ ص،  ۱۳۸۴، هال(» آتي

 .اند گفته» قراردادهاي آتي خاص« آنهابه ديگر  يو گروه) ۹۵، ص  ۱۳۸۳درخشان، (

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

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

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

شود كه مقدار  براساس قرارداد آتي خاص طرفي كه ارادة خريد دارد متعهد مي

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

شود كه آن  ش دارد نيز متعهد ميفروشنده تحويل بگيرد و طرف مقابل كه ارادة فرو

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

  :هاي عمدة اين قراردادها عبارت است از ويژگي. شود مشخص مي

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

  

1 -   Over the counter. 
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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 نمي OTCمعاملات  ،حاكم است

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

،  ۱۳۸۳ درخشان،(ضوابط و مقررات استانداردي بر اين معاملات حاكم نيست  ،بر اين

طوركامل  بهعبارت بهتر اين قراردادها با فلسفة اصلي ابداع مشتقات  به .)۹۲ص 

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

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

همواره خطر نكول يكي از طرفين براي عمل به بنابراين  ؛شود نمي گرفتهاز طرفين 

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

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

 قراردادهاي آتي يكسانقراردادهاي آتي يكسانقراردادهاي آتي يكسانقراردادهاي آتي يكسان. . . .     ۱۱۱۱- - - - ۲۲۲۲

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

ا تعيين تمامي خصوصيات از قبيل ب در اين قراردادها. شود اضافه مي اين قراردادهابه 

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

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

در اين  .١دهند كنند و معاملة دلخواه را با بورس كارگزار انجام مي بورس مراجعه مي

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

يك معاملة  مثلاً .دهند ف به روشهاي ديگري به موقعيت خود در بازار خاتمه ميدو طر

يا اينكه با  دهند كوس با معاملة اول انجام مياي مع كه معامله روشجبراني به اين 

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

گفته » ٢تسوية نقدي«به اين روش روش . دشون انقضاي قرارداد از بازار خارج مي

  

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

  .ذکر شده است ٧٤٣فحه آبادي، ص و علي صالحترجمة سجاد سياح اثر جان هال، با 

2 - Cash settlement. 
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عنوان وجه التزام از جانب  به» ١سپردة اوليه«در اين قراردادها يك  دوم ؛شود مي

عنوان  شود كه در صورت نكول هريك به خريدار و فروشنده به كارگزار پرداخت مي

ت صور 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 بلافاصله بورس از معامله ،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 ت ننمايدخمبلغ را پردا

دارد  كه در خود بورس قرار» ٢اتاق 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  يمخرند يا  ميكارگزاران بورس قرارداد آتي را 

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

بنابراين، اين اتاقها وكيل خريدار و فروشنده نيستند،  .)۱۴۳ ، ص ۱۳۸۳درخشان، (

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

شاخص «عنوان  با يدر بسياري از بورسهاي سهام، شاخص: : : : تي شاخص سهامتي شاخص سهامتي شاخص سهامتي شاخص سهامقراردادهاي آقراردادهاي آقراردادهاي آقراردادهاي آ

اي كـه در يـك    حاسبة آن آخرين معاملهبراي م. شود محاسبه مي» متوسط قيمت سهام

روز معين بر روي يك سهام انجام گرفته را براي تعدادي از شركتهاي عمـده در نظـر   

. اخص بيانگر وضعيت بازار اسـت اين ش. نمايند محاسبه مي آن راميانگين گيرند و  مي

توان نرخ بازده سهام را با ساير بازارها ماننـد بـازار    همچنين با در نظر گرفتن آن مي

گـران بـا    معاملـه . گـذاري را تشـخيص داد   پول مقايسه نمود و فرصتهاي بهتر سرمايه

عنوان دارايي پايه بر روي آن قـرارداد آتـي    بيني وضعيت آيندة شاخص سهام به پيش

 قـرارداد  ،بيني افزايش قيمت اين شاخص را بنمايـد  گر پيش اگر معامله. نمايند نعقد ميم

آن را بينـي وي كـاهش آن باشــد    و اگـر پـيش   خـرد  را مـي آتـي شـاخص مـورد نظـر     

در عمل تقريباً هيچ موردي به  ،استاز آنجا كه شاخص سهام امري ذهني . فروشد مي

  

1 - Initial Margin. 
2 - Clearing House. 
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نقـدي موقعيـت    سـويه ت موقعيـت متضـاد و   شود و از راه اتخاذ تادية سهام منجر نمي

  .شوند يافته تلقي و از بازار خارج مي طرفين خاتمه

 »حق اختيار معاملهحق اختيار معاملهحق اختيار معاملهحق اختيار معامله«    قراردادهايقراردادهايقراردادهايقراردادهاي. . . . ۱۱۱۱- - - - ۳۳۳۳

قراردادهاي آتي خاص موجب شد كساني كه براي پوشش ريسك وارد بازار آتي 

هايي وجود   ؛ اما 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

  .قراردادهاي آتي از انعطاف زيادي برخوردار نيستند. ورندآدست  هب

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

 ۱۹۷۳سال  شكل امروزي آن از حدود ما بها ؛گردد ي قديم باز مينهاامعامله به زم

براي ) CBOT(كه بورس شيكاگو ) ۳۶، ص۱۳۸۴جان هال، (رواج پيدا كرد ميلادي 

بعد از آن تقريباً تمام . تشكيل داديك بورس انحصاري اختيار معاملات بر روي سهام 

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

قراردادها بازار ثانوية فعالي نداشتند و سازوكاري براي تضمين اجراي تعهد 

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

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

ابت فروش حق اختيار توسط تدريج با گرفتن وجهي ب ا بهام ،دنمو پرداخت مي

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

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

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

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

حق يا اختيار انجام » ورقة اختيار معامله«به اين ترتيب دارندة  .» بخرد يا به او بفروشد

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

به . دهي به تعهدات خود در قبال قرارداد عمل نمايند سودآوري يا زيانرغم  بايد علي

  

1 -  Option Buyer, Option Holder, Option Taker. 

2 -  Option Writer, Option Seller, Option Grantor. 
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كند كه  اين ترتيب خريدار اختيار معامله فقط هنگامي به اعمال حق خود اقدام مي

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

اعمال نخواهد كرد  آن رااشد، وي اگر اعمال حق مزبور به نفع دارندة آن نب. باشد مي

دو قسم به حق اختيار معامله . بابت خريد را از دست خواهد دادپرداختي  و فقط مبلغ

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

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

  .باشد اختيار فروش عكس آن مي

دليل پايين بـودن   به: گذاران فرصت مناسب براي سرمايه. الف: : : : مزاياي حق اختيار معاملهمزاياي حق اختيار معاملهمزاياي حق اختيار معاملهمزاياي حق اختيار معامله

هاي اختيار معامله نسبت به قيمت دارايي پاية مندرج در برگـه حـق اختيـار     قيمت برگه

ين موجـب  ايـن امـر همچن ـ  . صرفه اسـت  گذاران به براي سرمايهاستفاده از آن معامله، 

گر لازم ببيند كه كالا  اگر معامله: مديريت ريسك. ب ؛شود سرماية آنان معطل نماند مي

توانـد بـا فـروش يـك اختيـار خريـد روي آن كـالا         مي ،صورت نقد خريداري كند را به

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

  .دهند قيمت كالا در اختيار ما قرار ميمورد ثبات يا عدم ثبات 

براسـاس نـوع دارايـي پايـه     اختيار معامله : : : : بندي اختيار معامله براساس نوع دارايي پايهبندي اختيار معامله براساس نوع دارايي پايهبندي اختيار معامله براساس نوع دارايي پايهبندي اختيار معامله براساس نوع دارايي پايه    تقسيمتقسيمتقسيمتقسيم

دارايـي مـورد نظـر    کـه   :اختيار معامله روي سهام .الف شود تقسيم ميصورت زير  به

د كه در سررسـيد  كن اختيار فروش سهام معين اين حق را پيدا مي خريدارِ. سهام است

اختيـار معاملـه روي   . ب ؛اگر به مصلحت خود ديد سهام را به قيمت مشخص بفروشد

دارايي پايه در اين قسم شاخص سـهام اسـت كـه معمـولاً واقعيـت خـارجي       : شاخص

اختيـار معاملـة كالاهـاي    «به ايـن قسـم   : اختيار معامله روي قراردادهاي آتي. ج ؛ندارد

 ،اگر دارندة چنين قراردادي به اعمال حق خود اقدام نمـود . شود نيز گفته مي» ٣اساسي

قـرارداد آتـي اقـدام    ) بسته به نـوع قـرارداد  (كه به خريد يا فروش  استمنزلة كسي  به

د كـه  اش ـبملزم در اين صورت بايد به تمامي مقررات حاكم در بازار آتي . نموده است

  

1 -  Call Option. 

2 -  Put Option. 
3 - Commodity Options. 
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 .ر بورس استمقررات تعديل روزانة حساب وديعه نزد كارگزا اينيكي از 

زمان  دهندگان ريسك هم در بسياري موارد پوشش    ::::تركيبات اختيار معامله با داد و ستد نقديتركيبات اختيار معامله با داد و ستد نقديتركيبات اختيار معامله با داد و ستد نقديتركيبات اختيار معامله با داد و ستد نقدي

. الـف  مثـل كننـد   با انجام معاملة نقدي يك دارايي، اختيار معاملة آن را نيز معاملـه مـي  

منظور محفوظ مانـدن از   اين راهبرد به: صورت نقد و فروش اختيار خريد خريد كالا به

گذار تصـميم دارد كـالايي    سرمايه. شود دهاي منفي افزايش شديد قيمتها اتخاذ ميپيام

از زمـان  . به قيمت توافقي بـه فـروش برسـاند    آن راري كند تا اصورت نقد خريد را به

كشـد كـه در ايـن     انعقاد قرارداد خريد نقدي تا تحويل كالا به خريدار يك ماه طول مـي 

، شـد دارد كه موجب متضرر شـدن وي خواهـد    مدت امكان افزايش شديد قيمت وجود

 آن راتر از قيمت بازار در آن زمان اسـت   ينيزيرا او ناچار است با قيمت توافقي كه پا

زمان با معاملة نقدي به فروش قرارداد  براي جلوگيري از چنين امري وي هم. بفروشد

ايـن  : ختيـار خريـد  فروش كالا و خريد قـرارداد ا . ب ؛كند اختيار خريد آن كالا اقدام مي

زمـان كـالا و قـرارداد اختيـار      خريـد هـم  بـراي  . ج ؛استقبلي 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 با  هم

  .١يط حاكم بر بازار كه مثالهاي آن قابل حدس استتوجه به شرا

 ارانتها، سوآپها، اوراق بهادار قابل تبديلارانتها، سوآپها، اوراق بهادار قابل تبديلارانتها، سوآپها، اوراق بهادار قابل تبديلارانتها، سوآپها، اوراق بهادار قابل تبديلوووو. . . . ۱۱۱۱- - - - ۴۴۴۴

اختيار خريدي كه روي اوراق بهادار شركت توسط خود  :از ندعبارت ٢ها وارانت. الف

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

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

و  ايدقيمت اعمال ممكن است ثابت يا در طول عمر آن تغيير نم. انقضاء اعمال شوند

 ه به مرحله افزايش يابد؛مرحل

اوراقي است كه تحت شرايط خاص قابليت تبديل به  : ٣اوراق بهادار قابل تبديل. ب

  

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

2  - Warants. 

3 -  Convertible Securities. 
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توانند  اين اوراق هم مي. ستاز اوراق بهادار شركت منتشركننده را دارا نوع ديگري

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

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

انتشار  ،مين مالي بلندمدت شركتأهاي ت اهيكي از ر. شركت منتشركننده برخوردارند

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

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

كند  ديل آن اقدام ميخريدار اين اوراق زماني به تب. پرداخت نمايد آنهاطور منظم به  به

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

فقط سود  وداران عادي با او رفتار  به اوراق قابل تبديل برگرداند و مانند سهام

 شد؛شده نصيب وي خواهد  تقسيم

. منعقد شدند ۱۹۸۰ائل اولين قراردادهاي معاوضه يا سوآپ در او ١:معاوضات. ج

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

برخلاف قرارداد آتي كه منجر به معاوضة  ،ستها 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  دي با بهرة ثابت از پيش تعيينكند جريانهاي نق مي

  .) ۲۶۰ص،  ۱۳۸۴، هال(مدت زمان يكسان دريافت كند 

  

        گران بازارهاي مشتقاتگران بازارهاي مشتقاتگران بازارهاي مشتقاتگران بازارهاي مشتقات    انواع معاملهانواع معاملهانواع معاملهانواع معامله. . . . ۲۲۲۲

   :شوند ميبندي  طبقهدستة  به سهگران در بازار مشتقات براساس انگيزة آنان  معامله

قيمت دارايي مورد نمودن  بيمهدسته  هدف عمدة اين :٢دهندگان ريسك پوشش. الف

 ريسک است؛ حداقل نمودننظر در مقابل تغييرات تصادفي قيمتها و 

گونه هدفي در بخش واقعي اقتصاد  اين گروه هيچ: ٣بازان بازان يا بورس سفته. ب

  

1  - Swaps. 

2 -  Hedgers. 

3  - Speculators. 
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بيني  آنان از شركت در بازار مشتقات كسب سود ناشي از پيشهدف ندارند و تنها 

باز كاهش ارزش يك دارايي  اگر بورس. ت قيمتها در آينده استصحيح و دقيق تغييرا

آن و اگر انتظار افزايش ارزش فروشد  را ميابزار مشتقه  ،بيني نمايد را پيشدر آينده 

 خرد؛ ميابزار مشتقه را  داشته باشد  را

بلكه  ؛شوند بازان مرتكب ريسك نمي اين گروه برخلاف بورس: ١آربيتراژيستها. ج

يك دارايي را در يك بازار با  آنها. برند يمت در بازارهاي مختلف سود مياز تفاوت ق

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

. استسود کسب بازي عمليات تجاري  سفته هدف از. برند و سود مي ندفروش مي

گيري از  ار به قصد بهرهبازي عبارت از خريد و فروش اوراق بهاد عمليات سفته

. شده است نايبازي نگرشهاي منفي زيادي ب در مورد سفته. است تغييرات 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 ده ميبانكدار نامي

در يك برنامه تلويزيوني در مورد  ۲۰۰۱ دسامبراقتصاد آرژانتين در دوم 

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

 ۱۹۹۷ر پي بحران مالي آسيا در د »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،  نظران به عمليات سفته صاحب

ان د و شهروندآزاكند 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 حمايت سازوکاررا بدون هيچ 

اي  اكميت فرهنگ كازينويي ارزشهاي اخلاقي را وسيلهدر نهايت حو  دهد گسترش مي

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

گذار را به  راند تا ريسك سرمايه ن ميكراسي، حقوق بشر و امنيت انساني سخودم

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

  

1  - Arbitrageurs. 
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  .دشومعتقدند كه لازم است جبهة مشتركي عليه اين مفاسد تشكيل 

        ماهيت حقوقي قراردادهاي مشتقهماهيت حقوقي قراردادهاي مشتقهماهيت حقوقي قراردادهاي مشتقهماهيت حقوقي قراردادهاي مشتقه. . . . ۳۳۳۳

. شود تبييني اين قراردادها شدن احكام فقهي ابزارها بايد ماهيت حقوق مشخصبراي 

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

تر از واقعيات بازار  مطالعات حقوقي و تعيين ضوابط براي اين معاملات بسيار عقب

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

درخشان، (اند  دانشگاه آكسفورد به اين واقعيت اعتراف كرده دانانحقوق عنوان مثال به

صورت دقيق  را به آنهاتوان ماهيت  نمي در موارد متعدد رو از همين .)۶۳۹ص ، ۱۳۸۳

  .ستاحتمالات مختلف ني بررسياي جز  مشخص نمود و چاره

            ٢٢٢٢و قراردادهاي آتي يكسانو قراردادهاي آتي يكسانو قراردادهاي آتي يكسانو قراردادهاي آتي يكسان    ١١١١ماهيت قراردادهاي آتي خاصماهيت قراردادهاي آتي خاصماهيت قراردادهاي آتي خاصماهيت قراردادهاي آتي خاص. . . .     ۳۳۳۳- - - - ۱۱۱۱

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

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

د و دارخلاف قراردادهاي آتي يكسان كه در همة موارد بازار ثانوي رب ،نداردثانوي 

آن  ازخلاف نوع دوم كه رمي در كار نيست، بغلب وجه التزااديگر 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

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

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

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

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

را  آنهاكه  يبه اين معن :قرارداد مستقل - ؛ست يا نه؟اور آ است كه شرط ابتدايي الزام

 ؛مصداق قراردادهايي مانند صلح و جعاله -  ؛ستمصداقي براي ادلة عمومي عقود دان

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

  

1 - Forwards Contract. 
2 - Futures Contract 
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شود و ثمن  ام ميدر اين صورت معامله در زمان حال انج. نسيه به نسيه خواهد بود

اما تحويل به  ؛گيرد گيرد و مثمن در ذمة فروشنده قرار مي به ذمة خريدار تعلق مي

اين احتمال بر اين اساس است كه تعاريفي كه اين قراردادها را . 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 را ابداع كردهكه اين ابزار 

گاهي از  ،توان گفت ماهيت اين قراردادها در موارد مختلف متفاوت است واقع هم مي

 المثعنوان  به). ۶۴۰- ۶۲۳، ص  ۱۳۸۳، درخشان(نوع اول است و گاهي از نوع دوم 

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

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

        ماهيت وجه التزامماهيت وجه التزامماهيت وجه التزامماهيت وجه التزام. . . .     ۳۳۳۳- - - - ۲۲۲۲

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

 آن رادر صورتي كه . است دائم در حال تغييرطور بهمنتها بهايي كه  ،تعهد خواهد بود

طرف مقابل به شرط خود  الزاموديعه براي ضمانت  ،مصداق شرط ابتدايي بدانيم

نيز وديعه  ،شددر صورتي كه اين قراردادها مصداق بيع نسيه به نسيه با. خواهد بود

  .براي تضمين التزام طرف مقابل به مفاد قرارداد است

        بازار ثانوية قراردادهاي آتيبازار ثانوية قراردادهاي آتيبازار ثانوية قراردادهاي آتيبازار ثانوية قراردادهاي آتي. . . . ۳۳۳۳- - - - ۳۳۳۳

  :ممكن است زير لهايشود احتما واردي كه اين اوراق در بازار ثانويه مبادله ميدر م

قراردادهاي بعد مصداق انتقال تعهد در برابر مبلغ  باشد،اگر معاملة اول تعهد . الف

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

اشد، معاملة آن در برابر وجه نقد مصداق بيع دين خواهد ا اگر اولين معامله بيع بام

اين قسم در بازارهاي . 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 

ي ماهيت قراردادهاي آتي شاخص سهام با ساير قراردادهاي آتنکته آخر اينکه 

  

1 -  Paper Contract. 
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بايد . است تفاوتي ندارد، فقط دارايي پايه در آن شاخص سهام است كه امري ذهني

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

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

        ماهيت حق اختيار معاملهماهيت حق اختيار معاملهماهيت حق اختيار معاملهماهيت حق اختيار معامله. . . .     ۳۳۳۳- - - - ۴۴۴۴

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

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«مصداق 

در . اشدب» توكال«آن مصداق . ب ؛؟خيرشود يا  چنين حقي را هم شامل مي باشدجايز 

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

در . كالا را خريداري نمايد) اختيار معاملة امريكايي(و يا هر زمان ) ١معاملة اروپايي

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

 .تخلاف وكالت متعارف اس

زيرا قوام وكالت به اين است كه حقي از  ؛اين است كه اين درست نيست عيتقواا ام

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

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

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

  .)۲۳۴ص،  ۲۰۰۲من، ؤم( كند شود و به خريدار انتقال پيدا مي مي

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

ش ا 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

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

 .)۱۵۲ص ،  ۱۳۸۳، ... فطانت و( »سازد مي

  

در اختيار معاملة اروپائي خريـدار فقـط در   . تيار معاملة امريكايي دو اصطلاح هستنداختيار معاملة اروپايي و اخ  - ١

اما در اختيار معاملة آمريكايي خريدار در طـول دورة قـرارداد يعنـي از     ؛را به اجرا بگذارد  تواند آن زمان سررسيد مي

 .ندهست يشتر قراردادها از اين قسمب. تواند آن را به اجرا بگذارد وقت بخواهد مي هنگام انعقاد تا سررسيد هر
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كه در بازار  شدپيش از اين ملاحظه . نظر اين احتمال نيز نادرست است به

دهندگان ريسك  بازان، آربيتراژيستها و پوشش بورس: ختيارات سه گروه فعال هستندا

كه در مورد دو گروه اول انتقال ريسك مطرح نيست و انگيزة آنان از ورود به اين 

اقدام به خريد اختيار اينها اگر . بازار كسب سود ناشي از نوسانات قيمت است

اما  ؛گروه سوم با ريسك مواجهند. دندگونه ريسك مواجه نبو با هيچ نمودند نمي

اين بازار وجود دارد تا حد زيادي تصنعي است نه طبيعي، برخلاف  ريسكي كه در

طبيعي است و بيمه در چنين  آنهافعاليتهاي واقعي اقتصادي كه ريسك موجود در 

  .كند مواردي ايجاد اطمينان مي

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

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

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

در . ا در اختيار معامله سخن از خريد و فروش حق استام .شود جبران خسارت مي

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

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

ل در برخي موارد انتقال يك امثعنوان  به. با هم تفاوت دارد آنهاا ماهيت است ام

ح، بيع، هبة معوضه كه نتيجة هرسه صل :توان از چند راه انجام داد مانند دارايي را مي

  باشند؛ ده داراي احكام متفاوتي ميا عقود ياد شام .يكي است

بيع عربون يا عربان به اين صورت است كه : 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 ن مبلغ بهتحويل گرفت آ

ابن «از فقهاي شيعه فقط . فروشنده باشد آن خودداري نمود مبلغ پرداخت شده از آن

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

 .دانند نمي

 ؛يت اختيار معامله با آن تفاوت داردكه ماهشود  مشخص ميتعريف عربون  از

عنوان جزئي از  شود هرگز به زيرا بهايي كه هنگام خريد اختيار معامله پرداخت مي
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حتي اگر خريدار اختيار معامله تصميم به . شود بهاي دارايي پاية قرارداد محسوب نمي

ي كه طور كامل پرداخت شود و وجه 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 دانست، » حق

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

  

        لازم استلازم استلازم استلازم است    آنهاآنهاآنهاآنهاعناوين فقهي كه بررسي عناوين فقهي كه بررسي عناوين فقهي كه بررسي عناوين فقهي كه بررسي . . . . ۴۴۴۴

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

اشاره شد در نظر گرفته شوند و احكام  آنهاكه در ماهيت حقوقي اين قراردادها به 

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

عناويني كه در  .ييشرط ابتدا و كالي، بيع دين، بيع دين به دين، صلح كالي به كالي

موضوعاتي كه بنابراين  ؛بسيار بيشتر از اينهاستشود  مشاهده ميباب معاملات 

. شوند پذيرفته مي فرض و اصل موضوععنوان  بهند بررسي و بقيه هستنظر مهمتر  به

  :اين اصول عبارتند از

        خريد و فروش حقخريد و فروش حقخريد و فروش حقخريد و فروش حق. . . .     ۴۴۴۴- - - - ۱۱۱۱

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

در نتيجه بيع حقيقت شرعي ندارد و براي تشخيص . 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 ع قيدي براي آن بيان شده در شرکه 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 بود جع،مر

اما با  ؛ن استهريك تعاريف ديگر را مخدوش دانسته و غرض آنان تعيين حدود آ

تعريف منطقي نيستند تا  ،كه هيچيك از تعاريفشود  مشخص ميملاحظة اين تعاريف 

با  آنهااست كه صاحب جواهر فرموده  گونه بلكه همان ؛جامع افراد و مانع اغيار باشند
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و  )۲۰۴، ص ق۱۴۰۹النجفي، ( الجمله هستند كنند درصدد كشف في حدودي كه ذكر مي

  . ضرورتي ندارد آنهاپرداختن به  از اين رو .ناميده شوندم الاس شرح آنهابايد 

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

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

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

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

،  ۱۳۷۸اليزدي، ( داند هستند كه عرف عين بودن را در مبيع معتبر مي دو علامت اين

روشن است كه مفهوم بيع در نزد اهل عرف به : ايدفرم ميمحقق خويي هم . )۱۱۶ص 

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

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

  . )۱۳، ص ۲، ج ۱۳۷۷خويي، ( طوركلي با نقل منافع بيگانه است دارد و به

استظهار عرفي خلاف : ازاست  عبارتتوان بر اين دليل داشت  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  افزون

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 مالك خانه نبوده آنهااند كه  اعلام كرده

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

شناسد و اطمينان دارد كه هرگز صاحبش پيدا  وي صاحب خانه را نمي: باره پرسيددو

آيا : مرد براي بار سوم پرسيد. دندفرموجواب گذشته را تكرار ) ع(امام. نخواهد شد

ابيعك سكناي وتكون «: را بفروشد و به وي بگويد) منفعت خانه(تواند سكناي خانه  مي
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، ص  ۷، ج  ۱۳۷۶الطوسي، (» م يبيعها علي هذانع) ع(في يدك كما هي في يدي؟ قال

بر  افزونزيرا بدون دليل است،  ؛گونه روايات بر مجاز صحيح نيست حمل اين )۱۵۵

  . اينكه خلاف استعمالات عرفي هم هست

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

طلب بسيار مهم اين است كه جواز خريد و م. )ق۱۴۱۳مکارم، (و ) ق ۱۴۲۱خميني، 

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

توان حكم  نمي د،امري ترديد باش» حق بودن«بنابراين مواردي كه در . نباشدترديدي 

قل ا در قابليت اسقاط يا نام ؛، 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

ا اگر منشأ شك، شك در قابليت 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 نمود آن رااموالشان معاملة 

        بيع دينبيع دينبيع دينبيع دين. . . .     ۴۴۴۴- - - - ۲۲۲۲

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

كه  نحوي به ؛چيزي كه مورد رغبت عقلا باشد و از سوي آنان تقاضا شود«است از 

و  )۲۰، ص ق۱۴۲۱امام خميني، ( »حاضر به پرداخت عوض در برابر آن باشند

كار را مالك  طلب آنها. دانند اعتباري مال مي است كه عقلا دين را از مصاديق مشخص

در اينجا با . دانند دانند كه بر عهدة مديون است و آن را قابل نقل و انتقال مي يني ميد

  :يمهست چند صورت مواجه

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

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

ق، ص ۱۴۱۴البحراني، (و ) ۳۱۳، ص  ۳شهيد اول، ج( دانند در هيچ صورت صحيح نمي

توان  دليل اين گروه اجماعي است كه در سلف وارد شده است كه مبيع را نمي. )۲۰۲

ن است كه اين استدلال اي بروارد  ملاحظه. در معاملة سلف قبل از حلول اجل فروخت

زيرا دليل لبي است و اطلاق يا  ؛توان از موردي به مورد ديگر تسري داد اجماع را نمي
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علامه، شهيد ثاني، محقق  :گروه ديگر مانند. عمومي ندارد كه بتوان به آن تمسك نمود

دليل عمدة اين فقها . )۳۴، ص هه۱۴۱۸الحسيني العاملي، ( دانند آن را جايز مي اردبيلي

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

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

  .فروخته شودنه بيشتر و شرط صحت اين معامله اين است كه دين به همان مبلغ 

        فروش دين موجل در برابر دين موجلفروش دين موجل در برابر دين موجلفروش دين موجل در برابر دين موجلفروش دين موجل در برابر دين موجل. . . . ۴۴۴۴- - - - ۳۳۳۳

 ،صورت دين و هنوز زمان سررسيد فرا نرسيده باشد من قبل از عقد بهاگر ثمن و مث

از امام  »طلحة بن زيد«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 . ه دين همين صورت استقن از بيع دين بيو قدر مت) ۳۴ق، ص ۱۴۰۱

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

روايت ديگري هم . بنابراين دليل عمده همان روايت طلحه بن زيد است. مدركي باشد

  .)۴۵ق، ص ۱۴۰۱الحرالعاملي، ( در مسئله وجود دارد كه صحيحه است

        فروش دين موجل بالعقد در برابر موجل بالعقدفروش دين موجل بالعقد در برابر موجل بالعقدفروش دين موجل بالعقد در برابر موجل بالعقدفروش دين موجل بالعقد در برابر موجل بالعقد. . . . ۴۴۴۴- - - - ۴۴۴۴

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

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

ن قسم در اي. 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  )۴۹، صهه۱۴۱۸الحسيني 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 از آنهادلائل عمدة . سيستاني همين نظر را دارندگلپايگاني، خويي و 

قبض ثمن در مجلس عقد  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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. ودبه آن ملتزم ب شود وگرنه بايد بودن اين اجماع معقول باشد از حجيت ساقط مي

مصداق بيع  آن را ،قرار دهندعهدة فروشنده  يني بهبيشتر فقها در صورتي كه ثمن را د

مسلم بوده كه  آنهاشود كه در ذهن  اين نكته تقويت مي بنابراين. 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. دخواهد بو

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

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

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

 ؛ اند هم بشود؟ كرده

لايباع الدين «: 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 دشود نبايد د 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 مييوس هبدين كه  مورديقرار گرفته است و از 

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

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

ائل از ادريس در سرائر، علامه در تذكره، فخرالمحققين در ايضاح، محقق ثاني در رس

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

احتمال دارد . كار رفته باشد هكه اين اصطلاح در آن ب يستشيعه روايت صحيحي ن

اما علماي ما به خاطر  ،گرچه روايت منع از بيع كالي به كالي از طريق عامه نقل شده

ا اين امر براي ما حجت اند، ام يست به صدور آن اطمينان داشتهقرايني كه نزد ما ن

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

 يبه اين صورت معن آن را »العرب لسان«و  »ابن اثير«. كند معناي مورد نظر ما نمي به

ا هنگام سررسيد ام ؛كند ري ميدار خريدا 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  به صورت نسيه تا مدت معيني به من بفروش و من در آن زمان به تو اضافه

قبل  گونه موارد 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 

 .)۴۱۰، ص هه ۱۴۲۲مالک، ( و اسلام همه را ممنوع كردبود رباخواران 

        مقتضاي قاعدهمقتضاي قاعدهمقتضاي قاعدهمقتضاي قاعده. . . . ۴۴۴۴- - - - ۵۵۵۵

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   هدر اين صورت با تمسك به اصال. )۵۲۳نائيني، ص( ماند باقي مي

  .كنيم صحت معامله مي

        صلح كالي به كاليصلح كالي به كاليصلح كالي به كاليصلح كالي به كالي. . . . ۴۴۴۴- - - - ۶۶۶۶

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

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

 هديهمچنين اجماع قائم شده كه صلح گرچه فا. اين امر مورد اتفاق علماي خاصه است

و در  است لكه عقدي مستقلب ،ا فرع هيچ عقدي نيستام ؛عقد ديگري را داشته باشد

در نتيجه اگر . )۲۱۱ق، ص ۱۴۰۹النجفي، ( باشد احكام نيز تابع احكام ساير عقود نمي

دلائل ممنوعيت بيع نسيه به نسيه را پذيرفتيم، اختصاص به بيع خواهد داشت و 

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

، )ق۱۴۱۴( شهيد ثاني. اند به صحت آن تصريح فرموده )هه۱۴۱۸( ليعام، )ق۱۴۰۸(

امام خميني از جمله فقهاي معاصر . اند نيز فتوا به جواز داده )۱۳۷۱( ميرزاي قمي

تحريرالوسيله، حكيم در منهاج الصالحين و آيات عظام لنكراني، جلد اول در  )قده(

  .اند به اين امر فتوي داده اي در استفتاءات جداگانه صافي، نوري همداني، خامنه

        شرط ابتداييشرط ابتداييشرط ابتداييشرط ابتدايي. . . . ۴۴۴۴- - - - ۷۷۷۷

اند كه در ضمن  بيشتر فقها وجوب وفا به شرط را به الزام و التزامهايي منحصر كرده
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  . اجماع. و ب معناي شرط. الفاند  دو دليل اقامه كرده. است ذکر شدهقراردادي معين 

كه شرط را  اند 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 كرده يگونه معن اين

 از نظر اين دسته اطلاق شرط به شرط ابتدايي مجاز است. )۲۹۷، ص هه۱۴۰۸

در نتيجه ادلة لزوم عمل به شرط دلالت بر وجوب وفا ). ۳۲۵ق، ص ۱۳۹۱. بجنوردي(

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

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

كه روشن  ).ق۱۴۰۱الحرالعاملي، (» شرط االله قبل شرطكم«: شده است مانند روايت

د ان شرطت عليهم الزهد بع«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

خاطر ابتدايي بودن  احتمال دارد اين اجماع به ايدفرم 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 زملا

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

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

  

        كسانكسانكسانكساناستنباط حكم قراردادهاي آتي خاص و ياستنباط حكم قراردادهاي آتي خاص و ياستنباط حكم قراردادهاي آتي خاص و ياستنباط حكم قراردادهاي آتي خاص و ي. . . . ۵۵۵۵

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 ميمربوط به بازار اوليه و سپس بازار ثانويه مدنظر 

        بازار اوليهبازار اوليهبازار اوليهبازار اوليه. . . .     ۵۵۵۵- - - - ۱۱۱۱

صرفاً وعدة  آنهاو ديگر اينكه  دانسته شودقراردادها بيع با دو صورت كلي يكي اينكه 

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

نظراني كه متعرض حكم  اكثر قريب به اتفاق صاحب: : : : عنوان بيععنوان بيععنوان بيععنوان بيع    قراردادهاي آتي بهقراردادهاي آتي بهقراردادهاي آتي بهقراردادهاي آتي به. . . . الفالفالفالف

ند و حكم به بطلان ا ستهدان كالي به كالي  را مصداق بيع  آنهااند  قراردادهاي آتي شده
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  ).۳۴۳رضوان، ص  و ۳۴۹العثماني، ص (  اند نموده آنها

بر فرض . را تام ندانستيم آنهاديم و نمودر ادلة بطلان بيع كالي به كالي خدشه 

توان آن را از بيع نسيه به نسية متداول  مي) ص(تماميت سند روايت حضرت رسول

 ملاحظه شداما . شود شامل آن مي» لدين بالدينلايباع ا«روايت معتبر  .منصرف دانست

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

 .داشته باشد و با يكديگر مبادله شود

جمع . اجماعي است كه در معاملة سلف وجود دارد رسد مهمترين مانع نظر مي به

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

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

اين . شودابتدا بناي دو طرف بر تأخير ثمن و مثمن است به طريق اولي حكم به بطلان 

وان مانع را ت 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 ( دنداروجود معامله صحيح است و دليلي بر صحت آن قبل از قبض 

در صورت قبض ثمن است نه  فحت معاملة سلبه اين ترتيب معقد اجماع ص. )۱۷۰

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  ة اصلي آن منحرف شده و بهاين قراردادها از فلسف« شود که بيان مي

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

است كه سوءاستفاده از يك قرارداد مجوز حكم مشخص  .)۱۳۹، ص  ۱۳۸۲خان،  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 ميحكم به صحت آن  ،ه باشدوجود نداشت

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

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

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

قراردادهاي آتي اين قابليت را دارند كه . به ذات معامله ندارد ارتباطيا اين ام شود؛

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

جواب اين اشكال هم  ).۲۶۷البيهقي، ص( ن قراردادها مصداق اكل مال به باطل هستنداي

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«تي مصداق اين است كه قراردادهاي آ مانع ديگر

كه مراد اين روايت اين است كه انسان حق ندارد مال  حالي در. )۶۱۴العثماني، ص (

 .داده شودديگران را بفروشد وگرنه بايد حكم به بطلان معاملاتي از قبيل معاملة سلف 

. اند داده حکم به بطلاندر 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 . اين همان قياس باطل است .شود نمي

 .تندقراردادهاي آتي مصداق قمار هس

علامه در تذكره . شده است محسوبعنوان 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 پيش از اين . )۲۳۴الحلي، ص (

بنابراين  ؛شود يز با توافق طرفين تعيين ميروي برگة قرارداد ثبت شده است و قيمت ن

 .گونه غرري وجود ندارد هيچ

آيا آنچه که  اين است د مسئلة ديگرشاگر اين قراردادها تصحيح : : : : حكم شرعي وجه التزامحكم شرعي وجه التزامحكم شرعي وجه التزامحكم شرعي وجه التزام

شود جايز است؟ حق اين است كه حكم به  عنوان وجه التزام اين قراردادها گرفته مي به

روايـت  ما دليل . گونه وجوه نخواهد شد الك اينم ،جواز آن مشكل است و اتاق تسويه

در جلد پنجم الکافي، جلد سوم من لايحضره الفقيه و جلد هفتم التهـذيب  ) ع(امام صادق

لايجوز بيع العربون الا ان يكـون نقـدا مـن    : يقول) ع(كان ميرالمومنين«: است كه فرمود
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يـد آنچـه را از وي   فروشـنده با  ،براساس اين روايت در صورت نكول خريدار. »الثمن

گرفته به وي برگرداند و در صورت اقدام خريدار به خريد بايـد جزئـي از بهـاي كـالا     

  .كه در قراردادهاي آتي چنين نيست حالي در ؛محسوب شود
 شودشودشودشود    اي كه در آينده انجام مياي كه در آينده انجام مياي كه در آينده انجام مياي كه در آينده انجام مي    ملهملهملهملهعنوان التزام براي معاعنوان التزام براي معاعنوان التزام براي معاعنوان التزام براي معا    قراردادهاي آتي بهقراردادهاي آتي بهقراردادهاي آتي بهقراردادهاي آتي به. . . . بببب

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

  :شويم مواجه ميبا 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 طرف مقابل متعهد به فروش مي

شود و عمل به اين دو تعهد صرفاً حسن  ايجاد نميگونه الزامي  هيچ ؛داند را واجب نمي

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

 ؛شود را واجب دانستيم، با اين قراردادها دو الزام تكليفي ايجاد مي

عهد چون دو تعهد وجود دارد بگوئيم ت. مصداق ادلة عمومي عقود بدانيم آن 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 . ربا هم منتفي هستند

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

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

صورت عقد جديد و مستقل  به آن راتوانيم مفاد  نمي ،كالي به كالي را نهي شرع بدانيم

. ات استخراج نمائيماز عموم آن راصورت عقد مستحدثه حكم صحت  مطرح كنيم و به

  . ) ۲۵، ص  ۱۳۸۴رضايي، ( در قالب صلح اجرا كنيم آن رامگر اينكه 

اما در جايي كه  ؛در جايي كه ماهيت قرارداد آتي بيع باشد اين اشكال درست است

زيرا  ؛تخصصاً فاقد اشكال كالي به كالي است ،ماهيت آن تعهد براي بيع در آينده باشد

در قالب ديگري مطرح  آن رايع كالي به كالي اشكال دارد گونه نيست كه چون ب اين

 ايم؛ كرده

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

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

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

اي و  توان مشكلات توليدكنندگان و نيازمندان به كالاهاي واسطه به اين ترتيب مي

كنند و تحويل  قرارداد صلح را در زمان حاضر امضا مي آنها. 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

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

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

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

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

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

معمـول بطـلان   طور بـه حكم شرعي اين قراردادها هم : : : : ردادهاي آتي شاخص سهامردادهاي آتي شاخص سهامردادهاي آتي شاخص سهامردادهاي آتي شاخص سهامحكم قراحكم قراحكم قراحكم قرا

نظران اين قراردادها را مشتمل بر امـوري ماننـد قماربـازي، غـرر، عـدم       صاحب. است

: گويـد  مـي  »القـري «مـثلاً  . )۱۲۱ص ، ۱۳۸۴آبـادي،   صـالح ( داننـد  قدرت بر تسـليم مـي  

است كـه ايـن قماربـازي    شخص مقراردادهاي آتي شاخص سهام مشابه قمار است و 

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

برد و هركس بر مبناي پايين رفتن قيمـت   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 پيش ؛غرر نيز منتفي است .تحرمت نيس

زيرا گرچـه در عمـل تسـليم شـاخص صـورت       .قدرت بر تسليم نيز وجود دارد .است

رسد دليل حكم به بطـلان امـر ديگـري     نظر مي به. ا قدرت برآن وجود داردام ؛گيرد نمي

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

بنابراين معاملة شاخص كاملاً صوري است و قصـد واقعـي بـراي    . آگاهي كامل دارند

التفاوت  دادن و گرفتن مابهفقط قصد طرفين از انجام معامله . انجام معامله وجود ندارد

  .كنند كه قصد آن را ندارند اي اقدام مي به معامله آنهاقيمت است و 
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اي نقدي يا سلف  راه ديگر اين است كه ابتدا معامله: : : : يگر براي تصحيح معاملات آتييگر براي تصحيح معاملات آتييگر براي تصحيح معاملات آتييگر براي تصحيح معاملات آتييك راه ديك راه ديك راه ديك راه د

ضمن آن براي انجام معاملة  با رعايت شرايط معتبر در مقياس كوچك انجام داد و در

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

اين راه بـراي بورسـهاي   . رط ضمن عقد عمل شودو هم بايد به ش) واجد شرايط است

گـران مـورد نظـر اسـت      كالايي از قبيل بورس فلزات كه رفع نيازهـاي واقعـي معاملـه   

  .باشد گشا مي راه

        بازار ثانويبازار ثانويبازار ثانويبازار ثانوي. . . . ۵۵۵۵- - - - ۲۲۲۲

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

توان  اوراق اين  ن موضوع اين است كه آيا مياكنو. بود قراردادها براي بار اول

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

حكم شرعي معاملات بازار ثانوي براساس در اينجا . شود گفته ميبازار ثانوي 

  .شود فروض گذشته ذكر مي

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

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

معناي فروش دين  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 . ولي براساس نظر شهيد ثاني، محقق اردبيلي و فقهاي معاصر صحيح است ،است

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

بيع كالي به كالي كه براساس نظر مشهور مصداق است متوقف بر صحت معاملة اول 

زيرا  ؛هاي ديگر اجماعاً باطل است در برابر برگه اوراقفروش اين . ج ؛باشد و باطل مي

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

 .ردرا دا

در صورتي كه . استقرارداد صلح همة موارد جايز با استفاده از . الف: : : : استفاده از صلحاستفاده از صلحاستفاده از صلحاستفاده از صلح
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بسـيار واضـح اسـت كـه معاملـة دوم مصـداق        شودمعاملة اول براساس صلح انجام 

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

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

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

 يح آن از راه بيع وجود ندارد؛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 مي ه شودگفت

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

بر مبناي كساني كه . مصداق بيع حق خواهد بود كه براساس نظرية مختار جايز است

 .ستفاده نمودتوان از عقد صلح ا مي ،دانند بيع حق را درست نمي

 ،دارند ابزارهااين نياز واقعي به که كنندگان  توليدكنندگان و مبادلهبراي بنابراين 

البته بر . 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  و دها به حداقل برسداين قراردا

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

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

  .گونه وضعيتها برخوردار است اين

  

        ختيار معاملهختيار معاملهختيار معاملهختيار معاملهحكم شرعي حق احكم شرعي حق احكم شرعي حق احكم شرعي حق ا. . . . ۶۶۶۶

بيان و سپس به ادلة كساني كه رأي به معامله  رحق اختياابتدا دلائل مخالفان صحت 

  .شود اند پرداخته مي دادهمشروعيت عقود اختيار معامله 

 ددان ـ مياين قراردادها را قمار بر قيمتهاي آينده  »الجارحي«: قمار. الف: : : : دلائل مخالفاندلائل مخالفاندلائل مخالفاندلائل مخالفان

يي هـا از نظر اهل سنت معامله كالا. ال مبنايي استاين اشك. )۲۳۵، ص  ۱۴۲۲البراوي، (

نظـر اماميـه   طبق ا ام ؛شود مصداق قمار محسوب مي ،كه هنوز در اختيار انسان نيست

كه با ابزارهاي قماربازي، بـازي همـراه بـا بـرد و باخـت      يابد  ميقمار در جايي تحقق 
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ار معاملـه مصـداق   حـق اختي ـ  يبنابراين مبنا. ) ۲ص،  ۱۳۸۱امام خميني، (انجام شود 

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

ا در اختيارات وجه ام ؛گرفتن چيزي بدون پرداخت مابازاء است ،زيرا قمار ؛قمار نيست

قمارباز خود را در معرض تلف . شود آن حق داده مي يشود و در ازا اختيار گرفته مي

 نمايد؛ ه براي خود اطمينان كسب ميا خريدار اختيار معاملام ؛دهد مال قرار 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

 ب كند غير قابل قبول استو فروشنده از فروش حق اختيار معامله درآمدي كس

 .)۱۳۸، ص  ۱۳۸۲ابوسليمان، (

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

العربون از نظر شرعي صحيح  حتي اگر بيع. دانند مشروع نمي آن راعلماي اماميه 

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

، ۱۳۸۳مجمع فقه اسلامي، ( شناخته شده بر اختيار معامله قابليت انطباق ندارد

 ،داند گويندة اين سخن عقود را توقيفي مي. اين اشكال مبنايي است .)۲۵۲ص

بر اينكه ممكن است عقود افزون . مقتضاي تحقيق آزادي قراردادهاست كه درحالي

  ؛دانسته شود» بيع حق«اختيارات مصداق 

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

ت با تعيين دقيق ضوابط و مشخصااين قراردادها كه  ، درحالي)۱۳۸، ص  ۱۳۸۲پاشا، (

 دقيق غرر منتفي است؛ و با نظارت

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

ده نمومواردي كه وي ذكر . )۳۷۲-۳۴۷ق، ص ۱۴۱۷رضوان، ( دهد ميرأي به بطلان 

بودن، تجاوز مدت  ، صوريفروش مالي که در اختيار انسان نيستعبارت است از 

اي  هنوز بر دارايي پايه معامله - :وارد عبارت است از اشکالات. خيار از سه روز
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معامله صوري - ؛بنابراين مصداق بيع ما ليس عنده نيستاست، صورت نگرفته 

شود حق است و بها هم در برابر اين حق  زيرا آنچه در زمان حاضر مبادله مي ؛نيست

تيار معامله ربطي به اخ ،خيار شرط كه وي به حكم آن استناد كرد - ؛شود داده مي

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

در فقه گويد  شيخ انصادي ميبر اين، افزون تعيين شده جزء مقتضاي قرارداد است 

توانند بر سر مدت  نيست و طرفين مي ياماميه شرط سه روز براي خيار شرط معتبر

 .نمايند هر مقدار باشد توافق

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 

 .يدتواند از آن استفاده نما مي

تصحيح عقد اختيار معامله عبارتند از  هاي ترين راه مهم: : : : هاي تصحيح عقد اختيار معاملههاي تصحيح عقد اختيار معاملههاي تصحيح عقد اختيار معاملههاي تصحيح عقد اختيار معامله    راهراهراهراه

اند و از اين طريق به تصحيح آن اقـدام   برخي اختيار معامله را نوعي بيمه دانسته. الف

كـه صـرف تشـابه از    و بيـان شـد   اما اين نظر رد . )۱۵۲، ص  ۱۳۸۳فطانت، ( اند نموده

بنـابراين از ايـن طريـق    . شـمار آيـد   شود از مصـاديق آن بـه   ب نميبرخي جهات موج

بيـع   ،براي تصحيح اختيار معامله ترين راه مهم. ب ؛توان به مشروعيت آن حكم داد نمي

مقتضاي تحقيق اين شد كه خريد و فروش حق هماننـد خريـد و فـروش    . باشد حق مي

برخـي  . مورد هيچ ترديدي نداريمگيرد و ما در اين  قرار مي» احل االله البيع«اعيان تحت 

مـومن،  ( انـد  از اساتيد بزرگوار هم از همين راه بـه صـحت عقـود اختيـارات رأي داده    

جواز خريد و و آن اين است که  كند ا يك مطلب ذهن را به خود مشغول ميام. )ق۱۴۱۵

فروش حق به جايي اختصاص دارد كه قبل از معامله موضوع حق تحقق داشته باشـد  

اما اگر با خود معاملـه حقـي ثابـت شـود موضـوع حـق        ؛هايي كه ذكر شد مونهمانند ن

بر هر شخصي امـور زيـادي جـايز    . تحقق نداشته است تا بر آن معامله صورت گيرد

تواند مايملك خود را بفروشد، اجاره دهد يا اينكه چيزي كه در ملكيـت او   ميمثلاً  است

همه احكام هستند نه حقوق، يعني حكـم  اينها  .دنيست را خريداري كند و سپس بفروش
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اين است كه براي وي انجام چنين كارهـايي مشـروع اسـت و     بالا شرعي تمامي افعال

اگر هم با تسامح بر اين امـور اطـلاق   . سته شوددرست نيست اين امور جزء حقوق دان

. سـته شـود  ، ممكن است دليل جواز فروش حق از ايـن امـور منصـرف دان   شود» حق«

توانم شيئي را خريداري كنم و بـه شـخص الـف     اينكه من در آينده ميصه طور خلا به

كند و آن اينكه  البته يك مطلب اشكال را تضعيف مي. توان اطلاق حق نمود بفروشم نمي

ريـد و فـروش   دانند و به همين دليل به خ اند و آن را حق مي عقلا به اين امر اقدام كرده

 كنند؛ آن اقدام مي

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

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

 متعهد به انجام معاملة مشخص باشد؛طرف مقابل 

. تر است براساس لزوم عمل به شرط ابتدائي استوار است اشكال حلي كه بي راه. د

شود كه در  مله در ازاي دريافت مبلغي معين متعهد ميمنتشركنندة حق اختيار معا

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

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

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

 التزام است؛

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

كننده  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

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

  .دهم مقدار معيني پول مي
  

  حكم شرعي وارانت و اوراق تركيبيحكم شرعي وارانت و اوراق تركيبيحكم شرعي وارانت و اوراق تركيبيحكم شرعي وارانت و اوراق تركيبي. . . . ۷۷۷۷

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

ا ماهيت ام ؛گرچه بين وارانت و اختيار خريد تفاوتهاي مختصري وجود دارد. شود مي

بنابراين حكم شرعي وارانت با حكم اختيار معامله تفاوتي . يكسان است آنهااصلي 
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هاگر دليل جواز شرعي اختيار معامله تام دانست که نكته لازم است اينا 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. ه جايز باشددارايي پايه في نفس

و اختيار معامله روي اوراق سهام نيز بدون اشكال است اما معاملة اوراق قرضه باطل 

از اينجا . در نتيجه اختيار معامله بر روي اوراق قرضه هم غير مشروع خواهد بود

ار معامله بر روي شود مانند اختي مي مشخصحكم 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 به ها آتي

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

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

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

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

  .شود داده ميصورت رأي به عدم مشروعيت آن 

هاي بسياري بر  اختيار معاملههم اکنون : ٢اهعامله روي شاخصاختيار م

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

  DX , DEX , SPX :شوند عبارتند از دادوستد مي) CBOE (اختيار معامله شيكاگو 

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

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

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

از آنچه . )۳۱۲، ص ۱۳۸۴آبادي،  صالح( پذيرد صورت نقدي صورت مي به -است

ا دارايي پايه چيزي است كه از ابتدا در اينج. شود مي مشخصگذشت حكم اين قسم 

توان به  بنابراين نمي ؛قصد مفاد معامله را ندارند لذاقصد تحويل آن منتفي است، 

  .يستناين قرارداد مشروع  و صحت آن حكم نمود

  

1 -  Option on Futures or Futures Options. 

2 .  - Index Option. 
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  حكم شرعي معاوضاتحكم شرعي معاوضاتحكم شرعي معاوضاتحكم شرعي معاوضات. . . .     ۸۸۸۸

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

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

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

هاي وام طرف مقابل را با نرخ بهرة   كند كه بهره سوآپ نرخ بهره، يك طرف تعهد مي

هاي  يني پرداخت نمايد و در عوض بهرهثابت براساس مبلغ اسمي وام براي مدت مع

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

كند تا  و در يك سوآپ ارز يك طرف موافقت مي )۳۱۲، ص  ۱۳۸۴آبادي،  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 مان مبلغ پول را بهه

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

  .باشد غير مشروع خواهد بود

  

  ١اوراق بهادار قابل تبديلاوراق بهادار قابل تبديلاوراق بهادار قابل تبديلاوراق بهادار قابل تبديل. . . . ۹۹۹۹

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

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

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

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

  .تاز را بدهدسهام عادي يا مم

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 . دارندة آن براي تبديل به اوراق سهام عادي يا ممتاز مانعي ندارد

ي خود ايجاد كرده است و بايد در صورت درخواست است كه منتشركنندة اوراق برا

  .به آن عمل نمايد هدارند

  

1  - Convertible Securities. 
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        گيريگيريگيريگيري    خلاصه و نتيجهخلاصه و نتيجهخلاصه و نتيجهخلاصه و نتيجه. . . .     ۱۰۱۰۱۰۱۰

ن صورت است يآن به اسازوکار . ددارن يرشد اقتصادنقش مهمي در  يمال يبازارها

کنند  يا اوراق سهام مبادرت ميکه به انتشار اوراق قرضه  ييشرکتها يکه در نظام مال

 يهاتيتواند موجب گسترش فعال ين امر ميدهند که ا يش ميافزاخود را  يهسرما

تها يل فعالين قبيلوازم کار و ا آلات، نيماش ساختمان، ن،يد زميصورت خر به يدتولي

ش اشتغال يافزا يرو يادير زيثأاگر کاربر باشد ت ويژه به يگذار هيش سرمايافزا. شود

و  يمال يها طور مشخص واسطه و به يمال ينها بازارهاير اافزون ب .خواهد داشت

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

» دارايـي پايـة  «مشـتق از قيمـت    آنهاشود كه ارزش  مشتقات به ابزارهايي گفته مي

بازان نيز براي كسب  اما بورس ؛اين ابزارها براي مديريت ريسك ابداع شدند. ستآنها

قراردادهـاي آتـي    تـوان بـه چهـار قسـمِ     مشتقات را مـي . کنند استفاده مي آنهاد از سو

بيشـتر  . تقسـيم نمـود   هـا و معاوضـات   خاص، قراردادهاي آتي يكسان، اختيار معامله

گـروه  . اند را غير مشروع دانسته آنهابيان حكم شرعي اين ابزارها براي نظران  صاحب

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

هـاي شـرعي مناسـبي بـراي تصـحيح بيشـتر        توان راه مقتضاي تحقيق اين شد كه مي

ا ابزارهايي از قبيـل قراردادهـاي آتـي    ام ؛اقسام قراردادهاي آتي و اختيار معامله يافت

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

آغـازي  فقط اين مقاله كه  دارداعتقاد نگارنده و گامهاي اوليه برداشته شده البته هنوز 

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

ايـن ظرفيـت را دارد كـه بـراي      اهل بيتشود فقه  مشخصبا عمق بيشتري بردارند تا 

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

  .نحو مطلوبي فراهم شود اسلامي به هاقتصادي متناسب با شأن جامع

  

که با نـوآوري   رسد ميوش فر آميز تعيين کند، فقط سهام شرکتهايي به طور رقابت اگر بازار مزبور بهاي سهام را به -١

در غير اين صورت قادر نخواهند بود از راه فـروش سـهام بـه     ،در فعاليتهاي خود سودآوري قابل قبولي داشته باشند

 .تأمين نيازهاي مالي خود بپردازند
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  منابع و مآخذمنابع و مآخذمنابع و مآخذمنابع و مآخذ

  .النشر الاسلامي، الطبعة الثانيه، قم ه، مؤسسالسرائر  ،)ق۱۴۱۰(ابن ادريس . ۱

  .الجيل، بيروت، دارلسان العرب، دارلسان العرب المحيط، )هـ۱۴۰۸(ابن منظور . ۲

  .۲۷- ۸۱۰۰۲۳بورس اوراق بهادار تهران، گزارش كد . ۳

، موسسة النشر الحدائق الناظرة في احكام العترة الطاهرة، )بدون تاريخ نشر( البحراني، يوسف. ۴

 .الاسلامي، الجزء العشرون، قم

،  مجمـع الفقـه   اوراق اختيار معامله در بازار سرماية ايـران ، )۱۳۸۳(پژوهشكدة پولي و بانكي . ۵

 .لامي، الجزء السابع، تهرانالاس

  .، مكتبة الاسلامية، تهرانوسائل الشيعه، )ق۱۴۰۱( الحسن الحرالعاملي، الشيخ محمدبن. ۶

، مفتاح الكرامة في شرح قواعد الاعلامـة ، )هجري ۱۴۱۸( الحسيني العاملي، السيد محمدجواد. ۷

 .بيروت ،، الطبعة الاولي۱۱لدجدارالتراث، 

شـرايع الاسـلام فـي مسـائل الحـلال و      ، )قمـري  ۱۳۸۹( سـن الدين جعفر بن الح الحلي، نجم. ۸

 .، تهران، موسسة الاعلميالحرام

، منشـورات المكتبـة   تـذكرة الفقهـاء  ، )بدون تاريخ نشر( الدين الحسن بن يوسف الحلي، جمال. ۹

  .هلاحياء الآثار الجعفري هالمرتضوي

  .جلد اول .ان، انتشارات اسماعيليكتاب البيع، )ق۱۴۲۱(، روح االله الامام الخميني. ۱۰

 المجلد الثاني، ،، انتشارات اسماعيليانالمكاسب المحرمة، )۱۳۸۱( الامام الخميني، روح االله. ۱۱

  .قم

 .، قمالاولي ه، الطبعه، موسسة نشر الفقاهمصباح الفقاهة، )ق۱۴۱۹( الخويي، السيد ابوالقاسم. ۱۲

تحقيقـات  سسة ؤ، ممشتقات و مديريت ريسك در بازارهاي نفت، )۱۳۸۳( درخشان، مسعود. ۱۳

  .المللي انرژي، تهران بين

المعهد العالمي للفكـر الاسـلامي،    يه،اسواق الاوراق المال، )م۱۹۹۶(سميرعبدالحميد  ،رضوان. ۱۴

  .ه، القاهرالاولي هالطبع

سـالك الافهـام الـي تنقـيح شـرايع      م، )ق۱۴۱۴( لدين بن علي العـاملي ا الشهيد الثاني، زين. ۱۵

 .قم ،الجزء الثالث ،الاولي هطبع، الهالمعارف الاسلامي هسسؤ، مالاسلام

 هالصدوق، الطبع ه، تهران، مكتبتهذيب الاحكام، )۱۳۷۶( الطوسي، ابوجعفر محمدبن الحسن. ۱۶

 .۷لد ج ،الاولي

النشـر الاسـلامي،    ه، موسس ـكتـاب الخـلاف  ، )ق ۱۴۱۵( الطوسي، ابوجعفر محمدبن الحسن. ۱۷
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 .، قم ۳لد ج، هالثاني هالطبع

 .قم، انتشارات قدس محمدي، النهاية، )شربدون تاريخ ن(الطوسي، ابوجعفر. ۱۸

، اوراق اختيــار معاملــه در بــازار ســرماية ايــران، )۱۳۸۳( آقــاپور، ابــراهيم ؛فطانــت، محمــد. ۱۹

 .پژوهشكدة پولي و بانكي، تهران

 .كيهان، چاپ اول هچاپ مؤسس ،جامع الشتات، )۱۳۷۱( القمي، ميرزا ابوالقاسم. ۲۰

 .دارالفكر، الطبعه الثالثه وت،، بيركتاب الموطأ، )هه۱۴۲۲(مالك بن انس . ۲۱

آل  ه، موسس ـجـامع المقاصـد  ، )ق۱۴۰۸(المحقق الثاني، الشيخ علي بـن الحسـين الكركـي    . ۲۲

 .الاولي، قم هلاحياء التراث، الطبع) ع(البيت

 ه،  مكتب ـرسائل المحقق الكركي، )ق۱۴۰۹(المحقق الثاني، الشيخ علي بن الحسين الكركي . ۲۳

 .الاولي، قم ه، الطبعآية االله العظمي المرعشي النجفي

 ه، قـم، موسس ـ حاشيه بر مكاسـب ، )۱۳۷۸(المحقق اليزدي، السيد محمدكاظم الطباطبايي . ۲۴

 .اسماعيليان

 ه، الطبع ـ)ع(الامام اميرالمـومنين  ه، قم، مدرسههانوار الفقا، )ق۱۴۱۳(مكارم الشيرازي، ناصر . ۲۵

 .هالثاني

، النجـف الاشـرف،   يـه قهالقواعـد الف ، )ق۱۳۹۱(الموسوي البجنـوردي، السـيد محمدحسـن    . ۲۶

 .الآداب همطبع

، موسسـة النشـر   هفـي مسـائل جديـد    هكلمـات سـديد  ، )ق۱۴۱۵( المـومن القمـي، محمـد   . ۲۷

 .، قمالاولي هالاسلامي، الطبع

،  دارالكتـب  جواهر الكلام في شـرح شـرايع الاسـلام   ، )۱۳۶۸( النجفي، الشيخ محمد حسن. ۲۸

 .، تهران ۲۳و ۲۲لد چاپ دهم، ج ،هالاسلامي

، مركز النشر التابع لمكتـب الاعـلام الاسـلامي،    عوائد الايام، )ق۱۴۱۷( مولي محمدالنراقي، . ۲۹

 .قم ،الاولي هالطبع

، ترجمـة سـجاد سـياح و علـي     مباني مهندسي مالي و مديريت ريسـك ، )۱۳۸۴(جان هال، . ۳۰

 .آبادي، گروه رايانه تدبيرپرداز، تهران صالح
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