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  قدمه پژوهشم
 :تعریف مسأله و تبیین موضوع

اقتصادي  هاي سیاستجهان غرب و با توجه به لزوم پیشبرد  اقتصاديکنونی مالی و  هاي بحرانبا عنایت به 
بورس اوراق بهادار کشور، به  مخصوصاًز بنگاه هاي اقتصادي و ، الزام به تجهیها قیمتدر فضاي پر نوسان 

آنچه که در دنیاي غرب . کند میابزارهاي جدید مدیریت ریسک در بازارهاي مالی موضوعی پراهمیت جلوه 
در بسیاري از  اخیراًبه عنوان عاملی براي پوشش ریسک نوسانات قیمت مورد توجه است و  ها سال

استفاده از ابزارهاي مالی  شود میایران در چرخه معاملات اقتصادي دیده  صاًمخصوکشورهاي مسلمان و 
 . و اختیارات است ها آتیجدید مانند 

لازمه عملیاتی شدن این ابزارهاي مالی جدید در کشوري اسلامی چون ایران و کشورهاي عربی مسلمان 
لی و فقهی انجام پذیرفته و اختلاف نشین، بررسی فقهی این ابزارها است که توسط افرادي از متخصصان ما

تفاوت جدي نظرات علماي  کند میآنچه که در این بین خودنمایی . شود مینظر در میان آنها به وضوح دیده 
فقهی است  هاي چالشاین اختلافات ناشی از . اهل تسنن و اهل تشیع در بسیاري از ریز موضوعات است

  .شود میمشاهده  ها آنکه بین 

همچون بیع کالی به کالی، اکل مال به باطل، غرر، شباهت به ( اشرعی استفاده از این ابزاره بررسی موانع
دو فرقه، و نظرات جایگزین براي پوشش ریسک و راه کارهاي ارائه شده  ادله و، تبیین نظرات ...)قمار و 

 اند شدههی معرفی فق هاي چالشهستند، به عنوان  هایی تفاوتکه در چارچوب فقه شیعی و اهل سنت داراي 
  :چند نکته حائز اهمیت است. که به صورت تطبیقی ارائه، بررسی، ارزیابی و نقد خواهند شد

قسمت عمده  ها جوابنقد و تحلیل . ، تطبیق آراء اهل سنت با آراء اهل تشیع استبررسی تطبیقیمنظور از 
  .رساله خواهد بود

این  منشأ. و اختیارات است ها آتیگیز در بازار ، موضوعات فقهی بحث برانفقهی هاي چالشمنظور از  
 .داخلی و اهل تشیع پردازان نظریهتسنن هستند، و البته برخی از  اهل وآراء اندیشمندان عرب  ها چالش
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همان دو بازاري است که ابزارهاي مالی در آن در جهت مدیریت ریسک  و اختیارات ها آتیبازار منظور از 
و اختیارات و معامله آتی و  ها آتیمطمئا بخشی از رساله باید به تشریح بازار . یندآ میبه کمک معامله گران 

در همین قسمت  توان میدر صورت صلاحدید . پرداخته شود ها آنو البته در حد ضرورت به  معامله اختیار
  .در حد ضرورت پرداخت ها آنبه تحلیل فقهی و بررسی فقهی 

 »فقها«لفظ  عمداً. گران اقتصادي و فقهاي معاصر اهل سنت و تشیع است، تحلیل اندیشمندان آراءمنظور از 
 –که نو ظهور هستند  –را در عنوان نیاورده ایم چرا که فقهاي گذشته در هر دو فرقه، به این قراردادها 

صر دو محققان، اقتصاددانان، و فقهاي معا(آنچه که در این زمینه وجود دارد آراء اندیشمندان  و ؛اند نپرداخته
  .است) فرقه

 :ضرورت تحقیق و هدف

بورس جمهوري اسلامی ایران شروع به عملیاتی کردن این ابزارها کرده و ) سه سال( یبه دلیل اینکه به تازگ
گرفته شده است، تبیین علل این  تر جدياز طرفی بررسی جوانب فقهی این ابزارها در جوامع اهل سنت 

و راه کارهاي فقهی بیان شده در دو دیدگاه فقهی اهل تسنن و  در روش شناسی ها تفاوتموضوع و طرح 
و بررسی استدلالات فقهی در هر دو فرقه و ارائه جمع ) موجود است هاي چالشکه مجموعه اي از (تشیع 

  .نماید میبندي منصفانه، براي رسیدن به نظریه صواب ضروري و پراهمیت 

تبیین بازار قراردادهاي آتی و اختیارات به عنوان ابزار مالی : ارائه نمود توان میآنچه که به عنوان اهداف 
، ها آنپوشش ریسک، تبیین آراء دو فرقه تشیع و تسنن در دیدگاه فقهی آنان به این دو ابزار و نقد منصفانه 

  . و بررسی و ارزیابی راه کارهاي پیشنهادي اهل تسنن از دیدگاه فقه امامیه

  :اساسی تحقیق هاي پرسش

و اختیارات در بازار  ها آتیفقهی اساسی در موضوع استفاده از بازار  هاي چالشلافات و آیا اخت .1
  بورس مسلمانان، میان دو فرقه اهل تسنن و تشیع وجود دارد؟

 فقهی موجود در میان دو دیدگاه چیست؟ هاي چالشعامل اصلی  .2

  :احتمالی تحقیق هاي پاسخها یا  فرضیه

ع اختلاف دیدگاه هاي جدي و اساسی در موضوع استفاده از میان اندیشمندان اهل تسنن و تشی .1
  .و اختیارات در بازار بورس مسلمانان وجود دارد ها آتیبازار 

و اختیارات ناشی از بینش فقهی دو فرقه، در ارائه راه  ها آتیدو ابزار مالی  آشنایی و عدم آشنایی با .2
 .موجود در میان دو دیدگاه استفقهی  هاي چالشو پیشنهادات جایگزین، عامل اصلی  ها حل
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  ) :تکارهایی که تاکنون در این زمینه انجام گرفته اس(پیشینه تحقیق 

 غالباًتاکنون تحریر شده است که  هایی رسالهمقالات و ) و اختیارات ها آتی(در مورد ابزارهاي مالی جدید 
در برخی موارد همچون رساله دکتري البته . اند کردهاقتصادي و یا از منظر مدیریتی به این ابزارها توجه 

پایان نامه هاي . اقتصادي، نیز صورت گرفته است –علوم اقتصادي جناب آقاي دکتر حسینی تحلیلی فقهی 
کتب . موجود است... آتی و  قراردادهايدیگري همچون پایان نامه هاي آقاي باي نیز با عنوان بررسی فقهی 

سنت همچون کتاب پوشش ریسک در مالی اسلامی اثر محقق  و مقالات فراوانی هم در حوزه آراء اهل
  . معروف سامی ابراهیم سویلم و دیگر اندیشمندان چون فهیم خان و عبیداالله خان مکتوب شده است

اشاره شده است نیست بلکه  ها آنمقالات فراوانی به  و ها رسالههدف ما تحلیل فقهی و بررسی فقهی که در 
مستندات، ادله و راه کارهاي پیشنهادي دو گروه است که به صورت جامع تا هدف بررسی تطبیقی آراء، 

آراء اندیشمندان اهل تشیع نیز در کمیته هاي مختلف اقتصادي همچون کمیته  ضمناً. کنون در نیامده است
  .فقهی بورس و در میان رساله هاي موجود آمده است

  چه کاربردهایی از انجام این تحقیق متصور است؟

 ها آنرتی که بتوانیم آراء دو گروه اندیشمندان اهل تسنن و تشیع را با ادله در این موضوع بیاوریم و در صو
سازگاري و ناسازگاري این دو ابزار  توانیم میرا با دیدگاه شرعی تطبیق کنیم و نقد منصفانه اي داشته باشیم، 
ده از این دو ابزار را در بازار مسلمین نتیجه را با مبانی شرعی و فقهی تبیین کنیم و استفاده و یا عدم استفا

  گیري نماییم

  جنبه جدید بودن و نوآوري طرح در چیست؟

عملیاتی شده است با اصول  اخیراًبررسی سازگاري و ناسازگاري دو ابزار مالی جدیدي که در بورس ایران 
نتیجه حاصله از این رساله  ،الف انداین دو ابزار مالی مخ با غالباًو مقررات اسلامی، و نقد آراء اهل سنت که 

مهمی دارد؛ چرا که اگر سازگاري این قراردادها با  تأثیراز سویی دیگر نتیجه تحقیق در بازار سرمایه . است
ولی  هدر بازار سرمایه جمهوري اسلامی ایران جایز شد ها آناصول و مقررات اسلامی ثابت شود بکارگیري 

در بازار سرمایه  ها آنا اصول و مقررات اسلامی ثابت نشود امکان استفاده از اگر ناسازگاري این قراردادها ب
این . بنابراین، باید به بررسی ادله موافقین و مخالفین پرداخت و منصفانه نتیجه گیري کرد. ایران وجود ندارد
رساله  بنیادي و کاربردي است که خود نوعی نوآوري محسوب شده و کمتر هاي پژوهشرساله ترکیبی از 
  .تبنیادي و کاربردي را داراس هاي پژوهشاي هر دو جنبه 

  )هاي اجرایی و غیره دستگاه ،اعم از مؤسسات آموزشی، پژوهشی(نامه  کنندگان از نتیجه پایان استفاده
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سرمایه گذار،  هاي شرکتمراکز آموزشی و دانشگاهی، مراکز پژوهشی حوزه هاي علمیه، بورس ایران و 
سامان دهی قیمت ( ي، وزارت جهاد کشاورز)در مدیریت ریسک واردات و صادرات(وزارت بازرگانی 

، )براي پوشش ریسک در فروش نفت ها آتیاستفاده از ( ت، وزارت نف)محصولات و تولیدات کشاورزي
  بورس جمهوري اسلامی ایران مخصوصاً و ؛اقتصادي پولی و مالی کشور گذاران سیاستبرنامه ریزان و 

  : قیق روش انجام تح

و اختیارات با اصول اسلامی مستلزم تجزیه و تحلیل آراء  ها آتیاز آنجا که سازگاري و ناسازگاري بازار 
. استنباطی خواهد بود -فقهی اندیشمندان و ارائه تبیین درستی از این قراردادهاست، روش تحقیق، تحلیلی

هل تسنن و تشیع، و البته جمع آوري و مقالات استخراجی دو فرقه ا تألیفیبا توجه به کتب  بنابراین
  . گیرد میکتابخانه اي، تطبیق و ارزیابی آراء اندیشمندان انجام 
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  تعاریف و کلیات: فصل اول 
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 ها آنقبل از بیان اصطلاحات و تعاریف رایج در خصوص قراردادهاي آتی و اختیار معامله و بیان کلیاتی از 
اول چندین اصطلاح رایج در  آمد، لازم است که ابتدا در مبحث دوم و سوم خواهد ضمن مبحث که در

  خصوص ابزارهاي مشتقه را توضیح داده و سپس به بحث اصلی برسیم

  کلیات و مفاهیم مربوط به ابزارهاي مشتقه بررسی: مبحث اول

  ابزارهاي مشتقه: گفتار اول
سازد توانایی آن در برآوردن  لی و نیز در اقتصاد ملی ناگزیر میآنچه وجود بازار سرمایه را در بخش ما

با توجه به کارکردهاي . گنجد کارکردهایی است که به طور معمول در توان و حوزه فعالیت بازار پول نمی
اساسی بازار سرمایه که همان تأمین مالی درازمدت و مدیریت خطر و پوشش ریسک از طریق فراهم آوردن 

دهاي خطرگریزي در بازارهاي مالی است، امروزه استفاده از ابزارهاي مشتقه براي دستیابی به امکان راهبر
  .1اهداف بازار سرمایه امري اجتناب ناپذیر است

ابزارهاي مشتقه مفهومی عام براي طیفی از ابزارهاي قابل دادوستد در بورس یا بازار خارج از بورس است 
کارکرد اساسی ابزارهاي . مانند اوراق بهادار، ارز و کالا پدید آمده استهاي دیگر  که بر پایه برخی دارایی

یا  2گذاري مربوط به مدیریت خطر مانند خطرگریزي مشتقه فراهم آوردن برخی راهبردهاي سرمایه
  .باشد می 3خطرپوشی

توسعه  ابزار مشتقه از ابزارهاي مدیریت ریسک در بازارهاي مالی است که فراگیري و رشد آن با رشد و
این ابزارهاي مالی در بسیاري از . گذاري همگام بوده است گذاري و به دلیل پوشش ریسک سرمایه سرمایه

                                            
، اقتصـاد اسـلامی، سـال پـنجم،     اوراق بهادار استصناع، سفارش ساخت، ابزاري براي سیاست پولینظرپور، محمد نقـی،   -1

 .82، ص 1384زمستان 

2 - Hedging 

3-Arbitrage 
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نقاط دنیا سخت مورد توجه افکار عمومی واقع شده و با بکارگیري آن در بازار سرمایه ایران، به رشد بیشتر 
  1.تر این بازار کمک خواهد شد و وسیع

  2.وشش ریسکپ أ
گذار انتظار دارد را منحرف سازد، ریسک نامیده  اي که بتواند نتیجه حاصل از آنچه سرمایه هر پدیده

  3.شود می

به معناي اجتناب از ریسک نیست بلکه بدین معنی است که مدیر ریسک، آگاهانه ریسک » پوشش ریسک«
هاي  است که جهتهمبستگی منفی بدین معنی . کند که با ریسک اولیه همبستگی منفی دارد دیگري قبول می

شود و استفاده از ابزارهاي  این روش بیشتر در بازارهاي مشتقه انجام می. 4این دو ریسک مخالف هم است
  .مشتقه جهت استفاده از این روش مدیریت ریسک است

بازار مالی در معرض آن قرار  نفعان يذواژه پوشش ریسک معمولاً به معناي حداقل سازي ریسکی است که 
نگرش رایجی که در . 5هاي اقتصادي حذف کرد توان آن را از فعالیت سک مفهومی است که نمیری. دارند

وجود دارد این است که این نهادها بیشتر به دنبال ) گران مالی واسطه(حال حاضر در مورد نهادهاي مالی 
  :ستندگذاران از قانون اول بازي به خوبی آگاه ه مدیریت ریسک هستند تا اجتناب از آن سرمایه

بنابراین، پوشش ریسک را به شکل اثربخشی . »کند پذیرد، بازدهی نیز کسب نمی کسی که ریسک را نمی«
  6.توان مدیریت کردن ریسک معنا کرد بجاي حذف آن می

همه کسانی که مالک یک یا . باشد اقتصادي می يها تیفعالریسک و عدم اطمینان، یکی از امور جدانشدنی 
شوند و  د و قصد انجام چند نوع فعالیت اقتصادي را دارند با یک ریسک مواجه میچند نوع دارایی هستن

هاي  پذیر هستند و با ورود به عرصه گرچه برخی افراد ریسک. دهد این دغدغه همواره آنان را آزار می

                                            
، شرکت اطـلاع رسـانی و خـدمات بـورس،     گذاري در بورس اوراق بهادار مدیریت سرمایهبشیري، ندا، شهرآبادي، ابوالفضل و  -1

 293، ص 1389چاپ اول، 

2 - Hedging the risk 

3 - Glib T (2002), Risk Management, www.Result-planning.com 

 .8-7، صمشتقات و مدیریت ریسک در بازارهاي نفتدرخشان،  -4

بررسی درآمد حاصل از تحمل ریسک مصباحی مقدم، غلامرضا و صفري، محمد، : اهمیت ریسک رجوع کنید به  براي آگاهی به -5
 .124، ص 1388، اقتصاد اسلامی، سال نهم، شماره سی و ششم، زمستان از دیدگاه آموزه هاي اسلامی

ستم لـو و دکتـر محمـد مهـدي عسـگري،      ، ترجمه محمد علیزاده، مهدي حاج رپوشش ریسک در مالیه اسلامیسویلم، ابراهیم،  -6
 )ع(انتشارات دانشگاه امام صادق
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 ها نساناتوان گفت بیشتر  هاي استثنایی و سود بالا را دارند اما می پرمخاطره، آرزوي دست یابی به موقعیت
  .شود ها آنخود را به حداقل ممکن برسانند، هرچند سود کمتري نصیب  يها تیفعالمایل اند ریسک 

  وشش ریسک از طریق ابزارهاي مشتقهپ. ب
قراردادهاي آتی و  ها آنترین  رایج. باشند اوراق مشتقه یکی از انواع ابزارهاي مالی براي تبادل ریسک می

ي اوراق مشتقه براي توزیع ریسک بین فعالان بازار، مطابق با قدرت تحمل از لحاظ نظر. اختیارات هستند
گردند و بنابراین کارآیی  اگر چنین هدفی حاصل شود، همه فعالان بازار منتفع می. رود بکار می ها آنریسک 
 2دعااین نوع ابزارها در واقع ادعایی روي ا 1عصمت پاشابیان  بر اساس. کند وري افزایش پیدا می و بهره

. شوند گذاري می هایی است که خود در بازارهاي مالی ارزش هستند زیرا ارزششان مبتنی بر ارزش دارایی
روند ولی  ها بکار می این اوراق ابزارهایی هستند که به صورت سنتی براي پوشش انواع مختلف ریسک

ترین چالش  رکرد، عمدهنحوه متعادل کردن این دو کا. باشند بازي نیز می ابزارهاي مهمی براي سفته
باشد  استفاده از این نوع ابزارهاي مالی نیازمند تخصص و تحلیل دقیقی می. است دانان حقوقاقتصاددانان و 

را در  ها آنآید و باید اشاره نمود همین امر این بازارها و مشارکت کنندگان  که از عهده هر شرکتی برنمی
توان نوعی ابتکار و  ین نوع ابزارهاي پوشش ریسک را میا. دهد قرار می 3هاي دانش محور زمره گروه

  .4نوآوري منحصر به فرد در صنعت خدمات مالی دانست

  ابزارهاي مشتقه و تاریخچه سابقه: گفتار دوم
دهد که چرا این بازارها به  این دید و شناخت را به فرد ارائه می» 5ها یآت«و  »بازارهاي سلف«بررسی تاریخ 

کسب این شناخت مهم است؛ چرا که توسعه همین اهداف . چه بوده است ها آنهدف اولیه اند و  وجود آمده
ها  آتی. ها منجر شده است بوده است که به تعریف رایج و کنونی بازارهاي سلف و آتی ها آنو گسترش 

لات و اي طولانی در تاریخ معام هستند و قراردادهاي سلف نیز سابقه 6فقراردادهاي سل«شکل تکامل یافته 
هاي اقتصادي  اکثر قراردادها و عقود سابقه طولانی در نظام. زندگی اقتصادي جوامع مختلف داشته است

طراحی شده و به کار  ها آن يبرطرف سازمردم و براي  يها خواستاند و هر یک به تناسب نیازها و  داشته
                                            

1-Obiyathulla Ismath Bacha 

2-Claim on claim 

3-Knowledge base 

بـا     راهبردهاي پوشش ریسک شرکت تامین سرمایه امین، : براي توضیح بیشتر در مورد راهبردهاي پوشش ریسک رجوع کنید به -4
 .1387، مدیریت و سرمایه گذاري، آتیاستفاده از قراردادهاي 

5-Forward and Futures Markets 

6-Forward Contracts 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



 

13 
 

راي اولین بکارگیري این ابزارها بیان توان تاریخ دقیق و مکتوبی را ب اند، به همین دلیل نمی شده گرفته می
اي جدید و دستاورد عصر جدید است؛ اما  دیدهپ» 1»اختیارات« مثلاً شاید به نظر برسد که ابزار مشتقه. کرد

را نقل » طالسحکمت « ارسطواندوزي،  در بحث تدبیرها و فنون مال ارسطو» سیاست«در کتاب نخست از 
  :باشد هاي دور نمی ارگیري و سابقه اختیارات در گذشتهچیزي جز بک طالسکند و این حکمت  می

ولی وي به . گرفتند کردند و این را دلیلی بر بیهودگی حکمت اش می اش سرزنش می را از تنگدستی طالس«
پس پول . حکم دانش خویش از هواشناسی دریافت که در تابستان بعد محصول زیتون فراوان خواهد شد

پرداخت و » خیو«و » ملط«رگیري را د سال، سپرده اجاره همه دستگاه هاي شیره اندك فراهم آورد و در آغاز
هنگامی که فصل . را به بهاي ارزان به دست آورد ها آنچون کسی با او به رقابت برنخواسته بود همه 

را به  ها آنگیري شدند و طالس  هاي شیره برداشت محصول زیتون فرا رسید، مردم بسیاري خواستار دستگاه
گونه نشان داد که توانگرشدن  خواست اجاره داد و ثروت هنگفت به دست آورد و بدین هر بهایی که می

  .2براي فیلسوفان آسان است ولی در شأن ایشان نیست

اند؛ اما نباید تصور شود که  هرچند که بیان داشتیم بسیاري از ابزارهاي معاملاتی سابقه و تاریخ طولانی داشته
با گذشت زمان و تغییرات اقتصادي در جوامع شاهد تکامل این . اند یر و تکاملی نیافتهدر طول تاریخ تغی

ایم به طوري که امروزه از همان ابزارهاي گذشته اما در یک چارچوب حقوقی و نهادي ویژه با  ابزارها بوده
 .دگرد مالی استفاده می -هاي بیشتر براي برآورد نیازهاي جدید اقتصادي ها و کنترل نظارت

قرارداد سلف به عنوان ابزاري که تجار و تولیدکنندگان براي تضمین فروش و قیمت محصولات خود به کار 
سال قبل از میلاد در معاملات استفاده  دو هزارقرارداد سلف از . برند پا به عرصه وجود گذاشته است می
  3.فرانسه به وجود آمدتر این قرارداد در قرن چهارده در انگلیس و  نوع پیشرفته. شده است می

در خلال قرن نوزدهم رشد صنعتی آمریکا منجر به افزایش مستمر در تولیدات کشاورزي و افزایش 
معاملات براي  شدن تر یتخصصمتعاقب این رشد شاهد . ها در این بخش براي کشاورزان گردید ظرفیت

و ملی راه یافت، وقفه زمانی بین  اي خودکفایی محلی به بازارهاي منطقه. خریداران در سطح بازار هستیم
اي از  بیشتر شد و این امکان وجود نداشت که کشاورز به سادگی محموله ها آنتولید غلات و مصرف نهایی 

گندم خود را به یک آسیاب محلی تحویل دهد و آسیاب محصول او را به سرعت آرد کند و مقداري از آن 
ی به وي در خلال همان ماه تحویل دهد و قسمتی را هم به هاي مناسب براي مصرف نهای بندي را در بسته

                                            
1-Option 

2-Staford Johnson (1995), option and futures, westpublishingco.p5 

3-Daniel R. Siegel and Diane F. Siegel (1990), The Futures Markets: Arbitrage, Risk 

Management, Portfolio Strategies, P.6, New York: McGraw-Hill. 
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منطقه مرتبط شدند  تر بزرگهاي  هاي محلی با آسیابان عنوان مزد کار خود جدا سازد و به این ترتیب آسیابان
هاي خرید محصول از  ها در محل ها و بنگاه واسطه. آشنا شدند تر بزرگهاي  و کشاورزان محلی با بنگاه

  .ایل مربوط به حمل و نقل و بالابرها را ساختند و انبارهاي ذخیره محصول تأسیس شدکشاورزان، وس

با حرکت و مهاجرت جمعیت به سمت غرب ایالات متحده بازارهاي جدیدي به روي تولیدکنندگان صنعتی 
درهاي خود را گشود که نتیجه آن توسعه بیشتر تسهیلات تولید بود و این توسعه براي کشاورزان هم 

با توسعه امکانات حمل و نقل و ارتباطات از سطح ملی به سطح  ها آنیافت و محصولات  زایش میاف
با . بدین ترتیب شیکاگو به مرکزي پررونق براي حمل و نقل و تجارت تبدیل شد. المللی راه یافت بین

  1.شد عبور می از این شهر باید تر بزرگبیشترین محصولات کشاورزي و صنعتی که براي ورود به بازارهاي 

در اواسط قرن نوزدهم میلادي شهر شیکاگو به عنوان یک مرکز حمل و نقل و توزیع محصولات کشاورزي 
مطرح گردید، کشاورزان نیمه غربی کشور محصولات خود را به این شهر حمل کرده و به فروش 

موده، انبار کرده و در زمان فروشان و بازرگانان محصولات آنان را خریداري ن بنکداران و عمده. رساندند می
مناسب بوسیله راه آهن یا از طریق مسیر آبی محصولات را به مرکز جمعیت در شرق کشور حمل نموده و 

  .نمودند را توزیع می ها آن

رقابت بین بنکداران و بازرگانان از یک جهت و کمبود امکانات انبار و حمل و نقل از طرف دیگر باعث 
بنکداران عمده اقدام به تهیه محصولات مورد نیاز قبل از زمان برداشت محصولات گردید تا فروشندگان و 

هاي متفاوتی با  و موقعیت ها مکاناین قراردادها که در . کشاورزي، بوسیله قراردادهاي تعهد خرید نمودند
هاي قرارداد  اند در قرن بیستم میلادي تکامل و گستردگی زیادي یافت که به نام عناوین مختلفی شناخته شده

  .آتی خاص و یکسان خواهیم شناخت

) بیع سلف(فروش محصولات  و از لحاظ شکلی شبیه پیش بودنداین قراردادها نوعی تعهد انجام معامله 
دارد در حالی که در این  فروش، فروشنده بهاي محصولات را دریافت می باشند با این تفاوت که در پیش می

  .گردد ت نیز در زمان تحویل کالا تسلیم و تأدیه مینوع از قراردادها، بهاي محصولا

فروش و یا فروش هنگام برداشت محصولات، از آنجا که بازار با افزایش شدید  در روش سنتی پیش
یابد و  ها کاهش می خاصیت دست نامرئی بازار قیمت بر اساسگردد به طور طبیعی و  محصول مواجه می

به اجبار با زیان و بدون سود به بنکداران و بازرگانان  بسیاري از کشاورزان محصولات خویش را
  .فروختند می

                                            
 .596، صمشتقات و مدیریت ریسک در بازارهاي نفتدرخشان،  -1
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با رواج معاملات به روش قراردادهاي تعهدي خرید و فروش، زمان و فرصت فروش محصولات براي 
کشاورزان از یک فرصت و زمان محدود خارج گردید و گسترش یافت و براي کشاورزان این امکان را 

مان قبل از کاشت محصولات نیز محصولی را به قیمت مناسب تعهد فروش بنمایند فراهم آورد تا حتی در ز
  .و سپس اقدام به کاشت، داشت و برداشت محصولات نمایند

این روش عرضه محصولات کشاورزي به بازارهاي خرید علاوه بر اینکه خطرات مربوط به نوسانات قیمت 
داد، موجب آن شد که مقدار زیادي از  یمحصولات توسط کشاورزان و حتی خریداران را پوشش م

. هاي انبارداري و حمل و نقل نیز حذف گردد و لذا امکان رقابت بیشتر بین بازرگانان فراهم شد هزینه
استقبال کشاورزان و صاحبان اصلی محصولات کشاورزي از یک طرف و توجه و استقبال بازرگانان و 

روش معامله و دادوستد موجب رونق گرفتن بازار قراردادهاي بنکداران از طرف دیگر براي استفاده از این 
  .تعهدي خرید و فروش گردید

میلادي گروهی از بازرگانان شیکاگو براي تسهیل در امر تجارت محصولات کشاورزي، اقدام  1848در سال 
ارد شده را این سازمان پس از مدتی اولین قرارداد آتی استاند. نمودند 1به تشکیل هیأت بازرگانی شیکاگو

 3.به بازار معرفی نمودند 2تحت عنوان قرارداد سررسید

از دیگر اقدامات این سازمان تدوین قانونی جهت انجام این قراردادها و توسعه سیستم مراقبت از عملکرد 
که در این سیستم طرف سومی به عنوان ناظر یا واسطه، یا حافظ منافع طرفین جهت نظارت . باشد تجار می
  4.انجام تعهدات موضوع قراردادها مطرح گردیدبر حسن 

گردد ولی این  گونه که بیان شد سابقه تاریخی این قراردادها به اواسط قرن نوزدهم میلادي برمی همان
اي محدود و  دهه هفتاد و هشتاد از قرن بیستم میلادي در حوزه يها سالقراردادها و معاملات از آن زمان تا 

ان رایج بود و توسعه و گسترش چندانی نیافت و به عبارت دیگر نزدیک به فقط در چند شهر بزرگ جه
از ؛ و سال از عمر این نوع از قراردادها فقط و منحصراً در ارتباط با محصولات کشاورزي بود یصد و س

آنجا که ارزش محصولات کشاورزي در قرن بیستم پیوسته با کاهش مواجه بوده است این بازارها نیز کم کم 
  .دادند ش و اعتبار گذشته را از دست میارز

                                            
1 - Chicago Board of Trade cbt 

2-to-arrive contract 

3-R.staffard jojnson, p357 

4-R.staffard jojnson, p357 
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میلادي تجار شهر شیکاگو با ابزار مالی جدیدي در بازار آشنا شدند که همان قراردادهاي  1970سال در 
آن در آن زمان  نیتر مهمکه براي محصولات دیگري که  بودندتعهدي خرید و فروش محصولات کشاورزي 

  1.منتشر گردیده بود بودارز 

باشد نسبت به این ابزار  بازار ابزارهاي مالی و اوراق بهادار می نیتر بزرگاي در نیویورك که  مجامع حرفه
کردند که این محصول جدید بازارهاي مالی بتواند  اینان باور نمی. جدید مالی با بی توجهی برخورد نمودند

اي  ه ناباوري بر مجامع حرفهبهره و سود مطلوبی را در بازارهاي مالی ایجاد نماید و لیکن در همین زمان ک
سایه افکنده بود ارزش معاملات اختیار معامله در شهر شیکاگو رشد نمود تا حدي که با ارزش سهام در 
بازار بزرگی چون بازار سهام نیویورك برابري نموده و ارزش قراردادهاي آتی نیز از آن فراتر رفته و با 

  2.نمود و پس از مدت زمان کوتاهی از آن نیز فراتر رفت معاملات مربوط برابري) نقد(ارزش بازار آتی 

اي بسیاري از بازارهاي جهانی  به بعد به صورت وسیع و گسترده 1970سال معاملات و قراردادهاي آتی از 
این قراردادها که از . را تسخیر نمود و هر روزه محصولات بیشتري را در شمول حوزه عمل خویش قرار داد

از اولین سال رفته رفته . منحصراً در ارتباط با محصولات کشاورزي بودند 1970ل سابدو پیدایش تا 
محصولاتی همچون ارز، طلا، مواد اولیه، مس و محصولات تولیدي کارخانجات و همچنین سایر ابزارهاي 

شاخص سهام و اسناد بدهی را شامل گردید که در زمان حاضر  يها سهامها،  مالی از قبیل سهام شرکت
قراردادهاي آتی رایج  نیتر مهماز  ها شرکتردادهاي آتی مربوط به نفت، گندم، ذرت، ارز و طلا و سهام قرا

باشد را نیز در بر گرفته است و البته قراردادهاي اختیار معامله  در بازارهاي مالی مرتبط با بازارهاي آتی می
  .گردد شامل قراردادهاي آتی می

 در بازار بورسنقش ابزارهاي مشتقه : گفتار سوم

  .میکن یماشاره  ها آنابزارهاي مشتقه داراي آثار مثبت و منفی زیادي هستند که به برخی از 

  3 ثار مثبت ابزارهاي مشتقهآ. أ
  ها متیقکاهش ریسک .1

و با خیال راحت براي تولید آینده برنامه  شوند یمبا انجام این قراردادها، طرفین از اطمینان نسبی برخوردار 
البته این معاملات در . مزیت اصلی ابزارهاي مشتقه به حساب آورد توان یماین ویژگی را . کنند یمریزي 

                                            
1-Daigler Robert, financial futures markets, U.S.A, Harper Collins college 1993. page 4-10. 

2 -  Ibid. 
 

 47-43، صص ابزارهاي مشتقهبه نقل از معصومی نیا،   - 3
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مشتقه، بازي با جمع صفر است به این معنا که همیشه سود یک معامله گر به معناي زیان معامله  يبازارها
موجود  يها سکیرو لذا  کنند یماما همه معامله گران با کارشناسی به انعقاد قرارداد اقدام . گر دیگر است

  .است تر راحتبراي کل بازار  ها شوكو در نتیجه تحمل  شود یمتقسیم  ها آنبین 

  افزایش معاملات .2

 وموجب ایجاد تنوع در بازارها  و همچنین شود یمرواج این اوراق موجب ازدیاد معاملات در بازار بورس 
مختلف فراهم  لاتیو تما ها قهیسلبراي پاسخگویی به  و زمینه شود یممالی در بازار بورس  يها ییدارا

پایین بودن هزینه اوراق مشتقه نسبت به . ابدی یمبه دنبال آن، حجم معاملات در بازار نیز افزایش . دیآ یم
رواج این ابزارها همچنین هزینه کسب اطلاعات را کاهش . ارزش دارایی پایه، زمینه ساز آثار یاد شده است

واسطه هاي مالی با استفاده از این . شود یمرونق سرمایه گذاري و در نتیجه رشد اقتصادي داده و موجب 
  .دهند یمابزارها، وجوه پراکنده را جمع کرده و در اختیار تولید کنندگان قرار 

  افزایش درجه نقد شوندگی.3

بلند مدت  يها يرگذاپس انداز کنندگان وجوه خود را صرف سرمایه  شود یمکه مانع  ییها سکیریکی از 
نگه داري کنند که هر زمان  ییها صورتدوست دارند منابع خویش را به  ها آن. کنند، ریسک نقدینگی است

نسبت به  ینانینا اطمریسک نقدینگی عبارت است از . را به پول نقد تبدیل نمایند ها آناراده کردند، بتوانند 
از سوي دیگر لازمه رشد اقتصاد، انجام سرمایه . روريبه پول نقد در موقع ض ها ییداراعدم امکان تبدیل 

بازارهاي مالی و به ویژه ابزارهاي مشتقه، . باشد یمبلند مدت است که نیازمند منابع مالی  يها يگذار
و در نتیجه  شود یممعاملات در بازار مشتقه سریع انجام . کنند یماطمینان لازم را براي صاحبان وجه فراهم 

 توانند یمدر این بازارها خاطر سرمایه گذاران آسوده است که هنگام احتیاج، . بالایی دارندخاصیت نقدینگی 
کمتر بودن هزینه معامله در بازار مشتقه نسبت به هزینه معامله در . دارایی خود را به پول نقد تبدیل کنند

صیت نقد شوندگی افزایش خا اش لازمهکه  شود یمبازار بورس نقدي نیز موجب افزایش حجم معاملات 
  .1است

  2کاهش هزینه خطر .4

خریداران و فروشندگان در این بازار با . هزینه خطر در بازار مشتقه نسبت به بازار نقدي بسیار کمتر است
برخلاف بازارهاي نقدي که میزان خسارت از قبل معلوم . مشخص روبرو هستند نسبتاًضرر احتمالی پایین و 

این امر نیز سبب رواج .  باشد تا حدي که اصل سرمایه را از بین ببردنیست و ممکن است بسیار بالا

                                            
 .68، ص 1386، تهران، )ع(،  انتشارات دانشگاه امام صادقآتی هاي اسلامی و بازارهاي آنهاعسکري، محمد مهدي،  -1

  .همانجا  - 2
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هزینه خطر در بازار . اقتصادي است يها تیفعالرونق  اش جهینتکه  شود یممعاملات در بازارهاي مشتقه 
زیرا براي خرید سهام، بهاي آن را که مبلغ زیادي است . معمولی نیز کمتر است يها سهاممشتقه نسبت به 

پرداخت، اما براي تصاحب اوراق مشتقه اعم از قراردادهاي آتی و حق اختیار معامله پرداخت مبلغ  باید
خاصیت مزبور موجب کاهش هزینه نگهداري سبد . کافی است) نسبت به ارزش دارایی پایه قرارداد(اندکی 
  .دهند یما کاهش در نتیجه معامله گران با تنوع بخشیدن به سبد دارایی، ریسک خود ر. شود یمدارایی 

  افزایش کارایی .5

اما این یک طرفه . کند یمبازار سرمایه زمینه مناسبی براي عملکرد صحیح ابزارهاي مشتقه فراهم  کارا بودن
موقعیت کارا . بازار سرمایه به سمت کاراتر شدن حرکت کند شود یمنیست، بلکه انتشار این اوراق موجب 

دیگر  يا عدهممکن نباشد وضعیت یک فرد بهتر شود مگر اینکه وضعیت که در آن  شود یمبه موقعیتی گفته 
که در هیچ  يا گونهمفهوم این تعریف آن است که اقتصاد در بهترین وضعیت ممکن قرار دارد به . 1بدتر شود

چنین وضعیتی هنگامی . ممکن نیست بدون بدتر شدن وضعیت یکی، وضعیت دیگري بهبود یابد قسمت
مه عوامل تولید در دسترس به کار گرفته شوند و مصرف کنندگان نیز بیشترین که ه شود یمحاصل 

. بازار هنگامی کارا است که شرایط رقابتی در آن حکم فرما باشد. مطلوبیت را از مصرف کالاها کسب کنند
  .کند یمکارایی در بازار، زمینه را براي کارا شدن مصرف و تولید و ترکیب محصول فراهم 

  ی ابزارهاي مشتقهثار منفآ. ب
  پیچیدگی و ناآشنایی با ابزارهاي مشتقه .1

استفاده از این ابزارها مستلزم آشنایی با . اند کردهاین ابزارها در طول زمان، تنوع و پیچیدگی زیادي پیدا 
. است ها آننتیجه قهري این امر، آشنایی درصد کمی از کارکنان موسسه با . ریاضی پیچیده است يها مدل
، امري ناممکن مؤسساتکنترل سود و زیان در طول زمان براي بسیاري از  شود یممر همچنین سبب این ا
در این صورت همواره امکان ورشکستگی بسیاري از بنگاه هاي اقتصادي وجود دارد و این امر . باشد

  .آثار مخربی در بازار داشته باشد تواند یم

  بورس بازي و تخریب بازار .2

ا در ابتدا براي حذف ریسک، اعم از ریسک قیمت و ریسک نایابی، ابداع شدند اما در طول گرچه این ابزاره
زمان، بورس بازي به پدیده غالب تبدیل شد تا آنجا که امروزه نود و پنج درصد از معاملات با این انگیزه 

عاملاتی که به این حتی اگر دلایل موافقان پدیده بورس بازي را بپذیریم، ممکن است غلبه م. شود یمانجام 

                                            
 . 112ص    ، 1377، انتشارات نی، تهران، چاپ اول، تئوري اقتصاد خردترجمه عباس شاکري،    لیارد، پی آر جی، والترز،  -1
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که در تعدادي  ییها بحرانبررسی . 1خطرناك تلقی کنیم یطیدر شرامنفی و  يا دهیپدرا  شود یمانگیزه انجام 
که گرچه عوامل  1997مانند بحران . مهم بروز کرد، موید این ادعاست يها شرکتو براي برخی  ها بورساز 

در . نقش مشتقات و فروش استقراضی سهام برجسته تر بود؛ اما از آن میان 2داشت ریآن تأثمتعددي در بروز 
مجموع، اگرچه این ابزارها براي ایجاد اطمینان براي تولید کنندگان ابداع شدند اما اگر ضوابط حساب 

بلکه به  شوند یموضع نشود به ضد خود تبدیل شده و نه تنها سبب ناامنی بازار داخل  ها آنبراي  يا شده
  .3دهند یممخرب خود قرار  ریتحت تأثگذاري، بازار سایر کشورها را نیز  ریتأث يالابدلیل قدرت و سرعت 

  4انواع ابزارهاي مشتقه: گفتار چهارم
در مورد این ابزارها با سه . اند که روز به روز در حال گسترش است ابزارهاي مشتقه انواع بسیاري پیدا کرده

  . Option ،Future ،Forward:اصطلاح کلیدي مواجه هستیم

ترجمه  بر اساساند ولی برخی هم  را به قراردادهاي آتی ترجمه کرده Futures contractمعمولاً 
اگرچه این برگردان دقیق است اما به دلیل معمول . 5اند برگردانده» ها قراردادهاي آتی«اللفظی آن را به  تحت

یاد خواهیم » قراردادهاي آتی«آن به  کنیم و از نبودن آن و براي سهولت از همان کاربرد معمول تبعیت می
  6.اند را به قراردادهاي سلف ترجمه کرده Forward contractاصطلاح  .کرد

شود که ثمن نقداً از  اي گفته می معامله سلف به معامله 7هاي فقهی و کتب لغت، قابل ذکر است که در کتاب
فروشنده به خریدار به آینده معین موکول شود و تأدیه مثمن از جانب  سوي خریدار به فروشنده پرداخت می

گذارند که  بسیاري از موارد در زمان حال صرفاً قرار معامله می در Forwardاما در مورد قرارداد . شود می
را به قرارداد سلف ترجمه کرد مگر اینکه  Forwardتوان  بنابراین نمی. معامله را در آینده انجام دهند

آنچه در کتب فقهی و لغت مراد است و (مشکل اشتباه شدن دو اصطلاح اصطلاح جدیدي وضع کنیم که 

                                            
 .52-45، صص1385، تهران، چاپ اول، )ع(، انتشارات دانشگاه امام صادقبازارهاي مالی اسلامیصالح آبادي، علی،  -1
ه گذاري هاي بی حساب که سـبب نـاتوانی در بازپرداخـت و سـر     مانند وجود وام هاي زیاد اعم از استقراض از خارج و داخل براي سرمای -2

 .انجام ورشکستگی شد
  . 139-135، صص بورس اوراق بهادارگلریز،  -3
 .177، ص ابزارهاي مشتقهبه نقل از معصومی نیا،  - 4

 .193، صمشتقات و مدیریت ریسک در بازارهاي نفتدرخشان،  -5

 .82ص ،1، جفرهنگ بزرگ علوم اقتصاديفرهنگ،  -6

، لسان العرب المحیط؛ ابن منظور، علامه، 9، ج1377، موسسه انتشارات و چاپ دانشگاه تهران، لغتنامه دهخدادهخدا، علی اکبر،  -7
 267، ص3ج. ه 1408دار لسان العرب، بیروت، 
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اصطلاح  پایان نامهبنابراین ما در این  1خواهد بود،) اند آنچه متخصصین بازارهاي مالی قرارداد کرده
Forward  را ذکر » قراردادهاي آتی خاص«را به معناي قراردادهاي سلف بکار نخواهیم برد، و به جاي آن
قراردادهاي آتی «یا  »قراردادهاي آتی یکسان«از واژه  Futures contractبراي . ردخواهیم ک

یاد  »آتی«و  »آتی خاص«ها به ترتیب با نام  استفاده خواهیم کرد و گاهی نیز به اختصار از آن »استانداردشده
. اي محتواي آن استاند که کاملاً گوی برگردانده »حق اختیار معامله«را نیز همه به  Option. خواهیم کرد

شوند و هر روزه به تنوع و  امروزه ابزارهاي مالی مشتقه به عنوان نوآوري مالی قرن بیستم شناخته می
  .گردد یمافزوده  ها آنپیچیدگی 

  .در ادامه به هر یک از این سه قرارداد به طور خاص پرداخته و هر یک را کاملاً تبیین خواهیم کرد

  مفاهیم مربوط به قراردادهاي آتی و بررسی کلیات : دوم مبحث
به بررسی کلیات و  مفاهیم مرتبط با آن در این مبحث پس از توضیح اصطلاحات رایج در بورس و تبیین

  میپرداز یممفاهیم مربوط به قرارداد آتی خاص و قرارداد آتی یکسان 

کنندگان  یدي براي عرضهپیش از این اشاره کردیم که با گسترش بازارها و زیادشدن مبادلات، مشکلات جد
ترین آن در محصولات کشاورزي بود که هنگام برداشت محصول، به دلیل  و متقاضیان پدید آمد که عمده

هاي جدید و یا  گاهی هم به دلیل عوامل طبیعی مانند بروز آفت. یافت ها کاهش می افزایش عرضه، قیمت
شاورزان و هم متقاضیان محصولات کشاورزي در نتیجه هم ک. افتاد خشکسالی خلاف این واقعه اتفاق می

بینی دقیق نبود و لذا همه با ریسک قیمت مواجه  کارکرد طبیعی بازار، قابل پیش. بودند ینانینا اطمدچار 
بازار  اندرکاران دست. کننده در جهت متضاد با ریسک تقاضاکننده قرار داشت البته ریسک عرضه. بودند

قراردادهاي آتی «. اي خریدار و فروشنده نسبت به آینده، مشکل را حل کنندتصمیم گرفتند با ایجاد تعهد بر
در ابتداي امر این نوع قرارداد فقط در چند شهر بزرگ مانند شیکاگو . براي این منظور ابداع شدند» خاص

هاي این  لازم است تعریف دقیق، خصوصیات و ویژگی. آن هم در مورد محصولات کشاورزي رایج بود
تر شود و هم زمینه معرفی ابزارهاي بعدي  و مزایا و معایب آن بیان شده تا هم ماهیت آن واضحقرارداد 

  .فراهم گردد
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در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 


