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 چکيده

شود، مدتی  عرضه می معامله یاراختبازار مشتقه مالی که در آن قرارداد آتی و قرارداد 
قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران  0ماده  00 است که به تجویز بند

( در سطحی محدود آغاز شده است. دارایی پایه در این قراردادها 0394)مصوب 
ممکن است کالا یا اوراق بهادار باشد. از دیدگاه فقه امامیه و حقوق ایران، اعتبار 

ایه( اثبات شده است. نظر از مورد آن )دارایی پ طورکلی و صرف این قراردادها به
ای که دارایی پایه آن شاخص سهام است،  ولی در این میان اعتبار قراردادهای مشتقه

 پیوسته محل تأمل و اشکال بوده است. 
این تحقیق تلاش دارد تا با رد نظراتی که تاکنون در خصوص عدم اعتبار 

ن را با ابزارهای مشتقه واقع بر شاخص سهام بیان شده است. دلایل بطلان آ
توان به بطلان قراردادهای  رویکردی متفاوت بیان کند. از نتایج این تحقیق می

دلیل عدم امکان تملک شاخص سهام، مالیت نداشتن آن و فقدان  شاخص سهام به
مفهوم واقعی معاوضه در این قراردادها اشاره کرد. همچنین در این تحقیق راهکاری 

 سهام نیز ارائه شده است. خصبر شابرای اعتبار قراردادهای واقع 

 واژگان کليدی

شاخص سهام، ابزارهای مشتقه مالی، قرارداد آتی، قرارداد اختیار معامله، بازار  
 سرمایه.
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 مقدمه

ابزاری است که دارای خصوصیات مشترک   در اقتصاد مالی مشتقات به معنی مجموعه
که مرتبط با  بهابازارو خارج از  بهابازاراست. این واژه بر کلیه ابزارهای قابل معامله در 

 .(Brown, 1996, p.4) شود معامله اوراق بهادار، ارز، نرخ بهره، کالا و غیره باشد، اطلاق می
 «دارایی پایه»مشتق از قیمت ها  آن آن است که ارزش« ابزارهای مشتقه»گذاری  علت نام

مشتقات تابعی از  تغییرات قیمت هر یک از(. 22، ص0393درخشان، ) استه آن
تغییرات قیمت دارایی پایه آنهاست، برای مثال ارزش یک قرارداد آتی سهام تابعی از 

عنوان مال موضوع  با افزایش قیمت سهام به؛ یعنی تغییرات قیمت خود سهام است
یابد و با کاهش قیمت آن، ارزش و  قرارداد اصلی، ارزش ابزارهای مشتقه افزایش می

 یابد. بور کاهش میقیمت ابزارهای مز
ماده یک قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، مصوب آذرماه  00بند 

منظور تنوع بخشیدن به ابزارهای قابل معامله در بازار سرمایه ایران، قراردادهای  به 0394
 بهابازارعنوان ابزارهای مشتقه قابل معامله در  آتی و قراردادهای اختیار معامله را به

 معرفی کرده است.
کالا و یا دارایی خصوص خرید و فروش  که دو طرف آن در 0قراردادی است آتی

در (. Kamali, 2003, p.6) کنند توافق می مشخص آینده قیمت معین در به مالی معلومی
برای اطلاع ) باشند این قرارداد هر دو طرف آن به اجرای مفاد قرارداد در آینده ملزم می

 .(22، ص0381زاده،  حسین ک.بیشتر ر
موجب آن  میان خریدار و فروشنده که به 7اختیار معامله نیز قراردادی است 

حق خرید یا فروش مالی  4با پرداخت وجهی به فروشنده اختیار، 3خریدار اختیار
(. Hudson, 2006, p.28) آورد ای مشخص به دست می معلومی را با قیمت معین، در آینده

فروشنده اختیار متعهد به اجرای مفاد آن است ولی خریدار اختیار در  در این قرارداد
 (. 39، ص0380زاده،  حسین ک.برای اطلاع بیشتر ر) اجرای مفاد قرارداد مختار است

ای  در هر دو قرارداد مذکور به مالی که مقرر است نسبت به آن در آینده معامله
لی قراردادهای آتی و اختیار معامله را طورک شود. به گفته می« دارایی پایه»صورت گیرد 
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توان بر اساس نوع دارایی پایه به دو دسته کلی قراردادهای مبتنی بر اوراق بهادار و  می
 قراردادهای مبتنی بر کالا تقسیم کرد.

ی مهم بهابازارهاترین ابزارهای مشتقه مالی مبتنی بر اوراق بهادار در  یکی از رایج
دنیا، قراردادهای آتی و اختیار معامله واقع بر شاخص سهام است. بسیاری از محققان 

یرشرعی و غنظر از دارایی پایه آن،  طورکلی قراردادهای مذکور را، صرف اهل سنت به
 ؛732و  34، صص7117البرواری،  ؛039ص، 0397عصمت پاشا، ) اند باطل اعلام کرده

محققان امامیه نیز (. Al-Amin, cit, p.212 ؛393و  343، صص0402عبدالحمید رضوان، 
، 0402 دانند، )المومن القمی، طورکلی معتبر می رغم آن که قراردادهای مذکور را به به

ولی ابزارهای مشتقه واقع بر شاخص سهام را (؛ 724، ص0380زاده،  حسین ؛743ص
نیا،  معصومی ؛079، ص0390 آبادی، اند )صالح با دلایلی قابل نقد، باطل اعلام کرده

 (. 729، ص0392
است، ابتدا در مبحث اول مفهوم   در این تحقیق که در دو مبحث ارائه شده 

شاخص سهام، ساختار قراردادهای آتی و اختیار معامله واقع بر شاخص سهام و طرق 
خاتمه و مزایای قرارداد شاخص بیان شده است. در مبحث دوم، اعتبار قرارداد شاخص 

ام مورد ارزیابی قرار گرفته است. در این مبحث ابتدا مطالبی که برخی از نویسندگان سه
اند، نقد شده؛ سپس،  عنوان دلایل بطلان قراردادها واقع بر شاخص سهام مطرح کرده به

گونه قراردادها مطرح و راهکاری برای  با رویکردی متفاوت، دلایل واقعی بطلان این
 ت.تصحیح آن ارائه گردیده اس

 مفهوم، طرق خاتمه و مزايای قراردادهای واقع بر شاخص سهام .3

شود  شاخص سهام و قراردادهای که بر اساس آن شاخص سهام مورد معامله واقع می
در ابتدا باید در  به ناچارآید. پس  برای جامعه حقوقی مفهومی کاملاً جدید به شمار می

خصوص این مفاهیم و ساختار قراردادهای آتی و اختیار معامله واقع بر شاخص سهام 
 بحث کرد. ها  آن سخن گفت، سپس در خصوص اعتبار
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 . مفهوم شاخص سهام3-3

. شاخص کمیتی است که استدهنده یا نماینده  کلمه شاخص به معنای نمودار یا نشان
هایی است که  گیری و مقایسه پدیده ای برای اندازه وسیلهنماینده چند متغیر همگن و 

در  جادشدهیتوان تغییرات ا دارای ماهیت و خاصیت مشخصی هستند که بر مبنای آن می
ها بر اساس نوع طراحی آن  شاخص .دکرمتغیرهای معینی را در طول یک دوره بررسی 

جتماعی و.... های مختلف اقتصادی، ا حرکت عمومی موضوعات خاص را در زمینه
 دهند. نشان می

هایی که تغییر در متوسط قیمت سهام یا یک گروه سهام را نشان  به شاخص 
شاخص قیمت سهام (. 891، ص0320خلعتبری، ) شود سهام گفته می  دهد؛ شاخص می

کننده روند بازار سرمایه و درجه ریسک آن است. سیر صعودی یا  و تغییرات آن بیان
تواند علامت رونق یا رکود بازار سرمایه  دورهای طولانی، مینزولی این شاخص در 

گذاران برای خرید یا فروش سهامی خاص  محسوب شود. شاخص سهام از نظر سرمایه
 عنوان یک شاخص اقتصادی کاربرد فراوان دارد. و از نظر اقتصاد کلان، به

شوند.  م میی مهم دنیا به دو دسته تقسیبهابازارهاهای سهام در  طورکلی شاخص به
های قیمتی روند بازار فقط  در شاخص 9«های ارزشی شاخص»و  2«های قیمتی شاخص»

شود و به تعداد سهام و تأثیر آن در شاخص توجه  بر اساس تغییرات قیمت بررسی می
و به  استه آن ها فقط در قیمت سهام شود. در این نوع از شاخص، تفاوت شرکت نمی

ضریبی اعمال ها  آن از نظر تعداد سهام ؛ بنابراین،شود بزرگی یا کوچکی آن توجه نمی
که تغییرات سهام  استترین شاخص قیمتی، شاخص داوجونز آمریک گردد. معروف نمی
های ارزشی سهام، شاخص از طریق  شود. در شاخص شرکت بزرگ در آن درج می 31

ی بهابازارهابیشتر  آید. شاخص ارزش سهام در تعداد سهام به دست می ضرب حاصل
 تهران از نوع ارزشی است. بهابازارمهم دنیا از جمله 

 0398شاخص کل قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال 
شناخته « TEPIX»المللی با نام اختصاری  شروع به کار کرده است و در سطح بین

اوراق بهادار تهران های بورس  ترین شاخص یکی از اصلیشاخص کل قیمت  2.شود می
نسبت به سال پایه )یا همان سال ل این شاخص گویای آن است که ارزش ک. است
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در هر بازار بورس اوراق بهاداری  چند برابر شده است.بوده است(  011که عدد  0398
 . کردهای زیادی را تعریف و محاسبه  شاخص حسب نیاز،توان  می

 :تهران دارای سه ویژگی است بهابازاردر شاخص کل قیمت 
 بهابازاردر  شده رفتهیپذتمامی سهام  دربردارنده؛ زیرا استجامع شاخصی ، اولاً

در تعیین  بهابازاردر  شده رفتهیپذتمامی سهام ؛ زیرا استموزون  ،تهران است. ثانیاً
در تعداد سهام منتشره  هر شرکت ارزش سهام شاخص موثر هستند. بدین معنا که

 ییعنی هر قدر تعداد سهام منتشره شرکت گردد. در محاسبه شاخص منظور میو ضرب 
م مورد نظر تأثیر بیشتری بر روی شاخص خواهد ابیشتر باشد تغییرات قیمت سه

از طریق شبکه  ای محاسبه و صورت لحظه به؛ زیرا در دسترس است، . ثالثاًگذاشت
  .گیرد قرار می اشخاصدر اختیار  ای رایانه

از شناخت مفهوم شاخص سهام؛ شایسته است با ابزارهای مشتقه یا اینک پس 
 شود، آشنا شویم. قراردادهایی که بر شاخص سهام واقع می

 . قرارداد آتي شاخص سهام3-7

شود  با توجه به بهابازار که در آن شاخص معامله می 9قرارداد آتی شاخص سهام
شیکاگو  بهابازارمتفاوت است. برای مثال یک قرارداد آتی شاخص داوجونز که در 

مرتبه شاخص در قیمت تحویل است، یا یک  01شود، معادل خرید یا فروش  معامله می
شیکاگو برابر با موضع خرید یا فروش پنج  بهابازارقرارداد آتی شاخص نیکی ژاپن در 

 (. 009، ص0394هال، ) مرتبه شاخص در قیمت تحویل است
ها  های سهام و ارزش بازار شرکت صورت ریاضی از قیمت های سهام به شاخص

دهد. این  های سهام را نشان می شود و اطلاعاتی راجع به حرکت نسبی قیمت ناشی می
عنوان مبنا در نظر گرفته  امر ناشی از ارزش اولیه شاخص است که یک عدد اختیاری به

ی تبدیل شود تا بتوان ارزش معنادارشاخص سهام باید به چیز  سطح رییتغشده است. 
مالزی تغییر هر  بهابازارپولی برای هر سطحی از شاخص تعیین کرد. برای مثال در 

 ؛ بنابراین،رینگیت به ارزش پولی تبدیل شده است 011واحد شاخص با تخصیص 
رینگیت ارزش دارد. بدین ترتیب قرارداد آتی شاخص  21111مقدار  211شاخص 
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سهام را باید قراردادی دانست که در آن ارزش اسمی دارایی پشتوانه شاخص سهام 
شود. ارزش اسمی، ارزش شاخص است که در واحد پولی ضرب  خرید و فروش می

 (. 77-70، صص0390آبادی،  صالح) شود می
های سهام در آینده بالا خواهد رفت به  کند، قیمتبینی  پیش ریگذا اگر سرمایه

وی درست باشد، از بینی  پیش کند. اگر خرید قرارداد آتی شاخص سهام اقدام می
بینی وی از کاهش  ها سود خواهد برد و در صورت عدم تحقق پیش افزایش قیمت

کند، بینی  پیش را ها زیان خواهد کرد. در نقطه مقابل اگر وی کاهش قیمت سهام قیمت
وی، از بینی  پیش کند. در صورت تحقق به فروش قرارداد آتی شاخص سهام اقدام می

بینی وی از افزایش  ها منتفع خواهد شد و در صورت عدم تحقق پیش کاهش قیمت
 های زیر توجه کنید. ها زیان خواهد کرد. به مثال قیمت

سهامی را به قیمت توافقی چنانچه شخصی در موضع فروش قرارداد آتی، شاخص 
را  219برای تحویل در دو ماه دیگر فروخته باشد و در سررسید، شاخص عدد  211

نظر  صرف ،نشان دهد، فروشنده قرارداد آتی متعهد است در سررسید شاخص مذکور را
با قیمت توافقی بفروشد در مقابل خریدار قرارداد نیز متعهد است  ،از قیمت روز آن

 ا به همان قیمت خریداری کند. چون این مبلغ از قیمت شاخص مذکور ر
 تر است، فروشنده باید معادل تفاوت ارزش آن را که معادل واقعی شاخص پایین

واحد است را به خریدار قرارداد آتی پرداخت کند. بدین ترتیب در این قرارداد،  911 
دل همان مبلغ زیان خریدار قرارداد آتی شاخص سود کرده و فروشنده قرارداد نیز معا

 کرده است.
( 219 ˚  211 ) ×  011 =  911  

همچنین چنانچه شخصی در موضع خرید قرارداد آتی، شاخص سهامی را به 
برای تحویل در دو ماه دیگر خریده باشد و در سررسید شاخص  211قیمت توافقی 

 ،را نشان دهد خریدار قرارداد آتی متعهد است در سررسید شاخص مذکور را 989عدد 
با قیمت توافقی خریداری کند در مقابل فروشنده قرارداد  ،نظر از ارزش روز آن صرف

نیز متعهد است شاخص مذکور را به همان قیمت بفروش رساند. چون این مبلغ از 
قیمت واقعی شاخص بالاتر است، خریدار باید معادل تفاوت ارزش آن را که معادل 
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ت کند. بدین ترتیب در این قرارداد فروشنده است به فروشنده قرارداد آتی پرداخ 411
 قرارداد آتی سود کرده و خریدار قرارداد نیز معادل همان مبلغ زیان کرده است.

( 211 -  989 ) ×  011 =  411  

 . قرارداد اختيار معامله شاخص سهام3-1

عبارت است از: حق خرید یا فروش صد مرتبه شاخص  8اختیار معامله شاخص سهام
 معامله یاراختاولین قراردادهای  .(Hull, 2005, p.187) شده و توافقی ینمعدر قیمت 

 بهابازارهادر سایر  سرعت بهمیلادی انتشار یافت و  0983شاخص سهام در مارس 
شیکاگو حجم مبادلات اختیار معامله شاخص بیش  بهابازارمتداول گشت. برای مثال در 

 .(Don, 1992, p.42) ستاز یک سوم کل مبادلات اختیار معامله سهام ا
شود به دو  قرارداد اختیار معامله بر اساس نوع حقی که برای خریدار آن ایجاد می

 شود. صورت اختیار خرید و اختیار فروش تقسیم می
دهد که در صوت تمایل،  اختیار خرید شاخص سهام، این حق را به خریدار می

برای مثال اگر شخصی اختیار شاخص را در سررسید به قیمت توافقی خریداری کند. 
خریده باشد، بر اساس تغییرات احتمالی  911خرید شاخصی را به قیمت توافقی 

 های زیر قابل تصور است. شاخص در سررسید حالت
را نشان دهد، در این حالت قرارداد اختیار  912( اگر در سررسید شاخص عدد 0

 شود. احد سود دارد، اعمال میو 211دلیل اینکه برای خریدار اختیار  خرید شاخص به

( 912 ˚  911 ) ×  011 =  211  
 را نشان دهد، در این حالت قرارداد  911( اگر در سررسید شاخص عدد 7

، ؛ بنابرایندلیل خنثی بودن برای خریدار اختیار فاقد سود است اختیار خرید شاخص به
 شود.  اعمال نمی

( 911 ˚  911 ) ×  011 =  1  
را نشان دهد، در این حالت قرارداد اختیار  289عدد ( اگر شاخص در سررسید 3

آور است، در سررسید اعمال  دلیل اینکه برای خریدار اختیار زیان خرید شاخص به
 واحد کمتر از قیمت توافقی در بازار موجود است 411زیرا شاخص مذکور با  ؛شود نمی
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 )911 ˚289 ) × 011  =  411 
دهد تا در صورت  به خریدار اختیار می اختیار فروش شاخص سهام، این حق را

تمایل، شاخص مزبور را در سررسید به قیمت توافقی بفروشد. برای مثال اگر شخصی 
واحد خریده باشد بر اساس تغییرات  911اختیار فروش شاخصی را به قیمت توافقی 

 های زیر قابل تصور است. شاخص در سررسید حالت
نشان دهد، در این حالت قرارداد اختیار  را 912( اگر در سررسید شاخص عدد 0

زیرا  ؛شود آور است، اعمال نمی که برای خریدار اختیار زیان دلیل این فروش شاخص به
واحد کمتر از قیمت توافقی در بازار موجود است. به بیان دیگر  211شاخص مذکور با 

متر به توان فروخت با قیمت ک کسی حاضر نیست شاخصی را که به قیمت بیشتری می
 فروش رساند.

(912 ˚ 911) × 011 = 211 
را نشان دهد، در این حالت قرارداد اختیار  911( اگر در سررسید شاخص عدد 7

؛ بنابراین، یمت بودن برای خریدار اختیار فاقد سود استبه قدلیل خنثی و  فروش به
 شود. اعمال نمی

(911 ˚   911) × 011 = 1 
را نشان دهد، در این حالت قرارداد اختیار  289( اگر در سررسید شاخص عدد 3

 شود. واحد سود دارد، اعمال می 411که برای خریدار اختیار  دلیل این فروش شاخص به

(911 ˚ 289) × 011= 411 

 . طرق خاتمه قراردادهای واقع بر شاخص سهام3-0

 یابد. قراردادهای واقع بر شاخص سهام به دو طریق خاتمه می
نقدی: وجه تمایز اصلی قراردادهای شاخص سهام با سایر حساب  یهتسو( 0

آن است ازآنجاکه هر شاخص سهام  01«تسویه حساب نقدی»ابزارهای مشتقه روش 
یناً عای از سهام که  متشکل از یک سری سهام خاص است، تهیه و مبادله مجموعه

هیل رو، برای تس دهنده شاخص باشد کار آسانی نیست. ازاین همانند ترکیب تشکیل
شود. یعنی متعهد قرارداد در سررسید  حساب نقدی استفاده می یهتسومبادله از روش 
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که به بل ملزم به تسلیم اوراق بهادار موضوع شاخص در قبال قیمت توافقی نیست
ای که در فوق توضیح داده شد تفاوت سطح شاخص و قیمت توافقی را محاسبه و  شیوه

کنند و معادل حاصل این محاسبات پول نقد به خریدار پرداخت  در عدد مقرر ضرب می
 خواهد شد. 

مشکلات تحویل کالا، اجتناب از زیان و انگیزه به دست  00( معامله معکوس:7
گذاران ترجیح  سرمایه باعث شده است که اغلب سرمایه آوردن سود بیشتر در بازار

دهند قبل از سررسید قرارداد، موضع معاملاتی خود را مسدود کنند و خرید و فروش را  
گذار باید معامله جدیدی  در بازار نقدی انجام دهند. برای بستن موضع معاملاتی سرمایه
رید بوده است نسبت به عکس معامله قبلی خود منعقد کند. یعنی اگر موضع او خ

شده، اقدام کند و اگر موضع او فروش بوده است  یدهخرفروش قراردادی مشابه قرارداد 
، اقدام کند. در عمل تعداد کمی از شده فروختهنسبت به خرید قراردادی مشابه قرارداد 

گران  یابد، عمده معامله معاملات در سررسید به شیوه تحویل یا تسویه نقدی خاتمه می
بل از سررسید و با شیوه انجام معامله معکوس به حضور خود در بازار مشتقات پایان ق

 (. 98، ص0381زاده،  حسین) دهند می

 مزايای قراردادهای واقع بر شاخص سهام .3-5

معامله ابزارهای مشتقه شاخص سهام در گذر زمان رشد قابل توجهی داشته است این 
معاملات است. در ذیل به برخی از مزایای ابزارهای  گونه دلیل مزایای عدیده این رشد به

 شود. مشتقه شاخص سهام اشاره می
( قراردادهای واقع بر شاخص سهام برای مدیران ریسک فرصت پوشش ریسک 0

دهد که ریسک قیمت از  آورد. طراحی قراردادهای شاخص سهام امکان می را فراهم می
خطرگریزان با استفاده از انتقال یابد.  03بازان و بورس رانیخطرپذبه  07خطرگریزان

کوشند تا سرمایه خود را در قبال نوسانات احتمالی قیمت در  قرارداد شاخص سهام می
مطلوب قیمت را به حداقل رسانند. هدف این  آینده پوشش دهند و خطر تغییرات نا

به  گران به حداکثر رساندن سود خود نیست. هدف این گروه از ورود دسته از معامله



 3131(، پاييز و زمستان 04، سال پانزدهم، شمارة دوم )پياپي حقوق اسلامي هپژوهشنام    736

ها  بازار شاخص سهام تضمین و تثبیت وضعیت خود نسبت به کاهش یا افازایش قیمت
 در آینده است.

حق معامله نسبت به قسمت ی مشتقه شاخص سهام ابزار( یکی دیگر از مزایای 7
 سهامای از  وسیعی از بازار است. به دیگر سخن، ازآنجاکه شاخص سهام بیانگر مجموعه

 ؛ وسیعی از بازار است بر گسترههام به معنی معامله است. معامله بر شاخص س
موجود در بازار بهترین را جستجو  سهامگذاران بجای این که در میان  سرمایه بنابراین،

فطانت و آقاپور، ) ای از بازار معامله کنند دهند نسبت به مجموعه کنند، ترجیح می
 .(74، ص0393

ی جا بهدهد که  گذار در بازار سهام امکان می ( معامله بر شاخص سهام به سرمایه3
های  های معاملات از این ابزار کمک جوید و هزینه خرید نقدی سهام و انجام هزینه

 معاملاتی خود را کاهش دهد.

های مقرر در این بازار  ( ورود به بازار شاخص سهام منوط به سپردن تضمین4
گذاری جهت حسن انجام  استفاده از سیستم سپرده(. 93، ص0381زاده،  حسین) است

گذاران در بازار شاخص سهام بدون داشتن تمام  شود که سرمایه قرارداد باعث می
برداری کنند. این سیستم  های سهام بهره سرمایه حضور کامل یابند و از حرکت قیمت

یجه نقدینگی معاملات در این کند در نت طور طبیعی ایجاد اهرم می گذاری به سپرده
 (. 47، ص0390آبادی،  صالح) بیشتر از بازارهای نقدی است مراتب بهبازارها 

توانند ارزش  ( مدیران پرتفوی که مسئول پرتفوی بزرگی از سهام هستند می2
ها بدون فروش فیزیکی سهام خود پوشش  سرمایه خود را در مقابل کاهش قیمت

گذاران و  های جدید و ارزشمندی را برای سرمایه فرصتریسک دهند این منافع 
 (. 47، ص0390آبادی،  صالح) سازد همچنین بورس بازان فراهم می

 ارزيابي اعتبار قراردادهای واقع بر شاخص سهام .7

اند  را صحیح دانسته معامله اریاختمحققان پیروی مکتب امامیه قراردادهای آتی و هرچند 
طور استثناء قراردادهای آتی و اختیار  ولی به(؛ 0380زاده،  حسین؛ 0392نیا،  )معصومی

(. 372 و 729، صص0392نیا،  معصومی) دانند معامله واقع بر شاخص سهام را باطل می
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 های متفاوتی ارائه  خصوص بطلان قراردادهای واقع بر شاخص سهام استدلالدر 
 ها قابل نقد است و از منطق حقوقی  که عمده این استدلال شده است. درحالی
شود.  کند. در این مبحث ابتدا آراء موجود ارائه و مورد نقد واقع می محکمی پیروی نمی

سپس با رویکردی متفاوت، دلایل فقهی و حقوقی بطلان این قراردادها و روش تصحیح 
 گردد.  آن ارائه می

 قد نظرات موجودبررسي و ن .7-3

برخی معتقدند در قراردادهای واقع بر شاخص سهام  فقدان قدرت بر تسلیم: یک.
شاخص قابلیت تحویل فیزیکی ندارد ؛ زیرا قدرت بر تسلیم مورد معامله موجود نیست

؛ و طرفین قرارداد نیز از ابتدا به عدم امکان تسلیم سهام موضوع شاخص آگاه هستند
شود و معامله غرری نیز باطل  فقدان قدرت بر تسلیم موجب غرر در معامله می بنابراین،

 .(079، ص0390آبادی، صالح) است

تسلیم به »ق.م استناد کرد. برابر ماده مذکور  398در پاسخ به این ایراد باید به ماده 
« ند.نحوی باشد که عرفا آن را تسلیم گوی اختلاف مبیع به کیفیات مختلفه است و باید به

 -0329کاتوزیان، ) ثابتی وجود نداردقاعدۀ  دهد در چگونگی تسلیم این ماده نشان می
بنابراین، تسلیم و تسلم در هر عقدی متناسب با موضوع آن صورت (؛ 092، صالف
ای باشد که عرفا بتوان گفت تسلیم تحقق یافته است. در  گونه پذیرد. فقط باید به می
شود.  موضوع قرارداد امری اعتباری است کالای مادی به خریدار تسلیم نمی که ییجا

وانگهی، اگر مبنا و هدف از شرط قدرت بر تسلیم، ساختمان حقوقی معاوضه و 
این هدف در (. 301، ص0322دسترسی متعهدله به مورد معامله است )شهیدی، 

نحو مطلوب و حتی  ی بهقراردادهای شاخص سهام با وجود سپرده تضمین و اتاق پایاپا
های مختلف  بیش از قراردادهای معمول تضمین شده است. افزون بر این، وجود راه

قانونی برای خاتمه یک قرارداد خود به معنی اجرای تعهدات ناشی از آن قرارداد و 
توان  ای که نظیر آن را در سایر قراردادهای معمول نیز می گونه برائت ذمه متعهد است، به

ه کرد. برای مثال تسویه نقدی خود نوعی تسلیم و ایفای عهد است که بجای مشاهد
ای  دهد تا بتواند دارایی پایه را با هزینه تحویل دارایی پایه، ذینفع را در موقعیتی قرار می
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حتی کمتر از تحویل موضوع تعهد در بازار نقدی فراهم کند. معامله معکوس را نیز در 
گر قبل از موعد تسلیم ذمه خود را از تعهد کلی  ود که معاملههمین راستا باید تحلیل نم

کند و  بری می -تهاتر -که بر عهده دارد با تمسک به یکی از وسایل قانونی سقوط تعهد
این امر هیچ منافاتی با تسلیم و تسلم موضوع عقد ندارد. به بیان دیگر، صحت و اعتبار 

های سقوط تعهد  راه؛ زیرا ع آن نداردای با تسلیم و تسلم موضو یک قرارداد ملازمه
 شود. متعدد بوده و الزاماً به تسلیم یا ایفای عهد منتهی نمی

های موجود در  نظران اهل سنت یکی از شائبه : برخی از صاحبقماری بودندو. 
اند و معتقدند که  قراردادهای واقع بر شاخص سهام را وصف قماری بودن آن دانسته

مشابه قمار است و روشن است که قماربازی محرک اساسی  قراردادهای شاخص سهام
 . (722، ص0392نیا،  معصومیبه نقل از:  ،9مجمع فقه اسلامی، ش) این معامله است

کند شیوه  آنچه شائبه قماری بودن قراردادهای واقع بر شاخص سهام را تقویت می
بندی  نوعی شرط این شیوه؛ زیرا هاست حساب نقدی آن و دریافت تفاضل قیمت یهتسو

، گذار سرمایه. در این حالت شود تلقی میها در بازار  آمد ناشی از تغییر قیمتربر روی د
، تفاوت میان قیمت توافقی و قیمت روز دارایی پایه را دارایی پایهبجای قبض و اقباض 
بر واقعۀ محتمل تغییر   دارد. به بیان دیگر، گویا طرفین قرارداد از متعهد دریافت می

مبلغی پول از دیگری ها  آن کنند که با قطعیت این واقعه یکی از بندی می ها شرط قیمت
 شود. و این چیزی شبیه قمار است. طلبکار می

که آیا قراردادهای شاخص سهام نوعی قمار  در حقوق ایران، برای تشخیص این
د مزبور است بدواً باید قمار را از نظر مفهوم و ماهیت شناخت و سپس وضعیت قراردا

 را با آن مقایسه کرد.
هر بازی است که در آن غالباً شرط » فارسی قمار شامللغت های  نامه فرهنگدر 

های قمار،  واژه(. 00ص ،00، ج0322)دهخدا،  «دشود که برنده چیزی از بازنده بگیر
 بندی و میسر، از نظر لغوی کم و بیش به یک معنا به کار رفته است گروبندی، شرط

فقیهان امامیه قمار را (. 271ص، 3، ج0322طریحی،  ؛003، ص2، ج0882منظور،  ابن)
محقق ) دانند عبارت از هر نوع برد و باخت با آلات قمار که در آن عوض باشد، می

، 0، ج0471انصاری،  ؛374، ص02، ج0418ی، حر عامل ؛40ص ،9، ج0413اردبیلی، 
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خاص و برد و باخت در تعریف قمار حقوقدانان نیز عموماً به دو عنصر بازی (. 323ص
امام خمینی نیز (. 722، ص0329کاتوزیان،  ؛701، ص0، ج0321امامی، ) اند اشاره کرده

ای که در آن شرط شود برنده از بازنده عوضی دریافت کند،  قمار را بازی با هر وسیله
از نظر  توان قمار را با توجه به این تعاریف، می(. 8، ص7ج ،0402 خمینی،) دانند می

فقهی و حقوقی عملی دانست که صرفاً به بخت و شانس متکی بوده و بر اساس آن 
عوض به دست آورد. با  عوض از دست داده یا بلا ممکن است شخصی مالی را بلا

های زیر میان قراردادهای شاخص سهام و قمار  روشن شدن تعریف قمار، تفاوت
  :شود مشاهده می

عمدتاً قمار را مبتنی بر دو عامل بازی خاص و برد و دانان  فقها و حقوق ،اول
گیرد،  در قرارداد شاخص سهام بازی خاصی صورت نمی ،که اولاً دانند درحالی باخت می

گذاران با هدف  سرمایه ،شود. ثانیاً از نظر عرف سامانه معاملات مشتقات بازی تلقی نمی
های شاخص سهام تجارت  اردادشوند، جوهره اصلی قر برد و باخت وارد این بازار نمی

گذاری است که در آن خطرگریزان و خطرپذیران با تجزیه و تحلیل علمی و  و سرمایه
کنند نه بازی مبتنی بر برد و باخت تصادفی. اقدام به  هوشمندانه بازار آن را مدیریت می

دف به انگیزه بردن تفاوت قیمت توافقی و قیمت اعمال نیست. ه الزاماًمعامله شاخص، 
ها به ضرر وی تغییر کرد از تأمین مناسب  گذار این است که اگر احتمالاً قیمت سرمایه

که در قمار عنصر تأمین و  برای حفظ موقعیت خود در بازار برخوردار باشد. در صورتی
توان اشخاصی را که با انگیزه مشروع و  جبران مافات از اساس جایی ندارد. چگونه می

پردازند،  ینی در بازار ابزارهای مشتقه شاخص سهام میتأمستد با هدف تجارت به دادو
  قمارباز نامید! به همین دلیل است که متخصصان مالی به وضوح فرآیند بحث و استدلال

دانند  بندی و قمار می در خصوص مشتقات مالی را چیزی بیش از صرف شرط
(Hudson, 2006, p.258).  

قمار و معاملات شاخص سهام در عنصر های اصلی میان  یکی از تفاوت ،دوم
کند ریسک و خطر نیست بلکه عدم  ریسک است. آنچه یک معامله را قماری می

طورکلی  گیری یا به قطعیت و ابهام است. در قمار اطلاعات مورد نیاز برای تصمیم
که در وضعیت ریسک  باشد؛ درحالی موجود نیست و یا به میزان کافی در دسترس نمی
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 نامشخصنتیجه موجود است. به بیان دیگر، ازآنجاکه بینی  پیش اطلاعات برایمیزانی از 
ترین خصیصه قراردادهای قماری است، این  بودن واقعه و شانسی بودن عوضین مهم

نوع قراردادها حاوی عدم قطعیت و ابهام هم در ارکان و هم در وضعیت آینده عقد 
پردازند چه چیز  ابل عوضی که میدانند در مق است. طرفین یک قرارداد قماری نمی

گردد. اما در قرارداد شاخص سهام، طرفین با مطالعه و دید باز وارد معامله  عایدشان می
زیرا  ؛یر استانکارناپذشوند. افزون بر این، نقش طرفین در تعیین سرنوشت عقد  می

و ریاضی  آنان در طول زمان اعتبار معامله با سنجش دائمی بازار و انجام محاسبات فنی
توانند سودی را کسب یا از زیانی جلوگیری کنند. به بیان دیگر، طرفین قرارداد  می
طور معقول و  توانند بر اساس شواهد موجود و آگاهی از شرایط گذشته بازار، به می

کنند و حسب مورد برای جلب منفعت یا بینی  پیش ها را هوشمندانه جریان آینده قیمت
سرنوشت این قرارداد کاملاً  ؛ بنابراین،شاخصی را بخرند یا بفروشنددفع ضرر قرارداد 

قراردادهای  ،اولاًکه خارج از ارادۀ طرفین و بسته به شانس و اتفاق نیست. نتیجه این
که قراردادهای  کننده ابهام، عدم قطعیت و ریسک هستند. درحالی قماری خود تولید

دیریت و پوشش ریسک ابداع شده عنوان ابزاری برای م شاخص سهام از اساس به
است. طرفین قرارداد شاخص خود در تولید این خطر نقشی ندارند بلکه با انجام 

ریسک  ،مدیریت ریسک موجود در این بازار هستند. ثانیاً به دنبالمحاسبات مالی و فنی 
ای  گونه ماهیت آن از نوع عدم قطعیت و ابهام است به است که موجود در قمار ریسکی

 .عنوان غرر نفی شده است و در متون فقهی نیز به کنند بر آن اقدام نمیاصولاً عقلا  که
است که لازمه  ریسکی که ریسک موجود در قراردادهای شاخص سهام یدرحال

نوعی تأمین در مقابل عنوان  بهعرف جامعه آن را  گذاری و تولید است و سرمایه
 داند.  نوسانات قیمت عقلایی می

بندی عقود، قمار از جمله عقود شانسی و احتمالی است که تحقق  در تقسیم ،سوم
که قرارداد شاخص سهام از  یکی از دو مورد آن مبتنی بر شانس و تصادف است درحالی

جمله عقود قطعی است که عوضین و حدود تعهدات طرفین در هنگام انعقاد عقد 
نامعلوم است  مزبوره در قرارداد آنچمعلوم است و هیچ عامل غرری در آن راه ندارد. 

مقدار دقیق سود و زیان هر یک از طرفین عقد در آینده است نه میزان تعهدات فعلی 
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دانند معین نبودن قطعی سود و زیان هر یک از طرفین در  که همگان می آنان، درحالی
ی تفاوت قطعی و شانسی هنگام عقد در همه عقود وجود داشته و از این حیث میان عقود

 کند معین نبودن سود و زیان طبیعت واقعی عقد را دگرگون نمی؛ زیرا وجود ندارد
گذاری و  های مستدل قیمت وانگهی روش(. 074ص ،0ج، ب -0329کاتوزیان، )

ای  گونه شود به مذاکرات تجاری که برای ایجاد قراردادهای شاخص سهام انجام می
توان آن را مبتنی بر شانس و تصادف دانست. به تعبیر برخی نویسندگان  است که نمی

انتظار کسب سود از نوسانات محتمل آینده بازار که مبتنی بر محاسبات ریاضی و 
پرتاب تیر در تاریکی و انتظار کسب  منزله بهتواند همانند قمار که  تصادی است، نمیاق

 .(Hudson, 2006, p.260)سود است، باشد 
شاخص سهام قمار و  انیموجوه اشتراک  رغم علیشد، که ملاحظه  گونه همان

 به امید کسب سود را  هیسرماقرارداد  دو . به واقع هروجوه افتراق این دو بسیار است
. استخطر رپو  گذرا ،مدت کوتاه تیفعال کیاندازند اما قمار معمولاً  یخطر مبه 

(Louge, 2011, p.154) . یکاملاً مبهم و شانس طیمح کیقمارباز معمولاً مجبور است در 
به  ؛ بنابراین،یستگذار نریتأث در آن جز شانس و احتمالات یعامل چیه و ردیبگ میتصم
بسیار  گریدر موارد د هیبا به خطر انداختن سرما نهیزم نیدر ا هیانداختن سرما خطر

 ؛دانست یقمار یدرا نباشاخص سهام قرارداد  در یگذار هیسرما ،رو . ازاینمتفاوت است
 وجود دارد. بازیو قمار یگذار هیعمل سرما نیب اریبس یها چراکه تفاوت

بطلان قرارداد شاخص سهام صوری : برخی معتقدند دلیل اصلی صوری بودن سه.
طرفین قرارداد آگاهی دارند که سهامی در آینده مبادله نخواهد ؛ زیرا بودن قرارداد است

ندارند و  آن راکنند که قصد  شد پس معامله جنبه صوری دارد. طرفین به امری اقدام می
 ها معامله را تسویه کنند تنها هدف آنان این است که با دادن و گرفتن تفاوت قیمت

 (. 729، ص0392نیا،  معصومی)
زیرا از نظر حقوقی در  ؛توان صوری دانست رسد معامله شاخص را نمی به نظر می

معامله صوری اصولاً قصد انشای معامله که عامل سازنده و خالق عقد است، وجود 
منظور گمراه ساختن اشخاص ثالث به نمایش  ندارد. صرفاً صورت ظاهری از عقد به

دلیل فقدان قصد انشا در عالم حقوق  شود. بدیهی است که چنین عقدی به گذارده می
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، 0322شهیدی، ) شود یا به تعبیر دیگر، چنین معامله ظاهری باطل است واقع نمی
خص سهام یک معامله واقعی است که که قراردادهای واقع بر شا یدرحال(؛ 320ص

طرفین آن دارای قصد انشای معامله هستند ولی انگیزه آنان این است که واقعاً دادوستد 
، در ؛ بنابراینسهامی انجام نشود و سود و زیان آنان به شیوه تسویه نقدی صورت پذیرد

د، واقع ان بازار شاخص سهام طرفین دقیقاً همان موضوعی را که قصد و اراده کرده
که از ابتدا بل گذاران در بازار شاخص قصد مبادله سهامی را ندارند سازند. سرمایه می
خواهند با تسویه نقدی، به حضور خود در این بازار خاتمه دهند. پس آنچه در بازار  می

اند، کاملاً منطبق است و  افتد با آنچه طرفین اراده کرده شاخص سهام در عمل اتفاق می
 ایرادی به قرارداد مذکور وارد نیست.جهت  ازاین

تواند در خصوص قراردادهای  : یکی از ایراداتی که میمالیت نداشتن چهار.
عنوان مورد معامله است.  شاخص سهام مطرح شود ایراد مالیت نداشتن شاخص سهام به

قانون مدنی مالیت داشتن یکی از شرایط  702که برابر نظر مشهور و مفاد ماده  یدرحال
 اسی صحت معامله است. در پاسخ به این ایراد چند نکته قابل توجه است.اس

برای بررسی مالیت شاخص سهام در گام نخست باید معنی مال را شناخت.  ،اول
شود که  اند چنین استنباط می از تعاریف متعددی که اهل لغت از مفهوم مال بیان کرده

یزی را که مردم مال بدانند لغت مال مفهومی عرفی است و نیازی به تعریف ندارد، چ
دانند که موضوع  داند. به همین دلیل عالمان علم لغت مال را چیزی می مال می آن رانیز 

(. 0970، ص0412جوهری،  ؛0727؛ 0413شرتونی، ) رغبت آدمی و مطلوب او باشد
موسوی ) مالیت در متون اسلامی نیز به همان معنای عرفی خود به کار رفته است

یعنی هر چیزی که دارای مطلوبیت و مورد رغبت مردم باشد (؛ 71، ص0398بجنوردی، 
شود و  عنوان عوض یا معوض قرار گیرد، مال تلقی می و از نظر عرفی نیز بتواند به

ترین عنصر مقوم مالیت، مطلوب  تواند دارای ارزش اقتصادی باشد. بدین ترتیب، مهم می
دلیل این مطلوبیت برآورده ساختن نیازی مادی یا  بودن شی در بازار دادوستد است و

 (. 390، ص0398محقق داماد و همکاران، ) استه معنوی انسان
خود مال  یخود بهچنانچه از این دیدگاه به شاخص سهام نگریسته شود شاخص 

یک نماد اقتصادی مهم در بازار سرمایه و هرچند شود. شاخص سهام  محسوب نمی
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های اقتصادی  بسیاری از تحلیل منشأتواند  شود و می محسوب میاقتصاد کلان کشور 
خود مطلوب اشخاص برای دادوستد به حساب  یخود بهباشد. ولی از دیدگاه عرف و 

 عنوان عوض یا معوض در عقود معاوضی مورد معامله واقع شود. تواند به آید و نمی نمی
حت عقود معاوضی از دیدگاه مشهور که مالیت مورد معامله را شرط ص ،دوم

که ممکن بل دانند، لازم نیست که عنصر مالیت قبل از انعقاد عقد وجود داشته باشد می
است همزمان با انعقاد عقد مالیت نیز به وجود آید و همین امر برای صحت عقد کافی 

خود در نظر مشهور مالیت ندارد ولی همزمان با  یخود بهاست. برای مثال کار انسان 
 یابد و اگر کارگر در اجاره غیر را   همچون اجاره اشخاص، مالیت می انعقاد عقدی

  ؛گردد. در کلی در ذمه نیز همین توجیه جریان دارد حبس کنند موجب ضمان می
طور همزمان مالیت  یعنی قبل از فروش عین کلی، مالی وجود ندارد ولی با انعقاد عقد به

محقق داماد و همکاران، ) کافی استآید و همین امر برای درستی عقد  نیز پدید می
 (. 390، ص0398

 ؛رسد از این دیدگاه شاخص سهام دارای مالیت و ارزش اقتصادی است به نظر می
خود مالیت ندارد. ولی  یخود بهقبل از انعقاد قرارداد و هرچند زیرا شاخص سهام 

ی شاخص ساز معادلهمزمان با انعقاد قرارداد آتی یا اختیار معامله شاخص سهام و 
شود. به بیان دیگر، قبل از خرید یا فروش  سهام با واحد پول، مالیت حاصل می

شاخص، مالی وجود ندارد. ولی با انعقاد قرارداد شاخص و تعهد هر دو طرف قرارداد 
طور همزمان  به خرید یا فروش شاخص در آینده، به ،حسب مورد ،ها آن یا یکی از

و از این لحظه است که سیر صعودی و نزولی شاخص برای آید  مالیت نیز پدید می
با توجه به مزایایی که در  ؛ بنابراین،شود می معنادارطرفین عقد دارای ارزش اقتصادی و 

تواند  شد. این قراردادها می  مبحث قبل برای قراردادهای شاخص سهام برشمرده
مادی آنان را برآورده سازد.  مطلوب و مورد رغبت فعالان بازار سرمایه واقع گردد و نیاز

عنوان مال نگریست و در عقود  توان به شاخص سهام به از نظر عرف، در این حالت می
عنوان عوض یا معوض مورد معامله قرارداد. شایان ذکر است چنین مالیتی  معاوضی به

که هر یک شرط مستقلی برای درستی مورد  ،نظر از عقلایی و مشروع بودن آن صرف
 مورد توجه واقع شده است. ،هستندمعامله 
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نظر از مالیت داشتن شاخص سهام، برخی از فقها با ارائه ادله متعدد  صرف ،سوم 
ها  آن شرط لزوم مالیت مورد معامله را نفی کرده و معتقدند اگر طرفین معامله یا یکی از

معامله خود  اقدام به معامله چیزی نمایند که فاقد وصف مالیت باشد، ولی اقدام کننده از
دلیل مالیت نداشتن باطل  غرض منطقی و عقلایی را دنبال نماید، نباید معامله او را به

بنابراین، هرگاه افراد با انگیزه (؛ 04، ص0402منتظری،  ؛384، ص0392خویی، ) دانست
که قانون  درصورتی ،عقلایی اقدام به خرید و فروش چیزی نمایند که عرفاًً مالیت ندارد

اوفوا »بلااشکال بوده و عمومات ها  آن معامله ،ممنوع نکرده باشد آن رانتقال نقل و ا
گردد. به همین دلیل ملاحظه  شامل می آن را« المؤمنون عند شروطهم»و « لعقود با

شود که خرید و فروش اعضاء و جوارح انسان برای پیوند به بیماران یا خرید و  می
ای تحقیقات علمی و پزشکی صحیح تلقی فروش بعضی حیوانات موذی نظیر موش، بر

شود اما ازآنجاکه  عرفاً به اعضا و جوارح انسان یا موش مال گفته نمیهرچند شود،  می
در ورای این معاملات غرض عقلایی و انسان دوستانه وجود دارد همین غرض عقلایی 

 باشد. مجوز صحت معامله می
تواند در صحت این  شاخص نمیبدیهی است از این دیدگاه نیز وصف عدم مالیت 

 قراردادها اثرگذار باشد.

 برگزيدهنظريۀ  .7-7

ابزارهای مشتقه مالی از جمله قراردادهای مقدماتی و موقتی هستند که زمینه انعقاد عقد 
کنند، به بیان دیگر در تمامی ابزارهای مشتقه مالی  اصلی و دائمی را در آینده فراهم می

یابند که مالی را در آینده بخرند یا بفروشند به همین  اختیار میکنند یا  طرفین تعهد می
دلیل نیز بسیاری از عناصر عقد اصلی که در آینده قرار است مورد معامله واقع شود 
)نظیر جنس، اوصاف و مقدار مبیع و ثمن( در قرارداد مقدماتی مورد تراضی قرار 

مالی، نه تنها باید شرایط اساسی  برای اعتبار قراردادهای مشتقه ؛ بنابراین،گیرد می
که باید توجه داشت که عوضین قرارداد اصلی نیز واجد بل صحت معامله موجود باشد

تمامی شرایط اساسی صحت مورد معامله باشد تا تعهد به انجام آن در آینده و در ذیل 
توان تعهد به بیعی نمود که موضوع  زیرا نمی ؛قراردادهای مشتقه مالی صحیح تلقی شود



 775    وضعيت حقوقي ابزارهای مشتقه شاخص سهام

آن با مقررات قانونی و احکام شرعی مغایرت دارد. به بیان دیگر، تعهد به بیع باطل، 
دلیل قابل  طور مثال تعهد به فروش مشترکات عمومی در آینده به خود نیز باطل است. به

( و یا تعهد 394است )ماده انتقال نبودن مبیع همانند بیع مشترکات عمومی قانوناً ممنوع 
 به فروش مسکرات در آینده، همانند بیع آن، باطل خواهد بود. 

قراردادهای آتی و اختیار معامله شاخص سهام قراردادهای که واقعیت این است 
گونه  باطل هستند ولی بطلان آن مربوط به خود قرارداد آتی یا اختیار معامله نیست. آن

طورکلی( از نظر شرایط  قراردادهای آتی و اختیار معامله )به اند که محققان اثبات کرده
شود. علت بطلان  گونه مشکل بوده و صحیح تلقی می اساسی صحت معامله فاقد هر

قرادادهای آتی و اختیار معامله شاخص سهام از آن جهت است که مبیع عقد اصلی آن 
چون بیع شاخص  ،؛ بنابراینفاقد برخی از شرایط اساسی صحت مورد معامله است

شود. اهم دلایل بطلان بیع  سهام باطل است، تعهد به چنین بیعی نیز باطل تلقی می
 شاخص سهام به شرح ذیل است.

: فقها یکی از شرایط عوضین در عقد بیع را قابل تملک فقدان قابلیت تملک یک.
جبعی العاملی، ) دانند دانند به همین دلیل نیز بیع انسان حر را باطل می بودن مبیع می

؛ زیرا به بیان دیگر، ملکیت در عقود معاوضی شرط مورد معامله است (.087تا، ص بی
اند، تملیک بدون ملکیت منطقی  در این عقود که برای مبادله و تملیک وضع گردیده

در قراردادهای واقع بر شاخص سهام (. 398، ص0398محقق داماد و همکاران، ) نیست
خص سهام است. چنین مبیعی همانند اموال عمومی، به ملکیت نیز مبیع عقد اصلی شا

آید تا بتوان آن را به دیگری تملیک و عوض آن را دریافت کرد. افزون  شخصی در نمی
بر این، ارزش هر چیز وابسته به میزان استفاده از آن است. چیزی که در اختیار خریدار 

وانگهی، ناتوانی در (؛ 392ق، ص0323ینی، ینا) ای برای او ندارد قرار نگیرد، استفاده
تملک شاخص سهام اختصاص به طرفین عقد ندارد بلکه نسبت به همگان یکسان و 

 مطلق است. 
: به غیر از اموال عمومی، مباحات )که گاه یکسانی شرایط خریدار و فروشنده دو.

تملک تواند قبل از  شود( نیز از جمله اموالی است که نمی مشترکات عمومی خوانده می
، 0398محقق داماد و همکاران، ) از طریق حیازت موضوع نقل و انتقال قرار گیرد
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زیرا متعاملین نسبت به مباحات قبل از تملک و حیازت وضعیت یکسانی (؛ 388ص
دارند. در بیع شاخص سهام نیز ا همانند بیع مباحات قبل از حیازت ا خریدار و 

از آنان رجحان یا یک  هیچ ؛ زیرای هستندفروشنده نسبت به مبیع دارای وضعیت یکسان
در برابر دریافت عوض به  آن رادارای حق و امتیازی نسبت به مبیع نیستند تا بتوانند 

 دیگری منتقل کنند.
: بطلان اختیار معامله شاخص سهام را مغایرت با ساختمان حقوقی معاوضه سه.

توان به مغایرت آن با ساختمان حقوقی معاوضه نیز نسبت داد. در قرارداد مزبور  می
  فروشنده شاخص متعهد به خرید یا فروش )تعهد به بیع( شاخص سهام در آینده

شود. عقد بیع از عقود معوض است که میان دو عوض آن رابطه همبستگی و تقابل  می
دادها، انتقال مال یا تعهد یکی از طرفین گونه قرار وجود دارد. به بیان دیگر، در این

قرارداد جزئی از مجموع مرکب اثر عقد است که جزء دیگر آن انتقال مال طرف نخست 
یا تعهد وی به سود طرف دیگر است. یکی از نتایج مهم پیوستگی دو عوض در این 

صرف است که اگر در زمان عقد یکی از دو موضوع مبادله موجود نباشد یا انتفاع یا ت
یرقانونی و نامشروع باشد یا یکی از دو تعهد متقابل به هر علت و از جمله عدم غدر آن 

مشروعیت به وجود نیاید، ماهیت مقصود طرفین یعنی عقد مور نظر تحقق نخواهد 
افزون بر این عوض (. 392، ص0322شهیدی، ) دیگر باطل خواهد بود عبارت یافت یا به

تا،  خمینی، بی) که معوض از حساب او خارج شده استباید به دارایی کسی بپیوندد 
در قراردادهای شاخص سهام اگر (. 722، ص3ق، ج0407خوئی،  ؛087 ،098ص، ص7ج

ای در آن  چه سخن از خرید و فروش شاخص سهام در آینده است، ولی معاوضه
گیرد، با اعمال معامله شاخص سهام در سررسید صرفاً یکی از طرفین  صورت نمی

که  کند. درحالی را از دیگری دریافت داشته و متقابلاً چیزی به وی تملیک نمیوجهی 
ربط نیست اگر  ، چندان بی؛ بنابراینوجود عوض از ارکان ذات و جوهر عقد بیع است

فقها در ؛ زیرا های خوردن مال دیگری به باطل تلقی کنیم چنین قراردادی را از مصداق
به مواردی نظیر مالیت نداشت موضوع معامله،  های خوردن مال به باطل بیان مصداق

منفعت حلال نداشتن موضوع معامله، موجب تضییع حقوق دیگران شدن و ... اشاره 
 (. 039، ص0323اسماعیلی، ) اند کرده
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ای از سهام در نظر گرفته شود که  شایان ذکر است، اگر شاخص به معنی مجموعه
گیرد و امکان تحویل آن نیز در صورت درخواست ذینفع  موضوع معامله قرار می واقعاً

زیرا  ؛توان تردید کرد وجود داشته باشد، در وجاهت شرعی و قانونی چنین معامله نمی
در این فرض موضوع قرارداد اصلی خرید یا فروش تعداد مشخصی از سهام است که 

ازآنجاکه چنین بیعی فاقد مانع قانونی شاخص مورد نظر متضمن و مشتمل بر آن است. 
طرفین ممکن هرچند تواند با موانع قانونی مواجه باشد،  است، تعهد به انجام آن نیز نمی

پس از انعقاد عقد نهایی، تعهد به تسلیم سهام را به  ،همانند معامله سایر مشتقات ،است
در روز اعمال،  تعهد پرداخت وجه نقد تبدیل کنند و به دریافت تفاوت قیمت سهام

تراضی نمایند. بدیهی است طراحی شاخص در این معنا اصولاً باید نسبت به 
زیرا اگر شاخص مزبور  ؛های فرعی و محدود بازار سرمایه صورت پذیرد شاخص

ای از سهام که  مشتمل بر کل بازار باشد در عمل امکان تسلیم گسترۀ وسیعی از مجموعه
داشت. افزون بر این، نکات دیگری را نیز باید  شاخص معرف آن است، وجود نخواهد

 در طراحی معاملات چنین شاخصی مد نظر قرارداد.
باید توجه داشت، قرارداد شاخص به معنای فوق با آنچه در بازارهای مالی جهانی 

 زیرا در بازارهای مالی جهانی، شاخص  ؛رایج است، دارای تفاوت بسیار است
 یرمجموعه خود را زهای  سهام صرفاً یک عدد یا کمیت است که تغییرات دارایی

یرمجموعه زگاه به معنی معامله سهام  دهد. با این تعبیر، قرارداد شاخص هیچ نشان می
 شود.  آن تلقی نمی

 بندی جمع

طورکلی معامله ابزارهای مشتقه مالی مشتمل بر  فقیهان و نویسندگان اهل سنت به
دانند. برخلاف این گروه، فقیهان و  را باطل می معامله یاراختقراردادهای آتی و 

 «دارایی پایه»حال ماهیت  دانند ولی درعین نویسندگان امامیه این قراردادها را صحیح می
کند. برای مثال قراردادهای مشتقه  در اعتبار آن ایفا می در این قراردادها نقش اساسی

 دلیل ماهیت دارایی پایه آن باطل اعلام شده است. واقع بر شاخص سهام به
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در خصوص بطلان معامله شاخص سهام دلایل مختلفی بیان شده است. برخی 
نبودن دلیل فقدان مالیت، قماری بودن، صوری بودن و  نویسندگان قرارداد مزبور را به

که به نظر  اند، درحالی قدرت بر تسلیم و در نتیجه غرری بودن آن باطل اعلام کرده
گفته نیست. به واقع بطلان قراردادهای  یشپرسد بطلان این قراردادها مستند به موارد  می

واقع بر شاخص سهام را باید در دلایلی نظیر؛ قابل تملک نبودن شاخص، یکسانی 
 ر و عدم تحقق مفهوم واقعی معاوضه جستجو کرد.وضعیت فروشنده و خریدا

در  ،المللی آن در مفهوم بین ،ی معاملات واقع بر شاخص سهامانداز راههرچند 
پذیر نیست. ولی،  دلیل مغایرت با موازین شرعی و قانونی امکان بازار سرمایه ایران به

 شرط بهپذیر است،  های فرعی و محدود بازار سرمایه امکان ی آن برای شاخصانداز راه
ای طراحی شود تا سهامی که شاخص نشانگر آن است قابلیت تملک و  گونه اینکه به

 تحویل داشته باشد.

اه يادداشت

                                                           
1. Future Contract 

2. Option contract 

3. Option Buyer, Option Holder  

4. Option Seller, Option Writer 

5. price index 

6. value index 

7. TEHRAN PRICE INDEX  

8. Index Future 

9. Index Option 

10. Cash Settlement 

11. Reversing Trade 

12. Hedgers 

13. Speculators 
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