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قالب منحصر به فرد قرارداد اختيار معامله ـ كه متضمن ايجاد تعهد براي يكي از  :چكيده
براي طرف ديگر قرارداد است ـ باعث شده يافتن قالب مشابه آن ) حق(طرفين و ايجاد اختيار 

در چارچوب يكي از عقود معين يا ادله مصرح در مقررات شرع را سخت و تقريباً غيرممكن 
گر تصويب قانون بازار اوراق بهادار بستر قانوني مناسبي براي طراحي و از طرف دي. ساخته است

اندازي چنين ابزارهاي مديريت ريسك نظر به ضرورت راه. انتشار اوراق مزبور فراهم نموده است
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تبيين كلي اشكالات مطرح شده در خصوص صحت شرعي ) 1: (پردازديدو مسأله اساسي م
اوراق اختيار معامله و ارايه چارچوبي براي تحليل صحت يا عدم ـ صحت انواع قراردادهاي 

هاي حقوقي اختيار معامله و ارايه تبيين پارادايم حقوقي و تشريح ويژگي) 2(اختيار معامله و 
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   مقدمه

هر چه . استشده  تأييدهاي زيادي پژوهش ي درتوسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصاد رابطه مثبت
انـداز و متقاضـيان   پستوانند به اهداف و سلايق صاحبان تر باشند، بيشتر ميمتنوع ابزارهاي مالي

رونـق بيشـتر اقتصـاد     اتموجب ـ زمينه مشـاركت افـراد   داده و با فراهم ساختنوجوه پاسخ مثبت 
مشـتقه معروفنـد، مزايـاي متعـددي      يكسري از اين ابزارهاي مالي كه به اوراق. ]19[ خواهند شد

، كشف قيمت، ايجاد اهـرم مـالي، نقدشـوندگي، افـزايش كـارايي بـازار،       ريسك مديريتهمچون 
پذيري محصولات مالي و امكان كسب سود در بازارهاي رونق و ركودي را شفافيت، افزايش تنوع

  .ار معامله استترين ابزارهاي مالي مشتقه، قرارداد اختييكي از مهم. سازندفراهم مي
. المللي بيانگر تنوع بسيار پايين ابزارهـاي مـالي اسـت   مقايسه بازار مالي ايران و بازارهاي بين

، بستر قـانوني تصـويب ابزارهـاي    1384هرچند كه لايحه قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه 
قاتي همچـون  مالي جديد را فراهم ساخته است ولي بـا ايـن حـال هنـوز پـارادايم حقـوقي مشـت       

بـه  مشـتقات  نشـده   و نظـارت  رشد سريعضمن آنكه . قراردادهاي اختيار معامله تبيين نشده است
عنـوان  به .]5[ هاي بزرگ شودبحران سازهزمين تواندمي از بازار واقعي ماليجدايي بازارهاي  دليل

در بازارهـاي  طور عمده ناشي از ضـرر  به ساله در انگليس 200مثال ورشكستگي بانكي به قدمت 
  ].20[ مشتقه بوده است
، دغدغه قانونگـذاران و مسـلمانان بـر اطمينـان خـاطر از      1 اساسي  قانون  چهارم  تصريح اصل

خوبي ضرورت و اهميت تبيـين فقهـي ابزارهـاي    تطبيق شرعي اختيار معامله با اصول شريعت، به
  . سازدمالي جديد و از جمله قرارداد اختيار معامله را روشن مي

  هاي پژوهشروش و سؤال
و مبتنـي بـر رويكـرد    كاربردي، به لحاظ روش توصـيفي  بنيادي ـ  پژوهش حاضر به لحاظ هدف 

و اكتشـافي   گراندد تئوري، يك روش پژوهشـي اسـتقرايي  . است) اينظريه زمينه( 2گراندد تئوري
جـاي اتكـا بـه    دهـد بـه   هـاي موضـوعي گونـاگون امكـان مـي      است كه به پژوهشگران در حوزه

براسـاس ايـن   ]. 11[هاي موجود و از پيش تعريف شده، خود به تدوين تئوري اقـدام كنـد    تئوري

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  مـوازين   ها بايد بر اسـاس و غير اين  ي، سياس ي، نظام ي، فرهنگ ي، اداري، اقتصاد ي، مالي، جزاي يمدن  و مقررات  قوانين  هكلي. 1

  .باشد  اسلامي
2. Grounded Theory  
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و از سوي خود افـراد مـورد    1رويكرد، جهان اجتماعي جهاني است كه از درون يا با رويكرد اميك
 ـ   . شودمطالعه درك و تجربه مي ه وظيفه پژوهشگر كشف و توصيف اين ديـدگاه درونـي اسـت؛ ن

اين روش در مورد موضوعاتي كاربرد دارد كـه  ]. 16[ 2تحميل يك ديدگاه بيروني يا رويكرد اتيك
هايي بـراي   ها، فرضيه يا فرضيههاي مدوني در آن موارد وجود ندارد كه بتوان بر اساس آن تئوري

  .آزمون تدوين نمود
تـوان در  امله را ميآيا اختيار مع(صورت كلان در دو بخش فقهي ها بهدر اين پژوهش پرسش

صورت عقـد مسـتقل تعريـف كـرد؟     توان بهقالب يكي از ادلّه معين شرعي بازتعريف كرد؟ آيا مي
چارچوب و پارادايم حقوق حاكم بر (و نظارتي ) ضوابط عمومي طراحي يك قرارداد جديد چيست؟

تنظيم ) مله چيست؟اندازي اختيار معااوراق اختيار معامله چيست؟ مقررات نظارتي مناسب براي راه
ها و گفتگوهاي مركز مطالعات اقتصـادي دانشـگاه مفيـد، كميتـه فقهـي      متن نشست. شده است

  .هاي تدوين مقررات تنظيم و گردآوري شدسازمان بورس و اوراق بهادار و كارگروه
هايي به مقولات، موضوعات و محورهاي عمـده داده  ابتدا با استفاده از كدگذاري باز، برچسب

دسـت آمـده از مطالعـات    هـاي بـه  سپس با مقايسه مداوم كدها بـا يكـديگر و بـا سـاير داده    . شد
هاي هاي موضوعي فرعي و طبقات بر مبناي ويژگيبندي دستهها، به طبقهاي و مصاحبهكتابخانه

در اين مرحله با اسـتفاده از كدگـذاري   . مشابه، وجوه مشترك و تناسب ميان مقولات پرداخته شد
هاي موضوعي تعيين و ها و روابط ميان طبقات فرعي با دستهرابطه موجود درون خوشه  محوري،

گيـري از  هـا و طبقـات بـا بهـره    ها، كليه مقولهبا رسيدن به مرحله اشباع داده. پردازش شده است
گيري طبقات مفهومي اصلي منجـر  سازي و تركيب شدند كه به شكلكدگذاري انتخابي، يكپارچه

  . شده است

  يين فقه اوراق اختيار معاملهتب
  نظرات مخالفان

اند؛ بيـع  عنوان ادلّه خود بيان كردهصحت شرعي اوراق اختيار معامله، موارد زيادي را به 3مخالفينِ
عـدم تحويـل    مالايملك، صوري بودن، مدت خيار، منفعت داشتن فقط براي يكي از طرفين، ربا، 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
شناسي كيفي بوده و به يكي از مفاهيم بنيادي در پارادايم تفسيري و روش) Emic(يا رويكرد اميك ) Inside(روش درون . 1

  .است» نظر افراد درگيرنقطه«معناي درك، تفسير و بازنمايي پديده يا موضوع مورد بررسي از 
 پژوهشگرهاي اثباتي بوده و بر ويژگي ناظر بودن يكي رويه ياساسطور به )Etic(يا رويكرد اتيك ) Outside(روش برون  .2

  . و نگاه به آن از موضعي خارجي است پژوهشبر امر مورد 
عبدالستار أبو غدة، علي أحمد السالوس، محمد علي السلامي، : ن صحت شرعي اختيار معامله متعارف عبارتند ازاعمده مخالف .3

الدين أحمد، عبدالوهاب الدين القره داغي، عطية فياض، سمير رضوان، أحمد محيالضرير، علي محيالصديق محمد الأمين 
  ]18[ ]6[.و البته فتواي مشهور كنگره جده إبراهيم أبوسليمان، مبارك بن سليمان آل سلمان
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و ] 18[تعارض با قاعده عدل، قماربازي، جديد بودن، غـرر  العربون، دارايي، بيع كالي به كالي، بيع

 ].9[بازي با مجموع صفر در نهايت مصداق
دهد، در برخي موارد اختلاف مبنايي بين انديشه فقـه شـيعه و   تحليل نظرات مزبور نشان مي

هاي مطرح شـده  يا اينكه اشكال) مثل امضايي يا تاسيسي بودن عقود(دلايل مخالفين وجود دارد 
  . گرددبه عدم درك صحيح از ماهيت واقعي اختيار معامله برمي

  بازتعريف در قالب يكي از ادله مصرح شرعي 
اند كه بـا حـل مشـكلات و موانـع،      با استناد به ماهيت قرارداد اختيار معامله، پژوهشگران كوشيده
بـازتعريف  ) قد معـين مثل بيمه يا ع(سازوكار اختيار معامله متعارف را در قالب يكي از ادله شرعي 

كه اين دو نيز تفاوت -دهد كه به جز عقود صلح و جعاله، بررسي تحليلي موضوع نشان مي 1كنند
بنـابراين، رويكـرد   . هاي جدي وجود دارددر مورد بقيه عقود چالش -ماهوي با اختيار معامله دارند

  .ديگري براي تبيين فقهي اين اوراق به شرح بند بعدي اتخاذ شده است

  چارچوب طراحي ابزار جديد مثل اختيار معامله
سـازد كـه بتـوانيم قراردادهـا و     اللزوم ايـن امكـان را فـراهم مـي    الصحه و به تبع آن اصالهاصاله

شود، مثل اختيار معاملـه  تأسيسات جديد متداول در بازارهاي مالي كه بر اساس عرف بنا نهاده مي
اللـزوم عقـدي همچـون    صحت و در نتيجه اصـاله  حكم به. صورت عقد مستقل تعريف كنيمرا به

اثبـات مشـروعيت هـر عقـدي و از     . قرارداد اختيار معامله، مستلزم اثبات مشروعيت قرارداد اسـت 
  ]:9[ها و ضوابط را داشته باشد جمله اختيار معامله بايد يكسري حداقل

  ممنوعيت اكل مال به باطل: اول  
منـع  «در حقوق متعارف مفهوم . ممنوعيت اكل مال به باطل استاولين الزام در ابزار مالي جديد، 

 .يـاد شـده اسـت   » 2عادلانـه  دارا شدن غيرتئوري «طور عمده تحت عنوان به» اكل مال به باطل
از  ت بين دارا شدن و كـاهش دارايـي  رابطه سببيو  كاهش دارايي خواهان، ي خواندهيافزايش دارا

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
لإسـلامية؛ محمـد عبـدالغفار    توان به أحمد سليمان، الموسـوعة العلميـة و العمليـة للبنـوك ا    مذهب مياز انديشمندان سني .1

به شرط رفـع اشـكالات مخالفـان و پيشـنهاد     (محمد علي القري، نحو سوق مالية إسلامية  الشريف، أحكام السوق المالية و
دراسة المستقبليات  ـ  و محمد هاشم كمالي، القانون التجاري الإسلامي) شكل جديدي از عقود اسلامي شبيه به بيع عربون

   .اشاره نمود
2. Unjust Enrichment 
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بـودن اسـت   » غيرعادلانـه «اصلي در اين نظريه بر مفهوم تأكيد . عناصر اساسي اين نظريه است
  .1تري دارددر حقوق اسلامي، البته اكل مال به باطل، مفهوم وسيع]. 10[

لاتـأكلو امـوالكم   (سـوره نسـاء    29تمسك اصلي در نهي از اكل مال به باطل به آيه شـريفه  
» انتقال مال«ر موضوع عقد، نظر مشهور در تفسير آيه مزبور آن است كه اگ. است) بينكم بالباطل

است، بايـد  » تعهد به انجام كاري«باشد بايد مورد معامله ماليت داشته باشد ولي اگر موضوع عقد 
تجـاره عـن   (بنابراين، از اين منظر، معاملات به دو قسم صحيح . آن امر از نظر شرعي مجاز باشد

ديگران را منحصر به معاملـه   شوند و سبب مجوز تصرف در اموالبندي ميو باطل تقسيم) تراض
حداقل در مواردي كه موضوع عقـد، تعهـد   –بنابراين آيه مزبور . سازدعقلايي همراه با تراضي مي

حـرام و  ) بر اثر اسبابي همچـون قمـار و ربـا   (صرفاً تصرف در اموال ديگران به وجه باطل  -است
هي به شرايط مـورد معاملـه نـدارد    تصرف در آن بر اثر بيع و امثال اينها را حلال اعلام كند و نگا

]14.[  
است، چنانچه موضوع تعهـد، امـري شـرعي و    » تعهد«در قرارداد اختيار معامله، موضوع عقد 

  .حلال تعريف شده باشد، اكل مال به باطل جايگاهي نخواهد داشت

   ضرر و ضرارممنوعيت : دوم  
ر اثبات قاعده نفـي ضـرر بـدان    بخشي از روايتي است كه فقها د» لاضرر و لاضرار في الاسلام«

» نفـي حكـم ضـرري   «و فقهاي ديگري كه معتقد به معناي  از نظر شيخ انصاري. انداستناد كرده
نفـي ضـرر   «و » نهـي اضـرار  «هستند، اين قاعده در واقع حاوي و جامع دو نظريـه ديگـر يعنـي    

بـران خسـارات و   هاي حقوقي در مورد قابليـت ج يك از نظامدر هيچ]. 3[نيز هست » غيرمتدارك
اما در مورد مصاديق خاصي از ضرر كـه  . ترديد نشده است  ضررهايي كه منشأ مادي يا بدني دارد،

هاي حقـوقي  شود، اختلافات عميقي در نظامياد مي 2»ضرر اقتصادي غيرقراردادي«تحت عنوان 
بـه    قرارداد،در خصوص قابل جبران بودن ضرر اقتصادي ناشي از نقض ]. 26[مختلف وجود دارد 

 استناد اصل آزادي قراردادها و اصل حاكميت اراده توافق اشخاص در اين زمينه را محترم و قابـل 
هاي حقوقي دنيـا تفـاوت وجـود دارد    ليت مدني غيرقراردادي بين نظامئودانند ولي در مسمي رااج
نيسـت و تنهـا   رايـج  » رر اقتصـادي ض ـ«البته در حقوق اسلام و ايران اسـتفاده از اصـطلاح   ]. 2[
تـرين اصـطلاح بـه آن واژه    و نزديـك ] 13[كار رفتـه اسـت   تازگي توسط يكي از حقوقدانان به به

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
مواردي همچون ماليت نداشتن موضوع، منفعت حلال نداشتن، تضييع حقوق ديگران، ضرر و زيان داشتن، تدليس و فريب،  .1

آيد، از جمله  دست ميهنهايت مواردي كه مال از طريق تضعيف نظام اسلامي بدر فساد و فحشاء، موارد لغو و لهو و 
  ].1[ مصاديق اكل مال به باطل است

  )Pure economic loss(» ضرر اقتصادي صرف« .2
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تـوان بـه   النفـع در صـورتي مـي   براي قابليت مطالبه عدم. 1است» تفويت منفعت«يا » النفععدم«

 النفع ضرر محسوب شود كه ارتكاز عقلايي ترديديقاعده لاضرر تمسك جست كه نخست، عدم
تـوان  با توجـه بـه قاعـده لاضـرر، مـي     . درثاني قاعده لاضرر اثبات حكم كند. در اين زمينه ندارد

در اينصورت قاعده لاضرر هم رافع احكام است . كنداستدلال كرد كه قاعده مزبور اثبات حكم مي
دارد، در جـايي كـه فقـدان حكـم و     و هم جاعل احكام؛ يعني همانطور كه احكام ضرري را برمـي 

  ].14[كند نون موجب ضرر است، جعل حكم ميقا
ها خصوص اختيارات معامله بورسي، با تعريف دقيق مسؤوليتدر قراردادهاي اختيار معامله، به

  . عمل آيدو اختيارات طرفين، بايد از هرگونه ضرر و ضراري جلوگيري به

  ممنوعيت غرر: سوم
غـرر در لسـان   . اندن و غفلت معني كردهو گول زد فريب دادنغرر را خطر و به هلاكت انداختن، 

از ديـدگاه  . ]7[ از عناصر غرر بيان شده اسـت  احتمال حصول ضرر از ناحيه جهلحقوقي، جهل و 
  سازد، عبارتست ازترين معيارهايي كه يك معامله را از غرري بودن متمايز ميعلماي اماميه، مهم

بـر    علـم   معامله، اشـتراط   عوضين  بر تحويل  تقدر  اشتراطاطمينان به موجود بودن مورد معامله، 
 ...خيـار و    تحويل، زمان  زمان  چون  معامله  به  بر امور مربوط  علم  عوضين، اشتراط  مقدار و كيفيت

شـود؛ بنـابراين،   به نوعي به اختلاف نظـر و مشـاجره منجـر مـي    چون همه اين موارد . ]17][15[
  .شوندميمشمول حديث نفي غرر 

و اختلاف،   براي سامان دادن معاملات مردم و جلوگيري از نزاعدر طراحي ابزار مالي جديد و 
به دليل تعريف دقيـق و اسـتاندارد نمـودن قراردادهـاي اختيـار      . استتمام معاملات غرري باطل 

  . غرر در اختيارات معامله بورسي مصداق ندارد  معامله،

  ممنوعيت ربا: چهارم
دادن : در بيان، تعريف مشترك اكثر فقها در مورد ربا به اجمال چنـين اسـت   نظر از اختلافصرف

جنس تر در معامله دو كالاي همتر از آن؛ و يا اخذ مقدار افزونقرض به كسي به شرط اخذ افزون
 به ربا اختصاص ، مدت ديتمد يبرا ادهيز به ربا اختصاص مثلاند با توجيهاتي برخي كوشيده. ]12[
 اختصـاص  ، بهـره  و ربا يماهو تفاوت ، يمصرف يها قرض در ادهيز به ربا اختصاص ،فاحش ادهيز
 عصـر  ياقتصـاد  ضـرورت  باو ر  يخصوص يها بانك بهره به ربا اختصاص ي،بانك ريغ بهره به ربا

. بـرد جايي نميها راه بهولي هيچكدام از اين استدل. داري را توجيه كنند، بهره نظام سرمايهحاضر
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ].8[النفع ممانعت از ايجاد نفع است ولي تفويت منفعت از بين بردن منفعت موجود است عدم .1
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» قـرض «اساسي ما در بحث اختيار معامله، اين است كه چون اختيـار معاملـه مصـداق    راهنماي 
  .نيست؛ بنابراين، ربا موضوعيت نخواهد داشت

  بندي مباحث فقهيجمع
توان گفت چنانچه دارايي پايه، از نظر شرعي حلال با فرض تبيين صحت حكم اختيار معامله، مي

بـا  ) مثل اوراق اجاره يـا مشـاركت  (ها يا عقود شرعي هاي واقعي و سهام شركتباشد مثل دارايي
همچنـين چنانچـه   . توان حكم به صحت اختيار معاملـه داد شرط تعريف دقيق مشخصات آن، مي

] 21[شوند باهم تفاوت مطلوبيـت و مرغوبيـت دارنـد    هاي اعتباري كه ثمن و مثمن واقع ميپول
در مقابل چنانچه دارايي پايـه مبتنـي بـر    . وندتواند به عنوان موضوع دارايي پايه مطرح شعرفاً مي

مثـل  (رايـي پايـه غيـرممكن اسـت     اوراق قرضه، يا نـرخ ارز يـا شاخصـي باشـد كـه تحويـل دا      
  . ها دادتوان به راحتي حكم به صحت اختيار معامله بر روي آننمي) 1هاالتفاوت مابه

صورت يك عقد اين قرارداد را بهبنابراين اگر دليل جواز شرعي اختيار معامله را تام دانستيم و 
شرعي صحيح تبيين كرديم، اين جواز به مواردي اختصـاص دارد كـه معاملـه روي دارايـي پايـه      

  . نفسه جايز باشد في
توان گفت در كنندگان در معامله اختيار معامله ميهمين ترتيب در مورد حكم انواع مشاركتبه

اكـل  «يـا  » اعانه بر اثم«د كه آن معامله مصداق شوصورتي انگيزه فرد موجب بطلان معامله مي
به صورت شرط يا اعلام دو طرف ) باشد و اين امر به دو صورت متصور است؛ الف» مال به باطل

بر اساس قرائن محرز شود كه براي رسيدن به جهـت نامشـروع   ) در قرارداد تصريح شده باشد ب
صرفاً به انگيزه كسب سـود از راه نوسـان    اين دو مصداق در مورد معاملاتي كه. 2تباني شده است

شود، سالبه به انتفاع موضـوع  انجام مي) آربيتراژ(ها گيري از قيمتيا تفاضل) بازيبورس(ها قيمت
  . است

توان گفت؛ اگر قراردادهاي اختيـار  در نهايت در مورد بازار ثانويه قراردادهاي اختيار معامله مي
چنانچـه عقـد اختيـار    . ها موضوعاً منتفي خواهـد بـود  بازار ثانويه آنمعامله را باطل بدانيم، بالتبع 

صورت يك عقد مستقلي بدانيم كه موضوع آن خريد و فروش تعهد است، بـه طريـق   معامله را به
  .را مجدد خريد و فروش قرار كرد توان آناولي مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
مبادله التفاوت ارزش روز دارايي و ارزش آن در زمان انعقاد قرارداد مابهصرفاً متداول،  (CFD)» التفاوتمابه«در معاملات  . 1

  .و تنها استفاده از تفاضل براي سود و زيان طرفين ملاك استشود، و اصولاً دارايي براي تحويل مدنظر نيست مي
  .213-211 :2ناصر كاتوزيان، حقوق مدني، قواعد عمومي قراردادها، ج : براي مطالعه بيشتر مراجعه شود به . 2
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  تبيين حقوقي و نظارتي اختيار معامله

  ق مالكيتزيرساخت قانوني دارايي مالي؛ حقو
شخص مبني بر پرداخت پول يا تحويل دارايـي ديگـر    1»تعهد«صورت توان دارايي مالي را بهمي

دار صورت نقـدي يـا مـدت   هايي دانست كه بهتحت شرايط مشخص در قبال پول يا ساير دارايي
  . شودانجام مي
مثـال  (مله در بازار هاي مالي غيرقابل معاشوند؛ داراييهاي مالي به دو دسته تقسيم ميدارايي
هاي مالي قسم اول يعني دارايي). هامثل سهام شركت(هاي مالي قابل معامله و دارايي) وام بانكي

در مـورد قسـم دوم يعنـي    . شـوند در نظر گرفته مي» قرارداد«غيرقابل معامله در حقوق در حكم 
روند شمار ميبه» قرارداد«زمره  هاي مالي قابل معامله در بازار از ديدگاه حقوقي نه تنها دردارايي

شود و شـرايط متفـاوت از   مثل معامله مالكيت در نظر گرفته مي، بلكه معاملات اين نوع قراردادها
ولي   همپوشاني دارند، 3و حقوق قرارداد 2هرچند حقوق مالكيت. حقوق قراردادها بر آن حاكم است
ها و بازارهاي مالي بيشتر با روح و مفاد حقوق مالكيت همخواني مجموعه مقررات حاكم بر دارايي

  ]. 24[دارند 
طور كلي در چارچوب حقوق قراردادها، هدف ايجاد رابطه معاملاتي بين دو يـا چنـد طـرف    به

توانند بر اساس نيازها و اقتضائات خـود بـه   در اين چارچوب، طرفين مي. معاملاتي مشخص است
هايي را در انتقال حقوق قرارداد به اشـخاص ثالـث   بپردازند، محدوديت طراحي اختصاصي قرارداد

اي وكار خود، بنـدهاي اسـتثنائي و محـدود كننـده    در نظر بگيرند و براي حفظ اسرار روابط كسب
  ].25[كند حقوق قراردادها همه اين اختيارات را به طرفين قرارداد اعطا مي. بگنجانند

رو در از ايـن . شويق ايجاد و توسعه بازارها طراحي شده اسـت در مقابل حقوق مالكيت، براي ت
جلوگيري   از هرگونه انحراف از شرايط استاندارد تعيين شده،  هاي اطلاعات،راستاي كاهش هزينه

مشـي  هاي انتقال مالكيـت را كـه بـرخلاف خـط    كليه ممنوعيت  علاوه حقوق مالكيت،به .كندمي
حقوق مالكيت، با توجه به نوع دارايـي موضـوع معاملـه،     همچنين. دهدكاهش مي  عمومي است،

  . گيردانتشار عمومي بيشتري از اطلاعات را در مقايسه با حقوق قراردادي در نظر مي
خـاطر اهميـت و ارزش   گيرند؛ بـه كه دو نظام حقوقي مورد بحث، در تعارض قرار ميهنگامي

  . مالكيت مقدم بر حقوق قراردادي واقع شودبالاي جامعه براي ايجاد و رشد بازاراها، بايد حقوق 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. promises 
2. property law 
3. contract law 
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  ابعاد حقوقي و چارچوب مقررات نظارتي 
توان گفت، اختيار معامله قابل معاملـه  با تدقيق در ماهيت اختيار معامله قابل معامله در بورس، مي

يك از طرفين معامله حق فسخ آن را ندارند مگر در مواردي كه  هيچ(در بورس، عقدي است لازم 
تأثير آن (منجز ) بيني شده باشدون براي طرفين حق فسخ شناخته يا در قرارداد حق فسخ پيشقان

دولت قالـب و چـارچوب قـرارداد را تعيـين     (ارشادي ) برحسب انشاء موقوف به امر ديگري نيست
علاوه بر شرايط اساسي صحت معامله، تشريفات صـوري ديگـري نيـز مثـل     (تشريفاتي ) كندمي

  بـرعكس عقـود مسـامحي،   (، مغـابني  .)وسط كارگزاري و با قواعد معين لازم استانجام معامله ت
اي كـه طـرفين تعيـين    مقتضاي عقـد در لحظـه  (فوري ) هدف و انگيزه مستقيم سودجويي است

در مقابل تمليكي، عقدي است كه ايجاد حق دينـي و  (عهدي ) شوداند، بلافاصله محقق ميكرده
 ـ  تعهد براي يك طرف در مقابل طر ك از طـرفين در مقابـل طـرف ديگـر     ف ديگر يـا بـراي هري

علت دادن مال يا تعهد از ناحيه يك طرف، گرفتن مـال يـا تعهـد از ناحيـه     (و معوض .) نمايد مي
  ].4) [طرف ديگر است

 موارد تفصيلي گرفته تاضوابط نظارتي طيف وسيعي از مسايل مربوط به ريسك سيستماتيك 
گـذاران، ارتقـاي كـارايي بـازار و     رتبط بـا هـدف حمايـت از سـرمايه    مها و مقررات  نامه كليه آيين

و  1هاي مهم دنيـا براساس مطالعه مقررات بورس. گيرد در برميجلوگيري از اقدامات غيرقانوني را 
هاي كميته تدوين مقررات مركب از نمايندگان شـركت بـورس كـالا، بـورس     نيز بر اساس بحث

اق بهادار چارچوب كلي مقررات پيشنهادي به شرح ذيـل ارايـه   اوراق بهادار و سازمان بورس و اور
  :شودمي

  سفارشو انجام فرآيند ثبت و پذيرش ) الف
طـور  بـه معيارهاي انتخاب دارايي پايه در بـازار مـالي ايـران     ]23[با توجه به مطالعات انجام شده 

فراواني فعالان بازار نقـد  پذيري قيمت نقد دارايي پايه، پذيري اقتصادي، نوسانعمده شامل توجيه
پـس از  . آن، امكان استانداردسازي، ميزان نقدشوندگي، تعيين آزادانه قيمت نقد دارايي پايه اسـت 

حداقل مشخصات شـامل ناشـر، نمـاد معـاملاتي،      تعريف قرارداد جديد و انتخاب دارايي پايه، بايد
  . ه آن مشخص شودها، وجوه تضمين و موارد مشاباندازه، انواع قيمت، سقف موقعيت

كليه معاملات مجاز، غيرمجاز و تكاليف اشخاص مجاز براي دريافـت سـفارش بايـد تصـريح     
بيانيه افشاء . در هنگام انجام اولين معامله، بايد مشتري را نسبت به بيانيه افشاء، آگاه ساخت. شود

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .كنگ، اندونزي، تايوان، توكيو، مالزي، پاكستان و دبيامريكا، استراليا، هند، هنك هايبورس . 1
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ي هزينـه اختيـار   هاي دارايي پايـه، اجـزا  اي از اطلاعات معاملات اختيارات، ويژگي شامل خلاصه

  . هاي تعيين قيمت توافقي اختيار است و روش...) قيمت اختيار، كارمزدها، حاشيه سودها و (

  وجه تضمين) ب
بـراي تعيـين   . تعيين و اعلام مبلغ وجه تضمين اوليه و حداقل وجه تضمين برعهده بورس اسـت 

داد قراردادهـاي بـاز هـر    كه كارگزاران بايد نزد اتاق بسـپارند، تع ـ » حساب وجه تضمين پاياپاي«
هاي متعدد مورد اسـتفاده  با مطالعه الگوريتم .شودمحاسبه مي »مبناي ناخالص«كارگزار بر اساس 

در اين روش . شودپيشنهاد مي 1»استنز«يا » تيمز«براي تعيين الزامات حساب وجه تضمين روش 
متغيـر   3000تـاريخي حـدود   هـاي  رود، دادهكـار مـي  به» 2اتاق پاياپاي اختيار معامله«كه توسط 

شود تا سود يا زيان مورد انتظار مواضـع معـاملاتي در ده نقطـه قيمتـي بـراي      اساسي ارزيابي مي
ايـن روش كليـه مواضـع    . سهام و بيست نقطه قيمتي بـراي سـاير ابزارهـاي مـالي تعيـين شـود      

ها يكسان اسـت، در  آنمعاملاتي اختيار معامله، قرارداد آتي و خريد اعتباري سهام كه دارايي پايه 
، ريسك كلـي حسـاب هـر    »تيمز«با اين توضيح، رويكرد ]. 22[گيرد يك دسته واحد در نظر مي

عضو اتاق پاياپاي را به صورت مجموع پيامدهاي بـدترين سـناريوها بـراي هـر دسـته محصـول       
  . نمايدمحاسبه مي

  تعديل قرارداد پيرو اقدام شركتي ناشر سهم پايه ) ج
امري ضروري است؛ اين تعديلات  3ت قراردادهاي مشتقه، بر اساس اقدام شركتياصلاح مشخصا

عنوان مثال به. بايد به نحوي مديريت شود تا طرفين قرارداد در اثر اقدام شركتي دچار زيان نشوند
 منجر آنافزايش سرمايه ناشر سهم پايه به تعديل قيمت اعمال و اندازه قراردادهاي اختيار معامله 

در اين صورت بورس پيش از بازگشايي نماد معاملاتي اختيار معامله، تغييرات لازم را بـه  . شودمي
  :دهدشرح زير انجام مي

  
قيمت	تئوريك	سهم	پايه	بعد	از	اقدام	شركتي

	قيمت	پاياني	سهم	پايه	در	آخرين	روز	قبل	از	مؤثر	شدن	اقدام	شركتي – قيمت	اعمال	تعديل	شده
قيمت	اعمال  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Theoretical Intermarket Margin System (TIMS) and system for Theoretical Analysis and 

Numerical Simulations.  
2. Options Clearing Corporation or OCC 

شركت  توسط شود كهق مياطلا غيره و سهام تجزيه سرمايه، افزايش سود، تقسيم همچون هاييفعاليت به شركتي، اقدام . 3
  .دهدها را تغيير ميشود و ارزش و تعداد سهام منتشره شركتسهامي انجام مي
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اندازه	قرارداد	تعديل	شده ൌ 	اندازه	قرارداد ൈ 	 قيمت	اعمال	اختيار	معامله
قيمت	اعمال	تعديل	شده  

بـورس پـيش از بازگشـايي نمـاد معـاملاتي        ،ود ناشر سـهم پايـه  ستقسيم همچنين در موقع 
 :دهد، تغييرات لازم را به شرح زير انجام ميآنقراردادهاي اختيار معامله 

  قيمت اعمال تعديل شده= قيمت  - ازاي تعداد سهم موضوع قرارداد  سود تقسيمي مصوب مجمع به

  مديريت ريسك ) د
سازوكار مديريت ريسك شامل ايجاد كميته مـديريت ريسـك؛ كنتـرل حسـاب وجـه تضـمين و       
مواضع معاملات، فرآيند بستن معامله، ضمانتنامه انجام تعهدات، وثايق، صندوق ضمانت و جبران 

  .ي اتاق استهانكول از محل دارايي

  گيري نتيجه 
كند، اي كه درآيد، قواعد موجود زندگي در آن جامعه را امضاء و تأييد ميفقه اسلامي به هر جامعه

اللـزوم، دو اصـل   الصـحه و اصـاله  در واقع اصاله. مگر آنكه در آن فساد يا شرك وجود داشته باشد
سيسات جديـد حقـوقي و عرفـي را    بنياديني است كه امكان طراحي و تبيين شرعي معاملات و تأ

تبيـين و شـناخت   . كندفراهم ساخته و راه را براي ورود فقه در معاملات و تأسيسات جديد باز مي
» علـم ديـن  «تفقـّه معنـايي بـالاتر از معنـاى     . اصول مهندسي مالي، مستلزم تفقّه در دين اسـت 

و » شناسـي حكـم «، »شناسـي موضـوع «: نوآوري در فقاهت منوط و مشروط اسـت بـه  . دربردارد
شـود، فقـط در   شرط اَعلميت كه در در مورد فقيه مطرح مي. »مهارت در حملِ حكم بر موضوع«
عنـوان يـك دانـش    فقـه بـه  . او نيست، بلكه در دو ركـن ديگـر نيـز بايـد باشـد     » شناسيِحكم«

  .محور، بايد همه جانبه باشد، تا تمامي شئون زندگي آدمي را در بربگيرد زندگي
ه به كاركرد مناسب و توجيه اقتصادي اختيار معامله، چنانچه مشروعيت متعلق قـرارداد  با توج

محـرز  ) فقدان هريك از مصاديق اكل مال به باطل، ضرر و ضرار، غرر، ربا و حليت دارايـي پايـه  (
همچنين از منظر حقوقي گفتـه شـد،   . عنوان عقد مستقل حكم به صحت آن دادتوان بهشود، مي

د اختيار معامله قابل معامله در بورس عقـدي اسـت لازم، منجـز، معـوض، فـوري،      نخست قراردا
درثاني تشـريح شـد، پـارادايم حقـوق مالكيـت در      . قطعي، مغابني، اجتماعي، تشريفاتي و ارشادي

گيـري و  تواند در راسـتاي رسـالت اصـلي شـكل    مقايسه با حقوق قراردادي با كارايي بيشتري مي
قش ايفا نمايد و درنهايت محورهاي كلي مقررات اختيـار معاملـه در بـازار    پويايي بازارهاي مالي ن

   .مالي ايران مورد اشاره قرار گرفت
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