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  ی آتيت قراردادهایمفهوم و ماه
  1390دوم مسال ی ن،20 شماره ،)یجی ـ ترویعلم (ی حقوقيمجله پژوهشها

  28/7/1390: رشیخ پذیتار ،15/8/1389: خ وصولی تار،95 ی ال77 صفحات

ی آتيت قراردادهایمفهوم و ماه

  *زاده نیر جواد حستکد

 و حاصل ابداع و ی مشتقه ماليسان از ابزارهایک یخاص و آت ی آت يقراردادها :دهکیچ
 11راً با اسـتناد بـه بنـد    یز اخیران نیه ایبازار سرما.  استی جهان ی مال ي بازارها ينو آور 
 عرضــه 1384ران مــصوب یــ ای اســلامي قــانون بــازار اوراق بهــادار جمهــور1مــاده 

 یینظـر بـه لـزوم آشـنا       . رده اسـت  ک محدود آغاز    یسان را در سطح   یک ی آت يقرارداها
ح ی مقاله حاضر بر آن است تا ضـمن تـشر     ،نی نو ی مال يشور با ابزارها  ک یجامعه حقوق 

افـزون.  خـاص بپـردازد  ین قرارداد با آت  ی ا يها   تفاوت انی به ب  ،سانیک يها  یساختار آت 
 نحوه خاتمه و خروج از بـازاریقوقل ح ی تحل ،سانیک ین موضوع قرارداد آت   یی تب ،نیبرا
ق حاضـر مـوردی ـه در تحق  ک ـ است   یور از موضوعات  ک اعتبار قرارداد مذ   یها و مبان   یآت

  .توجه واقع شده است
 ـ  ،سانیک ی قرارداد آت  :ها  دواژهیلک  بـازار،ی مـشتقه مـال    ي ابزارهـا  ، خـاص  ی قرارداد آت

   قانون بازار اوراق بهادار،ی مالي بازارها،بورس

  مقدمه
 از عوامـل  یکیه ک یران بوده است در حالی قابل عرضه در بازار بورس ا      ی سهام تنها ابزار مال    ،ها سال
 يامـروزه ابزارهـا  .  قابل عرضه در آن استی مالي تنوع ابزارها،هی توسعه و رونق بازار سرما    یاساس
 مختلـف   ه شمارش انواع  کافته است   ی گسترش   يقدره  ا ب ی بورس دن  ي مورد استفاده در بازارها    یمال

 ،انـواع مختلـف اوراق قرضـه    ( شامل   ي اوراق نقد  یلکبه طور   . ستینر  یپذ  انکق ام ی تحق یکآن در   
 ادی ـ ی مشتقه ماليه از آن به ابزارهاک ير نقدین اوراق غ  یو همچن ) انواع اوراق سهام و اوراق خزانه     

.ن بازارها هستندیاز اوراق ارائه شده در اشود  یم
 رشد قابل  ی مال ير مبادله آن در بازارها    ی اخ يها ه در سال  ک 2»مشتقات«ا  ی 1ی مشتقه مال  يابزارها

  hz.usc@gmail.comاستادیار دانشگاه علم و فرهنگ  *
1. Financial Derivative Instrument
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 4،سانیک ـ ی آت ـي قرارداهـا  3، خـاص  ی آت ـ ي قراردادهـا  ی داشته است به چهار گـروه اصـل        يا توجه
 مـشتقات بـه   ی در اقتـصاد مـال     7.شـود  یم م ی تقس 6 معاوضه يو قراردادها  5ار معامله ی اخت يقراردادها
 بـوده و قابـل معاملـه در    کیات مـشتر ی خـصوص يه داراک ـشـود   ی م ـ اطـلاق یی قراردادها  مجموعه
ه ارزش ک ـآن است  »  مشتقه يابزارها «مگذاريعلت نا  8.باشد ی بورس و خارج از بورس م      يبازارها

 و  ی اساس ـ يالاهـا ک ، نـرخ بهـره    ،ر اوراق بهـادار   ینظ» هی پا ییدارا «يگری د يها  ییآنها از ارزش دارا   
مـت  یرات قیی از تغی طلا تابعی قرارداد آتیک مثال ارزش يبرا. شود ی میشاخص اوراق بهادار ناش 

 ي ارزش ابزارهـا   ،یعنوان مال موضـوع قـرارداد اصـل        مت طلا به  یش ق ی با افزا  یعنی. خود طلا است  
  .ابدی یاهش مک مزبور يمت ابزارهای ارزش و ق،مت آنیاهش قکابد و با ی یش میمشتقه افزا
 ،ستی ـمـت ن  یرات نـامطلوب ق   یی ـ پوشش خطرات تغ   ي برا يا  لهی صرفاً وس  ی مشتقه مال  يابزارها

ن ی بنـابرا  9.شـود   یز مورد اسـتفاده واقـع م ـ      ی ن یابی رقابت درصحنه بازار   ي برا يصورت ابزار   ه به کبل
ت و گـستره خطـر موجـود در         ی ـ ماه یتوانند قبل از انعقاد قرارداد به خـوب        یفعالان بازار مشتقات م   

بـه  . ننـد ک يزیر  نده خود برنامه  یرد آ ک در خصوص عمل   معاملات خود را مورد سنجش قرار دهند و       
ان ک ـ ام ،د بـازار و تعـادل آن      ینتـرل نوسـانات شـد     ک ،دیل معاملات و جذب منابع جد     ی تسه ،علاوه
 بـازار  ییاراک ـش یق و افـزا ی تعم، آنانيریپذ کسیزان ریان با توجه به م    گذار  هیسرماع  یت وس کمشار
  گر مشتقات استی ديایه از مزایسرما

 بـورس و  يار معاملـه در بازارهـا  ی ـسان و اختیک ـ ی قـرارداد آت ـ ین چهار ابزار مشتقه مالایدر م 
ز بنـد  ی ـل نی ـن دلیشوند به هم ی خارج از بورس معامله مي خاص و معاوضه در بازارها  یقرارداد آت 

 به منظور 1384 مصوب آذرماه    ،رانی ا ی اسلام يد بازار اوراق بهادار جمهور    ی قانون جد  یک ماده   11
و ) سانیک ـ (ی آت ـ ي صـرفاً قراردادهـا    ،رانیه ا ی قابل معامله در بازار سرما     يدن به ابزارها  یبخشتنوع  

 ـ ،رده است ک ی مشتقه قابل ارائه در بورس معرف      يار معامله را به عنوان ابزارها     ی اخت يقراردادها  ی ول
  . نگفته استیور سخنک مذي قراردادهايها یژگیت و ویور از ماهکدر قانون مذ
رادات مطـرح   ی ـ از مشتقات در پاسخ به شـبهات و ا         یکق هر   ی شناخت جامع و دق    هکنیانظر به   

ح ی نوشتار حاضر بر آن است تـا ضـمن تـشر          ، دارد ی قابل توجه  تأثیرت آنها   یشده در خصوص ماه   
 یینـه آشـنا  ی زم، خـاص ین قرارداد بـا قـرارداد آت ـ  یز ایسان و وجوه تمایک ی آتيساختار قراردادها 

  
  

2. Derivatives 
3. Forward Contracts 
4. Future contracts 
5. Option contracts 
6. Swap contracts 

الات سیزدهمین همـایش  مجموعه مق، »هاي سرمایه و مدیریت ریـسک       فرصت«،  میرمطهري سیداحمد سیداحمد  . 7
  .135، ص 1381سسه عالی بانکداري ایران، بانک مرکزي، ؤ، تهران، مبانکداري اسلامی

8. Meredith M. Brown, Managing and Disclosing Risks of Investing in Derivatives, Kluwer Law, 1996, p. 
4. 

 آبـادي،   ، ترجمه علی صالح   »هاي فقهی   لی مشتقه و دیدگاه   فلسفه و سیر تکاملی ابزارهاي ما     « االله عصمت پاشا،    عبید. 9
  .130، ص 9، ش 1382، بهار فصلنامه تخصصی اقتصاد اسلامی
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 جامع  يریق حاضر شامل تصو   ی تحق ،نیبنابرا. دیور را فراهم نما   کرارداد مذ شور با ق  ک یجامعه حقوق 
 نحـوه خاتمـه   یل حقـوق ی ـگر و تحلیدیک ـ آن دو با يها  تفاوت ویم اساسی مفاه،ن دو قراردادیاز ا 

  10. آن استیقرارداد و اعتبار حقوق
ر علم حقـوق     آن د  ي صرفاً به لحاظ ارزش نظر     ی آت ين قراردادها یی مطالعه و تب   ،ر است کقابل ذ 

ن نقـش  یـی تع. شـوند  یها ارائـه م ـ  سان صرفاً در بورسیک يها یه آت کآنجا   از: عنوان مثال  به. ستین
عـه بـه    ی و حـساب ود    ياپای اتاق پا  ،ارگزار عضو بورس  ک ،ير مشتر یل نظ یاز عوامل دخ   يا  مجموعه

. ار دارد یت بـس  ی ـ آن اهم  ين قرارداد و ضمانت اجراها    ین حقوق و تعهدات طرف    یی و تع  یلحاظ عمل 
 ، استیساز عقد اصل نهی و زمی مقدمات يه عقد کن جهت   ی خاص از ا   ی آت ي قراردادها ،نیافزون بر ا  
 شـناخت   ،نیبنـابرا . شـود  ی م ـ یابی ـگـذار ارز  تأثیر مهم و    يز به عنوان عقد   ی فرابورس ن  يدر بازارها 

 در سـاختمان     را ین نهـاد حقـوق    یگاه ا ی جا ،ن آن ی آثار و روابط طرف    ، اوصاف ،تی ماه ،ط انعقاد یشرا
  .دینما ی ميرینه جلوگین زمیند و از تشت آرا در اک یت میشور تثبک یحقوق

   خاصیقرارداد آت -1
ن در یخ مع ـی معلـوم در تـار   یا فروش مـال   ید  یه به موجب آن بر خر     ک است   يقرارداد 11 خاص یآت
  خـاص متعهـد    ی فروشـنده قـرارداد آت ـ     ،گر سـخن  ی به د  12شود  یمت مشخص توافق م   ینده و با ق   یآ
ا اوراق بهادار باشـد را  ی ارز   ،الاکن است   که مم که را   ی پا یی دارا یعنی یموضوع قرارداد اصل  شود    یم

ه و آن یند ثمن معامله را تهک یز تعهد می خاص نیدار قرارداد آتیند و خرکه  ید قرارداد ته  یدر سررس 
 .ندک يداریرا خر

 ،نـه دارد  یری د یه بازار آن قدمت   ک  است ین ابزار مشتقه مال   یتر ن و ساده  ی خاص نخست  یقرارداد آت 
 : مثـال بـه عنـوان   ،شاورزان و تجار بوده استک يازهای برآورده ساختن ن،ن بازارها یجاد ا یهدف از ا  

اد و ی ـل عرضـه ز ی ـن ماه نگران فروش گندم خود در فصل برداشت بـه دل ی در فرورد يشاورزک اگر
ش ی نگـران افـزا    ،ل مزبـور اسـت    ازمند محـصو  یه ن ک يگریها باشد و متقابلاً شخص د      متیاهش ق ک
 ـیر قیی دو طرف قرارداد با خطر تغ،م محصول باشدکل عرضه   ی به دل  ها  متیق  یمت مواجه هستند ول

 يگریمت محصول خود و د    یاهش ق کشاورز نگران   ک.  است يگری در جهت مخالف د    یکخطر هر   

  
  

فصلنامه فقـه  در ) تبیین قرارداد اختیار معامله(براي آشنایی با قرارداد اختیار معامله به مقاله نگارنده تحت عنوان       . 10
 . مراجعه شود19و حقوق شماره 

. ترجمه شده اسـت » قرارداد سلف«، »پیمان آتی«، »قرارداد آتی خاص«به سه صورت » Forward Contract«واژه . 11
زیـرا در بیـع    . شایان ذکر است، قرارداد مزبور با بیع سلف که آن نیز نوعی خرید و فروش تأمینی است، متفاوت اسـت                   

شود در حالی که قرارداد آتـی    دریافت میقداًطور قطعی معامله و ثمن آن نیز ن سلف، مبیع کلی براي تحویل در آینده به      
خلاف بیع سلف کـه معاملـه    بنابراین بر. خاص توافقی براي خرید یا فروش کالایی در آینده و با قیمتی مشخص است            

  .گردد، در این قراردادها براي خرید کالا و تملک آن نیاز به عقد مجزایی در آینده است صورت قطعی محقق میه ب
12. John C. Hull, Fundamentals of Futures and Options Markets, Prentice Hall, 4ed, 2005, p. 4. 
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ت کشاورز و شر که  کاست     آن   یب راه حل منطق   یترت نیبد. ور است ک مذ يالاکمت  یش ق ینگران افزا 
مت مـشخص در زمـان   یگر در خصوص فروش مقدار معلوم از گندم و با ق     یدیکره با   کمزبور با مذا  

تا هـر  شود  ی من معامله باعثیانجام ا.  خاص استی قرارداد آتیک ین توافق یچن. نندکن توافق   یمع
 هـر  ،نیافزون بر ا.  مصون نگاه داردها متیق ر نامطلوبیین قرارداد خود را در مقابل تغ  ی از طرف  یک

 يزی ـر نده برنامـه ی آيها ه ماي خود را برايها تیتوانند فعال ی مناسب م یتیدو طرف قرارداد در وضع    
  .شود ی خاص به پوشش خطر محدود نمی آتيت قراردادهاین مزیبنابرا. نندک

 و ولک ـن و خطـر ن یی پـا یت نقد شوندگ ی قابل ،هیده از جمله فقدان بازار ثانو     یرادات عد یوجود ا 
 ی آت ـ يقراردادهـا « تحت عنوان    يدی جد ین قرارداد سبب شد تا ابزار مال      ی از طرف  یکی یستگکورش
  . پا به عرصه وجود گذارد13»سانیک

  سانیک یقرارداد آت -2
 ی اساس ـ يها   تفاوت  از نظر ساختار   ی خاص است ول   یف همانند آت  یسان از نظر تعر   یک یقرارداد آت 

ن ی ـ خـاص در ا    یسان نسبت بـا آت ـ    یک یز قرارداد آت  یوجه تما ن  یتر  مهم.  خاص دارد  یبا قرارداد آت  
 ي خاص در بازارها   یه قرارداد آت  یکدر حال شود    ی م ها معامله  سان در بورس  یک یه قرارداد آت  کاست  

 را در زمان مشخص و بـا  یه متعهد شده است مالک ین به شخصیبنابرا 14.شود یفرابورس عرضه م
رده اسـت در  ک ـ اتخـاذ  15»موضـع فـروش  «شود   ی م  گفته نده بفروشد در اصطلاح   ین در آ  یمت مع یق

نـد در   ک يداری ـمـت خر  ی را در همان زمـان و بـا همـان ق           یاست مال  ه متعهد شده  ک یمقابل شخص 
 ،نـده یالا در آ کد  ی خر يمت مورد توافق برا   یق. رده است ک اتخاذ   16»دیموضع خر «ند  یگو  یاصطلاح م 

خ یتار«ا  ید  یخ سررس ی تار ،ندهید معامله در آ   ل مور یخ تحو ی و تار  18»یمت توافق یا ق ی «17»یمت آت یق«
 20»هی ـ پا یـی دارا«ل خواهد شد    ینده تحو یه در آ  کن به مورد معامله     یهمچن. شود  یده م ی نام 19»لیتحو
 .ندیگو یم

 ـ ،ار نوپـا اسـت    یران بـس  ی ـسان هر چند در بـازار بـورس اوراق بهـادار ا           یک یقرارداد آت   در  ی ول
بـازار  « را تحـت عنـوان   یعی بازار وس ـ ین مشتقات مال  یتر  ممه از   یکیا به عنوان    ی مهم دن  يها بورس

ت ک ـجاد فرصت مقابله با حر    ی ا ی آت ي قراردادها یرد اصل کارک. به خود اختصاص داده است    » ها یآت
جـاد  ی خـاص از ا    یه قرارداد آت ـ  ک از آنجا    21.نندگان در بازار است   کت  ک مشار ي نامطلوب برا  یمتیق

  
  

در مقابـل  . ترجمـه شـده اسـت   » قراردادهاي آتی یکـسان «به دلیل استاندار بودن آن به » Future contracts«واژه . 13
  .قرارداد آتی خاص که استاندار و یکنواخت نیست

14. Alastair Hudson, The Law on Financial Derivatives, London, Sweet & Maxwell, 4ed, 2006, p. 44. 
15. Short Position 
16. Long Position 
17. Future Price 
18. Exercise Price 
19. Delivery Date 
20. The underling asset 
21. J. Frank Fabozzi and Franco Modiliani, Capital Markets: Institution and Instruments, U.S.A, Practice- 

Hall International, Inc, 1992, p. 160. 
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. سان داده اسـت یک ـ ی خود را به قرارداد آت ـي جا، بوده است ناتوانی ماليارزش افزوده در بازارها  
 موجـود در بـازار      يهـا   مبـود کهـا و      یاسـت کسان به منظـور رفـع       یک ی آت ي بازار قراردادها  ،نیبنابرا

  . خاص استی آتيامل شده قراردادهاک خاص ابداع شده و صورت ی آتيها قرارداد
ا ی ـ ،یوانات اهل ی ح ،ل گندم ی از قب  ياورزشک عموماً محصولات    ی آت يدر ابتدا موضوع قراردادها   

مـه دوم دهـه هـشتاد معاملـه         ی از ن  ایک ـامر ی مـال  يبـا توسـعه بازارهـا     .  بوده است  یدات صنعت یتول
 را  ی آت ـ ي موضـوع قراردادهـا    ،امـروزه . افتیز رواج   ی ن ی مال يها  یی با موضوع دارا   ی آت يقراردادها

 انـواع مختلـف     ، اوراق خزانـه   ، روغـن  ،ای ـ لوب ،ای سو ، جو ، گندم ، همچون ذرت  ،ی مختلف يها  ییدارا
  .دهد یل مکی تش،ارزها

 و 22»الاک ـ ی آت ـيقراردادهـا « را یا صـنعت ی ـ يشاورزک ـ يالاهـا ک مربـوط بـه      ی آت ـ يقراردادها
 23» اوراق بهـادار ی آت ـيا قراردادهـا ی ی مالی آتيقراردادها« را ی ماليها یی مربوط به دارا  يها  مانیپ
  .نامند یم

 ی آت ـي قراردادهـا 24، ارزی آتيقراردادها. شود یم می تقسیلکه سه دسته   ب ی مال ی آت يقراردادها
  26. شاخص سهامی و قرارداد آت25نرخ بهره

 يهـا  یژگ ـیسان عمـدتاً بـه سـاختار و و     یک ـ خـاص و     یه وجوه تفاوت دو قرارداد آت     کاز آنجا   
 دقـت    قـرارداد مزبـور بـه      یسته است بدواً سـاختار حقـوق      ی شا ،شود یسان مربوط م  یک یقرارداد آت 

ه ک ـ بل،نـد ک یل میسه را تسهیور نه تنها امر مقاک ساختار قرارداد مذی است معرف یهیبد.  شود یبررس
 ،نی ـافزون بـر ا .  باشدمؤثرز یور در بازار بورس نکتواند به عنوان آموزش نحوه انعقاد قرارداد مذ    یم
 کم ـکز ی ـن بازار نیال در ی از عوامل دخیک نقش هر یل حقوقین ساختار قرارداد مزبور به تحل  ییتب
  .ردک خواهد یانیشا

  سانیک ی آتيساختار قراردادها -3
 عرضـه آن در     ، خـاص  یسان نسبت به آت ـ   یک یز قرارداد آت  ین وجه تما  یتر  مهم ،ان شد یه ب که  گون  نآ

 املاًک ـ یسان صـورت یک ـ یه ساختار آتک سبب شده است   ی اساس یژگین و ی ا ، بورس است  يبازارها
ور در بـورس    کل عرضـه قـرارداد مـذ      یساختار مزبور نه تنها به دل     . باشد خاص داشته    یز از آت  یمتما
  . شده استی خاص طراحيها ی و نواقص آتها یاستکل رفع ی به دله عمدتاًکبل

 هی پایینواخت بودن دارایک .3-1
نواخـت  یک و 27»اسـتاندارد شـده  «ل عرضه در بورس از جهـات مختلـف          یسان به دل  یک یقرارداد آت 

ان مبادلـه   ک ـ بورس و ام   يل معامله آن در بازارها    یسان تسه یک يها  ی بودن آت  نواختیکعلت  . است
  

  

22. Commodity Futures 
23. Financial or Security Futures 
24. Currency Futures 
25. Interest Rate Futures 
26. Stock Index Futures 
27. Standardized 



 )20(مجله پژوهشهاي حقوقی 

 

82

 خـاص از  یسان نسبت بـه آت ـ یک ی آتيه بازارهاکن امر سبب شده است    یهم. گر است یدیکآنها با   
ط قابـل قبـول آن را از    ی شـرا  هـا    بورس ،الا باشد که  ی پا ییچنانچه دارا . برخوردار باشد  يشتریرونق ب 

 ،نیبنـابرا . شـود   ی در چارچوب آن ضوابط معاملـه انجـام م ـ         ه صرفاً ک يا   به گونه  نندک یقبل اعلام م  
  .سان باشدیکل یخ و محل تحوی تار،تیفکی ،تیمکد از نظر یه بای پاییدارا

 یـک «سان در اصـطلاح    یک ـ ی آت ـ يالا در قرارداهـا   ک ـه و   ی ـ پا ییمقدار استاندارد دارا  : تیمک. 1
 نفـت لنـدن معـادل       یالملل ـ  نیب قرارداد نفت خام در بورس       یک:  مثال ي برا ،شود  یده م ینام» قرارداد
اگو یک قرارداد ذرت در بورس ش ـ     یک طلا و    28 اونس 100 قرارداد طلا معادل     یک ،ه نفت کبش1000

ه ک س ـ10ه معـادل  ک س ـیران هر قرارداد آتیدر بورس اوراق بهادار ا. باشد  ی م 29 بوشل 5000معادل  
را هر قـرارداد  ید ز ی خر يه بهار آزاد  کس15توان   ی نم يزارن با ین در چن  ی است بنابرا  يتمام بهار آزاد  

 10 قـرارداد    یـک تواند حـداقل     ی م یقین بازار هر شخص حق    یدر ا . ه است ک س 10ه معادل   ک س یآت
  30.ندکساله معامله  یک دوره قرارداد یکدر ) هک س100(ثر ده قرارداد کو حدا يا هکس

شـد البتـه      یبورس به نحو استاندارد اعلام م      يز از سو  یت آن ن  یفکیالا و درجه    کنوع  : تیفکی .2
 مورد قبـول بـورس وجـود        يالاکت  یفکی در مورد    ی مختلف يها  نهین است گز  ک موارد مم  يا در پاره 

 مـورد نظـر خـود را        يالاک ـتوانـد    ی م ـ ی قرارداد آت ـ  گذار  هیسرمان گونه موارد    یه در ا  کداشته باشد   
 طـرح امـام     يه تمام بهـار آزاد    ک س ي بر رو  فاًران صر یه طلا ا  ک س ی مثال بورس آت   يند برا کانتخاب  

  .شود یانجام م) ره (ینیخم
.  دارد یه آن قـرارداد بـستگ     ی ـ پا یـی ل هر قرارداد به دارا    ی تحو يها خ و ماه  یتار: لیخ تحو یتار. 3
نـده  ی در آ  ی ماه متوال  12 از   یتواند د رهر ماه     یل نفت م  یخ تحو ی مثال در بورس نفت لندن تار      يبرا

 در بـورس    31شـود   یه درآن معامله صورت گرفتـه آغـاز م ـ        ک ی از ماه بعد از ماه     ه شروع آن  کباشد  
 سـپتامبر و دسـامبر قابـل        ، ژوئـن  ، مارس يها  از ماه  یکی ارز فقط در     ی قرارداد آت  32اگویک ش يتجار
 ، سبتامبر ،هی ژوئ ، مه ، مارس ،هی ژانو يها  غلات در ماه   ی قرارداد آت  33اگویکدر بورس ش  . ل است یتحو

  34.شود یل می تحونوامبرو دسامبر
ل در ی ـان تحوک ـم. شـود  ین م ـیـی  تعهـا   ز توسـط بـورس    ی ـالا ن کل  یان تحو کم: لیان تحو کم. 4

ن رو  ی ـار دارد از ا   یت بـس  ی دارند اهم  یینه حمل و نقل بالا    یم بوده و هز   یه حج ک ییالاهاکخصوص  
  

  

  . گرم است1/31هر اونس معادل . 28
29 .(Bushel) لیتر است4/36معادل  هر بوشل .  

30. www.boursekala.com 
المللی انـرژي، چ      ، تهران، مؤسسه مطالعات بین    مشتقات و مدیریت ریسک در بازارهاي نفت      مسعود درخشان،   . 31

  .140، ص 1383، 1
32. Chicago Mercantile Exchange (CME) 
33. Chicago Board Of Trade (CBOT) 

، 1آبادي، تهران، رایانه تدبیرپرداز، چ       ، سجاد سیاح و علی صالح      مدیریت خطر  مبانی مهندسی مالی و   هال،   جان. 34
  .56، ص 1384

http://www.boursekala.com
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ان ک ـ م ،ه در صـورت تعـدد آن      ک ـف شده باشـد     ی خاص تعر  يها انکالا در م  کل  ین است تحو  کمم
  .شود یل میمت تعدیل توسط فروشنده انتخاب و بر اساس آن قیتحو

 ی رقـابت يه بدون دخالت بورس و در فضا  ک است   ي تنها مورد  ی آت يمت قراردادها یق: متی ق .5
ه ک ـنی ا ي بـرا  ،ن حـال  یع ـ در. مت تابع قانون عرضه و تقاضـا اسـت        ین ق یبنابرا. شود  ین م ییبازار تع 

مت استاندارد یر قیی حداقل تغ،مت منظم باشد یرات ق ییش تغ رد و گزار  ی انجام پذ  یمحاسبات به آسان  
بـه حـداقل   . شـود  یس نم ـک بورس مـنع يمت در تابلویز قیرات مختصر و ناچیی تغ ،ن رو یازا. است
 مثـال در بـورس      يبـرا . شـود  ی گفتـه م ـ   35»یـک ت«شـود     ی م ـ نیی بورس تع  يه از سو  کمت  یر ق ییتغ
 مقـدار   ،نیبنـابرا . ه نفت خـام اسـت     ک هر بش  يا سنت بر  یک برابر با    یک ت یک نفت لندن    یالملل  نیب
هـا    مـوارد بـورس    ياریدر بـس  .  دلار اسـت   10) هکبش 1000( نفت خام    ی قرارداد آت  یک ي برا یکت

هـا شـوند     مـت ید ق یار شد ینند تا مانع نوسانات بس    ک ین م ییز تع یمت را ن  یرات روزانه ق  ییمحدوده تغ 
 - هر بوشـل  ي سنت برا20ش از یتواند ب ینماگو یک گندم در بورس شیمت قرارداد آتی مثال ق  يبرا

  36.ابدیش ی افزا-ان روز قبلیمت آن در پاینسبت به ق

  نی سپرده تضم.3-2
 را بـه عنـوان   ید وجه ـی ـ خود باي از نقض تعهدات قرارداديری به منظور جلوگ  ین قرارداد آت  یطرف
 1 مـاده    57نـد   ب(شـود     ی م ـ  گفتـه  37»نیحساب تضم «ه به آن    کارگزار بورس بسپارند    کن نزد   یتضم

ن وجـه   ی ـافـت ا  ی هـدف از در    ،) سـهام در بـورس اوراق بهـادر تهـران          یدستورالعمل معاملات آت ـ  
افـت  یه در ک ـاز آنجا   .  است ین قرارداد آت  ی از طرف  یکی یان احتمال ی از نقض تعهدات و ز     يریجلوگ

الغ آن  ن مب ـ یی تع ،شود  یها محسوب م   یگران بازار آت   ت معامله یت در فعال  ی محدود یور نوع کوجه مذ 
ن ی ـها از هنگام ورود بـه ا   یفعالان بازار آت  . ن بازارها نباشد  یه مانع رونق ا   ک است   يا معمولاً به گونه  

 .ن مواجه هستندیبازار تا خاتمه قرارداد با سه نوع تضم
ن ی تـضم  يد بـرا  ی با یگذار قرارداد آت   هیه سرما ک است   ی وجه 38»هین اول یتضم«: هین اول ی تضم .1

ن در هـر  ین تـضم ی ـزان ای ـم. ندک ارگزار خود پرداخت کبل از انجام معامله به    تعهدات خود ق   يفایا
 ـ   که مم کباشد   یه م ی پا ییمت دارا ی تابع نوسانات ق   یقرارداد آت   درصـد ارزش    10 تـا    1ن  ین اسـت ب

شتر ی ـه بی ـن اولی سـطح تـضم  ،شتر باشـد یه بی پاییمت دارایهر چه نوسان ق  . ر باشد ییه متغ ی پا ییدارا
درصـد  10ران  ی ـ ا يالاک ـه در بورس    ک س ی آت يه قراردادها ین اول یوجه تضم :  مثال يبرا .خواهد بود 

ن مـسترد   ی طـرف  يور پـس از انجـام تعهـدات قـرارداد         کن مذ ی است تضم  یهیبد. ه است کارزش س 
  )ورک مذالعمل  دستور1 ماده 59 بند.(شود یم

ن یمتـض «ن حفـظ شـود را       ید در حـساب تـضم     ی ـه همواره با  ک یحداقل مبلغ : ن ثابت ی تضم .2
  
  

35. Tick 
  .140 -141، ص پیشینمسعود درخشان، . 36

37. Margin account 
38. Initial margin 
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 23بنـد  . (ه اسـت ی ـن اول ی درصد مبلغ تضم   75 معمولاًن ثابت   یزان حداقل تضم  یم. نامند ی م 39»ثابت
  )ورک مذالعمل  دستور1ماده 
ن نـسبت بـه     ی تـضم  یست از تفاوت حـساب فعل ـ      ا  عبارت 40»رین متغ یتضم«: رین متغ ی تضم .3
ن ثابـت شـود     یل تـضم  متر از حداق  ک يگذار  هیسرمان  یگر اگر حساب تضم   یان د ی به ب  ،هین اول یتضم

 ي بـرا گـذار  هیسـرما ه ک یبه مبلغ. ه برساندین اول ین خود را به سطح تضم     ید حساب تضم  ینامبرده با 
 60بنـد  . (نـد یگو یم ـ» ری ـن متغ یتضم«. ندک یه پرداخت م  ین اول یرساندن حساب خود به سطح تضم     

 در هـر روز     هـا   یان معاملـه آت ـ   یاس دهنده سود و ز    کر انع ین متغ یتضم) ورک دستورالعمل مذ  1ماده  
 بـه  یر وجه ـیی ـن تغی ـند متناسب با اکر یی به نفع دارنده آن تغ   یهرگاه ارزش قرارداد آت   .  است يارک

 ید وجه ـ ی ـر نما ییان دارنده تغ  یها به ز   یه ارزش آت  ک یو در صورت  شود    ی م زین او وار  یحساب تضم 
 سـهام در    یرداد آت ـ  دستورالعمل معاملات قرا   1 ماده   41بند  . شود ین او برداشت م   یاز حساب تضم  

ن از  ی از امتنـاع طـرف     يری جلـوگ  يبرا...  «:دارد ین خصوص مقرر م   یبورس اوراق بهادار تهران در ا     
 را بـه عنـوان      یشـوند مبلغ ـ   ین به صورت شرط ضمن عقد متعهد م       ی طرف ،عمل به تعهدات قرارداد   

و متناسـب بـا      بگذارنـد    ياپـا یا اتـاق پا   ی ـارگزار  ک ـن دستورالعمل نزد    ین طبق ضوابط ا   یوجه تضم 
الـت  ک از طـرف آنـان و      ياپـا یا اتاق پا  یارگزار  کنند و   کل  ین را تعد  ی وجه تضم  ،یمت آت یرات ق ییتغ

ن را بـه عنـوان اباحـه تـصرف در           ی از طرف  یکن هر   ی از وجه تضم   ی بخش ،راتییدارد متناسب با تغ   
ه یبا هم تـسو   ل  ی حق استفاده از آن را خواهد داشت تا در دوره تحو           ي قرار دهد و و    يگریار د یاخت
  .»...نندک

 ،شـود  ی گفتـه م ـ   41»ه حساب روزانه  یتسو«ان در هر روز اصطلاحاً      یبه محاسبه مستمر سود و ز     
 بـا مـشاهده   ياپـا یرا اتاق پایز. ندک ی ميریگران جلوگ  معاملهیش بدهیه حساب روزانه از افزا یتسو
ه ک ـ یدر صـورت  . نـد ک ی برداشـت م ـ   ين مـشتر  ی را از حـساب تـضم      ی راساً مبلغ بـده    ین بده یاول

نـد و حـساب خـود را بـه سـطح            کر را پرداخت    ین متغ ی نتواند بر اساس اخطار تضم     يگذار هیسرما
ن ی بهتر انواع تـضم ك دريبرا. شود یها خاتمه داده م یه برساند به حضور او در بازار آت      ین اول یتضم

 .دینکر توجه یرد آن به مثال زکو نحوه عمل
 قطعـه   10ه شامل   ک س یهر قرارداد آت  . ندک یه اقدام م  ک س یتد قرارداد آ  ی خر ي برا يگذار  هیسرما

 هـر قطعـه     یمـت تـوافق   یه بـه ق   ک س ـ یاگر در اول مهرماه قـرارداد آت ـ      .  است يه تمام بهار آزاد   کس
ور مبلـغ   که قـرارداد مـذ    ی ـن اول یتـضم . گر منعقد شـود   یل در سه ماه د    ی تحو يال برا ی ر 000/500/4
% 75معادل  (ن ثابت آن    یو حداقل تضم  . ه است ی پا ییرادا هیارزش اول % 10ال معادل   ی ر 000/500/4
ل در ی ـ تحويه بـرا ک س ـی قرارداد آتیک یمت توافقیق . خواهد بود  000/375/3مبلغ  ) هین اول یتضم

  10× 000/500/4 = 000/000/45 :گریسه ماه د

  

  

39. maintenance margin  
40. Variation margin 
41. Daily Settlement 
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  000/000/45× % 10 = 000/500/4   :هین اولیمبلغ تضم
چنانچــه در روز دوم مهــر   *000/500/4× % 75 = 000/375/3 :ن ثابــتیمبلــغ حــداقل تــضم

ال برسـد حـساب   ی ر000/450/4ه کمت هر س یافته به ق  یاهش  کال  ی ر 000/50ه  ک س يها یمت آت یق
ان ی ـانگر ز ی ـور ب کمبلغ مذ . ابدی یل م یال تقل ی ر 000/000/4اهش به مبلغ    کال  ی ر 000/500ن با   یتضم
 برداشـت و بـه حـساب        ين و ی تـضم  ه راسـا از حـساب     ک ـگذار در روز دوم معامله اسـت         هیسرما
  .شود یز می وار، را فروخته استین قرارداد آتیه همک يگذار هیسرما
  000/50 × 10 = 000/500     :هک سی قرارداد آتیکمت یاهش قکزان یم
 000/500/4 - 000/500 = 000/000/4   :ه در روز دوم مهرین اولیزان حساب تضمیم

ه کمت هر س ـ  یابد و ق  یاهش  کگر  یال د ی ر 000/80ه  ک س يها یمت آت یاگر در روز سوم مهر ق     * 
اهش و بـه مبلـغ      ک ـگـر   یال د ی ـ ر 000/800زان  ی ـن بـه م   یال برسد حـساب تـضم     ی ر 000/370/4به  

  .رسد یال می ر000/200/3
  000/80  ×10 = 000/800 :ه در سوم مهرک سی قرارداد آتیکمت یاهش قکزان یم
 000/000/4 – 000/800 = 000/200/3   :ه در روز سوم مهرین اولیزان حساب تضمیم

متـر  ک) 000/375/3(ن ثابـت  یگذار از حداقل تـضم  هین سرمایدر روز سوم مهر چون وجه تضم  
ن یر و رساندن آن به مبلـغ تـضم   ین متغ یتا نسبت به پرداخت تضم    شود    ی م  اخطار يشده است به و   

والا . دی ـز نما ی ـن وار یتـضم ال به حـساب     ی ر 000/300/1د مبلغ   ین نامبرده با  یبنابرا. ندکه اقدام   یاول
 .شود ی او در بورس مسدود میت معاملاتیموقع

  000/500/4 – 000/200/3 = 000/300/1: د پراخت شودیه در سوم مهر باکر ین متغیمقدار تضم
ابـد سـود او از   یش یال افـزا ی ـ ر000/100ه  ک س ـ يهـا  یمت آت یچنانچه در روز چهارم مهر ق     * 

ا در ی ـتواند آن را برداشـت   یه مکال خواهد بود ی ر000/1000لغ  در روز چهارم مهر مب    یقرارداد آت 
ال ی ـ ر 000/500/5ن او مبلـغ     ی حـساب تـضم    ،رهی ـه در صـورت ذخ    کد  یره نما ین ذخ یحساب تضم 
  .خواهد بود

  000/100  ×10 = 000/000/1   :ه در چهارم مهرین اولیش حساب تضمیزان افزایم
  000/500/4 + 000/000/1 = 000/500/5     :ه در روز چهارم مهرین اولیزان حساب تضمیم

  ياپای اتاق پا.3-3
 ارائـه  يهـا   به بـورس ی و بخش الحاقتأسیست که در قالب شر  ک است   ی واحد سازمان  ياپایاتاق پا 

ه تمـام   ک ـ يا ن معامله است به گونـه     ین تعهدات طرف  یفه اتاق مزبور تضم   یوظ. باشد یها م  یننده آت ک
العمل ر دسـتو  1 مـاده    19 و   8بند  (د  ینما ی م يا ثبت و نگهدار   ها ر  ید و فروش آت   ی خر يها تیموقع
ارگزاران و ورود آن    ک ـها توسـط     یبا انجام معامله آت   ) رانی ا يالاک معاملات بورس    ياپایه و پا  یتسو

 فروشنده و يدار را برایو نقش خرشود  ی م وارد عمل  ياپای اتاق پا  ،ستم ثبت معاملات بورس   یدر س 
د بـه عنـوان   ی ـ را با  ياپـا ی نقـش اتـاق پا     ،یاز نظر حقوق  . ندک یفا م یار ا دی خر ينقش فروشنده را برا   
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 قـرارداد   یـک ه قصد اعمـال     ک يدارین خر یبنابرا. نقل ذمه است   دیه ضمانت او مف   ک دانست   یضامن
 ثمـن   ی قـرارداد آت ـ   یـک ز هنگام اعمال    یفروشنده ن . داند ی را متعهد خود م    ياپای را دارد اتاق پا    یآت

 طـرف   ییاز بـه شناسـا    ی ـها ن  یگران بازار آت   ن معامله یبنابرا. ندک یافت م ی در ياپایامعامله را از اتاق پ    
دار و خطـر  ی ـ خري فروشـنده را بـرا   يرا اتاق مزبور خطر اعتبـار     یزان اعتبار او ندارند ز    یمعامله و م  

ن معـاملات مطـرح اسـت       یه در ا  ک يتنها خطر . ردیگ ی فروشنده بر عهده م    يدار را برا  ی خر ياعتبار
ات فـراوان  ی ـ مناسـب و تجرب یر مالیها از ذخا ن اتاقیه اکاز آنجا   .  است ياپایت پا کتبار شر خطر اع 

  .شوند ی مواجه ميمتر با خطر اعتبارکگران بوده و  برخوردارند مورد اعتماد معامله
 ياپـا یه و پای دسـتورالعمل تـسو  1 ماده 3بند ( از اعضا است    يا ل از مجموعه  ک متش ياپایاتاق پا 

چنانچـه  . ق آنان انجام شودیابد از طری ی آتيه انعقاد تمام قراردادهاک) رانی ا يالاکس  معاملات بور 
ت ک شـر يق اعـضا ی ـد معاملات خـود را از طر  ی نباشد الزاما با   ياپایت پا ک خود عضو شر   يارگزارک
  .ور انجام دهدکمذ

 نـزد   ین انجـام تعهـدات خـود حـساب        یگذار جهـت تـضم     هی سرما یکه لازم است    ک گونه  همان
ن نـزد  ی حـساب تـضم  یکد  یز با ی ن ياپای اتاق پا  ياعضا) نیحساب تضم (رگزار خود داشته باشد     اک

 1 مـاده  9برابـر بنـد   . شـود  یگفتـه م ـ  42»ياپـا ین پایحساب تضم«ن حساب یبه ا . اتاق داشته باشند  
د و ی ـ بـدون ق کی بـان نامـه    ضمانت ،ن است به صورت نقد    کن مم ین تضم یا. رکرالذیدستورالعمل اخ 

  .ت باشدکاق مشارا اوریشرط 
 از  یـک ن هر   ی حساب تضم  ،شود  یل م یان روزانه تعد  گذار  هیسرمان  یه حساب تضم  ک گونه  همان

 ياپـا ی اتـاق پا يه اعـضا ک ـن تفاوت یبا ا. شود یه میان روزانه تسویز مطابق سود و زی اتاق ن ياعضا
ن ی بنـابرا  ننـد کوسـته حفـظ     یه خـود را پ    ین اول ید حساب تضم  یآنان با . ن ثابت ندارند  یحساب تضم 

ه ک ـ ییه ضرب در تعداد قراردادها    یعه اول ید معادل مبلغ ود   یمانده حساب هر قرارداد آنان در روز با       
شـود    ی م ه در طول روز انجام    ک ی باشد با توجه به معاملات     ، نشده یوس خنث ک معامله مع  یکهنوز با   
ن خـود در    یمش تـض  ی مجبور بـه افـزا     ياپای اتاق پا  ين است اعضا  ک مم ،متیرات ق یین تغ یو همچن 

  43.نندکن خود برداشت ی شده و از حساب تضمرو روبهن یا با مازاد تضمیان روز باشند و یپا

  سانیک ینحوه خاتمه قرارداد آت - 3-4
 خاص نحوه خروج از بازار و خاتمـه آن          یسان با آت  یک ی عمده قرارداد آت   يها   تفاوت گر از ی د یکی

 خـروج   يها وهیش. شود ین بازار بسته م   یخص در ا   ش یها موضع معاملات   یاست با خروج از بازار آت     
  .شود یل انجام مین بازار به چهار روش ذیاز ا

را ی ـز. شـود  ی نم ـیالا منته ـک ـ یکیزیل ف ی معمولاً به تحو   ی آت يقراردادها: هی پا ییل دارا ی تحو .1
ح یرجگذاران ت ـ  هین سرما یبنابرا. نه است ی پرهز يل و در موارد   که اغلب مش  ی پا ییم و تسلم دارا   یتسل

  
  

42. Clearing Margin 
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. ننـد ک  خود را مسدود  ی موضع معاملات  يگری د يها وهی به ش  ،لیدن زمان تحو  یدهند قبل از فرارس    یم
ن ی ـرا در ای ـ ز،شـود  ی م ـیل منته ـی ـه بـه تحو ک ارز و س ، سهام ی آت ي اغلب قراردادها  ،ن حال یدر ع 

 . وجود ندارديلات حمل و نقل و انباردارکنه و مشیقراردادها هز
 بـورس   يالا متفاوت بوده و از سو     کرد بسته به نوع     یگ یر آن صورت م   ل د یه تحو ک یدوره زمان 

. ردی ـگ یل م ـی ـم بـه تحو یه تـصم ک ـن فروشنده اسـت  ی ا ،سانیک ی آت يدر قراردادها . شود ین م ییتع
ز ی ـ نيدهـد و  یاطلاع م ارگزار خود موضوع راکه است به ی پاییل دارایل به تحو  یه ما ک يا  فروشنده

ه تعـداد   ی ـن اطلاع ی ـدر ا . نـد ک ی ارائـه م ـ   ياپـا یل را بـه اتـاق پا      ی ـه تحو ه برنام ـ یبه نوبه خود اطلاع   
. شود یت محصول مشخص م   یفکیل و   یان تحو کن م یل خواهد شد و همچن    یه تحو ک را   ییقراردادها
مشابه  قبلاً   هک عضو خود را     يارگزارک يها تک از شر  یکی ی تصادف طور  بهز  ی ن ياپایت پا کسپس شر 

 يه بـرا  ک ـ يارک ـز بـا راه   ی ـ ن يارگزارک ـت  کشر. ندک یت انتخاب م  ده اس ی را خر  ین قرارداد آت  یهم
 يده اسـت را بـرا  ی ـن قـرارداد را خر یمـشابه هم ـ  قـبلاً  هک نفر را یکانش شناخته شده است  یمشتر
  44.ندک یل انتخاب میتحو

در . شـود  ی عهـد و سـبب زوال تعهـد م ـ         يفـا ی ا یه بـه معن ـ   ی ـ پا ییل دارا ی تحو ،یاز نظر حقوق  
 یم ـک بر اساس آمار درصد ی ول،له سقوط تعهد استین وس یتر عی عهد شا  يافی معمول ا  يقراردادها

سان یک ـ ی آت ـيگـران در بازارهـا   معاملـه . انجامـد  ی میل مال موضوع قرارداد اصلیها به تحو  یاز آت 
ه ک ـاز آنجا .  بدست آورنديتر شیمتر سود بکنه ینند با هزک یه تلاش مک هستند   یبازان  عمدتاً بورس 

ل ی ـتـر بـه تحو   مک ـنـد  ک یل می را بر آنها تحمي گزاف حمل و نقل و انباردار   يها  هنیالا هز کل  یتحو
 ،ه هستند ی پا ییازمند دارا یه معمولاً ن  ک پوشش دهندگان خطر     یحت. دهند  ی اقبال نشان م   یی نها يالاک

ردن موضـوع   کنند و با مسدود     کالا اجتناب   کل  یش گفته از تحو   یل پ یدهند به دلا    یح م یمعمولاً ترج 
  . انجام دهندي نقديوه معمول در بازارهایاز خود را به شیا فروش مورد نید ی خر،یتمعاملا
 همـراه   يا بـا دشـوار    ی ـن  ک ـر مم یه غ ی پا ییل دارا یه تحو ک يدر موارد : يه حساب نقد  ی تسو .2
را نـسبت بـه روش   ی ـابد ز ی ی خاتمه م  45»يه نقد یتسو«د به روش    ی در سررس  ی آت يقراردادها. است
 یی شاخص سـهام از جملـه قراردادهـا        ی آت يقراردادها.  برخوردار است  يشتریل از سهولت ب   یتحو

ه تفـاوت   ی ـ پا یـی ل دارا ی تحو ين روش به جا   یدر ا . شود یه م یه همواره به صورت نقد تسو     کاست  
رده بـه   ک ـخ انقـضا محاسـبه      یه در تار  ی پا ییمت دارا یها را با ق    یمت فروش آت  یا ق ید  یمت خر ین ق یب

ه بـر اسـاس     ک ـ یافت مبلغ ـ ی با در  گذار  هیسرما. پردازند یگر م ی به طرف د   انیا جبران ز  یعنوان سود   
 يداری ـ نقـد خر به صورته را در بازار ی پاییتواند دارا ی م،الا محاسبه شده است   ک آن   يمت جار یق
  .ندک

ن قـرارداد پـس از     یه طـرف  ک ـل نمود   ین تحل یتوان چن   ی را م  يه نقد یت تسو ی ماه ،یاز نظر حقوق  
ا اوراق ی ـالا ک ـ موضوع قرارداد را از ،ل موضوعیل تعهد به اعتبار تبدی با انجام تبدیی عقد نها                                       انعقاد                                                                                                                
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زان ی ـن آنان به میان دو دی م،لهن معامیسان شدن موضوع تعهد طرفیکرده و با کل یبهادار به پول تبد 
ن ی ـا. نـد ک                                                               یار پرداخـت م ـ ک ـن را بـه طلب یان دو دیار تفاوت مکن آن تهاتر شده و سپس بده    یمترک

و عملاً رد یگ ی صورت نميل تعهدین تبدی چن ی آت يه در قراردادها  کراد مواجه است    ین ا یه با ا  ینظر
ن در هنگام انعقاد قرارداد بـر      ی طرف هکنیامگر  . نندک ی نم يل تعهد ین تبد ین قرارداد اراده چن   یز طرف ین

ه موضوع  ک ی طلب ،يل تعهد ین تبد یبا چن . نندکصورت شرط ضمن عقد توافق        ل تعهد مزبور به   یتبد
. ابدی یه نقد استقرار م وجهیتأد نسبت به يدیو تعهد جدشود    ی م ا اوراق بهادار بوده ساقط    یالا  کآن  
  46.اند ل تعهد مزبور نظر دادهیت تبدیز بر مشروعی از فقها نیر است برخکان ذیشا

ن و یشی سقوط تعهد پیعنیل تعهد   ی تبد ،ر موضوع تعهد  ییلازمه تغ :  از حقوقدانان معتقدند   یبرخ
جاد تعهـد   یبه ا  يازی ن هکنیان موجود را بدون     یتوانند موضوع د    ین م یطرف. ستید ن یجاد تعهد جد  یا

ه بازرگانـان و    ک ـشـود     ی م ـ دهیدر عمل فراوان د   .  دگرگون سازند  ،ن سابق باشد  ی د ي به جا  يدیجد
 ين سـاختن تعهـد    یشه جانـش  یا اوصاف آن در اند    یر موضوع تعهد    یی تغ ي آنان برا  یمشاوران حقوق 

 ـ     ي معمول هنگام وفا   طور  بهستند و   ین سابق ن  ی د يد به جا  یجد ط و  ی شـرا  ،ش از آن  ی به عهد و گاه پ
 ياگر آنان قادرند تعهد   . شوند  ی نم رو  روبه هم   يرادیا ا یدهند و با اعتراض       یر م یین را تغ  یموضوع د 
 یل ـکرهـا ب یین گونه تغ ی ا يه برا ک دارد   یچه لزوم . ر آن را نداشته باشند    یینند چرا توان تغ   کرا ساقط   

ه در  ک ـن اسـت    ی ـن روش ا  یتر   ساده ،دگاهین د ی از ا  47.نندیافری نو ب  يزیرابطه موجود را بگسلند و چ     
 یـی  مطالبـه دارا يد قرارداد بجایفع حق دارد در سر رس    ن   ذي هک شرط شود    یهنگام انعقاد قرارداد آت   

سان شـناخته   یک ـ يها یتواند عرف بازارآت    ی م يه نقد ی تسو ی وانگه .مت آن را خواستار شود    ی ق ،هیپا
 شـده و  یر در عقـد تلق ـ ک ـبه منزله ذ  متعارف   يم به عنوان امر   . ق 225 و   220شده و با استناد مواد      

  .ندکن را ملتزم یمتعامل
 یدهند موضـع معـاملات   یح م یان اغلب ترج  گذار  هیسرما ،ش گفته یل پ ی به دلا  :وسک معامله مع  .3

 يبـرا .  انجام دهنديد و فروش را در بازار نقد    ینند و خر  ک مسدود   ،د قرارداد یخود را قبل از سررس    
 یعن ـی. نـد ک خود منعقـد  یس معامله قبلک عيدید معامله جدی باگذار هیسرما یبستن موضع معاملات 

د و اگـر    ی ـ اقـدام نما   ، شـده  يداری ـ خر ید بوده است به فروش همان قرارداد آت ـ       یاگر موضع او خر   
در . دی با مشخصات قرارداد فروخته شده نما      ید قرارداد آت  یموضع او فروش بوده است اقدام به خر       

 عمـده  ،ابـد ی ی خاتمـه م ـ يه نقـد یا تسویل یوه تحوید به ش  ی از معاملات در سررس    یمکعمل تعداد   
هـا   ی به حـضور خـود در بـازار آت ـ   48»وسکمعامله مع«وه انجام ید و با ش   یگران قبل از سررس    معامله

  .دهند یان میپا
 000/500/4ه  که طلا به ارزش هـر س ـ      ک س ی قرارداد آت  10در مهر ماه    ) الف (گذار  هیسرما: مثال
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پس از انجام معامله ارتبـاط آنهـا بـا          . رده است ک يداری در بهمن ماه خر    لیجهت تحو ) ب(ال از   یر
رد و ثمن آن   یل بگ یها را تحو   هکمتعهد است در بهمن ماه س     ) الف (یعنیشود    ی م  برقرار ياپایاتاق پا 

م و ثمـن خـود را   یها را در بهمن ماه بـه اتـاق تـسل          هکلف است س  کز م ین) ب(را به اتاق بپردازد و      
د یتواند قبل از سررس ـ    یه را در بهمن نداشته باشد م      کافت س یقصد در ) الف(ال اگر   ح. ندکافت  یدر

ه ک قـرارداد س ـ   10) الف(ن  یبنابرا. ن بازار خاتمه دهد   یوس به حضور خود در ا     کبا انجام معامله مع   
 گـذار   هیسـرما ال در آبان ماه به      ی ر 000/600/4ه  کمت هر س  یل بهمن ماه را به ق     ی خود به تحو   يطلا

 يقائم مقـام و   ) ج(و  شود    ی م بسته) الف (ین معامله موضع معاملات   یبعد از انجام ا   . فروشد یم) ج(
ش یبا توجه بـه افـزا  ) الف. (گردد ی مياپای در برابر اتاق پاي و يدر انجام حقوق و تعهدات قرارداد     

  .ن معامله سود برده استیال از ای ر000/000/10ه مبلغ کمت سی قیالی ر000/100
  10×  10= 100 :هک قرارداد س10 ه درکتعداد س

 100 × 000/100 = 000/000/10):الـف  (يه بـرا  ک س ـ ی قـرارداد آت ـ   10زان سـود حاصـل از     یم
ن هنوز در برابر اتاق متعهـد اسـت         یبنابرا.  است یهنوز در موضع فروش خود باق     ) ب (گذار  هیسرما

 یـک د ی ـد نسبت به خر یند با ک خود را مسدود     ید موضع معاملات  ینامبرده اگر بخواهد قبل از سررس     
  .دی مشابه قرارداد فروخته شده اقدام نمایقرارداد آت

. شـود   یه موجـب سـقوط تعهـد م ـ       ک ـ تهاتر است    یوس نوع ک معامله مع   ،یل حقوق یاز نظر تحل  
ن اسـت   ین معاملات طرف  یها تضم  ی در بازار آت   ياپایت پا کفه و نقش شر   ی وظ ،ه گذشت ک گونه  همان

هـا پـس انعقـاد       یدار و فروشنده آت ـ   ی خر یعنی. ع نقل ذمه است   ور از نو  کت مذ کو نوع ضمانت شر   
ب ی ـترت نیبـد . داننـد  ی انجام تعهدات و وصول مطالباتشان اتاق را طرف حساب خود م           يمعامله برا 

 نـسبت بـه موضـوع       ياپـا یت پا کننده در مقابل شر   که معامله   کشود    ی م وس سبب کانجام معامله مع  
ا ی ـن  ین دو د  یان ا یق م ین طر یار شود و بد   کار و هم بده   کلب واحد هم ط   هیتأدان  کواحد با زمان و م    

ت کها در مقابل شـر     ی فروشنده آت  ، مثال يبرا. ردی تهاتر صورت گ   يصورت قهر   دو طلب همسان به   
 بـا  يگـر ی دید آت ـی اقدام به خر  يحال اگر و  . د است یه در سررس  ی پا ییم دارا ی متعهد به تسل   ياپایپا

 ي بـرا  ياپـا یت پا کار شـر  ک ـد طلب ی ـ با اتخـاذ موضـع خر      ،دیات نما یهمان موضوع و همان خصوص    
 ي بـرا  ياپـا یت پا کار شـر  ک ـ طلب هـا   یدار آت یب خر ین ترت یبه هم . شود  یم هی پا ییافت همان دارا  یدر
ار کد با اتخاذ موضع فـروش بـده  ی نمایه است حال اگر اقدام به فروش همان آت      ی پا ییافت دارا یدر
 اسـت هـر گـاه دو شـخص در مقابـل      یهیبد. شود ی مهی پاییم همان دارای تسلي براياپایت پا کشر
سان یک ـز  ی ـ آن ن  هی ـتأدان  کن آنان و زمان و م     یار شوند و موضوع د    کار و هم طلب   کگر هم بده  یدیک

ل عمـده  ی ـ از دلایکـی  ،نیبنـابرا . ن آن تهاتر واقع خواهد شدیتر مکن آنان در حد یان دو د یباشد؛ م 
 يوس آن در بازارهـا    ک ـل معامله مع  یتسه ،وناگون از جهات گ   ی آت يسان بودن موضوع قراردادها   یک

  .بورس است
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وه خـروج از بـازار   ین ش ـی به عنوان چهارم49»الاک با ها  یمبادله آت «روش  : الاک با   ها  ی مبادله آت  .4
گر دارنـد بـا   یدیک ـس ک ـ عیه دو موضع معـاملات ک يگذار هیه دو سرما  کن صورت است    یها بد  یآت
 خود را بـا گـزارش بـه    یالا اقدام و موضع معاملات   ک به مبادله    ع و ثمن نسبت   یره و توافق بر مب    کمذا

ه اسـت و  ک فروش س ـی قرارداد آتیک يدارا) الف (گذار  هیسرما:  مثال يبرا. نندک یبورس مسدود م  
ه کد سی خری قرارداد آتیک) ب( گذار هیسرما متقابلاً ،ل دهدی را تحوها  هکد س یقصد دارد در سررس   

 ها یدر روش مبادله آت  . ردیل گ یه موضوع قرارداد را تحو    ک س 10دیررسل است در س   یز ما ی ن يدارد و 
 یبا پرداخـت ثمـن تـوافق      ) ب(رسند و    یه به توافق م   کمت س یم نسبت به ق   یره مستق کن دو با مذا   یا
با . دهد یل می را به او تحوها  هک س ،افت ثمن یز با در  ین) الف(ند و   ک ی م يداریرا خر ) الف( يها  هکس

 گـذار   هیسـرما ن دو   ی ـ ا ی موضع معـاملات   ،به بورس و ثبت آن درسامانه معاملات      ن مبادله   یگزارش ا 
را یز. ل متفاوت است  یوه فوق با روش تحو    یش. شوند یها خارج م   یب از بازار آت   یترت نیمسدود و بد  

وه یش ـ ه در ک ـ یدر حـال  شـود     ی م ـ نییارها و ضوابط بورس تع    یمت بر اساس مع   ی ق ،لیوه تحو یدر ش 
ن یرسند به هم ـ   یمت به توافق م   ی در مورد ق   ی خصوص به صورت ن  یالا طرف ک با   ها  یوه مبادله آت  یمش
 50.شـود   ی م یها تلق  سان در بورس  یک ی آت ي معامله قراردادها  یلک بر قاعده    ییوه فوق استثنا  یل ش یدل

وه ین ش ـ یه در ا  ک ی است در حال   ياپایالا اتاق پا  کل  یل واسطه و ضامن تحو    ی در روش تحو   ،یوانگه
 .دار است ل را عهدهیت تحویلمسؤوما یقفروشنده خود مست

  سانیک یقرارداد آت  خاص بای آتيتفاوت قراردادها -4
ن ی ا يها   تفاوت ل را به عنوان اهم    یتوان موارد ذ    ی م کنیسان ا یک ی قرارداد آت  يها یژگیبا شناخت و  

  . خاص برشمردیقرارداد با قرارداد آت
 ي خـاص در بازارهـا     يهـا  یشوند و آت ـ    یمها معامله    سان فقط در بورس   یک ی آت ي قراردادها .1

 ي بـرا  یاند و محل مشخـص      افتهیه معمولاً سازمان ن   ک خاص   يها ین بر خلاف آت   یبنابرا 51.فرابورس
افتن ی ـل کن قـرارداد مـش  یافتـه اسـت و طـرف   یاملاً سـازمان  ک ـ  ی آتي بازار قراردادها ،معامله ندارند 

 .گر را ندارندیدیک
 ي خاص را بـرا    یآت ،نیبنابرا. شود  یم م ین تنظ ی طرف يها  ازیقرارداد بر اساس ن     خاص ی در آت  .2

بـه  . ردکتوان منعقد     ی م یان و زمان  کودر هر م   یلیخ تحو ی هر تار  ي و برا  ي و با هر مقدار    ییالاکهر  
 نوع و مقدار و موضوع قرارداد       ،دی سررس ،ان انعقاد کزمان و م   ثی مزبور از ح   یط آت ی شرا ،گریان د یب

سان از یک ـ ی آت ـيط قراردادهـا یه شـرا ک ـ یدرحـال . شود ین میین تعیفق طرفم آن با توا یان تسل کو م 
ن یگـردد و طـرف   ین م ـیـی  ناشـر تع يهـا   بورسينواخت از سویکل استاندارد و    کجهات فوق به ش   

ا اقـدام بـه عرضـه       ی در دن  ی خاص يها  به علاوه تنها بورس   . ر دهند ییرا تغ  توانند مفاد آن    یقرارداد نم 
  
  

49. Exchange of Future For Physical 
  .152، ص پیشینمسعود درخشان، . 50

51. John C. Hull, op. cit., p. 5. 
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ه بتـوان   کن است   یسان ا یک ی آت يعلت استاندارد بودن قراردادها   . ندینما  یسان م یک ی آت يقراردادها
  .ردکگر معامله یدیکآنها را با 

 سـبب   ،م بـر بـازار بـورس      کن و مقرارات حا   ی و مجموعه قوان   ی رقابت ي فضا ، استاندارد بودن  .3
 رو نی ـا  شفاف و با گـردش اطلاعـات مناسـب باشـد از            يسان بازار یک يها  یشده است تا بازار آت    

 يهـا  یژگی معامله وجود دارد و و     ي برا یمتی و با چه ق    ییدانند چه قراردادها   یقاً م یگذاران دق  هیسرما
.  خاص وجود نـدارد    يها  ی در بازار آت   یت و نظارت  ین شاف یچن. ستی موضوع قرارداد چ   يالاکق  یدق

لـه و اعتبـار      اوصـاف موضـوع معام     ،مـت ی ق ،ط بازار یق شرا ی دق یابید به ارز  ین خود با  ین طرف یبنابرا
  .بپردازند طرف قرارداد

تـوان آن   ی می بالا است و به راحتینگی نقديل ارائه در بورس دارا   یسان به دل  یک ی قرارداد آت  .4
ط آن فاقـد    ی بودن شرا  ی توافق به دلیل  خاص   ی آت يها  ه قرارداد ک یدر صورت .  انتقال داد  يگریرا به د  

ق بـورس بـه   ی ـد از طر  یند قرارداد را قبل از سررس     توان  ین نم ی طرف یعنی ، است یه منسجم یبازار ثانو 
 ـ،ر اسـت یپـذ  انک خارج از بورس ام  ينند البته انتقال آن در بازارها     ک منتقل   يگریشخص د  بـه   ی ول

ه در ک ـ یدر صـورت   52.ستندی ـن قـادر بـه انتقـال آن ن        ی در عمل متعـامل    ، آن ي برا ي فقدان مشتر  دلیل
د ی بـا سررس ـ ی بخواهد قرارداد آتيا نندهکنانچه معامله ه چیل وجود بازار ثانوی دل  بهی آت يقراردادها

 .ان وجود داردکن امی ا،تر بخرد یکد نزدی با سررسی را بفروشد و قرارداد آتیطولان
ا ی ـ آن و    يول و عدم اجـرا    کنه برند و همواره خطر ن     یر و هز  یگ   خاص وقت  ی آت يها   قرارداد .5
سان بـا وجـود سـپرده       یک ـ ی آت يدر قراردادها  ،هک ی در حال  .ن قرارداد وجود دارد   ی طرف یستگکورش
ل برطـرف   کن مش یند ا ک یفا م ینه ا ین زم ی بورس در ا   ياپایه اتاق پا  ک ین انجام تعهدات و نقش    یتضم

اهش قابـل توجـه     کا  یش  ی دو طرف قرارداد در صورت افزا      هکنیا ي بورس برا  يبازارها. شده است 
 را تحـت عنـوان      ی وجه ـ ،ننـد کاد امتنـاع ن    قـرارد  ي از اجرا  ،یمت توافق یالا نسبت به ق   کمت روز   یق

. گـردد   ین م ـ ی مفـاد قـرارداد تـضم      يله اجرا ین وس یو بد  53.ندک یسپرده حسن انجام قرارداد اخذ م     
  54.شتر استیسان بیک ی خاص نسبت آتی آتيول در قراردادهاکن خطر نیبنابرا
تـاً  یا نهایل یتحوق ید قرارداد و اغلب از طر  ی خاص معمولاً در سررس    يها  ی خروج از بازار آت    .6
 ،لی ـق تحوی ـسان بـه چهـار طر  یک ـ يها یه خروج از بازار آت  ک یدر حال شود    ی م  انجام يه نقد یتسو
ق معاملـه  ی ـز از طری ـه عمـدتاً ن کاست ر یپذ انکالا امک با یوس و مبادله آت  ک معامله مع  ،يه نقد یتسو
  .ردیپذ یوس صورت مکمع

ه ک ـ هـستند    یانگذار  هیسرماها و    ک بان یعنی 55زانی خاص عمدتاً خطرگر   يها  ین آت گرا   معامله .7
  
  

  .99، ص 1379، 1، تهران، انتشارات سروش، چ مدیریت مالی در تئوري و عملاسداالله افشاري، . 52
 بـورس آتـی نفـت در جمهـوري اسـلامی      تأسـیس امکان سنجی فقهی «محمد آرام بنیار، فرد و  االله غنیمی  حجت. 53
  .176، ص 25، ش 84، بهار )ع(، فصلنامه پژوهشی دانشگاه امام صادق »ایران

  .176، ص 1383، 1، تهران، سمت، چ مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسکرضا راعی و علی سعیدي، . 54
55. Hedging 
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ه یله سـرما  یوس ـ ن  یآنـان بـد   . از داشته و با انجام معامله قصد پوشش خطر را دارند          یه ن ی پا ییبه دارا 
مت یمطلوب ق   رات نا ییدهند و خطر تغ    ینده پوشش م  یمت در آ  ی ق یخود را در قبال نوسانات احتمال     

 آنهـا از  ،ستیثر رساندن سود خود ن کگران به حدا    عاملهن دسته از م   یهدف ا . رسانند یرا به حداقل م   
ها   متیش ق یا افـزا یاهش  کت خود نسبت به     یت وضع ین و تثب  ی تضم ي بـرا يها به عنـوان ابـزار    یآت

ران و بـورس  یسان عمـدتاً خطرپـذ  یک ـ يهـا  ین بـازار آت ـ   گـرا   ه معامله ک یدر حال . نندک یاستـفاده م 
 ـ   يروند و سود    یل خطر م  ه آگاهانه به استقبا   ک هستند   56یبازان  خـود از  ین ـیب شی را متناسب با نوع پ
. سب منفعـت اسـت  کها صرفاً  ید و فروش آت ین گروه از خر   یهدف ا . نندک یسب م کها    متیر ق ییتغ

د و ی ـوسـته بـا خر  یشتر پی ـسب سـود ب   ک ـ ي است و بـرا    یها ناگهان  ین رو ورودشان به بازار آت     یاز ا 
  .دهند یر میی بازار تغ خود را دریها موضع معاملات یفروش آت

 آن ي و روش حـسابدار یاتی ـار عملکن دو قـرارداد در سـازو    ی ا يها   تفاوت نیتر  مهم از   یکی. 8
ان ی ـچ جری خـاص ه ـ ی آت ـيها  در قرارداد،نیبنابرا. اد شدیه حساب روزانه    یه از آن به تسو    کاست  
رد در یگ یارداد انجام مان مدت قریه حساب در پایخ انقضاء قرارداد وجود ندارد و تسو   ی تا تار  ينقد
 يصورت روزانه و از روز     ه حساب به  ی و تسو  يان نقد ین جر یسان ا یک ی آت يها  ه در قرارداد  ک یحال

 يگـذار  متی در ق،ه حساب روزانهیث تسو ین دو قرارداد از ح    یتفاوت ا . گر متفاوت است  یبه روز د  
  57.گذار استتأثیرسان یک ی خاص و آتی آتيقراردادها

شـود   ی م ـنیـی ن تعیه بـا توافـق طـرف   ک ـ خاص ی آتيه در قراردادها  ی پا ییدارال  یخ تحو ی تار .9
 در  ،یل وجـود دارد وانگه ـ    ی ـان تحو ک ـ از سال ام   ین در هر ماه   یست بنابرا ی ن یمحدود به ماه خاص   

ه در  ک ـ یدر حـال  . ل وجـود نـدارد    ی ـ تحو يخ مـشخص و سـاده بـرا       ی تار یکش از   یقرارداد مزبور ب  
 ،شود ی بورس اعلام م   يه از سو  ک ی خاص يها ه فقط در ماه   ی پا ییال دار یسان تحو یک ی آت يقرارداها

  .ل وجود داردی تحويها خیاز تار يا ن در قرارداد مزبور دامنهیبنابرا. ن استکمم

  ی آتي قراردادهایاعتبارسنج -5
 يالاک ـت بـورس    ک در شـر   ی آت ـ ي معاملات قراردادها  یی دستورالعمل اجرا  1 ماده   32بر اساس بند    

 59، سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران        ی دستورالعمل معاملات قرارداد آت    1ماده   41  و بند  58رانیا

  
  

56. Speculators 
  .533، ص 1389، 3گذاري پیشرفته، تهران، سمت، چ  فر، مدیریت سرمایه ضا راعی و احمد پویانر. 57
شود در سررسید معین مقـدار معینـی از کـالاي     قرارداد آتی، قراردادي است که فروشنده بر اساس آن متعهد می  «. 58

شـود آن کـالا را بـا آن     رداد متعهد مـی کنند، بفروشد و در مقابل، طرف دیگر قرا       مشخص را به قیمتی که آلان تعیین می       
  »...مشخصات خریداري کند

کند در سررسید تعیین شده، تعداد معینی از سهم پایه            قرارداد آتی سهام است که فروشنده تعهد می       : قرارداد آتی «. 59
 سـهام را در تـاریخ      شود آن   شود، بفروشد و در مقابل خریدار متعهد می         را به قیمتی که در زمان انعقاد قرارداد تعیین می         

  »...سررسید خریداري کند



 یآت يقراردادها تیماه و مفهوم

 

93

ه ک ـاز آنجـا    . نده دانست یع در آ  ی عقد ب  ي انشا ید تعهد به فعل حقوق    ی را با  ی آت يموضوع قراردادها 
 ي دو عهـد ي قـرارداد مزبـور عقـد   ،شـود  یع می بي متعهد به انشايگرین در برابر د  ی از طرف  یکهر  

 از آنـان در مقابـل تعهـد طـرف           یکیرده و تعهد    ک ين تعهد ی از طرف  یکر اساس آن هر     ه ب کاست  
 ی فـروختن مـال    ین به انجام فعل حقوق    ی از طرف  یکی تعهد   ین قرارداد آت  یبه واقع عوض  . گر است ید
دن همـان مـال و      ی ـگر قـرارداد تعهـد بـه خر       ی مشخص است و تعهد طرف د      ین در فرجه زمان   یمع

  . آن استيپرداخت بها
 را  ي انجام امر  يگریتواند از د    یه به موجب آن شخص م     ک است   یه تعهد رابطه حقوق   کز آنجا   ا

 دو چهـره  ي دارا،ن قـرارداد ی از طرف یکجاد شده از نگاه هر      یه رابطه ا  کد اذعان نمود    یبا 60.بخواهد
 دار رای ـه حـق دارد خر کرا فروشنده نه تنها متعهد به فروش است بل     یز.  است یمتفاوت مثبت و منف   

ه حـق  ک ـد اسـت بل ی ـز نه تنها متعهد به خر  یدار ن یمتقابلاً خر . دیدن و پرداخت ثمن الزام نما     یبه خر 
ها هر   و حوزه قرارداد   ين در حقوق اعتبار   یبنابرا. ندکع الزام   یم مب یدارد فروشنده را به فروش و تسل      

ه ک ـ یسک و    به همراه خواهد داشت؛    يگری برعهده د  یفیلک ثابت گردد حتما ت    یسک ي برا یجا حق ک
ن ی بر عهده او دارند؛ به همیز حقوقیگران نیگران اعتبار شده معمولاً د    ی بر عهده د   یبه نفع او حقوق   

  61.باشد ین افراد متبادل و متلازم میف بیلکحق و تشود  ی مه گفتهکل است یدل
صـورت شـرط ضـمن عقـد        آن را به   یول. اند  ح دانسته ی را صح  یفقها تعهد بر انجام عمل حقوق     

 در  ،یه به انجام عمـل حقـوق      ی اجبار مشروط عل   ،تر يبنابر نظر قو  :  قرار داده و معتقدند    ید بررس مور
 و در نظر گرفتن ضـوابط       مسألهل  ی تحل کمکبه   62.ن است ک او از انجام شرط مم     يصورت خوددار 

ث یرا از ح  ی ز ،رسد  ینظر نم    به ، باشد یه موضوع آن عمل حقوق    ک ي اعتبار قرارداد  ي برا ی مانع ،یفقه
  63. وجود نداردی و عمل حقوقين عمل مادی بیعمل مورد تعهد در قرارداد تفاوت

 در نگـذار قانورا ی وجود ندارد زی تفاوتي و فعل مادیان فعل حقوقیز می ن یدگاه قانون مدن  یاز د 
ا ی ـم  ین تعهـد تـسل    ی از متعـامل   یـک ه هر   ک دانسته است    یا عمل ی خود مورد معامله را مال       214ماده  

 یور به عنوان مـورد معاملـه معرف ـ  که در ماده مذک» یعمل«لمه ک است یهی بد ،ندینما ی آن را م   يفایا
توانـد   یا صاحب حق میله   متعهد،نیبنابرا. شود یز م ی ن یشده است با اطلاق خود شامل عمل حقوق       

 از  یه برخ ـ کل است   ین دل یبه هم . دی موضوع قرارداد را از متعهد درخواست نما       یانجام عمل حقوق  
 هـر  ی از عناصر اصلیکیبه عنوان ) ا حق و تعهدین و طلب ید(نار کرا در   » حق مطالبه «ن  حقوقدانا

  
  

 .232، ص 1354، 6، تهران، انتشارات دانشگاه تهران، چ 1، ج دوره مقدماتی حقوق مدنیناصرکاتوزیان، . 60
  .12، ص 1383، 1، انتشارات سرایی، قم، چ  رساله حقوقعلی منتظري، حسین. 61
و . 274تـا، ص   م، دارالکتب العلمیه اسماعیلیان نجفی، بی     ، ق 3میرزا حسن موسوي بجنوردي، القواعد الفقهیه، ج        . 62
  .324، ص 1386علی منتظري، پیشین،  حسین
  .24، ص 1375، 1، تهران، نشر حقوقدان، چ مجموعه مقالات حقوقیمهدي شهیدي، . 63
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 64.اند تعهد برشمرده
د ی ـ ترد ي بـرا  یگر مجال ی د ، آن ي قو ی فقه ی و مبان  ی قانون مدن  10ران با وضع ماده     یدر حقوق ا  
ستند و  ی ـنام ن  د با  عقو ي الگو يه دارا ک یی قراردادها یلک طور  به و   ی آت ي قراردادها یدر اعتبار حقوق  

نـده  یع در آی بيه موضوع آن انشا ک یقرارداد آت . ماند  ی نم ی باق ، ندارند ین قانون ی با مواز  یز مخالفت ین
ه ک است يق عقودین از مصاد یقی به   ، داد يرا در قالب عقود بانام جا       اگر نتوان آن   ،سو  یک از   ،است

 و یچ مـانع قـانون  ی ه،گری دي از سو. شده استی معرفی خصوصيم با نام قراردادها   . ق 10در ماده   
ث مـشمول  ی ـن حی ـد از ای ـن قـرارداد مزبـور را با  یبنـابرا . نـد ک ی نم ـی اعتبار آن را نف ـ  یل حقوق یدل

  .الوفا دانست ح و لازمی صح، معتبريقراردادها
جـه  یتـوان نت    ی م ،ان شده است  ی ب ي قرارداد ي اصل آزاد  یه در مورد ادله فقه    ک یاز مجموع مطالب  

 نداشـته  ین شـرع ی با مـواز ی شود و مخالفت ی عقد تلق  ،ه در نظر عرف   ک یی قراردادها هیلکه  کگرفت  
ق ی ـ خـود را از طر     یستند اراده انـشائ   ی ـن عقد ملزم ن   ین طرف یبنابرا. الوفاء است  ح و لازم  ی صح ،باشد
 مـورد  يه قراردادهاکل است ین دلی به ایت ادله لفظیاطلاق و عموم. ندی از عقود بانام ابراز نما     یکی

 یت گونـاگون  یفکین است از نوع و      ک مم ،ي و اقتصاد  ی اجتماع يها  ه بر حسب ضرورت   کاز مردم   ین
 یف ـیلکم ت ک ـت ح ی ـ فعل ، اعـصار  یب در تمـام   ین ترت یبد.  شود یح تلق ی نافذ و صح   ،برخوردار باشد 

ن ی مشروط به وجود و تحقق موضوع اسـت و هم ـ          ، صحت آن  یم وضع کوجوب وفا به عقود و ح     
م وجوب به وفـا     کد مشمول ح  ی بدون ترد  ،ابدیتحقق   )عقد و قرارداد  (ع  ق موضو ی از مصاد  یکیه  ک

المؤمنون  «،»اوفوا بالعقود « چون   ییها  هیپا  لانک اسلام با ارائه     نگذارقانو ،رایز 65.و صحت خواهد بود   
 عقود و شـروط مطـرح   ،ها  عادت،ها  نه فقط بر عرف،» اموالهمیالناس مسلطون عل  «،»عند شروطهم 

 يهـا  ها در زمان رش عرفی پذيه راه را برا   کزده است بل  د  ییتأش مهر   یان خو ک و م  ج در زمان  یو را 
  66.ها باز نموده است انکگر میبعد و د
 از اعـصار و بـا تفـاوت         يه در هـر عـصر     ک ـ است   یامک و متضمن اح   ی جهان یین آ ،ن اسلام ید
 ،خراج نمـود  را اسـت ی و اجتمـاع ي فـرد ید بتـوان از آن برنامـه زنـدگ      یط و اوضاع و احوال با     یشرا
 یدتی ـه بـا مجمـوع مختـصات عق       کرد  ی صورت گ  يد به نحو  ی با ین استنباط از مقررات شرع    یبنابرا

ه ک ـاقتـضا دارد  ) د به زمان نبـودن ی مق،امل بودن ک ، بودن یجهان(ن مختصات   یا. اسلام سازگار باشد  
ل منع شارع  مشمو،د وجود نداردی بودن آن تردیی ضرورت و عقلا ،دهیه در فا  ک ها  یر آت ی نظ يعقود
  .نباشد
 جوامع را مختل و با عسر و حرج مواجـه           يدگاه فوق نظام اقتصاد   یرش د ی است عدم پذ   یهیبد

  
  

  .5، ص 1356، مؤسسه عالی حسابداري، تهران، حقوق مدنیسیدحسین صفایی، . 64
، تهران، مؤسـسه کیهـان،       قانون مدنی  10ی اصل آزادي قراردادها و تحلیلی از ماده         مبانی فقه مسعود حائري،   . 65

  .186، ص 1373، 2چ 
  .300، ص 1385، 2، تهران، پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی، چ فقه و عرفابوالقاسم علیدوست، . 66
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ده ی ـچی آن قدر پ یالملل  نیب و   یها در عرصه داخل    ان اشخاص و دولت   ی م يرا روابط تجار  یسازد ز   یم
و لذا  . امع باشد از متنوع جو  ی ن يگو  تواند پاسخ   یگر صرف عقود بانام نم    یه د کو دگرگون شده است     

  67.سازد یا به عقود بانام جامعه را با عسر و حرج مواجه مکاصرار بر ات

  يریگ جهینت
ت بـازار و    ی عـدم شـفاف    ،ی مـال  ي گذشته به لحاظ عدم تنوع ابزارهـا       يها  ران در دهه  یه ا یبازار سرما 

در . ده اسـت منـد نبـو     ا بهـره  ی ـآمـد و پو     ارک یت مال ی فعال یک از   ی مناسب سازمان  يها  فقدان ساختار 
ه به عنوان نمونـه     ک برداشته شده است     یتین وضع ی در جهت بهبود چن    ی ابتدائ يها  رگامی اخ يها  سال
 و  1384ران در آذرمـاه     ی ـ ا ی اسـلام  يد بـازار اوراق بهـادار جمهـور       یب قانون جد  یتوان به تصو    یم

  .ردکسان طلا و سهام اشاره یک ی آتين مثل قراردادهای نوی ماليعرضه ابزارها
 هـر دو    ،ن رو ی ـاز ا .  خـاص اسـت    یه قرارداد آت  یت و اعتبار شب   یسان از نظر ماه   یک یرداد آت قرا

 از ی برخ ـ،نی ـافزون بـر ا . ردک ی معتبر تلقي قراردادی قانون مدن10د با استناد به ماده      یقرارداد را با  
ور نظـر  ک مـذ ي سازمان بـورس اوراق بهـادار بـه صـحت قراردادهـا           یته فقه یمکن  یهان و همچن  یفق
  .اند ادهد

ور ک قـرارداد مـذ    سـو   یـک از  .  خاص متفاوت است   ی با قرارداد آت   یسان از جهات  یک یقرارداد آت 
 يهـا  یه آت ـک ـگر از آنجا ی دي خاص ابداع شده است؛ از سو     يها یها و نواقص آت    یاستک رفع   يبرا
ر ن بازار سبب شده است تـا قـرارداد مزبـو          یژه ا یط و ی شرا ،شوند یسان صرفاً در بورس عرضه م     یک

ر ی ـه نظ کژه  ی و ي ساختار ، خاص برخوردار باشد   يها یز از آت  ی متما ين بازار از ساختار   یمتناسب با ا  
  .ردکتوان مشاهده  ی از عقود معمول نمیک  چیهآن را در 

 ،گـذاران  هیر سـرما ی ـن بـازار نظ   ی ـل در ا  ی از عوامل دخ   یکان هر   ین است ارتباط م   کهر چند مم  
 ین و نحوه خاتمه قرارداد مسائل حقـوق       ی وجود حساب تضم   نی و همچن  ياپایت پا ک شر ،ارگزارانک

ن ی ـت خـاص ا ی مزید؛ ولیجاد نمایسان ایک ی آتي را در باره قراردادها   ی مختلف يها لیمتنوع و تحل  
ول و  ک ـه خطـر ن   ک ـ یت ـی مز ،ه حساب روزانه دانـست    ین و تسو  ید وجود حساب تضم   یقرارداد را با  

 ی حقـوق يجـه از بـروز دعـاو    یرسـاند و در نت     یفر م ـ بـاً بـه ص ـ    ین قراردادها را تقر   ی در ا  ینکعهدش
  .شور به شدت محتاج آن استک قضاییه امروزه دستگاه ک يامر. ندک ی ميریشگیپ

  
  

  .94، 1382، پاییز11، ش لامیفصلنامه اقتصاد اس، »قراردادهاي مالی جدید در اسلام«پور،  محمدجواد سلیمان. 67



Concept and Nature of Future Contracts 

Javad Hosseinzadeh (Ph. D.) 

Abstract: 
Future and forward contracts are regarded as a case of financial derivative instruments the 

public offering of which on a limited level in Iranian capital market, has recently come to 

commence by virtue of clause 11 of article 1 of Iran’s Securities Market Act 1384. This 

article, by the lack of any legal definition of the contracts and for making law community 

familiar with such new financial instruments, seeks to explain the structure of future contracts 

in capital market, while describing the characteristics that distinguish them from forward  

contract. Moreover, the explanation of subject-matter of future contracts, how to terminate 

the contracts and how to exit the futures market and legal grounds of validity of such 

contracts shall constitute the discussions of this article. 

Keywords: Future contract, Forward contract, Financial derivative 

instruments, Securities market, Capital markets, Securities Market Act
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