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  ها آن آثار و ارزي مشتقات حقوقي - فقهي تحليل

 جهرمي افتخار گودرز

 پسنديده صاحبي محمدرضا

  21/09/97تاريخ پذيرش:     29/05/97تاريخ دريافت: 

  چكيده
 پايه، ييدارا اساس بر. است سرمايه بازار در معامله مورد مالي ابزارهاي از يكي مشتقه اوراق
 مشتقات. اند شده تقسيم ارز مشتقات و بهادار اوراق مشتقات كالا، مشتقات به مشتقه اوراق
 با مشتقات اين از پول بازار در كنندگان مشاركت. است پول بازار مالي ابزارهاي از ارزي
 تقسيم عمده بخش سه به ارزي مشتقات. كنند مي استفاده مختلف هاي انگيزه و اهداف

  .ارزي آتي قراردادهاي و سواپ ارزي، معامله اختيار: از ندا عبارت كه شوند مي
 توسط ارز قيمت نوسان ريسك مديريت ،ارزي مشتقات كاركردهاي از يكي

 خطرات از ثرأمت همواره ايران اقتصاد اينكه وجود با. است ارز بازار در كنندگان مشاركت
 هاي فعاليت بر اي عمده اتتأثير مختلف ادوار در متغير اين و است ارز قيمت نوسان

 نظر از ريسك، اين مديريت براي ارزي مشنقات بودن مفيد رغم علي و گذاشته اقتصادي
 آن تبع به و نگرفته قرار بررسي مورد مشتقات اين آثار و صدور شرايط ماهيت، حقوقي
 شكل ركشو در ارزي مشتقات براي منسجم بازاري اندازي راه و ايجاد براي لازم سازوكار
 به ارزي مشتقات با مرتبط حقوقي مسائل از بخشي تبيين هدف با مقاله اين نگرفته،
  .است پرداخته ارزي مشتقات آثار و مباني حقوقي، ماهيت بررسي

  : واژگان كليد
  .ارزي مشتقات ،آتي قراردادهاي ارزي، معامله اختيار مشتقه، ابزارهاي
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  مقدمه
 ودبهب و ارتقا راستاي در جلو به رو و پايدار ةتوسع يك به رسيدن و مالي منابع ةبهين مديريت
 از كشـور  هـر  اقتصـادي  نظـام . دشـو  مـي  محسـوب  مهم مطلوب يك اقتصادي كلان متغيرهاي

 را اقتصـادي  هـاي  برنامـه  تـوان  نمي هميشه. است متأثر يسازمان برون و يسازمان درون رهايمتغي
 نـاخواه  خواه دولت هر اقتصادي سياست. كرد مديريت آن با مرتبط يرهايمتغ و ابزارها با منحصراً

 بايـد  اقتصادي سازان تصميم كه است اين اهميت دارد، كه آنچه. پذيرد مي تأثير مختلف لمعوا از
 الملـل  بـين  تجارت به حاكم عرف با و مترقي كشورهاي اقتصادي نظام بر حاكم ادبيات با هميشه

 مـؤثر  المللـي  بـين  بازارهـاي  در ثـروت  شدگر در ،مقررات آن پرتو در بتوانند تا باشند آشنا و آگاه
 جهـاني  سازمان به الحاق بحث ،يالملل بين اقتصاد اب ملي اقتصاد تلاقي هاي عرصه از يكي. باشند

 هـاي  اندوختـه  ارزش حفـظ  و بـانكي  بين ارزي مبادلات واردات، در خارجي هاي پرداخت تجارت،
 از. است خارجي اسعار برابر در ملي پول پذيري قابتر قدرت حفظ نهايت در و مركزي بانك ارزي

 ـ مديريت با بايد بنابراين ،آيند مي حساب به ملي ثروت ،ارزي هاي اندوخته كه آنجايي  و هنگـام  هب
 ارزش ،اصـطلاح در . داد قرار نظر مد را ها اندوخته اين ارزش حفظ ارزي، هاي دارايي سبد صحيح

  1.شود مي ارزي ارزش كاهش باعث كه است مواجه هايي ريسك با همواره ارز
. سـت ارزها سـاير  و كشور يك رايج ارز قيمت بين موجود هاي تفاوت حاصل ،ارز نرخ ريسك

 در مهمـي  ةانگيـز  خود سرمايه، فرامرزي هاي ثباتي بي و ارز نرخ ريسك مهار و نترلك در سستي
 تجارت رشد بر جهاني ارزي معاملات رشد حجم و گرديده يالملل بين مالي بازارهاي ةروي بي رشد
 ريسك افزايش و ارز نرخ بيشتر ناپايداري به منجر و بخشيده سرعت سرمايه جريانات و الملل بين
 ريسـك  كنتـرل  و پوشش ياصل دار عهده عنوان به كشورها مركزي هاي بانك. است شده ارز نرخ

  2.اند شده شناسايي ارز نرخ نوسانات
 افزايش از جلوگيري -1 :است مهم نظر دو از حداقل وريكش هر براي ارز نرخ كنترل امروزه

 بانـك  ارزي هـاي  دارايـي  ارزش حفـظ  -2 ؛اقتصـادي  كلان متغيرهاي در نابساماني و تورم نرخ

                                                            
 اسلامي، اقتصاد پژوهشي، علمي فصلنامه دو ارزي، سويه دو اوراق بهاروندي، احمد و اصغر ابوالحسني، .1

  .96 ص، بهار و تابستانپياپي  دوم شماره ،1392 پنجم، سال
  .97 ص همان .2
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 مترقـي  بالادسـتي  اسناد تدوين بايد ،دولت مالي و اقتصادي كلان هاي برنامه از بنابراين .مركزي
 بسيار اقدامات جمله از ،پول بازار در ارزي مالي ابزارهاي بيني پيش .باشد ارز نرخ كنترل به منظور

 ـ از ارزي مشـتقات . باشـد  مـؤثر  ارز نرخ مديريت و كنترل در تواند مي كه است مهمي  ايـن  ةجمل
 ـ موجب به ارزي مشتقات .ابزارهاست  جمهـوري  بهـادار  اوراق بـازار  قـانون  يـك  مـاده  از 24 دبن
 مرتبط قراردادهاي اينكه به عنايت با. است شده حسوبم بهادار اوراق مصاديق از ،ايران اسلامي

 قلمـداد  پول بازارهاي گروه در بايد را ارزي مشتقات است، خارجي پول بر مبتني ارزي قاتمشت با
 جملـه  از ،گيرنـد  قـرار  ارز بـر  مبتنـي  سـواپ  و آتي معاملات معامله، اختيار قراردادهاي اگر .كرد

 خـارجي  ارزهاي ،ابزارها و معاملات اين موضوع اگر ،ديگر ارتعب به ؛دان مالي ابزارهاي و مشتقات
 در. داشـت  خواهـد  بسزايي نقش ارز نرخ نوسانات از ناشي ريسك پوشش و كنترل در قطعاً ،باشد
 از ناشـي  زيـان  و ضـرر  معرض در را خود هم بازان سفته و خطرگريزان كنندگان، مصرف ،ارز بازار

 از ،پايه دارايي ارزش شديد تغييرات خطر پوشش دليل به ريزانخطرگ. پندارند مي ارز نرخ نوسانات
  1.كنند مي آتي معاملات بازار در يآت قرارداد فروش يا خريد به اقدام ،آينده در ارز جمله

 قراردادهـاي  4،خاص آتي قراردادهاي اصلي گروه چهار به 3مشتقات يا 2مالي مشتقه ابزارهاي
 مالي، اقتصاد در. شوند مي تقسيم 7معاوضه قراردادهاي و 6ملهمعا اختيار قراردادهاي 5،يكسان آتي

 بـازار  در ،بـوده  مشـتركي  خصوصـيت  داراي كـه  شود مي اطلاق قراردادهايي مجموع به مشتقات
  8.اند قابل معامله بورس از خارج و بورس

 نظيـر  ديگـري  هـاي  دارايي ارزش از آنها ارزش كه است آن مشتقه ابزارهاي گذاري نام علت
 مـاده  11 بند. شوند مي مشتق ،شود مي گفته پايه دارايي آنها به كه... و ارز بهره، نرخ بهادار، اقاور
 قابـل  ابزارهـاي  به بخشيدن تنوع منظور به ايران، اسلامي جمهوري بهادار اوراق بازار قانون يك

                                                            
 آتي قراردادهاي مقايسه ياوري، كاظم و داماد محقق مصطفي سيد حاجيان، محمدمهدي تفرشي، عيسائي .1
 پانزدهم، سال انساني، علوم مدرس، فصلنامه اسلامي، حقوق و انگليس حقوق در قماري قراردادهاي با

  .69 ص ،2 شماره تهران، ،1390
2. Financial Derivatives Instruments. 
3. Derivatives. 
4. Forward Contracts. 
5. Future Contracts. 
6. option Contracts. 
7. Swap Contracts. 
8. Brown Meredith , Managing and Disclosing Risks of Inresting in Derivatives , Kiuwer law, 
1996. 
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 كـرده  يـاد  عاملـه م اختيار قراردادهاي و) يكسان( آتي قراردادهاي از صرفاً سرمايه، بازار در معامله
  1.است

 سـلف  معاملات كشورها اين در. است رشد به رو توسعه حال در كشورهاي در سلف بازارهاي
 در سلف ترين معمول .شود مي هئارا خصوصي بخش به تجاري هاي بانك توسط رقابتي شرايط در

 هاي بانك طريق از كه است فسل صورت به تسهيلات ايجاد به مربوط توسعه حال در كشورهاي
 گردد مي هئارا دولتي يا خصوصي بخش به رسمي مراكز يا و مركزي هاي بانك مستقيماً يا تجاري

 طلبكـاران  به بدهي استهمال يا بازرگانان به محدود معمولاً سلف بازار دسترسي ،شرايط اين در و
  2.شود مي خارجي

 در فقـط  ،زيار مشـتقات  خصوص در كه دارد آن از حكايت داخلي مقررات مجموعه ةملاحظ
 لحـاظ  بـه  .است شده ياد كلي طور به لامياس جمهوري بهادار اوراق بازار قانون يك ماده 11 بند

 ارز، نـرخ  بـا  اقتصـادي  كـلان  متغيرهاي كامل ارتباط و واردات به اخليد اقتصاد شديد وابستگي
 ابزارهاي صخصو در فوق ضرورت وجود با .است برخوردار اي العاده فوق اهميت از ارز نرخ كنترل
 در قضـايي  و قـانوني  نظـام  ،دارند اساسي نقش نوسانات اين كنترل در كه ارزي مشتقات و مالي
 ايـن  در بنابراين. است نداشته چشمگيري تلاش ،رويه وحدت و قضايي ةروي ايجاد و قانون وضع
 دهـاي قراردا يعنـي  ،ارزي مشـتقات  از نمونه دو اقتصاديِ حقوقي تحليل ضمن كه آنيم بر نوشتار
 بهبـود  و ارز نـرخ  نوسـانات  مـديريت  و كنتـرل  در ارزي مشـتقات  آثـار  بـه  ،معاملـه  اختيار و آتي

  .بپردازيم اقتصادي كلان متغيرهاي

  ارزي مشتقات انواع .1
 ابزارهـاي  انواع از ،مشتقه ابزارهاي و مالي بازارهاي مديرت هاي روش از يكي ،مالي ابزارهاي

 فوايـد  ،پايـه  امـوال  قيمـت  نوسـانات  از ناشي ريسك كنترل بر علاوه كه شود مي محسوب مالي

                                                            
 ، ص19، شماره 1387 زمستان پنجم، سال حقوق، و فقه ،معامله اختيار دقراردا تبيين زاده، جواد، . حسين1

166.  
 و سخنرانيها مجموعه ايران، در آن ايجاد مشكلات و موانع ارز؛ سلف بازارهاي احمد، عزيزي، .2

  .53 ص ،1377 اسلامي بانكداري سمينار نهمين مقالات
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 قيمت نامطلوت تغييرات خطر پوشش براي اي وسيله فقط ق،مشت ابزارهاي معاملات. دارد ديگري
  1.گيرد مي قرار استفاده مورد نيز بازاريابي ةصحن در رقابت براي ابزاري صورت به بلكه نيست؛
. نـد برخوردار اي ويژه اهميت از آتي معاملات و معامله ياراخت قرارداد ،مشتقه ابزارهاي ميان در

 اقتصـاد  دانش در نوآوري و توسعه از مظهري و جديد واژگان 3،مشتقات يا 2مالي مشتقه ابزارهاي
 و بـورس  در معامله قابل مالي ابزارهاي ةهم بر واژه اين. شوند مي محسوب رخط مديريت و مالي
. شـود  مـي  اطـلاق  ،باشـد  كالا و بهره نرخ ارز، بهادار، اوراق تمعاملا با مرتبط كه بورس از خارج
 »پايـه  دارايـي « قيمـت  از مشـتق  آنهـا  ارزش كـه  اسـت  آن »مشتقه ابزارهاي« گذاري نام علت

 قراردادهـاي  )الـف : كـرد  تقسـيم  گـروه  چهار به توان مي را ارزي مشتقات ،كلي طور به. آنهاست
 7.معاوضه قراردادهاي: د 6؛يكسان آتي قراردادهاي )ج 5؛خاص آتي قراردادهاي )ب 4؛معامله اختيار

  8.آنهاست ةپاي دارايي قيمت تغييرات از تابعي ،مشتقات از يك هر قيمت تغييرات
 در خصـوص  و كلـي  طـور  بـه  مشـتقه  ابزارهاي يا اوراق دربارة ،بازرگاني و تجاري قوانين در

 يـك  ةمـاد  11 بنـد  تنهـا . اسـت  دهنش بيني پيش مقرراتي گونه هيچ ،اخص طور به ارزي مشتقات
 ارائـه  مشـتقه  ابزارهـاي  از تعريفـي  اينكـه  بدون ،ايران اسلامي جمهوري بهادار اوراق بازار قانون
 عنـوان  بـه  را معاملـه  اختيـار  و آتـي  قراردادهاي مشتقه، ابزارهاي مصاديق از برخي ذكر با ،نمايد
 مشـتقه  بـازار  ،قـانوني  مسـتند  اين موجب به. است كرده ايران موضوعه حقوق وارد جديد نهادي
 سـتد  و داد ،كـالا  يا بهادار اوراق بر مبتني معامله اختيار و آتي قراردادهاي آن در كه است بازاري

 احكـام  بيان مقام در تعريف اين تنها نه كه دهد مي نشان وضوح به ،تعريف اين در مداقه .شود مي
 ارزي، مشـتقات  در .نيـز دارد  متعـددي  اداتايـر  بلكـه اسـت،   نبـوده  مشتقه اوراق فيتعر و آثار و

 .اسـت  خـارجي  پـول  بـه  نسـبت  معاملـه  حـق  ،بهتر عبارت به يا خارجي پول مالي، ابزار موضوع

                                                            
 فصلنامه آبادي، صالح علي ترجمه ،مشتقه اليم ابزارهاي تكاملي سير و فلسفهعبيداله،  پاشا، عصمت .1

  .13 ، ص9، شماره 1382 بهار سوم سال اسلامي، اقتصاد تخصصي
2. financial derivative instruments. 
3. Derivaties. 
4. option contracts. 
5. Forword Contracts. 
6. Future Contracts. 
7. swap contracts. 

  .89 ص ،جواد، پيشين زاده، حسين .8
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 شـده  تلقـي  كـالا  يـا  بهادار اوراق ،مشتقات موضوع مال كه است اين تعريف سوم يرادا ،بنابراين
 بـه  توانند مي... و حق انواع ارز، امروز دنياي در مترقي پولي و مالي بازارهاي در كه حالي در. است
 مراتـب  بـه  عنايت با بنابراين،. گيرند قرار مشتقات يا مالي ابزارهاي معاملات موضوع مال عنوان
  .پردازيم مي ارزي آتي قراردادهاي و ارزي معامله اختيار قراردادهاي معرفي به ،فوق

  ارزي معامله اختيار قراردادهاي .1.1

  ارزي معامله اختيار ادهايردقرا تعريف .1.1.1

 ريسـك  تواننـد  مـي  ارزي معامله اختيار قراردادهاي از استفاده با واردكنندگان و صادركنندگان
  1.دهند پوشش را خارجي ارزهاي مبادلات
 بـا  2اختيـار  خريـدار  آن طبـق  كـه  فروشنده و خريدار ميان است قراردادي ارزي معامله اختيار
 بـه  آينده در معين قيمت با را مشخص ارز فروش يا خريد حق 3ياراخت فروشنده به وجهي پرداخت
 به كه تعهدي قبال در طرفين از كدام هر كهاست  معوض قرارداد يك قرارداد اين. آورد مي دست
  . 4.پردازند مي را وجهي ،گيرند مي عهده

 وجـود  كـه  دارد آن از حكايـت  ،معامله اختيار قراردادهاي به مربوط سوابق ةمطالع و ملاحظه
 توجـه  با. كنند ظهور معامله اختيار قراردادهاي كه شد باعث آتي قراردادهاي در اساسي ايراد چند
 ارزي مشتق نوع اين ،ندردا سررسيد در قرارداد انجام به الزام طرفين ،آتي قراردادهاي در اينكه به
 ـو اسـت،  مـؤثر  ارز نرخ نوسان از ناشي ريسك پوشش و مديريت در  از تواننـد  ينم ـ طـرف  دو يل

 ،آتـي  قراردادهـاي  در ،ديگـر  طرف از. است طرفه يك ،انتفاع بلكه ،ببرند سودي ارز نرخ تغييرات
 معاملـه  اختيـار  كـه  حـالي  در ،شـود  مـي  ممكـن  غيـر  آنها جانب از طرفين ارزي تعهدات مديريت

   5.ندارد را نواقص از كدام هيچ

                                                            
 و فقهي ديدگاه از ارزي معامله اختيار و آتي قراردادهاي بهاروندي، احمدرضا و احمد شعباني، .1

، 1شماره  ،1389 زمستان و پاييز سوم، سال اسلامي، اقتصاد مطالعات تخصصي – علمي فصلنامه دو ،اقتصادي
  .43 ص

2. option buyer , option holder. 
3. option writher , option seller. 

 .92 ص جواد، پيشين، زاده، حسين .4
 .135 ص عبيداله، پيشين، پاشا، عصمت. 5
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 كـه  بيـان  ايـن  بـه  .است تعهدي يا عهدي قراردادهاي نوع از ارزي ةمعامل اختيار دادهايقرار
 بخـرد  معـين  قيمت به را معيني ارز مشتري، درخواست صورت در شود مي متعهد ،اختيار فروشنده

 1.نمايد دريافت وجهي مشتري از ،عهدت اين مقابل در و دبفروش يا

 جابجـا  ارزي گونـه  هـيچ  ،معاملـه  اختيـار  قـرارداد  انعقـاد  موجبه ب كه ستا اين اساسي ةنكت
 خريد اختيار يا فروش اختيار يك قرارداد طرفين از كدام هر ،قرارداد اين موجبه ب بلكه ،شود نمي
   .آورند مي دست به مشخص مدت در را ارز

  ارزي معامله اختيار قراردادهاي از استفاده مزاياي .1.1.2

 منـافع  و مزايـا  عـث با توانـد  مي يالملل بين و داخلي پول بازار در قراردادها نوع اين از استفاده
 ةپشـتوان  نظـر  از كشـور  اينكه به عنايت با. شود ملي اقتصاد براي و قرارداد طرفين براي متعددي

 بـازار  تهـاب ال از توان مي ابزارها اين از استفاده با بنابراين ،درقراردا تهديد معرض در هميشه ارزي
  .كرد جلوگيري ارز بازار در واقعيغير معاملات از و ارز

 يكـي  ،صادركننده عنوان به چه و واردكننده عنوان به چه يالملل بين تجاري معاملات طرفين
 عنـوان  به .است قرارداد موضوع ارز نرخ تغييرات موضوع ،كنند مي بيني پيش كه اصلي خطرات از

 از كـالا  واردات بابـت  يوزانس اسنادي اعتبارات خود، مشتريان نقدي ةسپرد قبال در بانكي ،مثال
 شـده  گشايش اسنادي اعتبارِ اين موجبه ب وكند  مي گشايش خود مشتريان براي صمشخ كشور

 خارج در فروشنده كارگزار بانك اي فروشنده حق در نآ وجه پرداخت به متعهد ،مشخص تاريخ در
 از ناشي ريسك ششپو بانك مديران اصلي هاي دغدغه از يكي ،حالت اين در. است شده كشور از

 مشخص تاريخ در صادرات، قبال در صادركننده يك است ممكن ،مقابل در .است ارز نرخ تغييرات
 دو ايـن  در .دارد را ارز نـرخ  كاهش ةدغدغ شخص اين. كند دريافت ارز يمقدار آينده ماه چند در

 بـا  تواند مي) كالا ةصادركنند و اسنادي اعتبار ةكنند گشايش بانك( اشخاص اين از كدام هر مثال
 را ارز نـرخ  كـاهش  يا افزايش از يناش ريسك ،ارز فروش و خريد ةمعامل اختيار قرارداد يك انعقاد

  .دهد پوشش

                                                            
 نظريات به نگاهي و جهان در معامله اختيار قراردادهاي بازار بررسيحسين،  امير سيد اعتصامي، .1

  .31 ص ،1392 پژوهي، هاي گزارش منتخب بهادار، اوراق و بورس سازمان ،حوزه اين در فقهي
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 و ابزارهـا  سـاير  نـاتواني  معاملـه  اختيـار  قـرارداد  پيدايش علل از يكي ،شد بيان طوركه همان
 از ريسـك  مديريت ،آتي معاملات در. است معامله طرفين انتظارات برآوردن خصوص در مشتقات

 اختيـار  هـاي  مزيـت  از يكي. شود مي تحميل طرفين به قرارداد لكن ،شده داده پوشش طرف يك
  . است آن بودن منعطف آتي قرارداد با قياس در معامله

 درصد چند فقط معامله اختيار در كه درحالي ،دارد نياز توجه قابل نقدينگي به آتي ةمعامل انجام
 مشخص تاريخ در باقيمانده به نسبت و ودش مي پرداخت معامله ريالي حجم از) كمتر يا درصد ده(

 شـركت  بـازار  يـن ا در اندك ةسرماي با توانند مي اشخاص ،بهتر عبارت به .دارد وجود انجام اختيار
  1.ببرند سود آن از كلان گذاري سرمايه يك معادل گاهي و كنند

 بـازار  در موازنه ابزارها آن طريق از تا باشد اشتهد وجود ابزارهايي كه دارد ضرورت بازار هر در
 و بـازار  يـك  از ارز خريـد  به سود، كسب ةانگيز با اند اشخاصي 2موازنه برقراركنندگان .باشد حاكم
 ـ آنها عمل كه آنجايي از .كنند مي اقدام ديگري بازار در زمان هم فروش  تـوازن  باعـث  خـود  هخودب
 تعقيـب  با اشخاص اين. ندا روفمع موازنه برقراركنندگان به افراد اين ،شود مي ارز بازار در ها قيمت

 در زمـان  هـم  فـروش  و بازار يك از خريد رصدمت ،مختلف بازارهاي در موجود هاي نرخ ةمقايس و
 بـه  و غيرواقعـي  بـازار  در شـده  ارائه تقاضاهاي و ها عرضه حالت اين در كه آنجايي از .ندديگر بازار
 ،نويسـندگان  از برخـي  قـول  بـه  ينبنـابرا  ،شود مي انجام ارز جابجايي از ناشي سود تحصيل قصد
  3.دارد بازار يياكار عدم از حكايت آربيتراژ فرصت وجود

   ارزي معامله اختيار قراردادهاي اقسام. 1.1.3

 ـ دارايي يا مال كه شود مي محسوب مالي ابزارهاي از يكي معامله اختيار قراردادهاي  آن 4ةپاي
 بـه  و غيرپـولي  ،پـولي  مطالبات پول، نوع هر به اقتصاد علم در دارايي .باشد مالي هرممكن است 

  5.شود مي اطلاق ،باشد داشته را نقد وجه به تبديل قابليت سهولت به كه مالي هر كلي طور

                                                            
 .113 ص پيشين، جواد، زاده، ينحس .1

2. Arbitrageurs. 
  .113 ص همان،. 3

4. The-underling-asset. 
5. Black John, oxford Dictionary of Economics oxford university Press, U.S.A , 2003. 
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 ،كلـي  طور به .اند كرده تقسيم غيرمشهود و مشهود دسته دو به را دارايي نويسندگان از برخي
 شـرح  بـه  كـه  اسـت  فتهگر قرار استفاده مورد ها معامله اختيار بندي تقسيم براي متداول معيار پنج
   .شود مي بيان ذيل

   رسيد سر يا ضاانق تاريخ لحاظ از ارزي معامله اختيار اقسام .1.1.3.1

 ـ اختيار به قرارداد اين تقسيم رايج هاي بندي تقسيم از يكي  ـم اختيـار  آمريكـايي،  ةمعامل  ةعامل
 اختيـار  بـا  آمريكـايي  ةمعامل اختيار تفاوت. است) امريكايي شبه( لانتيكآت ةمعامل اختيار و اروپايي
 قـرارداد  اعتبـار  مـدت  در زمـان  هـر  در اختيار ةدارند ،اول نوع در كه است اين در اروپايي ةمعامل
 انقضـا  تاريخ در فقط اروپايي ةمعامل اختيار از حاصل اختيار ولي ،كند اعمال را خود اختيار تواند مي
  1.است اعمال قابل سررسيد يا

 تـاريخ  يانقضـا  از قبل معيني مهلت ظرف قرارداد از حاصل حق لانتيكيآت ةمعامل اختيار در 
 موقعيـت  بـه  اروپـايي  و آمريكـايي  بـه  معامله اختيار بندي تقسيم. است اعمال قابل قرارداد اعتبار

 اختيـار  بيشـترين  .كنـد  مـي  بيـان  را قـرارداد  اجـراي  زمـان  فقـط  و ندارد ارتباطي آنها جغرافيايي
  2.است امريكايي نوع از ،شوند مي معامله رسمي هاي بورس در كه هايي لهمعام

  قرارداد موضوع حق ارزش لحاظ از معامله اختيار اقسام. 1.1.3.2

 ةدارنـد  بـراي  فـروش  يـا  خريد اختيار يعني قرارداد موضوع حق اعمال با كه ارزشي اساس بر
 معامله اختيار قرارداد )الف :شوند مي سيمتق دسته سه به معامله اختيار قرارداد شود، مي حاصل حق
 تشخيص براي 5.ارزش بي معامله اختيار قرارداد )ج 4؛ارزش به معامله اختيار قرارداد )ب 3؛ارزش با

 اختيار و خريد ةمعامل اختيار بين ابتدا بايد ،قراردارد ها گروه اين از يك كدام در معامله اختيار اينكه
   .شد لقائ تفكيك فروش ةمعامل

  

                                                            
  .42 ص پيشين، بهاروندي، احمدرضا و احمد شعباني،. 1
 المللي بين مطالعات تهران: مؤسسه نفت، بازارهاي در سكري مديريت و مشتقات مسعود، درخشان،. 2

  .195 ، ص1383 انرژي،
3. money-the- in. 
4. money-the-off. 
5. money-the-off- out. 
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  انتقال مورد حق نوع نظر از معامله اختيار اقسام .1.1.3.3

 ،شـود  مـي  حاصل طرفين از يكي براي آن از كه اختياري نوع به توجه با معامله اختيار قرارداد
 اينكـه  از اعـم  خريد ةمعامل اختيار. شود مي تقسيم 2فروش ةمعامل اختيار و 1خريد ةمعامل اختيار به

 روي معامله اختيار. گيرد مي قرار استفاده مورد متقاضي اهداف با ،ديگر مال اي باشد ارز ةپاي دارايي
 ،ريسـك  نـرخ  كنتـرل  ضـمن  و گيـرد  مي قرار لهمعام مورد دنيا معتبر هاي بورس در امروزه 3ارزها
  4.شود مي درآمد باعث

  عرضه نوع لحاظ از معامله اختيار قرارداد اقسام .1.1.3.4

: از نـد ا عبـارت  كه شوند مي تقسيم مهم بخش دو به معامله ختيارا اوراق ،عرضه نوع اساس بر
  . ثانويه بازار در شده عرضه ةمعامل اختيار و اوليه بازار در شده عرضه ةمعامل اختيار

 مورد بورس از خارج يا باشد معامله قابل بهادار اوراق هاي بورس در است ممكن معامله اختيار
 بـورس  از خـارج  ةمعامل اختيار را دوم نوع و يبورس ةمعامل ختيارا را نخست نوع ؛گيرد قرار معامله
 6را معـاملات ثانويـه   ثانويـه  بـازار  و 5اوليـه  معـاملات  را اوليه بازار نويسندگان از برخي. اند ناميده
  7 .اند ناميده

  )پايه دارايي( نهايي قرارداد موضوع مال اعتبار به معامله اختيار قرارداد اقسام .1.1.3.5

 اوراق بـر  مبتنـي  معامله اختيار و 8كالا بر مبتني معامله اختيار به ها معامله اختيار ،نگاه يك از
 بـر  مبتنـي  معاملـه  اختيـار  قراردادهاي به حاكم آثار و اوصاف به توجه با. شوند مي تقسيم 9بهادار
 ـ ختيـار ا ،اول: كنـيم  مـي  بيان ذيل شرح به را قرارداد اين هاي جلوه ترين مهم ،بهادار اوراق  ةمعامل
 ـ اختيـار  ،دوم. شـود  مـي  ايجاد خاص سهام تعداد روي بر كه است اي معامله اختيار 10سهام  ةمعامل

                                                            
1. call option. 
2. put option. 
3. currency options. 

  .32 ص اعتصامي، سيد امير حسين، پيشين، .4
5. primary market. 
6. Secondary market. 

  .106 ص پيشين، زاده، جواد، حسين .7
8. commodity option. 
9. security option. 
10. stock option. 
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 در سـهام  شـاخص  هـر  .شـود  مي ايجاد سهام شاخص روي بر كه است قراردادي 1سهام شاخص
 رد كه 2آتي قراردادهاي معامله اختيار ،سوم. است سهام سري يك از اي مجموعه نمايانگر بورس،

 قـرارداد،  نوع اين در كه 3ارز ةمعامل اختيار ،چهارم. است آتي قرارداد يك ،پايه دارايي قرارداد، اين
 ةمعامل اختيار دادهايقرار از توجهي قابل حجم كه است اين توجه قابل ةنكت .است ارز پايه، دارايي
 مالي، مؤسسات و ها انكب از بسياري. شود مي مبادله نيز يافته سازمان هاي بورس از خارج در ارزي
 قيمـت  قبيـل  از مشـتري  نيـاز  تا دهند مي انجام را ارزها معامله اختيار قراردادهاي فروش و خريد

  4.سازند آورده بر را وي نظر مورد ديگر هاي گيژوي و انقضا تاريخ توافقي،

   5ارز آتي معاملات .1.2
 ـ هـاي  دارايي بر كه مشتقه ابزارهاي از ديگر يكي  ،شـود  مـي  منعقـد  ارز قبيـل  از ،متعـدد  ةپاي

 در معاملـه  اختيار قرارداد ابهمث به هم مالي ابزار اين. است ارز آتي معاملات به مربوط قراردادهاي
 پايـه  ةمعامل انجام براي نقدينگي كسري برانج در همچنين و ارز نرخ نوسانات مديريت و كنترل

. دارد بسـزايي  نقـش  ارزي املاتمع ـ اي ارز معاملات طرفين ريسك پوشش به منظور همچنين و
 بـه  ايـران  اسـلامي  جمهوري بهادار اوراق بازار قانون در معامله اختيار قرارداد مثل مالي ابزار اين

  :شويم مي آشنا بيشتر ارزي مشتقه ابزار اين با بخش اين در بنابراين. است شده شناخته رسميت

  ارز آتي معاملات تعريف .1.2.1

 بهـادار  اوراق بـازار  قانون يك ماده از 11 بند در كه است مالي مشتقه هايابزار از آتي قرارداد
 اديقرارد آتي، قرارداد. است شده پذيرفته بازار اين در محدود سطح در آن ةعرض وشده  شناسايي

 بـا  و آينـده  در و معـين  تـاريخ  در) ارز مثل( معلوم مالي فروش اي خريد بر آن، موجب به كه است
   6.شود مي توافق مشخص قيمت

                                                            
1. index option. 
2. future option. 
3. foreing courrency option. 

  .109 ص همان،. 4
5. future contracts -y currenc. 

آبادي،  صالح علي و سياح سجاد ترجمه ،ريسك مديريت و مالي مهندسي مباني جان، هال، .6
  .86 ص 1384 اول، پرداز، چاپ تدبير رايانه گروه مفيد، نشر كارگزار شركت تحقيقات زيرنظربخش
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 ،پايـه  دارايي يعني ،اصلي قرارداد موضوع شود مي متعهد آتي قرارداد ةفروشند ديگر، عبارت به
 بـه  تحويل به منظور و تهيه مشخص سررسيد در ،باشد ارز و بهادار ورقه كالا، است ممكن كه را

  1.شود مي پايه دارايي خريد و ثمن ةتهي به متعهد خريدار ،مقابل در و نمايد هئارا خريدار
 در دارايـي  فروش تعهد يا خريد تعهد بر مبني اي نامه توافق ،تيآ قرارداد ديگر ةنويسند نظر در
  2.است مشخص قيمت با و آينده در معين زمان

 گران معامله كه شود شفاف چنان بازار شوند مي باعث قراردادها اين سازياستاندارد با ها بورس
 ـ خصـوص  در توافـق  از اسـت  عبارت كه آتي معاملات .باشند برخوردار كافي اطلاعات از  و دخري

از  ،آينـده  در معـين  تاريخ در معين قيمت به قرارداد موضوع دارايي اي كالا از معيني ميزان فروش
  3.شود ابزار مشتقه محسوب مي ترين مهم

 بـه  »آتي بازار« عنوان با را وسيعي بازار كه است مالي مشتقات ترين مهم از يكي آتي قرارداد
 قيمتـي  حركـت  بـا  مقابلـه  فرصـت  ايجـاد  آتـي،  قرارداد اصلي كاركرد. است داده اختصاص خود

  . است بازار در كنندگان مشاركت ايبر نامطلوب
 تقسيم 5يكسان آتي قراردادهاي و 4خاص آتي قراردادهاي ةگون دو به نظر يك از آتي قرارداد

 گونـه  هـيچ  اصـلي  اركـان  و شـرايط  و هيـت ما نظر از دو اين كه است اين واقعيت ولي. شوند مي
 ثانويـه  بـازار  در فـروش  امكـان  و اجـرا  ضـمانت  نظـر  از فقـط  بلكـه  ،ندارنـد  همديگر با تفاوتي
  6.اند متفاوت

  ارز آتي معاملات به حاكم اوصاف .1.2.2

 اين به حاكم اوصاف كه آيد ميبر گونه اين ،ارز آتي قراردادهاي از شده هئارا تعاريف به توجه با
  :است ذيل قرار از راردادهاق

  
  

                                                            
  .167 ص پيشين، زاده، جواد، حسين. 1
  .39 ص پيشين، بهاروندي، احمدرضا و احمد شعباني، .2
 .67 ص پيشين، ديگران، و محمد تفرشي، عيسايي .3

4. Forward contracts. 
5. Future Contracts. 

 .37ص ،11 شماره ،1382 اسلامي، اقتصاد نشريه ،مشتقه مالي ابزارهاي فقهي بررسي مجيد، رضايي .6
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  عهدي عقودجمله  از ارز آتي معاملات. 1.2.2.1

 موضوع .است آينده در حقوقي عمل يانشا به عقد طرفين تعهد از عبارت قرارداد اين موضوع
 فـروش  بـه  طـرفين  از يكـي  تعهد :از ندا عبارت كه است جزء دو از متشكل آتي قرارداد در معامله
. شـود  مي تعيين انعقاد زمان در كه قيمتي با همان خريد به ديگر طرف تعهد و آينده در معين مال

 و نام بي عقود از ايران حقوق در عقد ةوعد قرارداد. است عقد ةوعد قرارداد مصاديق از آتي قرارداد
  1.شود  مي محسوب مدني قانون 10 ماده شمول در

   عقد ضمن شرط متضمن ارز آتي معاملات. 1.2.2.2

 يـا  بانك نزد التزام وجه عنوان به را معلومي مبلغ شوند مي متعهد طرفين ،اين شرط موجب به
 اسـاس  بر فوق شرط وجود. نمايند توديع وجوه تسويه و بهادار اوراق مركزي گذاري سپرده شركت
 شـروط م عقـود  از آتـي  قراردادهاي ،نتيجه در .است الزامي آتي قراردادهاي در بحث مورد ةمصوب

 ،آن موجـب  بـه  زيـرا  ؛است مادي فعل شرط نوع از آتي قرارداد در مقرر شرط. دشون مي محسوب
 ،ترتيـب  اين به. شوند مي دار عهده را نقد وجه معلومي مبلغ توديع يعني مادي عمل انجام ،طرفين
 فرعي تعهد يك حاوي قرارداد اين ،است آتي قرارداد اصلي موضوع كه عقد يانشا تعهد بر افزون
 معمولاً ،شود مي توديع فوق شرط اساس بر كه مبلغي. شود مي ناشي عقد ضمن شرط از كه است

 در. شـود  مـي  ناميـده  2»مـارجين « انگليسـي  زبان به مبلغ اين .است معامله ارزش درصد 5 تا 10
 230 ةمـاد  مشـمول  كـه  كـرد  توصيف تعهد انجام براي التزام وجه را اين مبلغ بايد ،ايران حقوق
 تعهد را آن يانشا كه آتي قرارداد انعقاد از مقرر تاريخ در طرفين از يك ره اگر. است مدني قانون
  .نمايد مطالبه را التزام وجه تواند مي مقابل طرف ،كند امتناع ،است كرده

  )مارجين( التزام وجه تعديل به ارز آتي معاملات طرفين تعهد. 1.2.2.3

 طـرفين : «... اسـت  شـده  بيـان  چنين بهادار اوراق و بورس عالي شوراي ةمصوب از بخشي در
 قـرارداد  طرفين بنابراين ....» كنند تعديل را تضمين وجه ،آتي تغييرات با متناسب شوند مي متعهد
 مـارجين  عنـوان  بـه  معلومي مبلغ توديع به متعهد عقد ضمن شرط موجب به اينكه بر افزون آتي

                                                            
 سهامي شركت تمليكي، عقود معوض معاملات) 1( معين عقود دوره مدني حقوق كاتوزيان، ناصر،. 1

  .56ص ،1384 نهم، چاپ انتشار،
2. Margin. 



  ها حقوقي مشتقات ارزي و آثار آن -تحليل فقهي  91صلنامه تحقيقات حقوقي شماره ف

 

24 

 تعـديل  را التـزام  وجـه  پايـه،  معامله آتي قيمت تغييرات با متناسب اند ملزم شوند، مي )التزام وجه(
  . نمايند

  مارجين مبلغ از بخشي در تصرف ةاباح .1.2.2.4

 كـه  معتمـدي  ثالـث  شـخص  نـزد  بايد مبلغ اين. است التزام وجه ماهيتاً آتي، قرارداد مارجين
 ،اسـت  وجـوه  تسـويه  و بهـادار  اوراق مركزي گذاري سپرده شركت يا بهادار اوراق بورس كارگزار
 مقابـل  طـرف  واست  كرده توديع را آن كه است طرفي مالكيت در شده سپرده مبلغ .رددگ توديع
 توديـع  مـارجين  تعـديل  بابت كه مبلغي مارجين، ةاولي مبلغ بر افزون .كند تصرف آن در تواند نمي
 كه مبلغي آتي يالملل بين بازارهاي در. است كرده توديع را آن كه است طرفي مالكيت در ،شود مي
 تعلق مقابل طرف به آتي قرارداد سود عنوان به ،شود مي تأديه متعهد طرف از مارجين وديعت بابت
 تملـك  و دريافـت  را وجـه  ايـن  ،باشـد  متعهد جانب از عهد نقض به نيازي اينكه بدون او و دارد
 به بهادار اوراق بورس عالي شوراي و است دشوار فقهي نظر از ديدگاه اين پذيرش ظاهراً. كند مي
 قراردادهـاي  در كه است كرده بيني پيش را حلي راه فقهي موازين با مصوبه سازي هماهنگ ورمنظ
 پاياپـاي  اتاق يا بورس كارگزار«...  ،مصوبهاين  از بخشي موجب به. نيست متداول يالملل بين آتي
 عنوان به را طرفين از هريك تضمين وجه از بخشي ،تغييرات با متناسب دارد وكالت آنان طرف از

 بـا  سررسـيد  در تا داشت خواهدرا  آن از استفاده حق او و دهد قرار ديگري اختيار در تصرف اباحه
  ....» نمايند تسويه هم

   انتقال يتقابلبا  ارز آتي معاملات. 1.2.2.5

 بـه  واگـذاري  قابـل  آتـي  قـرارداد  كـه  است مدهآ بهادار اوراق بورس عالي شوراي ةمصوب در
  :شود مي محقق صورت دو به تيآ قرارداد ذاريواگ عمل در .است ثالث شخص

 طـرفين  از يكـي  گيرنده انتقال حالت اين در: مقابل طرف به طرفين از يكي توسط واگذاري )الف
  . است قرارداد

 از غيـر  ،قـرارداد  ةگيرنـد  انتقـال  حالت اين در :ثالث شخص به طرفين از يكي توسط واگذاري )ب
   .است عقد طرفين
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 ارز قاتمشت حقوقي و فقهي وضعيت. 2

ــه از ،مربوطــه قراردادهــاي و ارزي مشــتقات كــه آنجــايي از ــرمعين قراردادهــاي جمل  و غي
 ميـان  آنهـا  اعتبار عدم و اعتبار خصوص در روند، به شمار مي فقهي منابع در سابق به غيرمسبوق

 مـورد  در اسـلامي  منـابع  برخـي  در. اسـت  شـده  حـادث  نظر اختلاف حقوقي نويسندگان و فقها
 .اسـت  آمـده  ميـان  به سخن سودمند ابزار اين به ظريف و عميق نگاه به نياز از آتي، قراردادهاي

 از ناشـي  ،اسـت  شده مطرح آتي قراردادهاي از استفاده با مخالفت در كهرا  نتايجي از برخي حتي
 اردادهـاي قر اعتبار به وارده ترديدهاي به عنايت اب .اند دانسته قراردادها مورد در غلط هاي برداشت
 ايـن  ماهيت تبيين فقها و حقوقي نويسندگان اخير ةده هاي تلاش از يكي ،ارز مشتقات به مربوط

 حقـوقي  هـاي  قالب با مقايسه در جديد حقوقي نهادهاي كه زماني تا ،است پرواضح. ستقراردادها
 اين. شود مي انجام سختي به آنها از برداري بهره ،عمل در ،نكند پيدا را خود جايگاه پذيرش، مورد

 از پـذيرش  بـر  علاوه جديد قراردادهاي ؛ زيرااست تر مهم اسلامي كشورهاي در ،انطباق ضرورت
  1.باشد هماهنگ نيز فقهي مباني با بايد حقوقي ةجامع جانب

 حقـوقي  و فقهـي  احكـام  بـه  اختصـار  بـه  بخـش  ايـن  در فـوق  مراتب به عنايت با بنابراين،
  :پردازيم مي آتي و معامله اختيار قراردادهاي

  ارز معامله اختيار قراردادهاي قيحقو و فقهي وضعيت .2.1
 و اعتبـار  گـذار  قانون عملاً بهادار، اوراق بازار قانون يك ماده 11 بند در مشتقه بازار تعريف با
 ايـن  صـحت  عدم يا صحت دربارة نظري بحث لكن ،پذيرفته را معامله اختيار قراردادهاي صحت
 قراردادهـاي  صحت يا بطلان به قائلين ةادل ةدربار نظري بحث. است نيافته پايان هنوز هاقرارداد
 پديـده  اين قبول ةدربار گذار قانون رويكرد ةكنند توجيه مباني شناخت به تواند مي ارز ةمعامل اختيار

 ـ ابتدا ،بخش اين در. نمايد مساعدت معتبر و نافذ حقوقي عمل عنوان به  سـپس  و مخـالفين  ةادل
  .شود مي ذكر نموافقي ةادل

   

                                                            
 فقه نظر از آتي قرارداهاي اعتبار پورابراهيمي، محمدرضا و احمدي بهرامي حميد ،عليرضا، پور يفارس .1

  .31ص ،27 شماره ،1393 بهادار، اوراق بورس فصلنامه اماميه،
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   ارز معامله اختيار قرارداد بطلان به قائلين ادله .2.1.1

 ،اند داده فتوا سنت اهل فقه چارچوب در كه نظراني صاحب عمدتاً ،اسلامي دانان حقوق بين در
 نظـران  صـاحب  ،الاسـلامي  الفقـه  مجمع هفتمين در. دارند عقيده معامله اختيار قرارداد بطلان به

 مـالي  بازارهاي در معامله اختيار عقد عنوان به آنچه كه اند كرده نظراظهار مجمع، در كننده شركت
 تطبيـق  قابـل  شـرعي  عقود عناوين از يك هيچ با كه باشد مي جديد عقد ،است متداول يالملل بين

 مبادلـه  قابـل  هـم  مـالي  حق و نيست منفعت يا مال ،معامله اختيار اينكه به نظر همچنين .نيست
. كـرد  محسـوب  معتبـر  و صـحيح  عقـد  توان نمي را معامله اختيار قرارداد پس ،دشو نمي محسوب

 قماري )الف: است ذيل شرح به ،شده بيان معامله اختيار قرارداد بطلان براي كه دلايلي ترين مهم
 در غرر. معامله بودن ربوي )د ؛معامله بودن مالايملك بيع )ج ؛عقد بودن غرري )ب ؛معامله بودن
 آن جهـات  از برخـي  بـه  ابهام و جهل ةواسط به فرد كه شود مي اطلاق حالتي به انيبازرگ ةرابط

 شـامل  هـم  تعريـف  ايـن  رسـد  مـي  نظر به. است غرري اي معامله چنين ؛گردد ضرر دچار معامله
 مصـاديق  و مـوارد  به توجه با كهاست  معاملاتي ةدربرگيرند هم و فقه در مذكور غرري معاملات

  1..گردند مي محسوب غرر مدني قانون و اماميه فقه در غرر
 قـول  بـه  ،دارد وجـود  زيـان  و باخت و برد احتمال ،معامله اختيار معامله در اينكه به عنايت با
 محسـوب  قمـار  نـوع  يـك  بنـابراين  ؛است حاكم قمار مقررات معامله اين در نويسندگان از برخي
 غرر منع اسلام ديدگاه از بازار يفضا در توجه مورد مباني از يكي. است بطلان به حكم و شود مي

 از يكـي  بـراي  معاملـه  در مـالي  خطر بروز سبب آن وضعيت كه است عقدي غرري ةمعامل. است
. اسـت  شـفافيت  مقابـل  ةنقط ـ غـرر . شـد  خواهد ايشان بين كشمكش و اختلاف ايجاد و طرفين
 سـرمايه  زارهـاي با در شـفافيت  ايـن  اگـر  كـه  كرد تفسير نظر اين از بايد را معاملات در شفافيت
 را تجـاري  معـاملات  فضاي در بودن معلوم. شد خواهد زيان و ريسك ةتوسع باعث ،نشود رعايت

 تسـليم  قدرت به علم -2 ؛عوضين وجود به علم -1: كرد مطرح شرايط از دسته سه ذيل توان مي
  . معامله مورد جنس و اوصاف و مقدار به علم -3 ؛تسلم و

   

                                                            
  .44 ص همان، .1
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  ارز معامله اختيار قرارداد صحت به قائلين ةادل .2.1.2

 ايـن  اتخـاذ . هسـتند  ارز معاملـه  اختيـار  قرارداد صحت نظرية طرفدار عمدتاً حقوقي نويسندگان
 يـد تأي بـر  مبنـي  بـازار  قـانون  در گـذار  قانون موضع بر مؤثر عوامل از قطعاً وقيحق دكترين در نظريه
 معاملـة  اختيـار  قـرارداد  صحت و اعتبار يهتوج براي. است بوده ارز معامله اختيار قرارداد اعتبار ضمني

 بـا  معامله اختيار قرارداد مقايسة طريق از گروهي :اند كرده عمل ترتيب دو به حقوقي نويسندگان ،ارز
 و معاملـه  اختيـار  قـرارداد  بـين  انـد  كـرده  تلاش ،حقوقي نظام در شده پذيرفته حقوقي نهادهاي ساير

 اعتبار و صحت گذار قانون چون بگيرند، نتيجه نكته اين از و بيابند هايي شباهت ديگر حقوقي نهادهاي
 ديگر برخي. است نافذ و صحيح عقدي نيز معامله اختيار قرارداد ،است پذيرفته را نظر مورد مشابه نهاد
 ،ندارد كامل مطابقت موجود حقوقي هاي تأسيس از يك هيچ با معامله اختيار قرارداد اينكه بر اذعان با
  .اند آمده بر معامله اختيار قرارداد صحت اعتبار اثبات درصدد ،عام ادلة به استناد با

  ارز آتي قراردادهاي حقوقي و فقهي وضعيت. 2.2
 بـه  ،است شناخته رسميت به را آتي قراردادهاي كه بهادار اوراق بازار قانون 11 بند به توجه با
. اسـت  رسـيده  گـذار  قانون تصديق به آتي قراردادهاي نوع از ارز مشتقات كه گفت بايد كلي طور
 و بـرداري  بهـره  و آن اجـراي  بـه  حـاكم  تشريفات در قرارداد از نوع اين نظري مباني تحليل لكن

 ايـن  ،شـود  مـي  مطـرح  آتي قراردادهاي تاريخچه مورد در آنچه. است مؤثر آن آثار از برخورداري
  1.است بوده مطرح قمار قوانين عنوان تحت قبلاً قراردادها اين به مربوط قوانين كه است
 بلكـه  ،شـود  نمـي  جابجا ارزي فيزيكي و واقعي طور به ،ارز آتي قرارداد در كه استدلال اين اب

 قيمـت  تغيير منتظر و فروشنده شود مي ديگري و خريدار شود مي يكي وجهي، يك ئةارا با طرفين
 2.شباهت دارد قمار به كه است احتمال بر مبتني طرفين اقدام اين كه مانند مي مشخص تاريخ در
 به و شده منحرف خود اصلي ةفلسف از قراردادها اين كه است آمده چنين علمي منابع از برخي در

 3.اصلي صاحبان مشكل رفع براي نه ،است آمده در بازان بورس سود كسب براي اي وسيله عنوان

                                                            
1. 15-chance,Don.M."AchronoIogy of Derevatieres",Derivatives ,Guartery ,winter1995, p 63. 

  .46ني، احمد و احمدرضا بهاروندي، پيشين، ص شعبا .2
 .139عصمت پاشا، عبيداله، پيشين، ص  .3
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 تلقـي  بطـلان  بـه  محكوم و قلمداد دين به دين قرارداد مصاديق از ارز قراردادآتي تعابير برخي در
  . است شده

  ارز نرخ نوسانات مديريت و كنترل در ارز مشتقات آثار. 3
 يـك  از ارز بـازار  در بحران و التهاب از جلوگيري و ارز قيمت نوسانات از ناشي ريسك كنترل

 مـديران  و پـول  بـازار  مـديران  كه كند مي ايجاب ديگر طرف از كشور ارزي دارايي حفظ و طرف
 قـوانين  تصويب با كشور، قضائيه و مقننه قواي قبيل از ،مربوطه نهادهاي ساير كمك با اقتصادي

 نـرخ . برآينـد  مهم اين تحقق در نياز مورد ةروي وحدت يآرا و قضايي هاي رويه ايجاد و نياز مورد
 عوامـل  تمـام  و توسـعه  متغيرهـاي  تمامي در كه است موضوعي ارز نرخ در نوسان وضعيت و ارز

 تأمل و توجه قابل ايران در ارز نرخ نوسانات تاريخ است. گذارتأثير اقتصادي كلان باحثم بر مؤثر
 عنايـت  موضـوع  اين به مقررات تدوين در گذار قانون كه دارد آن از حكايت قرراتم ةمطالع. است

 در ربـا،  بـدون  بـانكي  عمليات قانون در ،1351 سال بانكي و پولي قانون در. است نداشته خاصي
 مـؤثر  گـذاري  مقـررات  خصـوص  ايـن  در چهارسـاله  ةتوسع هاي برنامه در و ساليانه ةبودج قوانين
 سـال  در گـذار  قانون. شود نمي توجهي هم شده بيني پيش مقررات به بعضاً واست  نشده بيني پيش

 قـانون،  يـك  مـاده  از 11 بند در ايران اسلامي جمهوري بهادار اوراق بازار قانون وضع در ،1384
 انواع ممكن است مشتقات پايه داراييكه بيان شد،  چنان. ه استكرد شناسايي را مشتقه ابزارهاي
 پـولي  و مـالي  بازارهـاي  در كـه  سـت ا هـايي  دارايـي  از يكي ارز. باشد غيرمنقول و منقول دارايي

 در ارز مشـتقات  ،بنـابراين . اسـت  شـده  يشناساي مشتقات پايه دارايي عنوان به مترقي يكشورها
 مـورد  ارز نـرخ  نوسانات از ناشي ريسك پوشش و كنترل هاي روش از يكي عنوان به حاضر حال
 بـراي  ارز نـرخ  نوسـانات  از ناشـي  ريسـك  پوشـش  و ارز بـازار  مـديريت . است گرفته قرار توجه

 ارز معـاملات  بـا  طمـرتب  غيرمسـتقيم  يـا  مسـتقيم  طـور  به كه اشخاصي ةهم و كنندگان مصرف
 طريـق  از سـلف،  قراردادهـاي  طريـق  از ريسـك  كامـل  پوشـش . اسـت  اهميتداراي  ،باشند مي

 كـه است  مالي بازارهاي در متداول هاي روش از يكي هم معامله اختيار قرارداد و آتي قراردادهاي
   .گيرد مي قرار استفاده مورد ارز نرخ نوسانات مديريت و ريسك پوشش راستاي در

 و اقتصـادي  نظـام  در ارزي مشـتقات  از ناشـي  آثار توان مي فوق مراتب به عنايت بنابراين، با
   : كرد خلاصه ذيل شرح به را ارزي
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  ارز نرخ نوسانات ريسك پوشش .3.1
 بنـابراين،  .است بوده برخوردار توجهي قابل تغييرات از كشور در ارز نرخ كه كرده ثابت تجربه
 توانند مي د،ان مرتبط ارزي معاملات يا ارز معاملات در غيرمستقيم يا مستقيم طور به كه اشخاصي

 كه اي صادركننده. باشند مصون ارز نرخ نوسانات از ناشي هاي زيان از ارزي مشتقات از استفاده با
 ،آتي قرارداد قالب در تواند مي ،نمايد دريافت را صادرات از حاصل ارز آينده ماه شش در است قرار
 ـ نمايـد  واگذاري مشخص قيمت به اكنون هم را سررسيد در دريافتي ارز  نـرخ  كـاهش  خطـر  از ات

 بـه  ارز پرداخـت  معاملـه،  اختيـار  قـرارداد  انعقـاد  بـا  تواند مي اي كنندهوارد ،مقابل در .باشد مصون
  . نمايد تضمين را مشخص قيمت با خارجي ةفروشند

  مركزي بانك ارزي هاي دارايي ارزش حفظ .3.2
 مركـزي  بانـك  ارزي هـاي  دارايـي  ارزش كـاهش  از تـوان  مـي  ارزي، مشـتقات  از استفاده با

 ارزي مشـتقات  يا ارز از صحيح تركيب با تواند مي مركزي بانك ارزي دارايي سبد. كرد جلوگيري
 بـازار  در ارز عـين  ورود از ارز مشـتقات . شـود  آنهـا  ارزش افـزايش  باعـث  ارزش، حفظ بر علاوه
  .ستا مؤثر مركزي هاي بانك ارزي ةپشتوان تقويت در خود اين كه نمايد جلوگيري تواند مي

  ملي پول ارزش حفظ .3.3
 مستقيم طور به. دارد ملي پول ارزش بر غيرمستقيم و مستقيم تأثير ارز نرخ كه است پرواضح

 عنايت با و كرد پرداخت بيشتري ريال ارز، ةتهي براي بايد ارز، نرخ افزايش با كه است قرار اين از
 پرداخـت  بيشـتري  ريـال  بايد خدمات و كالا ،واقعي بازار در خدمات و كالاها ةتهي براي اينكه به

 فـرض  بـا  راينبنـاب  .كـرد  پرداخت بيشتري ريال بايد هم خدمات و كالا ةتهي براي بنابراين ،كرد
 هـم  خدمات و كالاها با ريال نسبت بلكه ،يابد مي كاهش ملي پول ارزش تنها نه ارز نرخ افزايش
  .بود خواهيم شاهد را قيمت شافزاي هم واقعي بازار در ديگر عبارت به يابد و مي تغيير

  ارز بازار مديريت .3.4
 بـا  انـد تو مـي  مركـزي  بانك ،باشد التهاب و بحران شرف در ارز بازار ،مختلف علل به چنانچه

 علاوه ارز مشتقات انتشار با و ارز مشتقات به مربوط قراردادهاي انعقاد با ارز مشتقات بازار در ورود
 باعـث  اينكـه  بـدون  مركـزي  بانـك  اقـدامات  اينگونـه . شود بازار آرامش باعث بازار، نياز رفع بر
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 در ارز مشـتقات  انتشـار  بـا  تواند مي ،ارزي ةپشتوان حفظ ضمن ،شود ارز عيني و فيزيكي جابجايي
 در اخـلال  و بحران گونه هر با پيشگيري از وكند  ايجاد رونق صادرات و واردات در و واقعي بازار
   .شود بازار آرامش باعث ،ارز بازار

  توليدي هاي بخش تخريب زا جلوگيري .3.5
 ارداتـي و اقلام افزايش از ناشي تورم. دارد مخربي اثرات توليدي واحدهاي بر ارز نرخ افزايش

 ةمطالع ـ و انـدازي  راه هنگـام  كـه  صـنعتي  هـاي  طـرح  از بسـياري . است ارز نرخ افزايش نتايج از
 ارز نـرخ  افـزايش  با ريال ارزش كاهش از بعد د،ان بوده سودآور زمان آن ارز نرخ براساس اقتصادي

 توليـدي  واحـدهاي  تعطيلـي  و ورشكستگي باعث و دهدي  زيان وارداتي اوليه مواد به اتكا دليل به
 جلـوگيري  توليدي واحدهاي تعطيلي از تواند مي ارز نرخ نوسانات ريسك پوشش ،بنابراين. اند شده
 كه است ذكر قابل 1.باشد مؤثر بسيار ارز نرخ پوشش در تواند مي ارزي مشتقات از استفاده و نمايد
 دلار تريليـون  هشتاد از بيش مالي مشتقات دلاري تريليون هفتصد حجم از ارزي مشتقات امروزه

  2.دارد مالي بازار در ارزي مشتقات نقش از حكايت اين كه است داده اختصاص خود به را
   

                                                            
 .98 ص اصغر و احمد بهاروندي، پيشين، ابوالحسني، .1
 سياسي، علوم و حقوق كارشناسي ارشد، دانشكده نامه پايان ،»مالي مشتقات بر حاكم نظام«حقيقي،اميرحسين، .2

 .1395تهران،  دانشگاه
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  گيري نتيجه
 ،مترقـي  كشـورهاي  مالي بازارهاي مديريت به حاكم ادبيات حاضر حال در اينكه به عنايت با
 و پـول  بـازار  جملـه  از مالي بازارهاي بنابراين ،است داشته قبل يها سال به نسبت زيادي تفاوت
 ارزآوري گوناگون لعل به اينكه به توجه با. سازد هنگهما را خود تغييرات اين با بايد هم ارز بازار
 اعمـال  نفت، قيمت كاهش ةساي در كه طوري به ت؛اس مواجه يخاص مشكلات با اقتصادي نظام

 ناتنوسا ديگر عوامل و غيرنفتي صادرات به حاكم مشكلات ارزي، منابع جابجايي مشكل تحريم،
 ـ هـزار  از بيش به ارز قيمت ،اخير ةده سه در و داشته صعودي حالت ارز نرخ  يافتـه  افـزايش  ربراب
. شـود  مـي  قلمداد كشور پولي و اقتصادي نظام اصلي هاي لويتاو از ارز نرخ كنترل ،بنابراين. است
 در نابسـاماني  كه نحوي به باشد؛ مي مؤثر هم توسعه متغيرهاي ساير در كه است يريمتغ ارز نرخ
 نـرخ  افـزايش  كـه  شود مي خدمات و كالا واقعي بازار و مالي بازارهاي در نابساماني باعث ارز نرخ

 افـزايش  ملي، ناخالص توليد كاهش اري،بيك افزايش توليدي، و دياقتصا هاي بنگاه نابودي تورم،
 از يكـي  بنـابراين،  .داشـت  خواهـد  دنبال به را كيفري معيتج و جرايم آمار و تعهدات نقض آمار

 آن شـكوفايي  و رشد به منظور ريزي برنامه و اقتصادي نظام مديريت و كنترل براي مؤثر اقدامات
 ـ. شـود  اجرا و تدوين ارز نرخ كنترل راستاي در تمقررا و ها برنامه كه است اين  بازارهـاي  ةتجرب
 طريـق  از صـرفاً  ارزي منـابع  سـتد  و داد هامـروز  كـه  دارد آن از حكايـت  مترقي كشورهاي مالي

 نـرخ  نوسـان  از حاصل هاي نگراني رفع و ارز بازار مديريت .شود نمي محقق ارز فيزيكي جابجايي
 بـه  ارزي مشـتقات  از اسـتفاده  امروزه. شود نمي انجام ارز خود به معامله طريق از فقط امروزه ،ارز

 در كشـور  حقـوقي  نظـام  در .دارد اساسي نقش ارز بازار مديريت در مالي ابزارهاي از يكي عنوان
 بررسي. است شده تصديق و شناسايي ابزارها اين ايران اسلامي جمهوري بهادار اوراق بازار قانون
 يعمليات و شناسايي در حقوقي و فقهي مانع هيچ كه دارد آن از ايتحك هم حقوقي و فقهي منابع
 و ارز نـرخ  نوسـانات  ريسك رسد مي نظر بهبنابراين، . ندارد وجود ارز مشتقات و ابزارها اين كردن
 كلان متغيرهاي در التهاب از جلوگيري كلي طور به و مركزي بانك ارزي هاي دارايي ارزش حفظ

 بـا  توانـد  مـي  مركزي بانك ،بنابراين. است تحقق قابل رزا مشتقات از هاستفاد طريق از اقتصادي
 قابـل  خصوصـي  و دولتي هاي بانك مشاركت با عنداللزوم و بهادار اوراق بورس سازمان همكاري

 را ارز بـازار  مـديريت  بهـادار،  اوراق بـازار  در آن ةعرض ـ بـا  و ارز مشـتقه  اوراق انتشـار  بـا  عتمادا
 جلـوگيري  غيـره  و فردايـي  معـاملات  عنوان تحت كاذب معاملات از نهمچني ،كرده دهي سامان
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 انجـام  از اطمينان ضمن ارز مشتقات اوراق خريد با توانندب ارز واقعي نيازمندان كه طوري به .نمايد
 .دهنـد  نجـات  را خـود  ارز نرخ نوسانات از ناشي خطرات از مقرر هاي تاريخ در خود ارزي تعهدات
 مشـتقات  صـدور  رونـد  در خود نظارتي ابزارهاي ةتوسع با بايد مركزي بانك كه است ذكر شايان
 از كدام هر از ناشي تعهدات ،اولاً كه باشد داشته آن بر تلاش آن از ناشي تعهدات اجراي و ارزي
 و صـوري  انتقـال  و نقـل  از ،ثانيـاً ؛ شـود  عمليـاتي  و اجرا مشخص ةوعد و تاريخ در مشتقات اين

 مشـتقات  ايـن  از ناشـي  تعهد انجام عدم از حكايت كه آنها نقدي ةويتس از همچنين و غيرواقعي
  .نمايد جلوگيري الامكان حتي است،
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