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 چکیده 
، ااارارداد ارکاای از اراردادهااای رایااو در بااور، اوراق بهااادیاینکااه عاملااه در بازارهااای بااور، دنیااا، و وجااود اهمیاات و کاااربرد زیاااد ااارارداد اختیااار مبااا 

تلااا ایااک نااو  خکمتاار بااه جناااه هااای ماختیااار معاملااه اساات، بااا ایااک وجااود در کشااور ایااران کمتاار از ایااک ااارارداد اسااتفاده شااده و در آ ااار حقااوای، 

معاملاه،  ارارداد ها پرداخته شده اسات  در ماورد ایاک ناو  اراردادهاا، مااحاف مختلفای اابات  ار  اسات، از جملاه ایاک مااحاف، مفهاوم اارارداد اختیاار

در ایاک تققیا ، ابتادا مفهاوم اارارداد اختیاار معاملاه و تاریخ اه آن   ماهیت، آ ار، ارکان و ااساام آن اسات کاه در باور، باا ایاک اارارداد ساروکار دارناد

 و سپس ارکان و ااسام ایک ارارداد مورد بررسی ارار می گیرد 

 

 ارارداد، اختیار معامله، عقد اختیار و     :کلیدی نواژگا
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 مقدمه
و  تأساایس شااد  در ابتاادا، در کااارایی    1973در سااال  ( بااه عنااوان اولاایک بااور، اختیااار معاملااه    CBOEبااور، اختیااار معاملااه شاایکاگو )

م  سااتفاده از اوراق اختیااار معاملااه، حجاا ، امااا بااا بااا  رفااتک تقایااای ساارمایه گاا اری بااشااتدامیاانان اسااتقاال از ایااک اوراق، تردیااد وجااود  

میاانان پاسااخگویی اختیااار  بااه عنااوان  کااه ایااک وااعیاات  م معااام ت خااود سااهام پیشاای گرفاات  حجاا از    1980معااام ت ایااک اوراق در دهااه  

  هااایابناراختیااار معاملااه از مهاام تااریک و پی یااده تااریک     باار روی سااهم بلکااه باار روی کا هااا و ارزهااا تعریااا شااده اساات نااه تنهااا معامله

افتااه  ، بااه صااورت رساامی و سااازمان ی1973ال سااال در بازارهااای دنیااا، سااابقه دارد  اختیااار معاملااه، کااه از ساا مالی است که اریب به صااد 

اسااتفاده ااارار گرفتااه اساات  امااروزه در اک اار بورسااهای باانر  و پیشاارفته دنیااا  د  بااار در بااور، معااام ت آتاای شاایکاگو مااور نخستیکبرای 

  عاادم  موجااب  ران، تااا کنااون کمتاار از ایااک اباانار اسااتفاده شااده اساات و ایااک اماارمااورد اسااتفاده ساارمایه گاا اران اساات  در بااازار بااور، ایاا 

ریسااب بااا ی ساارمایه گاا اری در بااازار بااور، شااده اساات  از آنجااا کااه اسااتفاده از ایااک اباانار،  موفقیت در ج ب ساارمایه گاا اری اساات و 

 وعات م کور مورد بررسی ارار می گیرند نم شناسایی مفهوم، تاریخ ه، ارکان و ااسام ایک ارارداد است در ایک تققی  مویتلمس

 

 قرارداد اختیار معامله

 مفهوم اختیار معامله:  -گفتار اول
(، از عقااود شااناخته شااده در بازارهااای  503ق،  1423ااارارداد اختیااار معاملااه کااه برخاای از فقهااا آن را عقاادا ختیار نامیااده انااد )النحیلاای،  

رداد اختیااار معاملااه، اااراردادی اساات دو  رفااه باایک خریاادار و فروشاانده کااه براسااا،  دنیاست  در تعریا ایک ارارداد ماای تااوان گفاات ااارا

آن، به خریدار ایک ح  داده ماای شااود کااه باادون هاای  التاانام و تعهاادی، مقاادار معیناای از دارایاای مناادرت در ااارارداد را بااا ایماات تااوافقی  

ر ازای ایااک امتیاااز مالااای را تقاات عنااوان حاا  شاار  کااه  معیک در یب سررسید معیک یا در  ااول آن، بخاارد یااا بفروشااد و خریاادار نیاان د

 ( End leman 2002, 2در وااع همان ایمت اختیار است، به  رف دیگر می پردازد )

در ایک ارارداد، اشخاصی که براسا، تقلیاات ویااعیت بااازار بااه ایااک نتیجااه ماای رسااند کااه ایماات سااهام شاارکت خاصاای در جریااان  نااد  

ولاای در حااال حایاار، باارای خریااد آن سااهام نقاادینگی  زم را ندارنااد و یااا اینکااه ااادرت ریسااب کااردن را  ماااه آینااده رشااد خواهااد کاارد  

ندارند، می توانند با پرداخاات مالااچ نااا ینی اختیااار خریااد آن سااهم خاااص را باارای  نااد ماااه آینااده بااه دساات آورنااد   نان ااه در موعااد  

تاار بااود، از خریااد آن  ختیااار خریااد آن را دارد آن را ماای خاارد و اگاار پاااییکمقرر بیک  رفیک، ایمت سهم با تر از حاادی بااود کااه دارنااده، ا

 ( 1384،  88خودداری می کند )رو  ا مینی،  

در وااااع براسااا، ایااک ااارارداد، دو  اارف توافاا  ماای کننااد کااه در آینااده معاملااه ای انجااام دهنااد  در ایااک معاملااه، یااب  اارف در ازای  

ارایاای مناادرت در ااارارداد را در دوره زمااانی مشااخت و بااا ایمتاای کااه در هنگااام بسااتک  پرداخت مالااچ معیناای، حاا  خریاادی یااا فاارو  د

(  بنااابرایک، ااارارداد از مقولااه انتقااال حاا  اساات و  25ارارداد تعییک شده، به دساات ماای آورد )حسااک نااژاد، پایااان نامااه کارشناساای ارشااد، 

نااد، باار مانااای نیامهااایی اساات کااه در آنهااا، بیااع حاا   باشد و تعریااا فااوق کااه از خریااد و فاارو  حاا  صااقات ماای کمتفاوت از بیع می

اااانون ماادنی، در تعریااا بیااع  ناایک مقاارر ماای دارد:  بیااع عاااارت اساات    338ممکک است مانند حقوق انگلسااتاند در حقااوق ایااران ماااده  

ع، دیااون و حقااوق  تملیب عیک به عوض معلوم«  مقنک در ایک ماده بااا اختصاااص بیااع بااه عاایک )اعاام از عاایک معاایک و عاایک کلاای(، مناااف  از

دانااد  باار ایااک اسااا،، بیااع حقااوق در اااانون مااا صااقی  نیساات و  مالی را از شاامول آن خااارت ماای سااازد و بیااع را منقصاار بااه اعیااان ماای

(  بنااابرایک، هاار کجااا در ایااک  42،  1373اااانون ماادنی( اساات )کاتوزیااان،    10انتقااال آن تااابع اواعااد عمااومی معااام ت و اراردادهااا )ماااده  

 صط   خریدار و فروشنده صقات شده بر مانای مسامقه و به منیور سهولت در فهم مطلب می باشد نوشتار، از ا

برخاای از فقهااای اهاات ساانت نیاان کااه بااه تعریااا ایااک عقااد و بیااان انااوا  و مااحااف پیرامااون آن پرداختااه انااد، عقااود اختیاااری را  ناایک  

مجاارد و صاارف کااه خریااد یااا فاارو  اشاایاا معیناای را در ازای  تعریا کرده اند که عقااد اختیااار، عقاادی اساات عااوض در مقاباات یااب حاا  

مالچ معیک یا در  ول مدت معاایک یااا در تاااری  معاایک بااه  اارف دیگاار واگاا ار ماای کنااد کااه ایااک واگاا اری بااه صااورت مااشاارت و یااا در  

بایااد گفاات    گیاارد  در تویاای  اساامت اخیااریمک یب هیأت )هیأت پایاپای در بور،( کااه یاامان حقااوق  اارفیک ماای باشااند، صااورت ماای

 شوند:که غالااً عقود اختیار و اوراق مربو  به آن به یکی از روشهای زیر انجام می
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از  ری  هیأت های مخصوصی در بازارهای مااالی کااه آنهااا باایک افاارادی کااه مایاات بااه خریااد و فاارو  اختیااارات هسااتند، رابطااه برااارار  -1

-از سااوی  اارفیک )خریااداران و فروشااندگان کااه بعضاااً یکاادیگر را نماایماای کنااد و غالااااً در االااب عقااد وکالاات، خریااد و فروشااهایی را  

 الوکاله مشخصی دریافت می دارند شناسند( انجام می دهند و ح 

  -25بااه واسااطه معاملااه گاارایک خااارت از بازارهااای مااالی کااه باایک خریاادار و فروشاانده ارتاااا  برااارار ماای کننااد )حسااک نااژاد، همااان،  -2

 ( 197و    198،  1383درخشان،  

رای روشااک شاادن هاار  ااه بیشااتر اراردادهااای اختیااار رکاار یااب نمونااه یااروری بااه نیاار ماای رسااد  فاارض کنیااد شخصاای باارای خریااد  ب

میلیااون تومااان اساات باارای خریااد در نیاار ماای گیاارد امااا بااه   10اتومایلی به نمایشگاهی مراجعااه ماای کنااد و اتااومایلی را کااه ایماات آن 

ناادارد، ماا  ً ماای خواهااد بااا دوسااتانش کااه ا  عااات بیشااتری دارنااد مشااورت نمایااد بااا   د یلی، هنوز تصمیم اطعی بر خریااد آن اتومایاات

گاار اتومایاات را نخاارد، ایماات آن در آینااده افاانایش یابااد  انسات به رنگ و مدل اتومایاات تردیااد دارد  از  اارف دیگاار، باایم آن ماای رود کااه  

هاانار تومااان بتوانااد    100اتومایاات بااه توافاا  ماای رسااد کااه بااا پرداخاات  و یا اتومایت به شخت دیگری فروخته شود  بنااابرایک بااا فروشاانده  

ح  خرید اتومایاات را باارای خااود مقفااود نگهاادارد و بااه ایااک ترتیااب، اگاار در ایااک ماادت ایماات اتومایاات افاانایش پیاادا کاارد تااأ یری در  

یاادار نیاان  نان ااه در ایااک ماادت  میلیااون تومااان بفروشااد و خر  10ااارارداد ناادارد ولاای فروشاانده متعهااد اساات کااه اتومایاات را بااه همااان  

اتومایت مناساتری یافت و یا بااه هاار دلیاات از خریااد آن منصاارف شااد، ماای توانااد ااارارداد را نادیااده بگیاارد و متعهااد بااه اجاارای آن نیساات  

در وااااع،  هاانار تومااان مقاارر در ااارارداد را ناادارد  ایااک ااارارداد را اصااط حاً  ااارارداد اختیااار خریااد« ماای نامنااد   100فقط حاا  اسااترداد  

خریدار بااا پرداخاات ایااک مالااچ بااه فروشاانده، ایااک اختیااار را بااه دساات ماای آورد کااه بتوانااد معاملااه را انجااام دهااد یااا آن را کنااار بگاا ارد  

 ( 200)درخشان، همان،  

( اساات و در زمااره  Hedgingاز آن ااه گفتااه شااد، ماای تااوان نتیجااه گرفاات کااه ایااک ااارارداد نااوعی دادوسااتد یااا ااارارداد تااأمینی )

اردادهای ناظر به آینده است و معمو ً به ایااک منیااور انجااام ماای شااود کااه خطاارات ناشاای از تاییاار ایماات را بااه حااداات برساااند  الاتااه  ار

ایک گونه معام ت متفاوت از بیع سلا اساات کااه آن نیاان نااوعی دادوسااتد تااأمینی مقسااوب ماای شااود،  اارا کااه در بیااع ساالا، مایااع کااه  

عاملااه ماای شااود و دیگاار آنکااه در بیااع ساالا یااب عقااد وجااود دارد ولاای در ایااک نااو  معااام ت، باارای  به صورت کلی است به  ور اطعی م

 خرید کا ی مورد نیر، ع وه بر ارارداد راجع به اختیار، ارارداد مجنایی  زم است 

بلکااه نسااات بااه سااایر     زم به رکاار اساات کااه ااارارداد اختیااار معاملااه نااه تنهااا نسااات بااه بیااع کااا  و وعااده بااه بیااع، ااباات تعماایم اساات

،  1379اراردادها نین اابت تعمیم اساات بااه عنااوان نمونااه، ماای تااوان اختیااار انجااام اجاااره، ااارض و ودیعااه را نیاان منتقاات کاارد )باات شااکک،  

95 ) 

 

 تاریخچه اختیار معاملات:  -گفتار دوم
 معامله نیست  ارسطو  نیک می نویسد:ارسطو، در کتاب سیاست خود داستانی را از  الس نقت می کند که  ینی جن اختیار  

  الس، به کمااب دانااش سااتاره شناساای و هنگااامی کااه هنااوز زمسااتان بااود، دریافاات کااه برداشاات مقصااول زیتااون در آن سااال پرروناا   

خواهد بود ل ا مالای را به صورت  سپرده«، بااه تمااام واحاادها تولیااد روغااک زیتااون در شااهر ملیطااو، پرداخاات تااا ایااک حاا  را بااه دساات  

د که تمام دستگاههای روغااک کشاای را بااه ناارا معیناای اجاااره کنااد  مالااای کااه  ااالس پرداختااه بااود،  ناادان زیاااد ناااود زیاارا رایااای  آور

برای  الس در آن معامله وجود نداشت  امااا هنگااامی کااه فصاات برداشاات مقصااول رساایدد تقایااا، یااب مرتاااه و همنمااان افاانایش یافاات و  

روغااک کشاای را بااه نرخهااای بااا  بااه تولیااد کنناادگان زیتااون اجاااره دهااد« )نقاات از  : درخشااان،  به ایک ترتیب  الس توانست دستگاههای 

 ( 493همان،  

اگاار بخااواهیم تاادبیر  ااالس را بااا اسااتراتژی اختیااارات مقایسااه کناایم، بایااد گفاات کااه  ااالس حااداک ر زیااان بااالقوه را اااات از معاملااه،  

ی از اویااا  و احااوال بااازار یعناای تولیااد زیتااون و ایماات آن خواهااد بااود  در  تخمیک زده بود و در عیک حااال ماای دانساات کااه سااود او تااابع

ارارداد اختیار معامله نیاان، زیااان خریاادار اختیااار، مقاادود بااه مالااای اساات کااه باباات خریااد اختیااارات ماای پااردازد، در حااال یکااه سااود او  

سااال اااات   2600امااروز بااا معاملااه ای کااه  ااالس در  بالقوه بساایار زیاااد و تااابع ویااعیت بااازار اساات  تفاااوت معاملااه اختیااار در بازارهااای

انجااام داده، صاارفاً در هنینااه معااام ت اساات  بااه بیااان دیگاار،  ااالس ماای بایساات هاار یااب از صاااحاان دسااتگاههای روغااک کشاای را  

ت ناااود،  شناسایی می کرد و با ایشان در مااورد ایماات بااه توافاا  ماای رسااید  نیاار بااه ایااک کااه بااازاری باارای خریااد و فاارو  ایااک اختیااارا
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ایمتی که  ااالس ماای پرداخاات تااابع ااادرت  انااه زناای  اارفیک معاملااه بااود  هم ناایک  ااالس نماای توانساات اااات از فاارا رساایدن فصاات  

برداشت زیتون، اختیارهایی را که خریااده بااود بااه ایماات بااازار بفروشااد زیاارا اساساااً بااازاری باارای معاملااه اختیااارات، وجااود نداشاات )عاایک  

 ( 80،  53آبادی،  

الملاات اساات، باانر  تااریک نگراناای تجااار در ایااک  ارن پاااننده و ااارن شاااننده ماای دی کااه عصاار دریااانوردی و روناا  تجااارت باایک در اواخر

  1500-1470عصر ایک بود که کشتی ها سالم بااه مقصااد نرسااند یااا بااه ساا مت باااز نگردنااد  ایااک نگراناای باارای تجااار  ونیاان« در سااالهای  

صاالی تجااارت ابریشاام از  اایک و ادویااه از شاارق و بااه شاامار ماای رفاات و در آن سااالها از روناا  بااه  بسیار شاادید بااود زیاارا و نیاان از مراکاان ا

ساانایی برخااوردار بااود  بساایاری از کشااتیها در بازگشاات، مااورد تهاااجم دزدان دریااایی ااارار ماای گرفتنااد  در اینجااا، صاااحاان کا هااای  

ااارار داشااتند، نهااادی را ایجاااد کردنااد کااه درصاادی از   تجارتی که کا های آنهااا بااا کشااتی حماات ماای شااد و در معاارض مسااتقیم ریسااب

منابع مااالی را از  ریاا  اعطااای وام بااه تجااار تااأمیک ماای کردنااد و در سااود حاصاات از تجااارت شااریب بودنااد بااه شاار  آنکااه وام دریااافتی  

ب کااا ی  مااواعی بازپرداخاات شااود کااه کشااتی سااالم بااه مقصااد برسااد  بااه بیااان دیگاار، اگاار کشااتی سااالم بااه مقصااد نماای رسااید، صاااح

تجااارتی مجاااور ناااود وام دریااافتی را باااز پرداخاات نمایااد  بنااابرایک، ریسااب موجااود در کااا ی تجااارتی باایک اجاار و تااأمیک کننااده منااابع  

مالی تقسیم می شد  درصدی از سود ناشی از ایااک تجااارت کااه بااه تااأمیک کننااده ساارمایه ماای رسااید، معااادل ایمتاای بااود کااه تاااجر باباات  

ه دار ماای پرداخاات  در ایااک سااالها، هسااته اولیااه ابنارهااای مااالی در جهاات کاااهش ریسااب در ااارون جدیااد شااکت  انتقال ریسب به ساارمای

 ( 593گرفت )درخشان، همان،  

، معاملااه پیازهااای  لااه هلناادی در بااازار اروپااا روناا  زیااادی داشاات  تولیااد  لااه در هلنااد و صاادور آن از اولویتهااای  1630در اواخاار دهااه  

ادی و تجاااری ایااک کشااور برخااوردار بااود  اشااراف و تجااار  روتمناادی کااه در فضااای ااتصااادی دوران انقاا ب  ویااژه در سیاسااتهای ااتصاا 

دریانوردی و انق ب تجاری بااه وجااود آمدنااد، تمایاات زیااادی بااه خریااد  لااه هلناادی از هلنااد داشااتند  تقایااا بااه ساارعت از عریااه پیشاای  

ناادی حتاای واتاای کااه هنااوز در زیاار زماایک بااود پرداختنااد و معاملااه گراناای  گرفت و معامله گران به خرید و فاارو  پیازهااای  لااه هااای هل

در ایک بازارها فعااال شاادند کااه اساساااً اصااد تقویاات گاارفتک پیاااز  لااه را نداشااتند و صاارفاً باارای مقاصااد ساافته بااازی، اااادام بااه خریااد و  

ار معااام ت آمسااتردام در دهااه هااای  فاارو  ماای کردنااد  معاملااه اختیااارات باارای خریااد و فاارو  پیازهااای  لااه هااای هلناادی در باااز

روات زیااادی داشاات بااا وجااود ایااک بااازار معاملااه  لااه هااای هلناادی باایش از  نااد دهااه روناا  نداشاات و ساارانجام در    17نخسااتیک ااارن  

 ( 594هی گاه مجدداً رون  نیافت )درخشان، همان،    به شدت سقو  کرد و  1637و    1636سالهای  

 put and Callهااا کااه خااود را  انجمااک کااارگناران و معاملااه گااران اختیااار خریااد و فاارو  « )  ، گروهاای از شاارکت  1900در اوایاات دهااه  

Broker and Dealers Association  معرفاای کردنااد، اااادام بااه ایجاااد یااب بااازار اختیااار معاملااه نمودنااد  اگاار کساای اصااد خریااد یااب )

رو  اختیااار معاملااه ماا کور را داشاات، پیاادا ماای کاارد  اگاار  اختیار معامله را داشاات، یکاای از اعضااای انجمااک، فروشاانده ای را کااه اصااد فاا 

عضو م کور نمی توانست یب فروشنده پیدا کنااد، خااود شاارکت اااادام بااه فاارو  اختیااار معاملااه ماا کور بااه وی ماای نمااود  بنااابرایک، یااب  

نقااش یااب    یااا در  –کساای کااه خریاادار و فروشاانده را بااه هاام ربااط ماای دهااد    -عضااور شاارکت ماای توانساات در نقااش یااب  کااارگنار«  

ااارار گیاارد  ایااک بااازار از وجااود  ناادیک نقاات و ناکااارآیی رنااو   –کسی که در معاملااه وااعاااً یکاای از  اارفیک معاملااه اساات  - معامله گر« 

 می برد:  

اول ایااک کااه بااازار فااوق بااه دارنااده اختیااار معاملااه، ایااک اجااازه را نماای داد کااه اااات از انقضااای مهلاات اختیااار معاملااه، آن را بااه شااخت  

ی فروشد  ایک اختیار معااام ت  ااوری  راحاای شااده بااود کااه همیشااه تااا روز انقضااای ماادت، نگهااداری شااوند و پااس از آن یااا مااورد  دیگر

استفاده ارار گیرند و یا منقضی شوند  دومیک اشااکال ایااک بااود کااه ایفااای بااه عهااد فروشاانده اختیااار معاملااه را، فقااط شاارکت کااارگناری و  

روشاانده اختیااار معاملااه یااا شاارکت عضااو انجمااک کااارگناران و معاملااه گااران اختیااار خریااد و فاارو   معامله گری تضمیک می نمااود  اگاار ف

ورشکست می شدند، دارنااده اختیااار معاملااه بااه سااادگی شااانس خااود را از دساات ماای داد  سااومیک اشااکال ایااک بااود هنینااه معااام ت بااه  

 خا ر مشک ت فوق، نساتاً با  بود 

عاملااه یااب تقااول عمیاا  را داد   کمیتااه مااااد ت شاایکاگو« کااه ااادیمی تااریک و باانر  تااریک  ، در دنیااای اختیااار م1973در سااال  

بااور، معاملااه اراردادهااای آتاای کا هااای اساساای بااود، یااب بااور، انقصاااری باارای اختیااار معااام ت باار روی سااهام تشااکیت داد  ایااک  

درهااای خااود را بااه روی    1977آوریاات    26ری   بور، تقاات عنااوان  بااور، اختیااار معاملااه شاایکاگو« نااام گاا اری شااد  ایااک بااور، در تااا

ایااافه شااد  از آن پااس،  ناادیک بااور، سااهام و تقریااااً تمااام    1977معااام ت اختیااار خریااد گشااود و اولاایک اختیااار فاارو  در  و ااک  
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ت رو بااه زوال  بورسهای معام ت آتی کا های اساسی اااادام بااه ماادلااه اختیااار معاملااه نمودنااد  بااه تاادریو فعالیتهااای بااازار اختیااار معااام 

 ,john, hullنهاد به  وری کااه در حااال حایاار، بخااش اعیاام معااام ت اختیااار معاملااه در بورسااهای سااازمان یافتااه صااورت ماای پاا یرد )

option futures by prentice hall, inc 1993- U.S.A ) 

 

 ارکان قرارداد اختیار معامله:  -گفتار سوم
 معامله، ارکانی  زم است که به شر  زیر بررسی می شوند:برای انعقاد ارارداد اختیار  

 اختیار در مقابل التزام: -بنداول

همان  ور که از نام و تعریا ارارداد اختیار معامله بر ماای آیااد، اولاایک ویژگاای ایااک ااارارداد آن اساات کااه از یااب سااو اعطااا کننااده اختیااار  

 و از سوی دیگر، النام آور می باشد 

( بااا پرداخاات مالااای تقاات عنااوان حاا  شاار ، ایااک اختیااار را بااه دساات ماای آورد کااه در  Option Holderاملااه )خریاادار اختیااار مع

سررسید معیک یا در  ول آن، دارایی تضاامیک شااده را خریااداری نمایااد یااا بفروشااد و در ایااک معاملااه، هاای  التناماای متوجااه او نیساات امااا  

رخ ف خریاادار ملاانم و متعهااد بااوده و بااا حاا  شاار ی کااه از خریاادار دریافاات  (، باا Option Writerدر مقاباات فروشاانده اختیااار معاملااه )

نموده است، خود را ملنم به خریااد یااا فاارو  دارایاای تضاامیک شااده در سررسااید ماای نمایااد  بنااابرایک، فروشاانده ای کااه اااادام بااه فاارو   

رجااو  خریاادار اختیااار معاملااه، دارایاای را بااه  اختیار نموده باشد، موظا است دارایی تضاامیک شااده را تااا سررسااید نگااه دارد تااا در صااورت 

 او اعطا نماید 

معمااو ً فروشاانده اختیااار موظااا اساات بااا سااپردن ودیعااه ای بااه اتاااق پایاپااای در بااور،، ایااک تضاامیک را ایجاااد نمایااد کااه در صااورت  

 ( 27ن،  در اختیار او ارار دهد )حسک نژاد، هما  مراجعه خریدار، بتواند دارایی منبور را خریداری نماید و

 حق شرط: -بند دوم

یکی دیگر از ویژگیهای مهاام اختیااار معاملااه، وجااود حاا  شاار  ماای باشااد  همااان گونااه کااه از تعریااا آشااکار ماای شااود، خریاادار اختیااار  

معامله در مقابت اختیاری که به دست می آورد، مالااای را بااه فروشاانده اختیااار ماای پااردازد کااه در اصااط   بااه آن حاا  شاار  گفتااه ماای  

  شر ی کااه باباات بااه دساات آوردن اختیااار خریااد یااب دارایاای پرداخاات ماای گااردد، صاارف خریااد و حاا  شاار ی کااه باباات بااه  شود  ح

دساات آوردن اختیااار فاارو  یااب دارایاای پرداخاات ماای گااردد، صاارف فاارو  نامیااده ماای شااود کااه ایااک مالااچ تقاات تااأ یر متایرهااای  

 ایی، نرا بهره، نوسان ایمت دارایی در بازار، تعییک می گردد مختلفی از اایت زمان تا سررسید، ایمت توافقی، ایمت جاری، دار

 (Underline Assistsدارایی تضمین شده: ) -بند سوم

یکاای دیگاار از مااوارد ااباات توجااه در ااارارداد اختیااار معاملااه، دارایاای تضاامیک شااده یااا دارایاای ماای باشااد کااه در سررسااید یااا اااات از آن،  

قی بااه خریاادار اعطااا گردیااده اساات  بایسااتی بااه هنگااام عقااد ااارارداد اختیااار، بااه  ااور صااری  و  اختیار خرید یا فاارو  آن بااا ایماات تااواف

 ( 93،  1383دای  مشخت نمود که در سررسید  ه نو  دارایی و به  ه مینانی باید معامله گردد )فطانت و آااپور،  

 (Exercise Priceقیمت توافقی: )  -بند چهارم

ه اساات، نشااانگر ایماات اااراردادی باایک خریاادار و فروشاانده اختیااار معاملااه اساات  در ااارارداد اختیااار  ایمت توافقی که در ارارداد ایااد شااد

خریااد، ایماات تااوافقی ایمتاای اساات کااه ماای تااوان بااا آن ایماات، یااب واحااد از دارایاای مناادرت در ااارارداد را خریااداری کاارد  معمااو ً در  

 ندارد می شوند اراردادهای اختیار معامله پ یرفته شده در بور،، ایمتها استا

 (Expiration Dateتاریخ انقضا: ) -بند پنجم

تاااری  انقضااا نیاان از ارکااان مهاام در اراردادهااای اختیااار معاملااه اساات کااه عماار ایااک اراردادهااا را مشااخت ماای کنااد  تاااری  انقضااا ماننااد  

ای م ااال، اگاار ساارمایه گاا اری  سررسااید در اوراق اریااه اساات و  ااول دوره ااارارداد میااان خریاادار و فروشاانده را مشااخت ماای کنااد  باار

سااهم از سااهام عااادی آن    100ااارارداد اختیااار خریااد شااش ماهااه ای را بااا شاارکت الااا منعقااد نمایااد و آن ااارارداد بااه او حاا  خریااد  

ماااه آینااده را واگاا ار نمایااد،  نان ااه ایماات سااهام افاانایش یافاات،   6د ر بااه ازای هاار سااهم در  ااول  40شرکت را با ایمت توافقی ماا  ً 

ایه گاا ر ماای توانااد از ااارارداد خااود باارای خریااد سااهام اسااتفاده نمایااد و در صااورت کاااهش ایماات سااهام، بااه میاانان ایماات اختیااار  سرم

خریااد زیااان کاارده اساات  تاااری  انقضااا باارای اراردادهااای اختیااار معاملااه ای کااه در بازارهااای معمااولی داد و سااتد ماای شااوند، بااا توافاا   
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سااازمان یافتااه دنیااا، اختیااار معاملااه تاااری  اسااتاندارد دارد، یعناای ماااه و روز و ساااعت آن     اارفیک تعیاایک ماای شااود ولاای در بورسااهای

 ( 159تعییک شده است )درخشان، همان،  

 

 اقسام اختیار معامله:  -گفتار چهارم
تقساایم ماای شااود و بااه  اختیار معاملااه از لقاااد نااو  معاملااه و از لقاااد نقااوه اعمااال و دارایاای تضاامیک شااده بااه انااوا  و ااسااام مختلفاای  

 گونه های مختلا اعمال می گردد 

اوراق اختیار از لقاد اختیاااری کااه در خصااوص نااو  معاملااه ایجاااد ماای کننااد، بااه دو دسااته کلاای اختیااار خریااد و اختیااار فاارو  تقساایم  

 می شود که اا ً توییقاتی پیرامون آن داده شد 

 شوند کلی اختیار معامله آمریکا ی و اروپا ی تقسیم میاختیار معامله، از لقاد نقوه اعمال به دو دسته  

( بااه ایااک معنااا اساات کااه اختیااار در هاار زمااانی در  اای دوره عماار خااود، ااباات اعمااال  American optionاختیار معامله از نو  آمریکا ی )

 له را اعمال نماید است و خریدار یا دارنده می تواند هر زمان که مناسب تشخیت داد )اات از سررسید(، اختیار معام

بنابرایک ارارداد اختیار معامله آمریکااا ی بااه ایااک لقاااد کااه از هنگااام انعقاااد ااارارداد تااا پایااان زمااان تعیاایک شااده اسااتمرار دارد، در زمااره  

عقود مستمر ارار می گیرد، بااه ایااک معنااا کااه در  ااول ماادت مشااخت دارنااده حاا  اختیااار، هاار زمااان خواساات ماای توانااد آن را بااه کااار  

 ( 53،  1383یرد )مؤمک امی،  بگ

( اختیاااری اساات کااه تنهااا در تاااری  سررسااید، ااباات اعمااال اساات و اااات از تاااری   Europeneun optionاختیااار معاملااه اروپااا ی )

سررسید نمی توان از اختیااار اسااتفاده کاارد  لاا ا خریاادار اختیااار در  اای دوره عماار اختیااار، نماای توانااد از حاا  خااود اسااتفاده نمایااد و آن  

-leman, 2002, 10اعمال نمایااد  او بایااد باایک فاارو  بااا اختیااار معاملااه در بااازار و یااا نگهااداری تااا سررسااید، یکاای را انتخاااب نمایااد )  را

(  در اینجا عقد از نو  آنی و مضی  اساات، بنااابرایک تنهااا در تاااری  مشخصاای ماای تااوان آن را اعمااال کاارد  هاار کاادام از دو حالاات فااوق  11

 بیک  رفیک صورت گرفته است   براسا، توافقی است که

 Indexاز لقاااد دارا اای هااای پایااه، ااارارداد اختیااار معاملااه دارای دو اساام اساات: اختیااار معاملااه روی سااهام، اختیااار معاملااه شاااخت )

Option ) 

فاده تااریک  اختیار معامله روی سهام، اختیااار معاملااه ای اساات کااه باار روی تعاادادی سااهام ایجاااد ماای شااود  ایااک نااو  اختیااار کااه پاار اساات

نو  اختیار معاملااه ماای باشااد، باار روی سااهام پ یرفتااه شااده در بااور، اعمااال ماای گااردد و بااا اسااتفاده از ایااک نااو  اختیااار معاملااه، حاا   

 ( 105،  1382خرید و فرو  سهام اعطا می گردد )عصمت پاشا،  

اخت در بااور، نیاان نشااانگر مجموعااه  اختیار معامله شاخت، اختیااار معاملااه ای اساات کااه روی شاااخت سااهام ایجاااد شااده اساات  هاار شاا 

ای از یااب سااری سااهام خاااص ماای باشااد کااه ااعاادتاً اعمااال اختیااار معاملااه شاااخت، مسااتلنم ماادلااه مجموعااه ای از سااهام بااا همااان  

تناسااای اساات کااه در شاااخت وجااود دارد، ایااک کااار بااه معناای جمااع آوری و ماادلااه مجموعااه ای از سااهام اساات کااه دایقاااً متناسااب بااا  

ت دهنااده آن مجموعااه خاااص ماای باشااد  در وااااع اختیااار معاملااه شاااخت، اختیااار روی مجموعااه بااازار اساات )حسااک نااژاد،  ترکیب تشااکی

( کااه در مااورد مطابقاات و عاادم مطاباات آن بااا اواعااد شاارعی بق هااای فراواناای در فقااه مطاار  اساات  25، 139ریااا ی، شااماره  -47همان، 

 ( 492)درخشان، همان،  

 

 تیار معامله و نقد آنادله مخالفان صحت قرارداد اخ

 غرری بودن قرارداد اختیار معامله-1
از  دارنااد، وجااود غاارر در اختیااار معاملااه اساات  بااه گفتااه ایااک عااده، از آنجااا ایااک عااده،  خالفان اراردادهای منبور بیان ماایاولیک ایرادی که م

گیاارد و ویااعیت آینااده هاام معلااوم نیساات، در آن نااوعی  اسااتفاده ااارار ماایآنجا که ایک ارارداد به عنوان ابااناری باارای بااور، بااازی مااورد 

(  غاارر از نیاار لاااوی بااه معنااای  138غاارر وجااود دارد  )عصاامت پاشااا،  فلساافه و ساایرتکاملی ابنارهااای مشااتقه و دیاادگاه هااای فقهاای« /  

(  درباااره غاارر در  13-12باشااد  )مطالعااه تطایقاای غاارر در معاملااه /  کاات افتااادن و فریااب خااوردن نیاان ماایخطر و هم نیک در معاارض ه 

ارا ااه نااداده اساات و بااه تاااع آن در آ ااار حقوااادانان نیاان در ایااک  اااانون ماادنی نیاان از غاارر تعریفاای    فقه بر معنای خاصی اجما  وجود ندارد 

http://www.jrse.ir/


19-35، ص  2جلد9139  تابستان ،    20، شماره  الهیات    و  فلسفه  فقه،  حقوق،  در  پژوهش  علمی  مجله  
http://www.jrse.ir 

 
 

وان گفاات عناصاار غاارر، عاارتنااد از جهاات و احتمااال حصااول یاارر از ناحیااه جهاات  تاا نیاار وجااود ناادارد  امااا در مجمااو  ماایزمینه وحاادت 

 ( 498)ماسو  در ترمینولو ی حقوای/ ص  

 استقراا در کتب فقهی معتقدند مهمتریک مصادی  غرر عاارتند از:  برخی از نویسندگان با

 موردی که اصت وجود یا عدم مورد معامله معلوم نااشد، -1

 در تقایا و ایمت کا  مؤ ر است، ماهم باشد،  معامله کهموردی که، اوصاف مورد   -2

موردی که تسلیم و تسلم مورد معامله ممکک نااشااد، هاار  نااد علاام بااه آن وجااود داشااته باشااد  )علاای دوساات،  ااعااده نفاای غاارر در   -3

امااامی«(  باارای    مصااااحی مقاادم و رسااتم زاده گنجاای،  غاارر در معااام ت اختیااارات باار روی سااهام از دیاادگاه فقااه – 99معام ت«/ 

اختیااار معاملااه، جاانا معااام ت غاارری اساات یااا خیاارغ مااوارد سااه گانااه غاارر در ایااک    یمعاملااه اباانار مااالکااه آیااا  سااؤالس  به ایک اپ

 معام ت را بررسی می نماییم 

 موردی که نسبت به وجود مورد معامله تردید وجود دارد:-1

بااه خریااد یااا فاارو  مااالی معلااوم و معاایک بااه  مااک مشااخت در آینااده، در مقاباات  مویو  ااارارداد اختیااار معاملااه عاااارت اساات از تعهااد 

پرداخت بهای ایک تعهااد )ایماات اختیااار(  بنااابرایک عویاایک در ااارارداد منبااور عاارتنااد از حاا  و اختیاااری کااه خریاادار اختیااار معاملااه، در  

ۀ  یاا دازد  وجااود  ناایک حقاای از آنجااا کااه باار پارپاا آورد و بهااایی کااه در ااااال آن حاا  بااه فروشاانده ماایانجام معاملااه آتاای بااه دساات ماای

تعهدی بنا شااده کااه توسااط مالااب دارایاای پایااه سااپرده شااده اساات و در شاار  مقااد، و هم ناایک نااند عقاا  و عاارف سااپردن هاار گونااه  

کنااد،  عمومااات آیااۀ  اوفااو بااالعقود« و حاادیف  المؤمنااون عنااد شاارو هم« نیاان آن را تأییااد ماای یکناا کنااد و هم تعهدی ایجاااد حاا  ماای

 شود و ابهامی در اصت وجود آن مطر  نیست و غرری بودن  نیک معامله ای از ایک لقاد منتفی است  ابت می

 موردی که اوصاف مورد معامله مجهول ومبهم است:-2

کااار  معاملااه بایااد معلااوم باشااد  حکاام ایااک ماااده اختصاااص بااه مااال مااورد انتقااال ناادارد و شااامت   اانون ماادنی، مااورد 216به موجب ماده 

مجهااول یااا ماااهم تعهااد کاارد  زیاارا از نیاار ایجاااد غاارر هاای  تفاااوتی میااان    تااوان در ااارارداد بااه کاااریشود  پس نماایمویو  تعهد نین می

در ااارارداد اختیااار معاملااه نیاان، اگاار تعهااد فروشاانده اختیااار   ( 1/194تعهد به کااار و انتقااال مااال وجااود ناادارد )اواعااد عمااومی اراردادهااا/

آورد  ابهااام در  اشااد، موجااب ابهااام حقاای خواهااد شااد کااه خریاادار اختیااار، آن را در مقاباات تعهااد فروشاانده بدساات ماایمجهااول ب  ماهم یا

اوصاف ایک ح  به ایک صااورت مطاار  اساات کااهد آیااا صاافات کیفاای  ناایک حقاای، یعناای حاادود ایااک حاا  در مااورد میاانان، جاانس، نااو ،  

خیاارغ در وااااع بااه منیااور معلااوم و    یقاااً باارای  اارفیک مشااخت اساات یاااوصا و ایمت مال مویو  ایک حاا ، در لقیااه انعقاااد ااارارداد دا

معیک بودن تعهد فروشنده و ح  خریدار و پرهیاان از غاارر بایااد تعیاایک نمااود کااه اختیااار خریااد یااا فاارو   ااه مااالی و بااا  ااه مشخصاااتی  

 شود به خریدار اختیار معامله واگ ار می

  معااام تی کااه ه تفکیااب شااد: در رابطااه باااباا شااوند و معااام ت خااارت از بااور، اا اات منعقااد ماایدر بور،  در پاس  باید بیک معام تی که

در مااورد صاافات مایااع )دارایاای پایااه    رگونااه ابهااامی راادهااای اسااتاندارد در بااور، هااا کااه هشااوند، وجااود ارارددر بااور، منعقااد ماای

اراردادهااای اسااتاندارد و  ختیااار در نشااریات خاااری و نیاان ارا ااه  معااام ت ا کنااد و نیاان انتشااار روزانااه اخاااار مربااو  بااهارارداد( بر رف می

مکتوب کردن مفاد ااارارداد باارای ممانعاات از ناانا  آینااده، از جملااه عااواملی هسااتند کااه ساااب رفااع ابهااام از اوصاااف مایااع )دارایاای پایااه(  

معاملااه آتاای بااه  ااور دایاا  مشااخت    شااوند نیاان بایسااتی  مااک و مایااعشود  در رابطه با اراردادهااایی کااه خااارت از بااور، منعقااد ماایمی

در آینااده حاا  خریااد آن را دارد، دایقاااً بدانااد  از  رفاای، فروشاانده اختیااار    شااود و صاااحب اختیااار  زم اساات اوصاااف  یاان معیناای را کااه

ار،  ورد کااه بااا درت ایااک مسااا ت در ااارارداد اختیاا آدایقاااً  ااه ایماات اختیاااری بدساات ماای   نین باید بداند در مقاباات تعهاادی کااه ماای دهااد

 غرر در معام ت م کور، از ایک لقاد نین منتفی است شا اه وجود  

 سلیم یا دریافت مورد معامله قطعی نباشد. تموردی که -3

انااد )بورصااه ا وراق المالیااه مااک  ساالم در آن با اات دانسااتهتبرخاای از نویسااندگان ااارارداد اختیااار معاملااه را بااه دلیاات فقاادان تساالیم و  

(  در خصااوص ااادرت باار تساالیم در ااارارداد اختیااار معاملااه بایااد اا اات بااه تفکیااب شااد: بااه ایااک ترتیااب کااهد اگاار  235منیااور اساا می /  

در هاار  ساالیم و تساالم  اااانون ماادنی، ت  369کااه براباار ماااده  منیااور ااادرت باار تساالیم، در خااود ااارارداد اختیااار معاملااه اساات، بایااد گفاات  

در جااایی کااه مویااو  ااارارداد یااب اماار اعتااااری اساات، سااندی در اختیااار خریاادار ااارار    پاا یرد وقدی متناسب با مویو  آن صورت ماایع

هماایک اماار باارای تققاا  تساالم کفایاات ماای کنااد     شااود وگیاارد کااه بااه موجااب آن ریقاا  در اختیااار خریااد یااا فاارو  شااناخته ماایماای
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  آن اماار اعتااااری اعطااای حاا  و اختیااار انجااام معاملااه در آینااده اساات، تساالیم مویااو   بنااابرایک در ااارارداد اختیااار معاملااه کااه مویااو

امااا گاار منیااور از ااادرت باار تساالیم، ااادرت باار تساالیم   باشااد ارارداد به صورت اعطای سندی کااه مااایک تملااب  ناایک حقاای اساات، ماای

نجااا کااه ااادرت باار تساالیم هاار عقاادی در زمااان انعقاااد آن عقااد ماا   اساات، بنااابرایک  آدارایی پایه مویو  عقد نهایی است، بایااد گفاات از  

عقااد نهااایی اساات نااه زمااان  در ارارداد اختیار معامله نیاان ماا   باارای ااادرت باار تساالیم دارایاای پایااه مویااو  عقااد نهااایی، زمااان انعقاااد 

اااانون ماادنی(  بنااابرایک ناااتوانی فروشاانده اختیااار معاملااه در زمااانی کااه هنااوز    370انشااای ااارارداد اختیااار معاملااه )بااا توجااه بااه ماااده  

ه ااادرت  سااازد  در نتیجاا ای بااه انعقاااد ااارارداد اختیااار معاملااه وارد نماایعقد نهااایی فاارا نرساایده، هاای  صاادمهبراسا، ارارداد، زمان انعقاد 

بر تساالیم مویااو  عقاادنهایی بااه ااارارداد اختیااار معاملااه، فاای نفسااه ارتاااا ی ناادارد و کااافی اساات کااه  اارفیک در هنگااام انعقاااد ااارارداد  

  1معامله بدانند که مویو  عقدنهایی اابت تسلیم است

غاارر نتیجااه جهاات اساات و در ا اار فقاادان  توان گفت که در معام ت م کور، امکااان وجااود هرگونااه غاارر منتفاای اساات  اارا کااه بنابرایک می

شااود، در حااالی کااه در ااارارداد اختیااار معاملااه، عویاایک کااام ً معلااوم اساات بااه ویااژه ایااک کااه در  علم و عدم شفافیت ا  عات ایجاااد ماای

ر فضااای  بازارهای بور،، ارکان مویااو  ااارارداد از نیاار جاانس، وصااا و مقاادار و سررسااید معلااوم و متقدالشااکت بااوده و ایماات آن نیاان د

مجهااول اساات اعمااال اختیااار از سااوی خریاادار در آینااده و تققاا   گااردد  تنهااا  یاانی کااه در ااارارداد اختیااار معاملااه  راااابتی تعیاایک ماای

عقدنهایی است در حالی کااه هاادف از ایجاااد ااارارداد اختیااار معاملااه ایااک اساات کااه خریاادار  ناایک اختیاااری داشااته باشااد و فروشاانده بااا  

از انعقاد ااارارداد هاار لقیااه ممکااک اساات خریاادار نسااات بااه اعمااال حاا  خااود و انجااام معاملااه بااه  مااک مقاارر  علم به ایک مطلب که پس 

 شود اادام نماید، حایر به انعقاد ارارداد اختیار معامله می

 

 قماری بودن قرارداد اختیار معامله-2-2
ودن ایااک عقااد اسااتد بااا ایااک اسااتد ل کااه  باا دومیک شاه ای که در باب عاادم صااقت ااارارداد اختیااار معاملااه مطاار  شااده، بقااف اماااری  

سود و زیان در ایک ارارداد با تاییر ایماات در بااازار ارتاااا  دارد  بااه عاااارتی ایااک نااو  ااارارداد را امااار باار ایماات هااای آینااده دانسااته انااد  

(   235 می/  ساا شااود )بورصااه ا وراق المالیااه مااک منیااور ادر بااازار، منااافع غیرصااقیقی نصاایب فاارد ماای  کااه باار حسااب تاییاارات ایماات

داننااد کااه باایک  نیاار حقااوای، عاااارت از اااراردادی ماایانااد، برخاای نیاان امااار را از  شر  بندی در براباار عااوض دانسااته برخی امار را هر نو 

و هاار یااب برنااده شااود دیگااران مااال معیناای را بااه او بدهنااد )ماسااو  در  بااازی مخصوصاای بنماینااد شااود کااه دو یا  نااد نفاار بسااته ماای

 ( 512ترمینولو ی حقوق/ ص  

شااود کااه در ااارارداد ماا کور، گویااا  اارفیک ااارارداد اختیااار  شاااهه اماااری بااودن اراردادهااای اختیااار معاملااه بااه ایااک صااورت مطاار  ماای

کننااد کااه در ایااک صااورت بااا اطعاای شاادن  بناادی ماایمعیناای در آینااده شاار ایااه در تاااری   معامله بر روی احتمال تاییاار ایماات دارایاای پ

 شود و ایک  ینی شایه امار است تاری  م کور، یکی از  رفیک مالای پول از دیگری  لاکار میتاییر ایمت در 

تااوافقی، دارایاای پایااه را  توان گفت: اگر خریدار اختیار معاملااه هنگااام سررسااید، حاا  خااود را اعمااال نمایااد، بااا پرداخاات مالااچ  در پاس  می

شااود کااه خریاادار اختیااار، دارای اصااد وااعاای تملااب دارایاای پایااه اساات کااه در ایااک  گیرد  در ایااک حالاات ایااک  ااور فاارض ماایتقویت می

باادون دادن مااا بااه ازای آن  صورت روشک است که ایک معامله مصداق امااار بااه معنااای منبااور نخواهااد بااود   اارا کااه امااار، گاارفتک  یاانی  

شااود و در بیااع نهااایی نیاان، مااال گرفتااه  شااود و در براباار آن اختیااار داده ماایحالی که در ارارداد اختیار معاملااه، مااال گرفتااه ماایاست  در  

 گردد شود و دارایی پایه تقویت میمی

اصاالی  مختلااا از جملااه تسااویه نقاادی و تقویاات کااا ی مویااو  ااارارداد    ت، بااه صااورروت که ااارارداد اختیااار معاملااه در باا اما گفتنی اس

دسااتورالعمت معااام ت ااارارداد اختیااار معاملااه سااهام در بااور، اوراق بهااادار ایااران، اگاار خریاادار، ااارارداد   14یابااد  وفاا  ماااده خاتمه ماای

 
اند که مقصود از ادرت بر تسلیم در ارارداد اختیار معامله، ادرت بر تسلیم دارایای پایاه مویاو  عقادنهایی اسات  در نتیجاه   با ایک وجود برخی تصور کرده 1

شاوند اند کهد  )رابطه با اراردادهای اختیاری که در بور، منعقد میمعامله،  نیک بیان کرده دموربرای رفع مشکت ابهام در ادرت هر یب از  رفیک بر تسلیم  

رسد و درصد کمی از احتمال عدم ادرت بار از آن جا که اتاق پایاپای، وظیفه تسویه معام ت را بر عهده دارد، امکان تخلا از تسلیم مورد معامله به حداات می

د، مینانی معقول است و در همه معام ت نین  نیک احتمالی وجود دارد و عق  ایک حد از احتمال عدم اادرت بار تسالیم را موجاب مان تسلیم نین که باای می

 زاده گنجی،  غرر در معام ت اختیارات بر روی سهام از دیدگاه فقه امامی«( دانند« )مصااحی مقدم و رستمغرر نمی
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ا، مقااررات اساات  اگاار فروشاانده حاا ، بااه  براساا   1معاملااه را اعمااال کنااد، فروشاانده موظااا بااه انجااام تعهاادات تسااویه فینیکاایاختیااار  

 Cashتعهاادات تسااویه فینیکاای عماات نکنااد، ااارارداد اختیااار معاملااه براسااا، ایماات پایااانی سااهم پایااه در روز اعمااال، تسااویه نقاادی )

Settlement)2  ایاای  و خسااارت هااای مقاارر دریافاات ماای شااود  بنااابرایک زمااانی کااه ااارارداد اختیااار معاملااه اعمااال و منجاار بااه تقویاات دار

شااود امااا در تسااویه حساااب نقاادی و یااا در جااایی کااه رینفااع دارای حاا   پایه به نفع رینفع ماای شااود،  ناایک اااراردادی امااار تلقاای نماای

کنااد،  ااون در ایااک حالاات گااویی  اارفیک بااه جااای تملااب  امااار بااروز ماایانتخاب بیک تقویت کا  یا تسااویه حساااب نقاادی اساات شااا اه 

کننااد و ایااک همااان شاااهه را بااه رهااک  تفاااوت ایماات تااوافقی دارایاای پایااه و ایماات روز آن را دریافاات ماایدارایی پایه و پرداخت  مک آن، 

انااد و حااال کااه آن تاییاار ایماات را داده اساات بایااد یکاای از  کااردهآورد که گویی  رفیک بر تاییر ایماات دارایاای پایااه در آینااده شاار  می

 آن ها مالای پول به دیگری بدهد 

دسااتورالعمت فااوق الاا کر نیاان بیااان شااده اساات،    14، هم ناایک در ماااده  1ماااده    20ه، همااان  ااور کااه در بنااد  امااا بایااد توجااه داشاات کاا 

شااود کااه فروشاانده حاا ، پااس از اعمااال حاا  از جانااب خریاادار، از ایفااای تعهاادات  زمانی از تسویه نقدی برای خاتمه ااارارداد اسااتفاده ماای

ی پایااه و  مااک آن فاارض شااده اساات، ولاای بااا خااودداری فروشاانده از ایفااای  خود، خودداری کند، یعناای اصااد اولیااه  اارفیک، تملااب دارایاا 

 گیرد تعهدات خود، رو  تسویه نقدی، به عنوان راه حت جایگنیک مورد استفاده ارار می

در ایااک راسااتا، لاانام اساات کااه مختصااری در رابطااه بااا اراردادهااای اختیااار معاملااه روی شاااخت سااخک بااه میااان آیااد  یکاای از انااوا   

( اساات  در ایااک نااو  ااارارداد  Index Optionهای اختیار معاملااه، بااه اعتاااار مااال مویااو  ااارارداد نهااایی، اختیااار معاملااه شاااخت )ارارداد

گیاارد  ماا  ً در  به جای اختیار خریااد یااا فاارو  دارایاای پایااه خاااص، اختیااار خریااد یااا فاارو  شاااخت آن دارایاای مااورد معاملااه ااارار ماای

گیاارد  ماا  ً در سااهام بااه جااای اختیااار خریااد یااا فاارو   معاملااه ااارار ماای   شاااخت آن دارایاای مااوردسهام به جای اختیار خرید یا فاارو

گیاارد   ماایای از یااب سااری سااهام خاااص اساات مااورد معاملااه ااارار  سهام، اختیار خرید با فرو  شاااخت سااهام کااه در بردارنااده مجموعااه

در شاااخت اساات ماای باشااد ولاای ایااک   ای سااهام بااا همااان تناسااای کااهمجموعااهااعدتاً اعمال اختیار معامله شاخت نیاان مسااتلنم ماادلااه 

اه یااب اختیااار خریااد اعمااال  گاا شااود باادیک معناای کااه ماا  ً هاار  امر، کاری پر زحمت است  از ایک رو از تسویه حساااب نقاادی اسااتفاده ماای

اخت و ایماات اعمااال شااده را بااه تعااداد  التفاااوت ایماات شاا فروشاادد بلکااه مابااهشود، فروشنده اختیار معاملااه، سااهام متعاادد بااه فاارد نماای

 کند سهام یرب و به اعمال کننده پرداخت می

انااد، در وااااع دارایاای  یان نو  ارارداد، بدیهی اساات کااه  اارفیک ااارارداد از همااان ابتاادا، اصااد تملیااب و تملااب دارایاای پایااه را نداشااتهبدر 

خت سااهام، عموماااً رهناای اساات و نشااان دهنااد  میااانگیک  پایااه  یاانی اساات کااه از ابتاادا اصااد تقویاات آن منتفاای اساات،  اارا کااهد شااا

تاییرات )کاهش یاافنایش ایمت سهام ( است، به منیااور ایااک کااه ویااع بااازار سااهام را نشااان دهااد، از  رفاای بااه دلیاات پاار دردساار بااودن  

ات بااه ایااک اماار  هرگاان تقااویلی در کااار نیساات   متعاااملیک از ابتاادا نساا   ای از سااهام کااه در شاااخت سااهام وجااود داردتقویاات مجموعااه

شاااخت را بااه دلیاات  گااردد  ااارارداد اختیااار معاملااه  ر، از رو  تسااویه نقاادی اسااتفاده ماایواافند، در نتیجااه پااس از اعمااال ااارارداد اختیااا

کااه در ایااک ااارارداد دارایاای پایااه بااه گونااه ای اساات کااه اصااد تقویاات آن  بااا ایااک اسااتد ل   داننااد عدم تاادل کا  و صوری بودن با ت می

شااود )ابنارهااای مشااتقه  بررساای فقهاای  لااه بااه صااورت صااوری منعقااد ماایممنتفی است  بنابرایک  رفیک اصد مفاااد معاملااه را ندارنااد ومعا

(   138معاملااه در منیاار فقااه امامیااه«/  ریااایی،  اوراق اختیااار  203د اوراق اختیااار معاملااه در بااازار ساارمایه ایااران /  325و ااتصااادی« /  

-دسااتورالعمت ااارارداد اختیااار معاملااه سااهام، زمااانی از رو  تسااویه نقاادی باارای خاتمااه ااارارداد اسااتفاده ماای 14در حالی که  ا  ماده 

گردد که فروشنده ح  از ایفااای تعهاادات خااود خااودداری کنااد  بنااابرایک شااا اۀ اماااری بااودن ااارارداد اختیااار معاملااه در صااورتی کااه بااه  

 رو   تسویه نقدی« خاتمه یابد، نین منتفی است 

، مااحااف زیااادی دربااار  منشااأ  1986سااال  ( در  Financial Service Actر انگلسااتان هاام اااات از تصااویب اااانون خاادمات مااالی ) د

اراردادهای اختیار و صقت آن ها مطاار  بااود  برخاای از صاااحب نیااران باار ایااک باااور بودنااد کااه ایااک ااارارداد را بایااد ریاات عنااوان اااوانیک  

 
دستورالعمت فوق ال کر، تسویه فینیکی عاارت است از : تسویه ارارداد اختیار معاملاه اعماال شاده شاامت انتقاال ساهم پایاه و  20ماده  19  به موجب بند  1

 پرداخت  ارز  اعمال ارارداد اختیار معامله 
حاالتی کاه فروشانده حا  پاس از اعماال، دستورالعمت فوق ال کر تسویه نقدی عاارت است از: تسویه ارارداد اختیار معاملاه در  1ماده  20  به موجب بند  2

التفاوت ارز  اعمال ارارداد اختیار معامله و ارز  باازار ساهم پایاه اارارداد اختیاار معاملاه باه حسااب تعهدات مویو  ارارداد را ایفا نکند، در ایک حالت مابه

 شود  رفیک معامله بر اسا، یوابط ایک دستورالعمت منیور می
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دانسااتند، گروهاای دیگاار نیاان آن را  دیگاار آن را مصااداای از اراردادهااای پااادا  یااب جاناااه ماایبخاات آزمااایی مطالعااه کاارد و بعضاای  

کردنااد کااه بااا تصااویب اااانون پاایش گفتااه بااه کلیااه بقااف هااا در ایااک زمینااه خاتمااه داده شااد و  اااراردادی نیمااه شانساای تلقاای ماای

 ( 644ر بازارهای نفت/  اراردادهای اختیار از اوانیک امار بازی خارت شدند« )مشتقات ومدیریت ریسب د

 

 مشروع نبودن موضوع قرارداد اختیار معامله-2-3
اانون مدنی مااورد معاملااه بایااد متضاامک منفعاات مشاارو  باشااد  ایااک شاار  بااه عنااوان یااب ااعااده عمااومی در اراردادهااا    215مطاب  ماده  

  ماااایر ناااودن آن بااا نیاام عمااومی و  پ یرفتااه شااده اساات  منیااور از مشاارو  بااودن مویااو  عقااد، ممنااو  ناااودن آن بااه حکاام اااانون یااا

اخاا ق حساانه اساات  یکاای از شاااهاتی کااه در مااورد ااارارداد اختیااار معاملااه مطاار  اساات، مشااروعیت مویااو  آن اساات  زیاارا برخاای  

-ن« از جملااه احکااام اساات و نماای حاا  خااوردن و آشااامیدمعتقدند  حاا  یااختیااار خریااد و فاارو « هماننااد  حاا  معاملااه کااردن« یااا 

(   105دیگااری انتقااال داد  )رفیعاای و عادالصاامدی  بررساای حقااوای اوراق اختیااار معاملااه در بااازار بااور، اوراق بهااادار«/  تااوان آن را بااه  

 بنابرایک باید دید که آیا  اختیار خرید یا فرو « در زمره احکام است یا حقوقغ

مااواردی کااه مفاااد حکاام رخصاات اساات و ماادلول آن  آسااانی نیسااتد بااه  ااور م ااال، در  در بسیاری از موارد تشخیت از ح  از حکاام کااار

کنااد بااه گونااه ای کااه حتاای گاااهی از ایااک  ماای دهااد، حکاام شااااهت فراواناای بااا حاا  پیااداتواند ف ن عمت را انجام ایک است که انسان می

ن حکاام  اااانون ماادنی  یاانی جاا   959شااود  بااه  ااور م ااال، اصااط    حقااوق ماادنی« در ماااده  دسته از احکام تقت عنوان حقوق یاااد ماای

(  در حااالی کااه  21تواننااد ان را کلاای یااا جنیاای سااااط کننااد )ایمانیااان،  تفساایر حقااوق ماادنی در اااانون ماادنی «/نیست زیاارا افااراد نماای

 اگر ایک امور از جمله حقوق به معنای وااعی کلمه بود، باید اابلیت سلب و اسقا  داشته باشد 

تواننااد آزادانااه بااه خریااد یااا  هااای آزاد از آن برخااوردار بااوده و مااییی اساات کااه انسااانگاهی منیور از اختیار خرید یا فرو ، اهلیت و توانااا

ایااک معنااا بیااانگر جایگاااه و شااأن انسااانی اساات  گاااهی نیاان منیااور از اختیااار خریااد و  فرو  ماادرت ورزند که اختیار خریااد یااا فاارو  در  

وای خاااص اساات کااه در ایااک معمااا منیااور از اختیااار خریااد و  فرو ، اختیار خرید یا فرو  یب کا  یااا دارایاای معاایک در یااب رابطااه حقاا 

فرو  ح ِ جن یِ اراردادی اساات کااه  زمااه آزاد بااودن افااراد در تصاامیم گیااری درباااره امورشااان اساات  بااه عاااارت دیگاار، حاا  خریااد یااا  

در یااب ااارارداد  فرو  به  ااور کلاای و باادون ارتاااا  بااه مویااو  مشااخت از جملااه احکااام اساات در حااالی کااه اختیااار خریااد یااا فاارو   

 شود معیک یب امر جنیی بوده و از حقوق افراد انسانی شمرده می

در تویی  بیشتر ایک مطلااب بایااد افاانود کااه احکااام انااوا  گوناااگونی داردد حکماای کااه حاا  ماای آفرینااد و حکماای کااه تکلیااا و مواعیاات  

(  شاای  انصاااری در بقااف شاارو  یاامک عقااد بیااع  252آورد )مقدمااه علاام حقااوق در نیااام حقااوای ایااران /  ماای  هااای حقااوای را پدیااد

(  ایشااان باار  7/226خیااارات/انااد )در مقضاار شاای  انصاااری، شاار  درکتاب مکاسب، مسئله تنو  احکام را بااه صااورت دیگااری تقلیاات کاارده

   اباات  شااود  برخاای از احکااام باارای مویااو  خااود بااه  ااور مطلاا ایک باورند که احکام از حیف ویااعیت مویااو  بااه دو دسااته تقساایم ماای

شده است، به  وری که در هر ویعیتی آن حکاام باارای مویااو  خااود بااه  ااور مطلاا   اباات شااده اساات، بااه  ااوری کااه در هاار ویااعیتی  

توانااد حکاام را از آن مویااو  ساالب کنااد  ایااک گونااه احکااام  آن حکم مویااو  پاایش گفتااه خواهااد بااود و عااارض شاادن عنااوان دیگاار نماای

باعااف تقلیاات حاارام  ام یااا تاار  فعاات مویااو  ایااک گونااه احکااام ماننااد اک اار مقرمااات و واجاااات  اابت تاییر نیستند و صل  و تعهد به انجاا 

اعتاااار خواهنااد بااود  برخاای دیگاار از احکااام باارای مویااو  خااود در حالاات و ویااعیت عااادی  اباات شااده  باای ح ل شدهد بنابرایکیا تقریم 

نیاان بااه تاااع آن منتفاای خواهااد شااد، ماننااد بیشااتر  در صااورت تققاا  عنااوان دیگاار مویااو  منتفاای و حکاام اولیااه    اساات  بااه  ااوری کااه

و حاا   مااحات که در شرایط و ویعیت عادی حکاام اولاای باحااه اولاای آن هااا تاییاار کنااد )شااهیدی،  رابطااه انسااان بااا حقااوق کلاای ماادنی  

باحااه  کااا  یااا دارایاای مشااخت کااه حکاام اولاای آن ا  (  بااه  ااور م ااال، آزادی انسااان در خریااد و فاارو  یااب147کلاای اجاارای حقااوق « /  

در ایااک صااورت، بااه علاات حکاام  زم الوفاااا بااودن عقاادها، انجااام آن واجااب    است امااا ماای توانااد مویااو  ااارارداد  زم ا جرایاای شااود کااه

شااود ایااک اساات کااه اختیااار باار خریااد یااا فاارو ، بااه علاات کلیاات آن از جملااه احکااام  ای که از بقااف ماا کور حاصاات ماایشود  نتیجهمی

اهااری یااا ارادی آن وجااود ناادارد  حااال آن کااه اختیااار خریااد و فاارو   شار  مقد، است و به همیک علاات امکااان ساالب، اسااقا ، انتقااال 

-ناشاای شااده و بااه علاات جنیاای بااودنش ماایمعیک در یب ااارارداد خاااص، حقاای اساات کااه از حکاام اباحااه    یا تعهد به خرید یا فرو  مالی

 تواند مویو  ارارداد و انتقال وااع شود   

http://www.jrse.ir/
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ی فااوق اساات کااه رکاار بخشاای از    م کرات کمیتااه تخصصاای فقهاای سااازمان بااور،، نیاان مطااالای وجااود دارد کااه مویااد نتیجااهوردر مش

وانااد بااه  ااور کلاای حاا  تمتااع یااا حاا  اجاارای  تمقرر می دارد کااه هاای  کااس نماای 959آن خالی از وجه نیستد       اانون مدنی در ماده 

توانااد، بنااابرایک جااایی کااه  تمام یا اسمتی از حقوق ماادنی را از خااود ساالب کنااد و مفهااوم مخااالا آن ایااک اساات کااه بااه  ااور جن اای ماای

اجاانای    شااود کااه ایااک یکاای ازدهااد از نیاار حقااوای ایااک  ااور تقلیاات ماایمالکی وجود دارد و در وااع ح  فرو  را مورد معامله ااارار ماای

کنااد، کااه مااا بااه ازا دارد و در مقاباات دریافاات  مایملااب خااود  اساات  حاا  بیااع در آینااده را از آن تفکیااب ماایاختیارات حقوای نسات به 

 ، مشرو  م اکرات کمیته تخصصی فقهی( www.Rdis.irکند« )ما به ازاا ایک را به دیگری واگ ار می

نهایت، در پاس  به سؤال فوق، باید گفت گر ااه گنینااه هااای مختلااا خریااد یااا فاارو  کااه حاا   ایعاای هاار فاارد اساات از ساان  حکاام  در 

دهااد، آن گنینااه نااند عاارف ارز  مااالی پیاادامی کنااد  شرعی بوده و ارز  مالی ندارد لکک واتی کساای یکاای از آن گنینااه هااا را تعهااد ماای

  1گرددو اابت معامله می

 

 انتقال بودن اختیار خرید یا فروشغیرقابل  -2-4
ان آمااد، حاا  بااودن اختیااار معاملااه را پاا یرفتیم و  یاا ماز ماهیاات اختیااار خریااد و فاارو  بااه  در پاساا  بااه ایااراد اااات، آن جااا کااه سااخک  

آنجااایی کااه  توانااد مویااو  ااارارداد وانتقااال نیاان وااااع شااود  امااا برخاای معتقدنااد از م حیه شد که ایک ح  بااه علاات جن اای بااودنش ماای

حقااوای ماننااد حاا   توانااد مااورد معاملااه وااااع شااود  در حااالی کااه  اختیااار خریااد و فاارو  تعلقاای بااه اشاایاا مااادی خااارجی ناادارد، نماای

تواننااد مااورد معاملااه وااااع شااوند )المعااام ت المااالی المعاصااره، بقااو  و  ساارافلی و حاا  انتفااا  کااه بااه اعیااان خااارجی تعلاا  دارنااد ماای

 ( 512فتاوی و حلول /  

شااود، عاایک معاایک یااا  رساادد او ً ممکااک اساات مااالی کااه مویااو  ااارارداد اختیااار خریااد یااا فاارو  وااااع ماایدر پاس  به ایک ایراد نیر می

توانااد مااورد انتقااال ااارار گیاارد  در  کلی در معیک باشد، که در ایااک صااورت  ناایک حقاای بااه دلیاات اینکااه دارای پایگاااه خااارجی اساات ماای

ا ااری را کااه عاارف و عقاا   ت انتقال یا اسقا  حقی گفتااه شااده اساات: اگاار حاا  بااودن امااری مساالم باشاادد هاار   انی در مورد تردید در اابلی

توانیم بگوییم از نیاار شااار  نیاان آن ا اار یااا آ ااار باار حاا  مااورد نیاار مترتااب اساات بااه شاار  اینکااه شااار  از آن  کنند، میبر آن مترتب می

ه به فقیااه جااامع الشاارایط اااا م اساات و دلیاات داریاام کااه ااباات نقاات نیساات، امااا حاا   رد  نفرموده باشد  م  ً و یت فقیه از اموری است ک

دانند ومنع شاارعی هاام نااداریمد لاا ا حکاام بااه جااواز اسااقا  ماای کناایم  بنااابرایک اگاار منشااأ شااب در اابلیاات  شفعه را عق  اابت اسقا  می

ر  و ساالطنت مااردم باار اموالشااان معاملااه آن را  تااوان بااا تمسااب بااه عمومااات تنفیاا  صاال  و شاا انتقال یا اسقا  حقاای، شاارعی باشااد ماای

نمود  اما اگر منشأ شااب، شااب در اابلیاات عرفاای باشااد نماای تااوان بااا تمسااب بااه عمومااات اابلیاات نقاات رااحااراز کاارد )ابنارهااای  تصقی   

انتقااال    (  بااا ایااک تفاساایر اگاار باار فاارض شااکی هاام در اابلیاات نقاات و50/  1  حاشاایه المکاسااب/  75مشااتقه )بررساای فقهاای و ااتصااادی/  

 
ال کاه در اراردادهاای اختیااار معاملاه، تااا ؤطااالای کاه در رابطااه باا ماهیات اختیااار خریاد و فاارو  بیاان شاد، پاساا  ایاک ساا  باا توجااه باه مجماو  م 1

شاودغ وایا  و روشاک اسات   گوناه باا انعقااد اارارداد دارای ارز  ماالی مای ،زمانی کاه اارارداد منعقاد نشاده اسات، اختیاار معاملاه ارز  ماالی نادارد

اناد کاه اختیاار فارو  یاب کاا  فقهای اهت سنت و برخی از فقهاای ماا در بقاف از اختیاار خریاد یاا فارو  ایاک مطلاب را بیاان کاردهباایک تویی  که  

کناد ایاک  گوناه تواناد ماالش را باه صادها نفار باه هار ایمتای بفروشاد  حاال کاه از آن صاد گنیناه یکای را انتخااب مایارز  مالی ندارد و مالاب مای

پیادا کناد، پاس ایمتای کاه در مقابات آن گرفتاه مای شاود کاه یکای از مصاادی  اختیاار ارز   ف ایاک  ناد اختیاار دلیات نمایکندغ حایمت پیدا می

 شود نوعی اکت مال به با ت است 

دو پاس  به ایک سؤال داده شده اسات  پاسا  اول ایاک اسات کاهد حا ف شادن ساایر گنیناه هاا نیسات کاه سااب ارز  پیادا کاردن گنیناه بااای ماناده 

شاود کاه آن گنیناه ارز  ماال پیادا کناد  در واااع تاا باه حاال مالاب نساات باه همگای مواعیات هاای شود  بلکه تعهاد باه آن گنیناه، موجاب مایمی

شاود، ایاک تعهاد باه فرو ، مختار بالسویه بوده و نسات به های  کادام تعهادی نداشاته اسات ولای زماانی کاه نساات باه یکای از گنیناه هاا متعهاد مای

توانسات ماال کناد  او مایدهاد اختیااراتی را از خاود سالب مایمالی مای دهاد  در واااع  رفای کاه حا  خریاد را باه  ارف مقابات مای  آن گنینه ارز 

خریادار اختیاار خریاد بفروشاد  پاسا   را فقاط باهشاود کاه آن  کناد و متعهاد مایخود را باه افاراد مختلاا بفروشاد اماا ا ن از خاود سالب اختیاار مای

ن هاا بفروشاد بایاد گفات کاه تعهاد تواناد ماال خاود را باه آت ایک است که، بدون توجه باه گنیناه هاای مختلاا کاه مالاب مایدیگری که داده شده اس

 بااه یااب فعاات حقااوای دارای ارز  اساات، همااان  ااور کااه تعهااد بااه یااب فعاات فینیکاای ارز  دارد، و مالااب دارایاای پایااه، ایماات اختیااار را در مقاباات
عااارتی منشاأ مالیات آن تعهاد، ایاک ه ایاک تعهاد نیان آراماش خاا ر بارای متعهدلاه )خریادار اختیاار( اسات  باه  گیرد کاه نتیجاتعهدی که می دهد می

 ، مشرو  م اکرات کمیته تخصصی فقهی(   WWW.Rdis.irشود )ر  : است که در خریدار  نیک آرامشی ایجاد می
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تااوان اابلیاات نقاات  در ایااک صااورت نیاان بااا تمسااب بااه عمومااات ماای اختیار معامله وجود داشته باشد شب در اابلیت شاارعی آن اساات، کااه

 احراز کرد   آن را

 

 صوری بودن بیشتر قراردادها-2-5
شاهه دیگری که در مورد ایک اراردادها مطر  شده اساات ایااک اساات کااه در اغلااب مااوارد ایااک اراردادهااا صااوری هسااتند  اارا کااه تملیااب  

و تملکی به دناااال آن نخواهااد بااود  نااه خریاادار اختیااار مالااب مایااع )دارایاای پایااه( ماای شااود و نااه فروشاانده اختیااار مالااب  مااک دارایاای  

ااارارداد بیااع افاااد  تملیااب اساات  هنگااامی کااه اااراردادی مخااالا ایااک فلساافه باشااد، با اات اساات     پایااه  در حااالی کااه فلساافه تشااریع

دهنااد خااود ایااک حاا  را بااه فاارو   مااوارد تاارجی  ماایخریداران ایک اراردادها هنگااامی کااه ایماات بااه نفااع آنااان تاییاار کنااد، در بیشااتر 

یااد یااا فاارو  دارایاای پایااه اااادام کننااد )اسااواق ا وراق  رسااانده و از مااا بااه التفاااوت منتفااع شااوند، نااه ایااک کااه براسااا، آن بااه خر

 ( 363-372المالیه/

شااود  نشدن معامله باار روی دارایاای پایااه باار آن ااه هاام اکنااون بااه صااورت وااعاای ماادلااه ماای توان گفتد انجام شدن یادر نقد ایک دلیت می

شااود و عاادم تققاا  معاملااه باار روی دارایاای پایااه موجااب بطاا ن ااارارداد اختیااار معاملااه  تأ یری ندارد  با ایک ااارارداد  حاا « منتقاات ماای

 بود نخواهد  

ممکک اساات ایااراد شااود کااه ااارارداد اختیااار معاملااه شاااخت را بااه ایااک دلیاات با اات دانسااتیم کااه در آن  اارفیک اصااد تملیااب و تملااب  

گیاارد   اارا در رابطااه بااا ااارارداد اختیااار معاملااه  یااه صااورت نماایدارایاای پایااه را ندارنااد ودر وااااع هاای  خریااد و فروشاای روی دارایاای پا

شااود،  کناایم کااه انجااام شاادن بااا نشاادن معاملااه باار روی دارایاای پایااه باار آن ااه هاام اکنااون ماادلااه ماایشاخت ایک استد ل را مطر  نمی

ای اساات کااه اصااد تقویاات  بااه گونااه  تأ یری نداردغ همان گونه که پیشااتر نیاان بیااان شااد در ااارارداد اختیااار معاملااه شاااخت، دارایاای پایااه

آگاهنااد کااه هاای  تملیااب و تملکاای در پاای نخواهااد بااود و در سررسااید، ااارارداد بایااد از رو   آن منتفاای اساات و  اارفیک از همااان ابتاادا  

ی اساات  ااختیااار معاملااه  ناایک نیساات  دارایاای پایااه در ایااک اراردادهااا بااه گونااه  تسویه نقدی، خاتمه یابااد  امااادر مااورد سااایر اراردادهااای

دسااتورالعمت ااارارداد اختیااار معاملااه، فاارض باار ایااک اساات کااه  اارفیک اصااد تقویاات آن   14که امکان تقویت آن وجود دارد و  ا  ماااده 

نشااانه    ن را بااه دیگااری منتقاات کنااد، نماای تواناادم گرفاات حاا  خااود را اعمااال نکاارده و آرا دارند  حال اگر به هر دلیلی صاحب ح  تصاامی

 باشد صوری بودن ایک ارارداد  

 

 عدم انطباق هیچ یک از عقود شناخته شده بر عقد اختیار معامله-2-6
انااد هماایک اماار اسااتد غالااب  املااه بااه ایااک اراردادهااا وارد کااردههااایی کااه مخااالفیک مشااروعیت ااارارداد اختیااار معتریک اشکالیکی از مهم

 ( 235اعتقاد ندارند )بورصه ا وراق المالیه مک منیور اس می/  دانند و به آزادی اراردادها  ایک صاحب نیران عقود را توایفی می

م اعاا م کاارد کااه عقااد اختیااار معاملااه حاارام    1992ق/    1412در ایااک رابطااه نیاان مجمااع فقااه اساا می در دور  هفااتم در جااده، در سااال  

یاادی اساات کااه مشاامول هاای  یااب  دج عقااداست و گفته است آن ه به عنوان عقااد اختیااار معاملااه در بازارهااای باایک المللاای جریااان دارد 

از عقود شرعی معروف نیست و  ون اختیار معاملااه، مااال یااا منفعاات ناااوده و حاا  مااالی ااباات معاویااه هاام نیساات، بنااابرایک عقااد شاارعی  

 ( 512صقی  ناوده و ماادلۀ آن جاین نیست )المعام ت المالی المعاصره، بقو  و فتاوی و حلول /  

 تعداد عقود صقی  دو نیر داده شده است:در فقه ما در مورد  

نیری که به موجب آن، عقد صقی  فقااط همااان اساات کااه در عصاار شااار ، معمااول بااوده اساات ودیگاار بااه هاای  عقاادی ترتیااب ا اار    -الا

اننااد  فرماینااد:  در حااال حایاار علمااا باارای تصااقی  عقااود اخت فاای )عقااود مخترعااه مشود  از آن جمله آاا باار بهاهااانی کااه ماایداده نمی

کننااد و ایااک خااالی از اشااکال نیساات« )نقاات از سیسااتم  ماارسه( استناد به آیه  اوفااوا بااالعقود« و حاادیف  المؤمنااون عنااد شاارو هم« ماای

 ( 7(، )عوا د ا یام/19شناسی در علم حقوق /  

د   رفااداران ایااک  نیر دیگر که عقیده دارد، هاار عقاادی صااقی  اساات جاان آن کااه صااریقاً و بااه موجااب دلیاات معتااار، منااع شااده باشاا  -ب

معاملااه و هاار   رهاا ه دارنااد: نیاار بااه اصاات اباحاا نیر مستندات اصت اباحه را مستمسب  اصاات حریاات اراده« در عقااود ااارار داده و بیااان ماای

گردانااد )منیااه الطالااب، تقریاارات  نهااا را  زم ماایآماای گیاارد و    ااارارداد درساات اسااتد پااس آیااه  اوفااوا بااالعقود« هاار گونااه ااارارداد را فاارا

برخاای نیاان ایااک نیاار رااز راه مطالعااه در تاااری  حقااوق و ساایر در تقااو ت  ( 34  العناااویک/68  تقریاار المجلااه/104ی نااا ای/یاا یرزادر، م
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دارنااد:  ماا اق شاارعما )و هاار شاار  دیگاار و اانونگاا اران عموماااً(، عاادم دخالاات در ماهیااات  فرهنااگ بشااری اسااتخرات کاارده و بیااان ماای

موانااع عقااود  اگاار شاار  در عاادد    شاارو  وو هاام در مقتااوای هاار عقااد در رابطااه بااا مسااا ت اجاانا و  معام ت و عقود است، هم در عدد عقد  

(  بنااابرایک بنااای معااام ت باار تعقاات اساات نااه تعاااد، زیاارا  16-19عقود، نیر خاصی داشت اظهار کاارد« )سیسااتم شناساای در علاام حقااوق/

زناادد بلکااه تکیااه باار عاارف عااادت دارد، هاام در انااوا  معااام ت  درت دساات بااه تأساایس ماایناا ماهیات معام ت، به  شار  در مورد مویو  و

 ( 109)یعنی فقط نیر به عقود عصر خود ندارد( و هم در مقتوای مویو  هر معامله )سیستم شناسی در علم حقوق/

ان گفااتد جاادی  تااوبنابرایک با توجه به ایااک کااه امااروزه نیریااه تااوایفی بااودن عقااود  رفاادار  ناادانی ناادارد، در پاساا  بااه ایااراد فااوق ماای

ممکااک اساات عقااد اختیااار معاملااه جدیااد باشااد ولاای بااا توجااه بااه صااقت عرفاای آن و  ای مجوز عدم صقت نیست زیرا گر ااه بودن معامله

 ن را عقدی صقی  و ناف  دانست آو ا  اات شرعی نسات به آن و عدم شمول مناهی شرعیه، باید    شمول عمومات

 

 قرارداد اختیار معامله  شمول نهی از »بیع مالایملک« نسبت به-2-7
انااد )اسااواق ا وراق  برخاای ااارارداد اختیااار معاملااه را بااه دلیاات ایااک کااه مشااتمت باار  بیااع ما یملااب« اساات، با اات اعاا م کاارده

(  زیاارا معمااو ً فروشاانده ااارارداد اختیااار معاملااه در زمااان تعهااد بااه فاارو  در آینااده، مالااب دارایاای پایااه یااا همااان مویااو   364المالیااه/

معامله در زمان تعهد به فاارو  در آینااده، مالااب دارایاای پایااه یااا همااان مویااو  عقااد نهااایی نیساات  شاای  انصاااری در تقلیاات  عقد نهایی  

ی ومعاایک در خااارت اسااتد  صاا خشفرمایااد: مااای موصااول در جملااه    تاااع مااا    « بااه معنااای کااا ی  ف    تاع ما لیس عنااد « ماایحدی

داننااد )در  الکیاات شااخت فروشاانده جاااین ماایمزیرا به حکم نت و اجمااا ، فقهااا فاارو  کااا  بااه صااورت کلاای در رمااه را بااا وجااود عاادم 

م خمیناای نیاان در ایااک خصااوص معتقدنااد: از دیاادگاه عقاا  در صاادق و تققاا  عقااد بیااع  (  حضاارت امااا149مقضر شی  انصاری، شر  بیع/

مالکیت فروشنده بر مایع شر  نیست  زیاارا فاارو  ماااهی در آب بااا فاارض ااادرت فروشاانده باار تساالیم، بیااع عق یاای اساات در حااالی کااه  

(  بااه نیاار ماای رسااد هاای  مااانعی ناادارد کااه  14می دنیم فروشنده بعداً ماااهی را تملااب خواهااد نمااود )الایااع، تقریاارات در، امااام میناای/

شخصی در زمان انعقاد ارارداد اختیااار معاملااه تعهااد بااه فاارو  مااالی کنااد کااه بااه دیگااران تعلاا  دارد و یااا مویااو  تعهااد وی مااالی کلاای  

رمعاملااه، اصااد  کنااد، در  ااانی هنگااام انعقاااد ااارارداد اختیاباشد کااه در آن زمااان هنااوز تهیااه نشااده اساات و ایااک اماار مشااکلی ایجاااد نماای

شااود، حاا  اختیااار معاملااه اساات کااه هاام اکنااون  ماادله بر روی دارایی پایااه وجااود ناادارد  آن  ااه در ااارارداد اختیااار معاملااه، ماادلااه ماای

 وجود دارد و فروشنده واجد آن است 

 

 ادله صحت قرارداد اختیار معامله-3
-برخاای از اندیشاامندان آمااده اساات، باارای ا اااات اعتاااار اراردادهااای اختیااار معاملااه ماای ع وه بر پاساا  دادن بااه مااوانعی کااه در کلمااات

 توان به اصت صقت نین استناد نمود 

ه، انتقااال حاا  ساارافلی  ماا درباره اجرای اصت صقت در شاهات حکمیااه، بااه ویااژه در فریاای کااه شااامت نااو  و عنااوان اراردادهااا )ماننااد بی

وجود دارد  گروهاای از فقیهااان باار ایااک عقیااده انااد کااه صااقت عقااد و جااواز ترتیااب ا اار باار آن، منااو   و    ( می شود بیک فقها اخت ف نیر  

حکم شار  است  بنابرایک عقااود و تعهااداتی کااه دلیاات خاصاای باار صااقت آن نااشااد از نیاار آنااان نافاا  نیساات  در مااورد تردیااد نیاان بااه  به 

د  7د عوا ااد ا یااام/4/166/سااازند )مفتااا  الکااراممقاادود ماای  ه راکننااد و الماارو حکوماات اراد اصاات فساااد« یااا  عاادم انتقااال« تکیااه ماای

ای دیگاار کااه تعدادشااان بیشااتر اساات اعتقاااد دارنااد کااه حکاام لاانوم وفااای  (  باار عکااس عااده4/114د ریاض المسا ت/22/213جواهر الک م/

به عقد، اختصاااص بااه عقااود معاایک ناادارد بلکااه شااامت کلیااه معااام ت عق یاای اساات کااه نسااات بااه آن هااا رد  و منعاای از سااوی شااار   

د  583العااروه الااو قی/  د258د زبااده الایااان فاای آیااات ا حکااام/2/142د مصاااا  الفقاهااه /1/29مقااد، نرساایده اساات )کتاااب الایااع/

(  ایااک گااروه معتقدنااد کااه بااه ساااب اصاات صااقت کااه ماتناای باار ساایره عقاا  و بااه مقتضااای عمااوم  503د جامع الشتات/2/71کننالعرفان/

وا  ق د یلی مانند )اوفو بالعقود، تجاااره عااک تااراض والمؤمنااون عنااد شاارو هم( تأساایس شااده اساات، هاار نااو  توافاا  وترایاای کااه عرفاااً  

)تقلیاات    1شااودعقد یا ارارداد باار آن ممکااک باشااد و مخااالفتی بااا احکااام شاار  نداشااته باشااد صااقی  و  زم الوفاااا تلقاای ماایا  ق عنوان 

 ( 48اانون مدنی/  10از ماده  

 
 ایک فقها ر  : )راکر صالقی،  بررسی مشروعیت اراردادهای نامعیک در حقوق اس م«(    برای م حیه ادله برخی از  1
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دانااان نیاان در رابطااه بااا اراردادهااایی کااه در فقااه اساا می نااام و عنااوان خاااص ندارنااد و نیاان اراردادهااای جدیااد، بااا اجاارای اصاات  حقااوق

دانااد:  از آن جااا کااه ادلااۀ عااام و مطلقاای باار  انااد  باارای م ااال یکاای از نویسااندگان ایااک  ااور بیااان ماایبه صقت آن هااا داده صقت، حکم

ا  داریاام از اایاات  اوفااوا بااالعقود« و   تااأکلوا امااوالکم بیاانکم بالاا اات ا  ان تکااون تجاااره عااک تااراض« هماایک هاا صااقت عقااود در دساات  

ااارار گیرنااد و بااا تمسااب بااه آن هااا و نیاان حاادیف  المؤمنااون عنااد شاارو هم« اراردادهااای   تواند مستند اصت صااقت در عقااود جدیاادمی

گیااریم  ناگفتااه نمانااد کااه تأییااد  یااده ماایددهاایم و لاانوم ایااک اماار را کااه بایااد ااارارداد از عقااود معینااه باشااد ناتازه را مورد تأیید ااارار ماای

در آن رعایاات شااده و از موانااع مساالمی  ااون ربااا مصااون باشااد، در  اراردادهای جدیااد در صااورتی اساات کااه شاارایط عااام صااقت معاملااه 

پوشاایم« )فریااار،  ایااک صااورت نسااات بااه شاارو  و موانااع احتمااالی بااه اصاات صااقت اسااتناد نمااوده و از احتمااال تااأ یر آن هااا  شاام ماای

(  ایشان در ادامه بیان ماای دارد:  اگاار دلیلاای باار صااقت اراردادهااای تااازه وجااود نداشااته باشااد، مقتضااای اصاات اولاای،  358 اصت صقت«/

شااود  زیاارا عقااود باارای انسااان آ ااار یااا تکااالیا و الناماااتی  فساد و بط ن معاملااه مشااکو  اساات کااه از استصااقاب عاادم تااأ یر ناشاای ماای

شااود  حااال اگاار در مااورد معاملااه جدیااد شااب کناایم کااه آیااا آ ااار و  ر و تکااالیفی هاام پیاادا نماایبودند  نان آ اااکنند که اگر نمیایجاد می

گویااد  ااون باایش از ایااک معاملااه مشااکو  آن آ ااار  کنند و یا خیر بایااد بااه استصااقاب متوساات شااویم و استصااقاب ماایالناماتی ایجاد می

قت عقااود  ااون  اوفااوا بااالعقود« و نیااایر  موجااود اساات  و النامات وجود نداشت حال هاام نیساات  لاایکک از آنجااا کااه د  اات عااام باار صاا 

شااوند و  اصااول عملیااه از جملااه استصااقاب، در مااوارد شااب جاااری ماای  رسااد زیااراعملاای یعناای استقصاااب نماایدیگاار نوباات بااه اصاات  

ود« وجااود  آیند که امااارات و اصااول لفییااه خااواه خاااص  ااون  احاات اع بیااع« و خااواه عااام  ااون  اوفااوا بااالعقهنگامی دلیت به شمار می

افتااد و  شااود و اصاات عملاای کااه استصااقاب از آن جملااه اساات از اعتاااار مااینداشته باشد وا  با وجود اماره و دلیت لفیی شااب مرتفااع ماای

(  هم ناایک دکتاار لنگاارودی نیاان بااا نقااف نیریااه تااوایفی بااودن عقااود بااه هماایک نتیجااه  359ماند« )فریار،  اصاات صااقت«/ب مویو  می

در ایااک زمینااه بساایار یااعیا و کهنااه اساات و روزی بایااد اصاا   شااود همااان  دارند که ماااانی مااورد توجااه اااانون ماادنی  رسیده و بیان می

بااود، نماای توانساات ااارارداد   ور که ماانی حقوق فرانسه )و نیایر آن( هم باید اص   شااود   اارا کااه اگاار نویساانده اااانون ماادنی زنااده ماای

و  را کااه در فهرساات عقااود تااوایفی وجااود ندارنااد را بااه باااب صاال  بااارد تااا جاانا عقااود  بیمااه، ااارارداد مسااتمری و ااارارداد اجاااره فاار

که هاار عقاادی کااه متعااارف باشااد صااقی  اساات جاان آن کااه صااریقاً بااه موجااب دلیاات معتااار منااع  توایفی به شمار آیند  بنابرایک ایک نیر 

 ( 92ی در علم حقوق /  شده باشد، مقاول وااع شده است و موجای برای مخالفت با آن نیست )سیستم شناس
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 نتیجه گیری
در اوانیک موجود در ایران، ااارارداد اختیااار معاملااه تعریااا نشااده اساات لاایکک ماای تااوان د رترعیااا آن گفاات کااه ااارارداد اختیااار معاملااه،  

داده ماای شااود کااه باادون هاای  تعهاادی، مقاادار  اراردادی است دو  رفه باایک خریاادار و فروشاانده کااه براسااا، آن، بااه خریاادار ایااک حاا  

معینی از دارایی مندرت در ااارارداد را بااا ایماات تااوافقی معاایک در یااب سررسااید معاایک یااا در  ااول آن، بخاارد یااا بفروشااد و خریاادار نیاان  

 در ازای ایک امتیاز مالای را تقت عنوان ح  شر  که در وااع همان ایمت اختیار است، به  رف دیگر می پردازد 

و تاااری  انقضااا از ارکااان ااارارداد بااا حاا  اختیااار ماای باشااد  ایااک  تیار در مقابت التنام، ح  شر ، دارایاای تضاامیک شااده، ایماات تااوافقی اخ

نقااوه اعمااال بااه دو دسااته کلاای اختیااار معاملااه آمریکااا ی و اروپااا ی تقساایم ماای  نو  ارارداد ااسام مختلفی دارد  اختیار معاملااه، از لقاااد 

اختیااار معاملااه شاااخت،  شااود  از لقاااد دارا اای هااای پایااه، ااارارداد اختیااار معاملااه دارای دو اساام اساات: اختیااار معاملااه روی سااهام،  

 ا ح  اختیار می باشند پوشش دهندگان، بور، بازان، آربیترا  گنندگان از جمله اشخاص دخیت در ارارداد ی

با توجه به اهمیک و کاربرد روز افاانون ایااک نااو  اراردادهااا در بازارهااای بااور،، پیشاانهاد ماای شااود کااه در کشااور ایااران نیاان مقااررات  زم  

 در مورد ارارداد با ح  اختیار تصویب شود تا بستر  زم برای ورود ایم اراردادها در بازار بور، و حقوق مدنی فراهم شود 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.jrse.ir/


19-35، ص  2جلد9139  تابستان ،    20، شماره  الهیات    و  فلسفه  فقه،  حقوق،  در  پژوهش  علمی  مجله  
http://www.jrse.ir 

 
 

 منابع
  1378، تهران، کتابخانه گنو دانش،  1، چمبسوط در ترمینولوژی حقوق      ،  -

 ، ام، نشر مرتضی 7ت  در محضر شیخ انصاری)شرح خیارات(،     ،  -

  1378، تهران، شرکت سهامی انتشار،  35، چمقدمه علم حقوق در نظام حقوقی ایران     ،  -

 ق 1418، بی جا، دارالمصطفی،  1، چ1، تحاشیه المکاسباصفهانی، مقمدحسیک،  -

 ق   1423النحیلی، وهاه، المعام ت المالی المعاصره، بقو  و فتاوی و حلول، الطاعه ا ولی، دمش ، دار الفکر،  -

  1382دانشگاه تربیت مدر،، شماره اول،  ، مجله مدر،،  تفسیر حقوق مدنی در قانون مدنیایمانیان، فریارز و همکاران،  -

، پایااان نامااه دکتااری، رشااته ماادیریت مااالی،  شناخت قراردادهاای تحویال آتای و اختیاار معاملاه(، 1379بت شکک،مقمدهاشاام، )-

 دانشگاه تهران 

 ق   1421، دمش ، دارالفکر،  بورصه الاوراق المالیه من منظور الاسلامیبرواری شعاان مقمدس م،  -

سااازمان بااور،    ررسی سازوکار دادوستد در بورس کالای شایکاگو )آشانایی باا قراردادهاای آتای و اختیاار معاملاه(،ببی نااا، -

  1377اوراق بهادار تهران، اداره مطالعات و بررسی های ااتصادی،  

  1386، تهران، کتابخانه گنو دانش،  1، چسیستم شناسی در علم حقوق جعفری لنگرودی مقمدجعفر،-

، پایااان نامااه کارشناساای  در بااورس اوراق بهااادار تهااران امکااان ساانجی بااه کااارگیری اختیااار معاملااهمقمااد،  حسااک نااژاد،  -

 ارشد،دانشگاه مازندران 

 ق   1323، افست، تهران،  4، تمفتاح الکرامهحسینی عاملی، سیدمقمد جواد،  -

  1363، چ سوم، ام، مؤسسه اسماعیلیان،  1، تکتاب البیعخمینی)امام(، سیدرو  اع،  -

 ق 1357نجا، انتشارات مرتضوی،    منیه الطالب )تقریرات درس میرزای نایینی(،خوانساری، آااموسی،  -

 ق 1374، نجا، انتشارات حیدری،  2، تمصباح الفقاههخو ی، سیدابوالقاسم،  -

 ر ی ، مؤسسه مطالعات بیک المللی انمشتقات و مدیریت ریسک در بازارهای نفت تهران(،  1383درخشان، مسعود، )-

،  75، فصاالنامه مطالعااات اساا می، شااماره  بررساای مشااروعیت قراردادهااای نااامعین در حقااوق اساالامیراکاار صااالقی، غ مریااا،  -

  1386بهار  

، دانشااگاه مفیااد  35، فصاالنامه تخصصاای ااتصاااد اساا می، شااماره  بررسای فقهای ابزارهاای ماالی مشاتقه(،  1384ریااایی، مجیااد، )-

 ام 

  1384،  25، فصلنامه پژوهشی دانشگاه امام صادق ) (، شماره  اوراق اختیار در منظر فقه امامیهریایی، مجید،  -

، اندیشااه هااای  بررساای حقااوقی اوراق اختیااار معاملااه در بااازار بااورس اوراق بهاااداررفیعاای، مقماادتقی، عادالصاامدی، رایاایه،  -

  1385، سال  هارم، بهار و تابستان  10حقوای، شماره  

  1378، ام، انتشارات دفتر تالیاات اس می،  1، چمطالعه تطبیقی غرر درمعاملهرفیعی، مقمدتقی،  -

 ، تهران، نشر ا لس بازار طلایی بورس(،  1384رو  ا مینی، موسی، )-

، مجلااه تققیقااات حقااوای دانشااگاه شااهید بهشااتی،  رابطه انسان با حقوق کلی مادنی و حاق کلای اجارای حقاوقشهیدی، مهدی، -

  1369،  8مارهش

 ق   1397، تهران، دارالکتب ا س میه،  2،چ  العروه الوثقی اا اا ی یندی، سیدمقمدکاظم،  -

 ق   1417، الطاعه ا ولی، القاهره،  المعهد العالمی للفکر الاسلامیعادالقمید ریوان سمیر، اسواق ا وراق المالیه،  -

، ترجمااه علاای صااال  آبااادی، فصاالنامه  تقه ودیاادگاه هااای فقهاایفلساافه و ساایرتکاملی ابزارهااای مشااعصاامت پاشااا، عایااداع،  -

  1382،  9تخصصی ااتصاد اس می، شماره  

  1382،  9، فصلنامه تخصصی ااتصاد اس می، شماره  قاعده نفی غرر در معاملات علی دوست، ابوالقاسم،  -

  11تدبیر، شماره    ، مجلهاوراق اختیار معامله و قراردادهای آتی(،  1380عیک آبادی، جواد )اردبیهشت  -
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، ااام،  1، چ16، تدر محضاار شاایخ انصاری)شاارح بیااع( بااا اسااتفاده از تقریاارات درس آیاات ا  پایااانیفخااار  وساای، جااواد،  -

  1374لقمان،  

  1378، تهران، انتشارات دانشگاه تهران،  1چ  مقالات حقوقی )زیرنظر دکتر ابوالقاسم گرجی(،،  اصل صحتفریار، حسیک،  -

  1383، تهران، پژوهشکده پولی و بانکی،  2، چاوراق اختیار معامله در بازار سرمایه ایراناپور، ابراهیم،  فطانت، مقمد، آا-

 ق 1407الطاعه ا ولی، تهران، وزاره ال قافه و ا رشاد اس می،    البیع )تقریرات درس امام خمینی(،ادیری، مقمدحسک،  -

 ق 1324، چ سنگی خوانساری،  جامع الشتات امی، میرزا ابوالقاسم ابک حسک،  -

 ،  اپ پنجم، تهران، شرکت انتشار   حقوق مدنی )عقود معین(، معاملات معوض و تملیکی(،  1373کاتوزیان، ناصر )-

  1376، تهران، شرکت سهامی انتشار،  1ت  ،حقوق مدنی )قواعد عمومی قراردادها(کاتوزیان، ناصر،  -

 ، ام، مکتب فیروزآبادی، بی تا تحریر المجلهکاشا الاطاا، مقمدحسیک،  -

 ، دارالعلم معاملات المالیة المعاصرةه ق(،    1409کمال مقمد، یوسا، )-

 ق   1274، چ سنگی، تارین، بی نا،  العناوینمراغه ای، میرعادالفتا ،  -

، فصاالنامه  لات اختیاار باورس ساهام از دیادگاه فقاه امامیاهغارر درمعاام  مصااحی مقدم، غ مریا، رستم زاده گنجی، اسااماعیت،-

  1384، سال  هارم،  8پژوهشی جستارهای ااتصادی، شماره   -علمی

  1389، تهران، پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اس می،  2چ  ابزارهای مشتقه)بررسی فقهی و اقتصادی(،معصومی نیا، غ معلی،  -

 ق 1304،  اپ سنگی، بی جا،  ت الاحکامزبده البیان فی آیامقد، اردبیلی، احمد،  -

  33، فصلنامه فقه اهت بیت، شماره  عقداختیار (،1383مؤمک امی، مقمد، )-

 ، بیروت دار احیاا الترا  العربی، بی تا 7، چ22، چجواهر الکلام فی شرح شرایع الاسلامنجفی مقمدحسک،  -
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