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دیباچه

به  سرگردان  مالی  منابع  بهینه  هدایت  در  می‌تواند  سرمایه  بازار  در  مالی  ابزارهای  به  بخشی  تنوع 
بخش‌های مختلف اقتصاد کشور تأثیرگذار باشد. علاوه بر این، ورود ابزارهای مالی جدید در بازار سرمایه 
ایران طی سال‌های گذشته، به بزرگتر شدن آن کمک نموده است. یکی از ابزارهای مشتقه که پس از 
تأیید کمیته تخصصی فقهی و تصویب در شورای عالی بورس و اوراق بهادار، در بازار سرمایه عملیاتی 

شد، اوراق اختیار معامله است.
اوراق اختیار معامله مبتنی بر قراردادی است که به دارندۀ آن اجازه می‌دهد که یک دارایی خاص مانند 
سهام را در زمان معینی در آینده به قیمت مشخص خریداری کند یا بفروشد. معروف‌ترین انواع این ابزار 

مشتقه، الگوی اروپایی و آمریکایی آن است که در ایران اختیار اروپایی مبنای عمل قرار گرفته است.
معاملات اوراق اختیار معامله کمک می‌کند که بازارها از ثبات بیشتری برخوردار شوند و به مدیریت 
ایجاد  سرمایه‌گذاران  برای  سودآوری  فرصت‌های  ابزارها  این  همچنین  می‌کنند.  کمک  نیز  ریسک‌ها 

خواهند کرد که در نهایت به رشد و توسعه بازار سرمایه منجر خواهد شد.
این اوراق در بسیاری از بورس‌های دنیا عملیاتی شده است اما در بازار سرمایة ایران محصول جدیدی 
محسوب می‌شود. در ایران، اوراق اختیار معامله به صورت‌های مختلفی از قبیل اوراق اختیار فروش تبعی، 
اوراق اختیار معاملة مستقل یا ترکیب دو اوراق اختیار معامله ضمن یک قرارداد فروش دارایی مالی یا 

پیش فروش کالا مورد استفاده قرار گرفته است.
کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار پس از بررسی ابعاد فقهی اوراق اختیار معامله، 
این ابزار مالی را در سال 1387 تصویب نمود که در نهایت در سال 1392 در قالب اوراق اختیار فروش 
تبعی و در سال 1395 به صورت اوراق اختیار خرید مستقل برای سهام شرکت فولاد مبارکه و ایران 

شاپور محمدیخودرو به مرحلة اجرایی رسید.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار

مرداد ماه 1398

اوراق اختیار معامله
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تحلیل موضوعی اوراق اختيار معامله
مقدمه

از ديدگاه نظري، هر فعاليت اقتصادي توأم با درجه‌اي از ريسك است. در چنين فضايي تصميم‌گيرنده با دو نوع ريسك مواجه است: 
ريسك كسب‌وكار كه با ماهیت كسب‌وكار در ارتباط است و ريس‌كهاي مالي كه ناشي از عدم اطمينا‌ن‌هايي مانند نرخ‌هاي بهره، نرخ‌هاي 
مبادله ارز، قيمت‌هاي سهام و قيمت‌هاي كالا است )Chance & Brooks, 2010: 1(. از این رو باید به دنبال راهکارهایی جهت پوشش این 

ریسک‎ها بود. 
پوشش ريسك به معناي اجتناب از ريسك نيست بلكه به معني قبول آگاهانه ريسك ديگري است كه با ريسك اوليه همبستگي منفي 
دارد. همبستگي منفي بدين معني است كه جهت‌هاي اين دو ريسك مخالف هم است. از جمله ابزارهاي پوشش ريسك، مشتقات هستند 
كه به چهار دستة آتي‌ها، پيمان‌هاي آتي، تاخت‌ها و اختيار معامله تقسيم مي‌شوند )درخشان، 1383: 77(. آتي‌ها، پيمان‌هاي آتي، تاخت‌ها و 
اوراق اختيار معامله در مورد هر دارايي پايه كاربردي مانند ذرت، طلا، سهام و... وجود دارد. به علاوه مشتقات مي‌توانند برای پوشش‎دهندگان 
ریسک در هر نوع فعاليت اقتصادي اعم از شركت‌هاي توليدي، شركت‌هاي خدماتي، شركت‌هاي مالي و... به عنوان ابزار پوشش ریسک 
مورد استفاده قرار گرفته و عدم اطمينان قيمت را مديريت نمايند. به عبارت دیگر مشتقات مي‌توانند براي اهداف متفاوت مورد استفاده قرار 
گيرند. براي مثال توليدكنندگان و مصرفك‌نندگان از آن براي بيمه و حفاظت خود در برابر نوسانات قيمت استفاده ميك‌نند در حاليك‌ه بان‌كها 

و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك از آن براي معاملات سفته‌بازي و سرمايه‌گذاري استفاده ميك‌نند. )همان: 148(.

تعریف اوراق اختیار معامله
اوراق بهاداري است كه به موجب آن فروشنده اوراق1 متعهد مي‌شود درصورت درخواست خريدار2  ، تعداد مشخصي از دارايي پايه را به 
قيمت اعمال3  ، معامله يا در صورت توافق طرفين، تسويه نقدي كند. خريدار اوراق مي‌تواند در زمان يا زمان‌هاي معيني در آينده طبق 
قرارداد، معامله را انجام دهد. فروشندۀ اوراق اختيار معامله در قبال اين تعهد، مبلغ معيني از خريدار اوراق دريافت ميك‌ند. فروشنده ضمن 
قرارداد متعهد مي‌شود مبلغي را به عنوان وجه تضمين نزد كارگزار بورس يا اتاق پاياپاي قرار دهد و متناسب با تغييرات قيمت اوراق 
اختيار معامله، آن را تعديل میك‌ند تا از امتناع وی از انجام قرارداد جلوگیری شود. خريدار و/ یا فروشنده مي‌توانند در مقابل مبلغي معين، 
اختيار يا تعهد خود را به شخص ثالثي واگذار كنند. اوراق اختيار معامله مي‌تواند به صورت اختيار فروش يا اختيار خريد باشد )دستورالعمل 
معاملات قرارداد اختيار معامله در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران، مصوب 1397/02/26 هیئت مدیره سازمان بورس اوراق 
بهادار(. تفاوت عمدة ميان اوراق اختيار معامله و قرارداد آتي‌ آن است كه تعهدات ايجاد شده براي متعهد خريد و متعهد فروش قرارداد 
آتي، متقارن است؛ بدين معني كه طرفين قرارداد بايد به‌رغم سودآوري يا زيان‌دهي، به تعهدات خود در قبال قرارداد عمل كنند ولی در 
اوراق اختیار معامله، خريدار اوراق اختيار خرید فقط هنگامي قرارداد را به اجرا مي‌گذارد كه از اين كار سودآوري عايد او شود، اما فروشنده 
قرارداد هيچ انتخابي جز اجراي تعهدات خويش ندارد. بنابراين ريسك معاملات در بازار اختيارات معامله نامتقارن است. بدين سبب 
براي جبران اين ريسك نامتقارن، خريدار بايد مبلغي را به فروشنده بپردازد كه همان »قيمت قرارداد اختيار معامله« است تا بدين وسيله 

فروشنده بتواند خود را در قبال اين ريسك پوشش دهد )درخشان، 1383: 193(.
1 -  Option writer, Option Seller, Option Grantor
2 - Option Buyer, Option Holder, Option Taker

 3 - رجوع کنید به ص 9
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مزيت‌های اوراق اختيار معامله 

1.فراهم ساختن یک ابزار مالی
 منعطف برای پوشش ریسک 

خريد  به  ملزم  آتي  قرارداد  كي  در  خرید  به  متعهد 
خاص  قيمت  در  و  معين  موعد  در  مشخص  دارايي  كي 
صورت  در  معامله  اختيار  حق  دارندة  اما  است،  آينده  در 
با  و  آينده  در  معين  زمان  در  را  مشخصی  دارايي  تمايل، 
معامله‌گرانی  همچنین،  ميك‌ند.  معامله  مشخصي  قيمت 
را خريداري می‌کنند، مي‌توانند  کالایی  نقد  به صورت  که 
را  خود  ريسك  كالا،  آن  روي  خريد  اختيار  فروش كي  با 
كاهش دهند. به اين صورت كه اگر قيمت نقد كالا كاهش 

يافت  نيز كاهش خواهد  معامله  اختيار  اوراق  قيمت  يافت، 
بازخريد  پايين‌تر  اوراق را در قيمت  و سرمايه‌گذار مي‌تواند 
از  مقداري  حداقل  مي‌آورد،  به‌دست  كه  سودي  با  و  كند 
ضرر كاهش قيمت كالاي خريداري شده را جبران نمايد. به 
اين ترتيب بازار اختيار معامله ابزاري براي انتقال ريسك از 
افراد ريسـ‌كگريز به افراد ریسک‎پذیر است و اين موجب 
بيـشتر  سرماية  بهك‌ارگـيري  براي  سرمايه  تمايل صاحبان 
كل  نفع  به  مجمـوع  در  كه  مي‌شود  مـالي  بازارهـاي  در 

اقتـصاد است.

2.برآورد قيمت
آينده  قيمت  از  چند  هر  معامله  اختيار  اوراق  بازارهاي 
مفيدي  اطلاعات  اما  ندارند،  قطعي  برآورد  خاصي  كالاي 

قرار  ما  اختيار  در  كالا  قيمت  ثبات  عدم  يا  ثبات  مورد  در 
مي‌دهند. در واقع معاملاتي كه در بازار اختيار معامله انجام 

مي‌شود، مبين انتظار بازار از قيمت آيندة كالاها است.

3.افزايش كارايي بازار
قراردادهای اختیار معامله از آنجایی که می‌توانند فرصت 
ورود اطلاعات بیشتر به بازار سرمایه را فراهم کنند، زمینه 
افزایش کارایی بازار را فراهم می‌سازند. وجود فرصت‌هاي 
معاملات  سهولت  است.  بازار  كارايي  عدم  بيانگر  آربيتراژ 
در بازار اوراق اختیار معامله و هزينة اندك معاملات آن‌ها 
افزایش معاملات مي‌شود كه تعديل قيمت‌ها و در  موجب 
نتيجه از بين رفتن فرصت‌هاي آربيتراژ را به دنبال خواهد 

داشت؛ اين موضوع موجب افزايش كارايي بازار مي‌شود.

انواع اوراق اختيار معامله
دارد  وجود  معامله  اختيار  اوراق  نوع  دو  كلي  طور  به 
)دستورالعمل معاملات قرارداد اختيار معامله در بورس اوراق 
بهادار تهران و فرابورس ايران، مصوب 1397/02/26 هیئت 

مدیره سازمان بورس اوراق بهادار(:
اختيار خريد: ورقه بهاداري است كه به دارنده  اوراق   .1

آن، اختيار خريد دارايي پايه را در سررسيد مي‌دهد؛
2. اوراق اختيار فروش: ورقه بهاداري است كه به دارنده 

آن اختيار فروش دارايي پايه را در سررسيد مي‌دهد.
منظور از سررسید، تاريخي است كه قرارداد معين مي‌شود 
برای  فروش  اختیار  یا  خرید  اختیار  دارندة  تاریخ  آن  در  تا 
خرید یا فروش دارایی به متعهد خرید یا فروش رجوع نماید. 
این تاریخ، به »تاريخ انقضا« يا »تاريخ توافقي« نیز معروف 
»قيمت  عنوان  تحت  قرارداد  در  شده  تعيين  قيمت  است. 
اوراق  هر  مي‌شود.  ناميده   1 توافقي«  »قيمت  يا  اعمال« 
اختيار معامله مي‌تواند آمركيايي يا اروپايي باشد. تفاوت اين 
دو نوع اختيار معامله ربطي به منطقه جغرافيايي ندارد. اختيار 
معامله آمركيايي در هر زمان از طول دورة عمر قرارداد تا 
سررسيد قابل اعمال است، ولي اختيار معامله اروپايي تنها در 
سررسید آن قابل اعمال است. بيشتر اختيار معامله‌هايي كه 
در بازار بورس مبادله مي‌شوند، از نوع آمركيايي هستند؛ ولي 
تجزيه و تحليل اختيار معامله‌هاي اروپايي عموماً آسان‌تر از 

اختيار معامله‌هاي نوع آمركيايي است )هال، 2002: 304(

1- Exercise Price or Strike Price
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مواضع معاملاتی در اوراق اختيار معامله
در اوراق اختيار معامله، دو طرف معامله‌گر وجود دارد. كي 
خريد  موقعيت  كه  است  سرمايه‌گذاري  معاملهك‌ننده،  طرف 
دوم  طرف  در  است.  خريده  را  معامله  اختيار  و  كرده  اتخاذ 
قرارداد، سرمايه‌گذار موقعيت فروش اتخاذ كرده است )يعني 
اختيار معامله را صادر كرده يا فروخته است(. خريدار يا دارندة 
در  ندارد،  قرارداد  قبال  در  تعهدي  هيچگونه  معامله،  اختيار 
حاليك‌ه فروش يا صدور اختيار معامله براي فروشنده تعهدآور 
است. بدين معني كه فروشنده، مبلغ قيمت اختيار را دريافت 
ميك‌ند و در مقابل متعهد مي‌شود كه در صورت اعمال اختيار 
معامله توسط خريدار، به مفاد قرارداد عمل كند. سود يا زيان 

صادركنندة اختيار، درست عكس خريدار است.
بنابراین دو نوع اوراق اختيار معامله وجود دارد که برای هر 
اوراق، طرفین معامله در نظر گرفته مي‌شود پس در کل چهار 

حالت برای اوراق اختيار معامله متصور است:
1. موقعيت خريد در اوراق اختيار خريد؛

2. موقعيت خريد در اوراق اختيار فروش؛
3. موقعيت فروش در اوراق اختيار خريد؛

4. موقعيت فروش در اوراق اختيار فروش.

دارايی پایه

اختيار معامله‌هايي كه در بورس‌های دنیا مبادله مي‌شوند، در 
حال حاضر بر روي سهام، شاخص‌هاي سهام، ارزهاي خارجي 
و قراردادهاي آتي صادر و به صورت گسترده معامله مي‌شوند. 
موضوع قرارداد را »دارايي پايه« مي‌نامند )هال، 2002: 311-

بورس  در  معامله  اختيار  اوراق  معاملات  دستورالعمل   .)310
چنین  را  پايه  دارايي  ايران،  فرابورس  و  تهران  بهادار  اوراق 
تعریف نموده است: »دارايي‌اي كه قرارداد اختيار معامله مبتني 
بر آن است و حسب مورد مي‌تواند كي ورقه بهادار يا سبدي 

از اوراق بهادار باشد«.

طبقه‌بندی اوراق اختيار معامله 
بر اساس دارایی پایه در دنیا

آن  برگيرندة  در  كه  دارايي  نوع  اساس  بر  معاملات  اختيار 
هستند به انواع مختلفي تقسيم مي‌شوند )همان: 312-313(:

1. اوراق اختيار معامله روي سهام
شكياگو،  معامله  اختيار  بورس  در  معامله  اختيار  اوراق  اين 
روي بيش از 500 سهام مختلف مبادله مي‌شوند. كي اوراق 
اختيار معامله به دارندة آن، اين حق را مي‌دهد كه صد سهم 

معین را با قيمت مورد توافق بخرد يا بفروشد. 
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در بازار سرمایة ایران، اوراق اختیار معامله در بورس تهران 
معدنی  صنعتی  شرکت  جمله  از  شرکت‌ها  برخی  سهام  روی 
و... معامله می‌شود  ایران  گل گهر، شرکت ملی صنایع مس 
که اندازه قرارداد اوراق اختیار معامله روی سهام این شرکت‌ها 

1000 سهم است.

2.  اوراق اختيار معامله روي ارزها
در بورس سهام فيلادلفيا در آمركيا هم اوراق اختیار معامله 
ارزهاي  اوراق اختیار معامله آمركيائي بر روي  اروپايي و هم 
ارز خاص  به نوع  اندازة كي قرارداد  مختلف معامله مي‌شود. 
انگليس، كي  آن بستگي دارد؛ به عنوان مثال در مورد پوند 
را  پوند  يا فروش 31250  دارندة آن حق خريد  براي  قرارداد 
ايجاد ميك‌ند در حاليك‌ه اوراق اختيار معامله ين ژاپن شامل 

حق خريد يا فروش 6/25 ميليون ين مي‌باشد.
در حال حاضر، اوراق اختیار معامله روی ارز در بازار سرمایة 

ایران وجود ندارد.

3.اوراق اختيار معامله روي شاخص‌ها
در حال حاضر اختيار معامله‌هاي بسياري بر روي شاخص‌هاي 
مختلف مبادله مي‌شود. از رايج‌ترين و كاربردي‌ترين آنها كه 
در بورس اختيار معامله شكياگو داد و ستد مي‌شوند عبارتند از: 
اختيار  قرارداد   .100 S&P و شاخص  500 S&P شاخص
معامله روي شاخص عبارت است از حق خريد يا فروش صد 
مرتبه شاخص در قيمت معين شده و توافقي. تسويه حساب 
اين نوع قراردادها به جاي تحويل دارايي پايه – كه پرتفويي 
مي‌پذيرد.  صورت  نقدي  صورت  به  است-  مختلف  سهام  از 
براي روشن‌تر شدن مطلب، كي قرارداد اختيار خريد بر روي 
شاخصS&P 100 با قيمت توافقي 980 را در نظر بگيريد. 

است   992 ارزش شاخص  كه  هنگامي  خريد  اختيار  اين  اگر 
 – قرارداد مبلغ 1200= 100 × )980  اعمال شود، فروشندة 
پرداخت  اين  مي‌پردازد.  معامله  اختيار  دارندة  به  دلار   )992
كه  روزي  همان  پايان  در  شاخص  ارزش  اساس  بر  نقدي، 
بنابراين  دستور اختيار خريد صادر مي‌شود، صورت مي‌پذيرد. 
معمولًا سرمايه‌گذاران براي اعمال اختيار معامله خود، تا آخر 

آن روز منتظر مي‌مانند. 
وجود  ایران  سرمایه  بازار  در  معامله  اختیار  اوراق  نوع  این 
ندارد ولی به تازگی کمیته تخصصی فقهی به پیشنهاد شرکت 
بورس تهران، اختیار معامله روی سبد سهام را تصویب نموده 

که در آینده نزدیک عملیاتی و در بورس معامله خواهد شد.

4. اوراق اختيار معامله روي قراردادهاي آتي
در اختيار معامله قرارداد آتي، دارايي پايه كي قرارداد آتي 
از  پس  اندكي  معمولًا  مذكور،  آتي  قراردادهاي  تاريخ  است. 
انقضاي تاريخ اختيار معامله به پايان مي‌رسد. در حال حاضر در 
مورد اكثر دارايي‌هايي كه در قراردادهاي آتي معامله مي‌شوند، 
دارد. هنگامي كه  آن‌ها وجود  آتي  قراردادهاي  معاملة  اختيار 
طرف  از  اختيار  دارندة  مي‌شود،  گذاشته  اجرا  به  خريد  اختيار 
تحت  آتي  قرارداد  در  خريد  موقعيت  كي  اختيار،  صادركنندة 
اختيار معامله، به علاوه كي مبلغ نقدي به‌دست مي‌آورد كه 
مقدار اين مبلغ نقد معادل مازاد يا تفاوت قيمت آتي و قيمت 
به  اختيار فروش  اعمال مي‌باشد. در مقابل هنگامي كه كي 
در  فروش  موقعيت  اختيار، كي  دارندة  مي‌شود،  گذاشته  اجرا 
دارايي آتي دارايي پايه به علاوه كي مقدار مبلغ نقدي تحصيل 
به‌التفاوت قيمت  ما‌  نقدي معادل  اين مبلغ  ميك‌ند كه مقدار 
توافقي و قيمت آتي است. این نوع اوراق اختیار معامله بازار 

سرمایه ایران وجود ندارد.
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مشخصات اوراق اختيار معامله
در ميان انواع اوراق اختيار معاملة با دارايي‌هاي پايه مختلف، در بورس تهران و بورس کالای ایران به 
ترتیب معاملات اوراق اختيار معامله با دارایی پایة سهام و سکه طلای تمام بهار آزادی انجام می‎شود. 
البته اوراق اختیار معامله سهامی و سکة طلای تمام که در این بورس‎ها معامله می‌شود، از نوع اروپایی 
است که در مورد خرید یا فروش 1000 سهم یا ده سکه طلای تمام می‌باشد. سایر مشخصات این اوراق 

در ادامه توضیح داده خواهد شد.

سررسید
سررسيد، تاريخي است كه پس از آن قرارداد اختيار معامله منقضي مي‌شود. براي توصيف اوراق اختيار 
معامله سهام معمولًا از ماه سررسید اوراق اختيار معامله استفاده ميك‌نند؛ بنابراين نماد معاملاتی »ضملت 
20081« یعنی »اوراق اختيار خريد اردیبهشت وبملت« که منظور اوراق اختيار خريد سهام شركت بانک 

ملت با سررسید اردیبهشت است.

قيمت‌ اعمال
قيمت اعمال، قيمت توافقي خريدار و فروشنده در قرارداد اختيار معامله براي خريد يا فروش دارايي پايه 
است؛ شرکت بورس تهران معمولًا قيمت‌هاي اعمال را براي اوراق اختيار معامله‌هايي كه در این بورس صادر 
مي‌شوند، تعيين ميك‌ند. به عنوان مثال قیمت اعمال اختیار خرید بانک ملت با سررسید 1398/02/22 و نماد 
ضملت 20051، معادل 2600 ریال است. همچنین، نماد ضملت 20071 و نماد ضملت 20081 نیز با سررسید 
1398/02/22 به ترتیب دارای قیمت اعمال 3000 ریال و 3200 ریال هستند. تفاوت قیمت اعمال در این سه 
نماد به دلیل نحوة درج قرارداد مطابق دستورالعمل معاملات است که حداقل باید سه قرارداد وجود داشته باشد: 
در اولين روز معاملاتي هر زيرگروه هم ‌ماه، حداقل كي اوراق اختيار معاملۀ در سود، كي اوراق اختيار معاملۀ 
بي‌تفاوت و حداقل كي اوراق اختيار معاملۀ در زيان درج مي‌شود. اين موضوع تحت عنوان نحوۀ درج قرارداد 
اختيار معامله در مشخصات قرارداد اعلام مي‌شود. منظور از اولین روز معاملاتی یعنی اولين روزي كه امكان 
معاملۀ اوراق اختيار معامله كي زيرگروه هم‌ماه در بازار مشتقه وجود دارد؛ زیرگروه هم‌ماه منظور مجموعۀ اوراق 
اختيار معاملۀ كي گروه اختيار معامله كه سررسيد آنها كيسان است. همچنین اوراق اختيار معاملۀ كي گروه 
اختيار معامله یعنی همۀ اوراق اختيار معامله‌های خريد و فروش که مبتني بر كي دارايي پايه هستند؛ در مورد 
بازار مشتقه نیز منظور بازار معاملات قراردادهاي آتي و قراردادهاي اختيار معامله در بورس است؛ به عبارت ساده 
منظور اوراق اختیار یک زیرگروه هم ماه در بازار مشتقه در اینجا همة اوراق اختیار خرید یا فروش با دارایی پایه 

و سررسید یکسان است.

منظور از اولین 
روز معاملاتی یعنی 

اولين روزي كه 
امكان معاملۀ اوراق 
اختيار معامله يك 
زيرگروه هم‌ماه در 
بازار مشتقه وجود 

دارد؛ زیرگروه هم‌ماه 
منظور مجموعۀ 

اوراق اختيار معاملۀ 
يك گروه اختيار 

معامله كه سررسيد 
آنها يكسان است. 

همچنین اوراق 
اختيار معاملۀ يك 

گروه اختيار معامله 
یعنی همۀ اوراق 

اختيار معامله‌های 
خريد و فروش که 

مبتني بر يك دارايي 
پايه هستند؛ در مورد 

بازار مشتقه نیز 
منظور بازار معاملات 

قراردادهاي آتي و 
قراردادهاي اختيار 

معامله در بورس 
است؛ به عبارت ساده 
منظور اوراق اختیار 
یک زیرگروه هم ماه 

در بازار مشتقه در 
اینجا همة اوراق 
اختیار خرید یا 

فروش با دارایی پایه 
و سررسید یکسان 

است.
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وجه تضمين و اقسام آن
وجه تضمين، وجهي است كه براي جلوگيري از امتناع از انجام تعهدات قرارداد، در قالب 
باز فروش1  دريافت مي‌شود. همچنین وجه تضمين  از دارندۀ موقعيت  شرط ضمن عقد، 
اضافي، ميزان افزايش در وجه تضمين لازم با هدف پوشش ريسك ناشي از تغييرات قيمت 
به  تعيين مي‌شود.  براساس ضوابط وجه تضمين  و  باز  با موقعيت‌هاي  متناسب  است كه 
علاوه، وجه تضمين اوليه، وجه تضميني كه براي تضمين ايفاي تعهدات در زمان 
اتخاذ موقعيت باز در اوراق اختيار معامله و براساس ضوابط وجه 
تضمين از دارندۀ موقعيت باز فروش دريافت مي‌شود؛ افزون 
بر این، وجه تضمين جبراني، وجهي است كه بايد مشتريان 
دريافت كننده اخطارۀي افزايش وجه تضمين، آن را در 
حساب عملياتي مشتري نزد كارگزار يا اتاق پاياپاي 
تا سطح وجه تضمين لازم طبق مفاد دستورالعمل 
در  نمایند.  تودیع  معامله  اختیار  اوراق  معاملات 
نهایت، وجه تضمين لازم، وجه تضميني است كه به‌طور روزانه متناسب با موقعيت‌هاي 
وجه  اگر  مي‌شود.  تعيين  تضمين،  وجه  ضوابط  براساس  و  معامله  اختيار  اوراق  در  باز 
تضمين پرداخت شده از حداقل وجه تضمين كمتر باشد، بايد تا سطح وجه تضمين لازم 

افزايش يابد.

  1- موقعيت باز، منظور خالص موقعيت‌های مشتری در هر نماد معاملاتی است كه می‌تواند خريد يا فروش باشد. موقعيت باز خريد، نشان‌دهندۀ تداوم امكان 
استفاده از اختيار موضوع قرارداد اختيار معامله و موقعيت باز فروش، نشان‌دهندۀ تداوم تعهد موضوع قرارداد اختيار معامله است.

جدول 2- محدودیت‎های معاملاتی در اوراق اختیار معامله

محدودیت‌های معاملاتی

1حداقل مقدار هر سفارش )قرارداد(

100حداکثر مقدار هر سفارش )قرارداد(

1حداقل تغییر قیمت هر سفارش )ریال(

1کوچکترین مضرب هر سفارش )واحد(

ندارددامنه نوسان

فاصلۀ قيمت اعمال عبارت است از فاصلۀ بين قيمت اعمال نمادهاي معاملاتي كي زيرگروه هم‌ماه كه در مشخصات قرارداد 
تعيين مي‌شود. به عنوان مثال، در اوراق اختیار خرید بانک ملت با نماد ضملت 2000 تا 2008، فاصلة قیمت اعمال به صورت ذیل 

است:
جدول 1- فاصلة اعمال قیمت در اوراق اختیار معامله

فاصلة قیمت اعمال

بازه‌های قیمت اعمالمقدار تغییرات قیمت اعمال

قیمت مبنا کمتر از 2,000 ریال100 ریال

قیمت مبنا بین 2,000 ریال و 5,000 ریال200 ریال

قیمت مبنا بین 5,000 ریال و 10,000 ریال500 ریال
قیمت مبنا بیشتر از 10,000 ریال1,000 ریال
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جدول 3- مشخصات زیرگروه
 هم‎ماه اوراق اختیار معامله سهام

1( دارايي پايه؛

2( نماد معاملاتي؛

3( اندازۀ قرارداد؛

4( فاصلۀ قيمت اعمال؛

5( سررسيد؛

6( سبك اعمال؛

7( زمان‌بندي فرآيند اعمال؛

8( روش تخصيص؛

9( محدوديت‌هاي معاملاتي؛

10( ماه‌ قرارداد؛

11( دورۀ معاملاتي؛

12( امكان اعمال با تسويه نقدي به كسري از اندازه قرارداد؛

13( واحد پولي قيمت؛

14( سقف موقعيت‌هاي باز و هم‌جهت؛

15( خسارت‌ها؛

16( سقف وثيقۀ قابل‌دريافت از مشتري؛

17( نحوه تعيين قيمت مبناي دارايي پايه؛

18( وجه تضمين اوليه، وجه تضمين لازم و نسبت حداقل وجه 
تضمين؛

19( نحوه اعمال؛

20( ساعات و روزهاي معاملاتي؛

21( نوع تسويه در سررسيد؛

22( نحوۀ درج قرارداد اختيار معامله؛

23( كارمزدها؛

جدول 4- مشخصات زیرگروه 
هم‎ماه اوراق اختیار سکه طلای تمام بهار آزادی

1( دارايي پايه و مشخصات کامل آن؛

قرارداد  ماه  و  پایه؛ سال  دارایی  از  )متشکل  معاملاتي  نماد   )2
قیمت اعمال؛ نوع اوراق اختیار معامله(

3( اندازۀ قرارداد؛

4( فاصلۀ قيمت اعمال؛

5( وجه تضمين)شامل وجه تضمین اوليه، وجه تضمين لازم، 
جداقل وجه تضمین و نحوة تعیین وجه تضمين اضافی(؛

6( سبك اعمال؛

7( روش تخصيص؛

8( حداقل تغییر قیمت هر سفارش؛

9( ماه‌های قرارداد؛؛

10( دورة معاملاتی؛

11( واحد پولی قیمت؛

12( مهلت تحویل و شرایط آن؛

13( سقف موقعيت‌هاي باز و هم‌جهت؛

14( خسارت‌ها؛

15( سقف وثيقۀ قابل‌دريافت از مشتري؛

16( مهلت ارائه درخواست اعمال؛

17( نحوه درج قرارداد اختیار معامله؛

18( نحوه اعمال؛

19( ساعات و روزهاي معاملاتي؛

20( کارمزدهای معاملاتی؛

21( نوع تسویة پس از اعمال؛

22( حداکثر حجم هر سفارش؛

مشخصات قرارداد
مشخصات قرارداد كي زيرگروه هم‌ماه اختيار معامله سهام و سکه طلای تمام به ترتیب شامل موارد زير است:
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نحوه انجام معاملات اوراق اختيار معامله
مراحل انجام معاملات در بازار مشتقه براساس »دستورالعمل معاملات قرارداد اختيار معامله در 
بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران«، مصوب 1397/02/26 هيئت مديرة سازمان بورس و 

اوراق بهادار به شرح ذيل است:
برابري  اولويت قيمت و در صورت  براساس  اجراي سفارش‌هاي ثبت شده در سامانۀ معاملاتي 
قيمت‌ها، براساس اولويت زماني ثبت سفارش انجام مي‌شود. بورس، قيمت پاياني اوراق اختيار معامله 
هر نماد معاملاتي را حداكثر كي ساعت پس از پايان معاملات روزانه، براساس روۀي زير محاسبه و 

اعلام ميك‌ند:
1( اگر اوراق اختيار معامله‌اي در كي روز معاملاتي معامله شود، قيمت پاياني اوراق اختيار معامله، 

ميانگين وزني قيمت معاملات انجام شده طي آن روز معاملاتي است؛
پاياني  2( اگر اوراق اختيار معامله‌اي در كي روز معاملاتي معامله نشود، بورس مي‌تواند قيمت 
روز معاملاتي قبل يا قيمت استخراجي از سفارش‌هاي خريد و فروش يا قيمت استخراجي از ساير 
نمادهاي زيرگروه هم ماه را به عنوان قيمت پاياني در نظر گيرد. نحوه محاسبات مربوط به اين بند 

توسط بورس تعيين مي‌گردد.
3( اگر تعيين قيمت پاياني اوراق به هيچ كدام از روش‌هاي فوق امكان پذير نباشد، يا قيمت پاياني به تشخيص بورس منصفانه 
نباشد، قيمت پاياني اوراق اختيار معامله بر اساس قيمت نظري محاسبه مي‌شود. روش محاسبه نظري قيمت پاياني اوراق اختيار 

معامله توسط بورس تعيين مي‌شود.
اگر كارگزار به دليل خطاي كاربري يا سامانۀ معاملاتي، نسبت به معاملات معترض باشد، بايد مراتب اعتراض خود را با ذكر دليل 
براي رسيدگي تا پايان معاملات همان روز به بورس اعلام كند. تصميم مديرعامل بورس در اين زمينه لازم‌الاجرا است. همچنين 
اگر ظن دستكاري قيمت در معاملات وجود داشته باشد يا تغييرات غيرعادي در قيمت اوراق اختيار معامله مشاهده شود، بورس 
مي‌تواند ضمن اعلام به عموم، نماد معاملاتي را حداكثر به مدت كي جلسه معاملاتي متوقف نمايد. همچنين سازمان مي‌تواند رأساً 
يا به پيشنهاد بورس نماد معاملاتي را تا پنج روز كاري با اطلاع به بازار متوقف نمايد. بازگشايي مجدد نماد، حسب مورد، براساس 
دستور متوقفك‌نندة نماد معاملاتي امكان‌پذير است. معاملات متأثر از اقدامات فوق به تشخيص مقام دستوردهنده توسط بورس 
تأييد نمي‌گردد )دستورالعمل معاملات قرارداد اختيار معامله در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران، مصوب 1397/02/26 

هیئت مدیره سازمان بورس اوراق بهادار(.

معاملات اوراق اختیار معامله در بورس کالا
معاملات مربوط به اوراق اختیار معامله در بازار مشتقه بورس کالای ایران برای نخستین بار بر روی دارایی پایه سکه طلای تمام 
بهار آزادی طرح امام خمینی )ره( انجام شد. این معاملات با سررسید دی ماه ۹۷، از روز سه‌شنبه 26 تیر ماه 1397 در بورس کالا 

راه‌اندازی شد.
مطابق بند ۱۷ مشخصات اوراق اختیار معامله سکه طلا در شرکت بورس کالا، اوراق اختیار خرید و فروش سکه طلا با سررسید 

دی ماه ۱۳۹۷ از روز سه‌شنبه )۲۶ تیرماه( به صورت زیر معامله شد:
● خرید قرارداد اختیار خرید سررسید دی ماه ۹۷ با قیمت اعمال ۲۷ میلیون ریال؛
● خرید قرارداد اختیار خرید سررسید دی ماه ۹۷ با قیمت اعمال ۲۸ میلیون ریال؛
● خرید قرارداد اختیار خرید سررسید دی ماه ۹۷ با قیمت اعمال ۲۹ میلیون ریال؛

● فروش قرارداد اختیار فروش سررسید دی ماه ۹۷ با قیمت اعمال ۲۷ میلیون ریال؛
● فروش قرارداد اختیار فروش سررسید دی ماه ۹۷ با قیمت اعمال ۲۸ میلیون ریال؛
● فروش قرارداد اختیار فروش سررسید دی ماه ۹۷ با قیمت اعمال ۲۹ میلیون ریال؛

این اوراق اختیار معامله بدون حد نوسان قیمتی، با دوره گشایشی به مدت ۳۰ دقیقه در ابتدای جلسه معاملاتی آغاز و با دوره 
عادی معاملاتی ادامه می‌یابد. همچنین در صورت افزایش قیمت سکه به بیش از ۲۹ میلیون ریال یا کاهش آن به کمتر از ۲۷ 

اگر اوراق اختيار 
معامله‌اي در يك روز 

معاملاتي معامله نشود، 
بورس مي‌تواند قيمت 
پاياني روز معاملاتي 

قبل يا قيمت استخراجي 
از سفارش‌هاي خريد 

و فروش يا قيمت 
استخراجي از ساير 

نمادهاي زيرگروه هم 
ماه را به عنوان قيمت 

پاياني در نظر گيرد. نحوه 
محاسبات مربوط به اين 
بند توسط بورس تعيين 

مي‌گردد.
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میلیون ریال، مطابق با نحوه درج قراردادهای اختیار معامله در مشخصات قرارداد، نماد معاملاتی جدید به نمادهای معاملاتی روز 
سه‌شنبه )۲۶ تیرماه( اضافه خواهد شد.

در جداول زیر مشخصات قرارداد اختیار معامله سکه طلا، کارمزد معاملات و کارمزد تسویه و تحویل در شرکت بورس کالای 
ایران ارائه شده است:

سکه طلای تمام بهار آزادی طرح امام خمینی )ره( بر اساس استاندارد بانک مرکزیدارایی پایه1

نماد کالا2
K( GCMMYYCK نمایان‌کنندة قیمت اعمال، MM علامت اختصاری ماه قرارداد و YY سال و C نشان‌دهندة اختیار خرید می‌باشد(

K( GCMMYYPK نمایان‌کنندة قیمت اعمال، MM علامت اختصاری ماه قرارداد و YY سال و P نشان‌دهندة اختیار فروش می‌باشد(

یک سکهاندازة قرارداد3

250,000 ریالفاصلة قیمت اعمال4

وجه تضمین5

الف( وجه تضمین اولیه: وجه تضمین اولیه موقعیت‌های باز فروش برای هر نماد معاملاتی با توجه به فرمول محاسباتی زیر 
اخذ خواهد شد که با توجه به آن تضامین طی زمان ثابت نبوده و به صورت پویا در حال تغییر خواهد بود. اگر وجه تضمین اویله 

محاسبه شده بر اساس فرمول زیر طی 5 روز کاری متوالی بزرگتر یا طی 15 روز کاری متوالی کوچکتر از وجه تضمین اولیه 
جاری باشد، وجه تضمین اولیه باید بر اساس فرمول زیر تعدیل شود:

× c) 1+][(= مبلغ وجه تضمین اولیه

IM: )مقدار در زیان بودن قرارداد – قیمت نقدی سکه طلا × A( و )قیمت اعمال × B( هر کدام که بزرگتر بود.

C            %5 :B           %10 :A: 100,000 ریال

ب( وجه تضمین لازم: وجه تضمین لازم در هر روز به صورت پویا بر اساس روند زیر، هر کدام که بزرگتر بود، محاسبه 
می‌شود؛

1- مقدار در زیان بودن قرارداد- )قیمت نقدی سکه طلا × A( + قیمت پایانی

2- قیمت اعمال × B + قیمت پایانی

نکته 1: در صورتی که قیمت پایانی در بندهای 1 و 2، کمتر از میران در سود بودن قرارداد باشد، میزان در سود بودن قرارداد 
جایگزین قیمت پایانی در فرمول فوق خواهد شد.

نکته 2: مبنای محاسبه قیمت نقدی سکه طلاريال قیمت پایانی گواهی سپرده سکه طلا در نماد سکه 9712-01 در شرکت 
بورس کالای ایران می‌باشد.

ج( حداقل وجه تضمین:

حداقل وجه تضمین معادل 70 درصد وجه تضمین لازم می‌باشد.

اعمال می‌تواند صرفاً در آخرین روز معاملاتی صورت پذیرد )اختیار معامله اروپایی(.سبک اعمال6

اولویت زمانیروش تخصیص7

1 ریالحداقل تغییر قیمت8

تمامی ماه‌های سال به تشخیص بورسماه‌های قرارداد9
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دوره معاملاتی هر کدام از نمادها در اطلاعیه مربوطه اعلام خواهد شد.دورة قرارداد10

ریالواحد پولی قیمت11

مهلت ارائه درخواست 12
15 دقیقه پس از پایان آخرین جلسه معاملاتیاعمال

مهلت تحویل و شرایط 13
آن

مهلت تحویل مطابق با ضوابط دستورالعمل اجرایی معاملات قراردادهای اختیار معامله بوده و محل تحویل، اتاق پایاپای بورس 
یا محلی است که توسط بورس تعیین می‌گردد و یسایر مهلت‌های موضوع تبصرة مادة 43 به شرح ذیل است:

الف( مهلت ارائه رسید تحویل )در اختیار خرید( و واریز وجه )در اختیار فروش( توسط دارندة موقعیت فروش تا 15 دقیقه پس از 
پایان آخرین جلسه معاملاتی

ب( مهلت بررسی رسیدهای تحویل و درخواست‌های اعمال توسط بورس و اطلاع به کارگزار، تا 1:15 پس از پایان آخرین 
جلسه معاملاتی

ج( مهلت اطلاع نتیجه بررسی بند ب توسط کارگزار به مشتریان، تا 1:30 پس از آخرین جلسه معاملاتی

سقف مجاز موقعیت‌های 14
باز و هم‌جهت

سقف موقعیت‌های باز و هم جهت مشتری در هر نماد معاملاتی برای دارندگان موقعیت باز:

	،مشتریان حقیقی: 2500 قرارداد

	 مشتریان حقوقی: 2500 قرارداد و قابل افزایش تا 10% سرمایه ثبتی شرکت محدود به 20 درصد موقعیت‌های باز در هر
نماد معاملاتی

خسارت‌ها15
در صورتی‌که موقعیت‌های باز خرید و فروش در نتیجه عدم ایفای شرایط اعمال پس از درخواست اعمال منجر به نسویخ نقدی 

شود، فردی که تعهدات خود را ایفا ننموده است به میزان 0/1 درصد ارزش اعمال قرارداد اختیار معامله به نفع طرف مقابل 
خسارت می‌پردازد و همچنین کلیه کارمزدهای اعمال مربوط به طرف مقابل را نیز خواهد پرداخت.

سقف وثیقه قابل دریافت 16
به اندازه ارزش اعمال مجموع قراردادهای اختیار معامله منتشر شده توسط هر مشتری دارنده موقعیت باز فروشاز مشتری توسط کارگزار

نحوة درج نماد قرارداد 17
اختیار معامله

مطابق مادة 8 دستورالعمل اجرایی قرارداد اختیار معامله در خصوص درج اولین نماد معاملاتی بی‌تفاوت، قیمت اعمال این نماد 
ضریبی از 250000 ریال خواهد بود. قیمت‌های اعمال تمامی نمادهای ایجاد شده پس از آن نیز ضریبی از 250000 ریال 

خواهد بود.

اعمال قرارداد اختیار معامله تنها به درخواست دارندة موقعیت باز خرید صورت می‌گیرد.نحوة اعمال18

ساعات و روزهای 19
روزهای شنبه تا چهارشنبه از ساعت 10 الی 19، پنجشنبه‌ها 10 الی 16 و در آخرین روز معاملاتی 10 الی 15.معاملاتی

طبق مصوبه هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادارکارمزدهای معاملاتی20

تحویل فیزیکی دارایی پایهنوع تسویه پس از اعمال21

حداکثر تا 100 قراردادحداکثر حجم هر سفارش22
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قراردادهای اختیار 
معامله )اختیار خرید 

و اختیار فروش( 
از سنخ تعهدات 

هستند به این بیان 
که فروشنده اختیار، 
متعهد می‌شود در 
صورت درخواست 

مشتری، کالا یا سهام 
معینی را به قیمت 

معین خرید یا فروش 
کند و در مقابل این 

تعهد از مشتری 
وجهی دریافت میک‌ند 
که به آن قیمت اختیار 
معامله می‌گویند. به 
عبارت دیگر خریدار 
اختیار، با پرداخت 
مبلغی تعهد فرد 

دیگری مبنی بر انجام 
عمل حقوقی خرید 

یا فروش را خریداری 
میک‌ند. بنا بر این 

قرارداد اختیار معامله 
قرارداد مستقلی 

خواهد بود.

قالب‌های  معامله  اختیار  عقد  تصحیح  برای 
بیمه،‌  حق،  فروش  و  خرید  جمله  از  مختلفی 
عربون از سوی کمیته فقهی در جلسه 31 ،‌ مورخ 
1387/08/29 مطرح و بررسی شده است، که در 
قالب  در  را  معامله  اختیار  محترم،  کمیته  نهایت 
عقدی مستقل از نظر شرعی، تصحیح و تصویب 

نمود.
کمیته فقهی با استناد به بررسی ابعاد موضوع 
به  معامله،  اختیار  قرارداد  اقتصادی  و  شناسی 
بررسی ابعاد شرعی قرارداد اختیار معامله پرداخت، 
این شرح به بحث  به  را  و مسائل چهارگانه ذیل 

گذاشت:
که  زمانی  تا  معامله،  اختیار  قرارداد  در   .1
مالی  ارزش  معامله  اختیار  نشده،  منعقد  قرارداد 
مالی  ارزش  دارای  قرارداد  انعقاد  با  چگونه  ندارد، 

می‌شود؟
2. در قرارداد اختیار معامله، قیمت در قبال چه 
چیزی قرار می‏گیرد؟ و چه چیزی به خریدار منتقل 

می‌گردد؟
3. ماهیت قرارداد اختیار معامله چیست؟ بیع، 

بیمه، عربون، عقد مستقل؟
4. آیا حکم شرعی قرارداد اختیار معامله، برای 
بازار )پوشش دهندگان  انواع شرکت کنندگان در 

ریسک و سرمایه گذاران مالی( یکسان است؟

نتایج شرعی قرارداد اختیار معامله
کمیته بعد از بررسی دیدگاه‌های مختلف فقهی 

به نتایج زیر رسید:
فروش  یا  خرید  مختلف  گزینه‌های  گرچه   .1
که حق طبیعی هر فرد است از سنخ حکم شرعی 
ندارند لکن وقتی کسی یکی  ارزش مالی  بوده و 
از آن گزینه‌ها را تعهد می‌دهد آن گزینه نزد عرف 

ارزش مالی پیدا می‌کند و قابل معامله می‌گردد.
خرید  )اختیار  معامله  اختیار  قراردادهای   .2
این  به  هستند  تعهدات  سنخ  از  فروش(  اختیار  و 
بیان که فروشنده اختیار، متعهد می‌شود در صورت 
به  را  معینی  سهام  یا  کالا  مشتری،  درخواست 
قیمت معین خرید یا فروش کند و در مقابل این 
تعهد از مشتری وجهی دریافت می‌کند که به آن 

قیمت اختیار معامله می‌گویند. به عبارت دیگر 
فرد  تعهد  مبلغی  پرداخت  با  اختیار،  خریدار 
دیگری مبنی بر انجام عمل حقوقی خرید یا 
فروش را خریداری می‌کند. بنا بر این قرارداد 

اختیار معامله قرارداد مستقلی خواهد بود.
اختیار  قرارداد  ماهیت  به  توجه  با   .3
معامله که قرارداد مستقل و جدیدی است در 
صورت رعایت ضوابط عمومی قراردادها مانند 
ممنوعیت اکل مال به باطل، ممنوعیت ضرر،  
می‌تواند  ربا،  ممنوعیت  و   غرر  ممنوعیت 
اینکه  به  توجه  با  و  باشد.  صحیحی  قرارداد 
)اختیار خرید و  اختیار معامله  در قراردادهای 
اختیار فروش( این ضوابط رعایت می‌شود این 

معاملات محکوم به صحت خواهند بود. 
4. بعد از تعهد فروشنده و دریافت وجه، 
پیدا  فروش  یا  خرید  اختیار  حق  مشتری 
این  سررسید،  در  می‌تواند  مشتری  می‌کند، 
حق را اعمال کند یا از آن دست بردارد کما 
را  حق  این  می‌تواند  سررسید  از  قبل  اینکه 
به دیگری بفروشد. در نتیجه معاملات بعدی 
حق  فروش  و  خرید  سنخ  از  معامله  اختیار 

خواهد بود. 
5. در تنظیم آیین‏نامه‌ها و دستورالعمل‏های 

معاملات صوری  از  تا  دقت شود  بایستی  اجرایی 
اختلال  و  قرارداد  بطلان  موجب  که  بی‌رویه  و 

اقتصادی می‌شود اجتناب شود.

تحلیل فقهی اوراق اختیار معامله
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تبیین فقهی اوراق اختیار معامله

قالب‌های فقهی اوراق اختیار معامله
بیمه

برخی احتمال داده‌اند که حق اختیار معامله نوعی بیمه است 
و اظهار کرده‌اند که همانند بیمه، بیمه‌گذار با پرداخت مبلغی به 
عنوان حق بیمه، ریسک ضرر احتمالی را که در آینده نامعلوم 
خریدار  می‌کند.  منتقل  بیمه‌گر  به  رسید،  خواهد  دارایی‌اش  به 
حق اختیار معامله نیز ضرر احتمالی ناشی از تغییر قیمت را که 
در آینده به او متوجه خواهد شد، به فروشنده منتقل می‌سازد. 

)فطانت و همکاران، 1380ش، ص152(
اگر چه بین حق اختیار معامله و بیمه شباهت‌های زیادی 
این  در  که  مشکلاتی  و  ابهامات  به  توجه  با  ولی  دارد  وجود 
راه‌کار مشاهده می‌شود، تصحیح شرعی اختیار معامله در قالب 
عقد بیمه با مشکل رو به رو می‌باشد. از همین روی این راه 
با قاطعیت مطرح و برگزیده نشده  از سوی کمیته فقهی  حل 
است. توضیح بیشتر این‌که مشابهت در انگیزه و نتیجه موجب 
نمی‌شود ماهیت دو قرارداد یکی باشد. تفاوت‌هایی بین این دو 

آن  از  می‌گردد؛  ماهیت  در  آن‌ها  تفاوت  باعث  که  دارد  وجود 
بیمه‌گر  بیمه،‌  در  داشت که  اشاره  نکته  این  به  جمله می‌توان 
اختیار معامله، فروشنده  اما در  به جبران خسارت متعهد است 
در صورت  وظیفه وی  بلکه  نیست  جبران خسارت  به  موظف 

درخواست خریدار انجام بیع است. 
از دیگر تفاوت‌هایی که اختیار معامله و بیمه دارند انگیزه‌ 
بکارگیری اختیار معامله، یعنی استفاده از تغییرات قیمت در بازار 
است به گونه‌ای که اگر فردی که وارد بازار اختیارات می‌شود 
از اطلاعات و دانش کافی برخوردار و در پیش‌بینی آینده هم 
موفق باشد، می‌توانند سود کسب کند در حالی که در مورد بیمه 

چنین انگیزه‌ای یا اصلًا وجود ندارد و یا بسیار اندک است.

بیع حق
یکی از راه‌حل‌هایی که برای قرارداد اختیار معامله از سوی 
کمیته فقهی مطرح شد، بیع حق است که بیشتر بر بازار ثانوی 
بر آن است که  راه فرع  این  دارد.  اختیار معامله توجه  قرارداد 
اعیان  به  فقط مختص  را  بیع  و  بدانیم  را صحیح  بیع حق  ما 
ندانیم. توضیح بیشتر این‌که اکثر فقها عینیت را در مبیع شرط 
می‌دانند اما برخی نیز دلیلی بر اختصاص مبیع به اعیان قائل 
نیستند و آن را اعم از اعیان، منافع و حقوق می‌دانند. آیت الله 
این که مبیع را شامل منافع دانسته  بر  مکارم شیرازی علاوه 
و از تملیک منافع، به بیع تعبیر کرده‌اند، بیع حقوق را نیز قابل 
انکار نمی‌دانند؛ چنان که در بین عقلاء نیز فروش سرقفلی، حق 
انشعاب آب و برق و تلفن امری رایج و متداول است و به این 
دلیل معتقد است: »ممکن نیست از اجرای احکام بیع بر فروش 
این قبیل حقوق مانع شویم؛ زیرا فروش آن‌ها در نزد عرف شایع 
است به طوری که همه آن را قبول دارند و مانعی از اطلاق بیع 
بر آن ها نیز وجود ندارد و عمومات کتاب و سنت نیز شامل حال 

آن‌ها است« )مکارم‌شیرازی، 1425ق،‌ صص14-15(.
در  مبیع،  در  عینیت  شرط  رد  ضمن  نیز  خمینی)ره(  امام 
»همه  می‌فرماید:  باشد،  عین  مبیع  نیست  لازم  که  این  تأیید 
می‌پذیرند که اگر عوض عین نباشد، بیع صحیح است. از آنجا 
که فرق بین عوض و معوض فقط اعتبار انشاء است و اما در 
بیع  ماهیت  است، پس  دیگری  آن‌ها، عوض  از  واقع هر یک 
دیگری  عوض  آن‌ها  از  یک  هر  و  می‌باشد  آن‌ها  بین  مبادله 
قرار داده شود، پس عین، بدل از ثمن است و ثمن، بدل از عین 
می‌باشد. بنابراین چنان که در جانب ثمن)عوض( عینیت شرط 
نیست، در جانب عوض دیگر)مبیع( نیز عینیت شرط نمی‌باشد؛ 
زیرا بین این دو از جهت عوض و معوض بودن فرقی نیست 
)فرق بین آن دو اعتباری است نه واقعی(« )خمینی، 1421ق، 

ج1، صص31-32(.

عربون
نام دیگر عربون، بيعانه یا پيش پرداخت است. در معاملات 
متعارف است كه دو نفر بر بيع يا اجاره‌اى به نحو وعدۀ ابتداىي 
با كيديگر به توافق م‌ىرسند تا در آينده آن را قطعى كنند. گاه 
كسى كه در صدد خريد يا اجاره است براى استحكام كار، مبلغى 
در اختيار طرف مقابل م‌ىگذارد كه به آن بيعانه گفته م‌ىشود. 
لذا برای مشخص شدن بهتر ماهیت عربون، ضروری است که 

حكم توافق و نيز بيعانه از نظر فقهی و حقوقی تبیین گردد.
يا  بيع  ابتدا همراه تحقّق عقد  از همان  توافق: توافق گاه 
اجاره است، لكين با جعل حقّ فسخ تا مدّتى معيّن براى ىكي 
از دو طرف يا هر دو و گاه در حدّ صرف وعده و سخن ابتداىي 
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به  تعهّد(  بدون  تمايل  ابراز  و  قصد  اظهار  )مجرّد 
انجام دادن بيع يا اجاره در آينده می‌باشد. گاهى نيز 
التزام دو طرف بر بيع يا اجاره در آينده  به صورت 
است؛ بدين معنا كه هر دو نسبت به كيديگر يا ىكي 
نسبت به ديگرى ملتزم م‌ىشود كه در زمانى معيّن 
چيزى را به او بفروشد‌ يا اجاره دهد. در قسم سوم 
همراه توافق، نوعى انشاء و تحمّل مسئوليت وجود 

دارد.
اجاره  يا  بيع  باشد،  نخست  به‌گونۀ  اگر  توافق 
تحقّق يافته است و همۀ احكام آن از نقل و انتقال 
و ساير حقوق جارى م‌ىگردد؛ ولى اگر به‌گونۀ دوم 

براى  ازاين‌رو  نيست.  الزام‌آور  و  نگرفته  صورت  عقدى  باشد، 
نم‌ىشود.  ثابت  ديگرى  ذمّۀ  بر  حقّى  طرف  دو  از  كي  هيچ 
گونۀ سوم مورد بحث است كه آيا اين نوع التزامات و تعهّدات 
توافقى، الزام‌آور است تا وفاى به آن واجب باشد و در صورت 
خوددارى، حاكم او را بر امر مورد تعهّد اجبار نمايد و در صورت 
عدم تميكن، حاكم، آن را از طرف مالك بفروشد يا اجاره دهد، 
يا اينكه اين قبيل تعهّدات همچون صرف وعدۀ ابتداىي است؟

بيعانه: بيعانه اگر بخشى از بهاى كالا در بيع يا اجرت در 
اجاره به شمار رود كه براى الزام مالك به عقد، به وى داده شود 
و در فرض فسخ معامله، خسارتى متوجّه پرداختك‌ننده نشود، 
بازگردانده  صاحبش  به  بايد  فسخ  صورت  در  و  ندارد  اشكال 
شود؛ اما این مسئله مورد بحث و تأمل است که در صورتی که 
پرداخت بیعانه به عنوان بخشی از بهای کالا مد نظر قرار گیرد 
و یا به عنوان اجرت بیع و اجاره قطعی در آینده مطرح باشد، 
یا تخلف  به عنوان عوض در مقابل فسخ و  بیعانه  آیا گرفتن 
جایز است یا خیر؟ اگر بيعانه به عنوان عوض خيار فسخ در عقد 
يا اجاره( شرط شده باشد وفاى به آن واجب است  لازم )بيع 
را  شرطى  چنين  نیز  برخى  ج20، ص99(  1405ق،  )بحرانی، 
جايز ندانسته و معامله را باطل و پس دادن بيعانه را به صاحبش 

واجب دانسته‌اند )شهیداول، 1417ق، ج3،‌ص216(.
اگر بيعانه در عقد لازم شرط نشده باشد، اما پرداختك‌ننده 
را  آن  آينده  در  وى  با  معامله  انجام  به  مالك  الزام  جهت  به 

پرداخت كرده باشد، گيرندۀ بيعانه، بايد آن را پس 
دهد، )بحرانی، 1405ق، ج20، ص99( مگر آنكه 
اجاره  يا  فروختن  از  مالك  خوددارى  شود  گفته 
است  محترم  عملى  ديگرى،  به  خود  مال  دادن 
به  اقدام  اين  و  دارد  مالى  ارزش  عقلا  نزد  كه 
خواست پرداختك‌نندۀ بيعانه بوده است؛ ازاين‌رو، 
بر  متوقّف  ضمان  ثبوت  البته  است.  ضامن  وى 
امكان تطبيق‌ عَرَبون به اين معناست كه خريدار 
چيزى به فروشنده م‌ىدهد كه اگر معامله انجام 
شود، آن از بهاى كالا به شمار آيد و اگر معامله 
به هم خورد، خريدار آن را پس نگيرد و در مقابل 

استفاده‌اى باشد كه از كالا برده است.
از نظر فقه امامیه دلیل معتبری بر ممنوعیت شرعی عربون 
بدانیم،  عربون  مصداق  را  معامله  اختیار  اگر  لذا  ندارد  وجود 
در  ولی مسئله  نمود  آن  به جواز  این طریق حکم  از  می‌توان 
از  را مصداقی  معامله  اختیار  این‌که  در  و  است  اینجا صغروی 

عربون بدانیم جای تأمل است. 
به نظر می‌آید که عربون را نمی‌توان به طور قطع نوعی 
اگر صاحب  معامله،  اختیار  عقد  در  زیرا  دانست؛  معامله  اختیار 
حق اختیار خرید تصمیم بگیرد حق خود را اعمال کند،‌ آنچه 
تحت عنوان بهای حق اختیار پرداخته است، جزء ثمن محسوب 
نخواهد شد؛ بر خلاف عربون که در صورت اقدام به بیع، جزئی 

از ثمن به حساب خواهد آمد.

عقد مستقل
اصل حاکميت اراده ايجاب مي‌کند که وقتي افراد بر اساس 
اختيار در معاملات خود به نوع خاصي از اراده و توافق رسيدند، 
در صورتي که تعهدات آن‌ها با ضوابط کلي که از طرف اسلام 
براي عموم قراردادها مشخص شده هماهنگ باشد و کيفيت 
توافق آن‌ها موجب ناديده گرفتن حدود و مقررات نگردد و به 
عبارت ديگر حلالي حرام و حرامي حلال نشود، قرارداد آن‌ها 
مشروع باشد. دليل ندارد که حتماً تعهدات متقابل و معاملات، 
که  است  مطلبي  اين  شود.  برگردانده  معين  عقود  همان  به 

یکی از راه‌حل‌هایی که 
برای قرارداد اختیار 

معامله از سوی کمیته 
فقهی مطرح شد، بیع 
حق است که بیشتر بر 

بازار ثانوی قرارداد 
اختیار معامله توجه 

دارد. این راه فرع بر آن 
است که ما بیع حق را 
صحیح بدانیم و بیع را 
فقط مختص به اعیان 

ندانیم.
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)عبداللهی،  داده‌اند  قرار  تأييد  مورد  را  آن  فقهاء  از  بسياري 
1371ش، ص72(.

مفاهيم  با  مواجهه  در  نائيني)ره(  ميرزاي  راستا،  در همین 
از  را  خود  و  مي‏دهد  ارائه  عقل‏گرا  ديدگاهي  جديد،  حقوقي 
چارچوب‏هاي بسته رها مي‏سازد. او بعد از احراز ضرورت عقلي 
برخي از مفاهيم حقوقي دنياي مدرن، اصراري بر انطباق آن‌ها 
بر مفاهيم فقهي ندارد و بدين‏سان از ديدگاه توقيفي بودن عقود 
فاصله مي‏گيرد و زمينه را براي پذيرش بسياري از پديده‏هاي 
و  ضرورت  يعني  مقتضي  كه  مادامي  جديد-  جهان  حقوقي 
با قواعد  احراز شود و مانع يعني مخالفت  به آن‌ها  نياز عقلي 
عمومي شرع نيز مفقود باشد- فراهم ميك‏ند )امامی، 1387ش، 
ص214(. وي آيه »أوفوا بالعقود« را اختصاص به عقود متعارف 
و معهود فقهي نمي‌دهد و براي آيه »تجاره عن تراض« نيز 

عموميت قائل است )‌نائینی، 1373ق، ج1، ص104(.
با در نظر گرفتن نظريه عدم توقيفي بودن عقود و با توجه 
گوناگون  تحليل‌هاي  و  شده  انجام  بررسي‌هاي  مجموع  به 
که  اين  و  آمده  عمل  به  معامله  اختیار  قرارداد  از  که  حقوقي 
قراداد مذکور، عقدي است که خصوصيات و ويژگي‌هاي خاص 
خود را دارد و در عرف جامعه ارتباطي با عناوين ديگر فقهي 
با  که  معامله  اختیار  قرارداد  که  گرفت  نتيجه  مي‌توان  ندارد، 
رضايت و توافق و اعمال حاکميت اراده طرفين منعقد مي‌گردد، 
عقدي مستقل است كه طرفین قرارداد با شرايط ويژه‏اي بين 
خود منعقد كرده و ملتزم به مراعات آن مي‏باشند و عدم ذکر 
آن در کتب معروف و مدون فقهي نيز نمي‌تواند دليل بر بطلان 

قرارداد مذکور باشد.
در نتیجه، طبق نظريه عدم توقيفي بودن عقود، براي حکم 

به صحت و مشروعيت عقود مستحدث فقهي مثل قراداد اختیار 
معامله، بايد آن عقود را با کليات و عمومات ادله صحت عقود و 
معاملات بسنجيم. بنابراين، چنانچه قراداد اختیار معامله مطابق 
کليات و عمومات ادله صحت عقود باشد، مي‌توانيم آن را به 

عنوان عقدي مستقل و صحيح به رسميت بشناسيم.
شایان ذکر است که مراد از کلیات و عمومات ادله که عقود 
فقدان  غرر،  فقدان  از  عبارت‌  باشد  دارا  را  آن  باید  مستحدث 

ربوی بودن، فقدان ضرر و اکل مال به باطل نبودن است.
اين  به  مي‌توان  شد  ذکر  مختصراً  که  چه  آن  مجموع  از 
به  الوفاء،  و لازم  قرادادهاي صحيح  و  عقود  که  رسيد  نتيجه 
اساس  بر  متعاقدين  و  نيست  منحصر  معهود  و  معين  عقود 
نظريه عدم توقيفي بودن عقود و اصل حاکميت اراده يا آزادي 
قراردادها آزاد هستند که نوع و آثار قرارداد خود را در چهارچوب 
عقودی  و  کرده  تعيين  دلخواه  به  عقود  ادله صحت  عمومات 
مستقل از عقود متعارف فقهی را منعقد نمایند. تعهدات ناشي از 

این قرادادها براي طرفين الزام‌آور خواهد بود.
فقهی  کمیته  بیان شد،  نیز  بحث  ابتدای  در  که  همانطور 
سازمان بورس و اوراق بهادار در بحث و بررسی قالب قرادادی 
جمع‌بندی  به  مستقل  عقد  عنوان  در  معامله،  اختیار  صحت 
مطلوب رسید و قراداد اختیار معامله را در نوعی عقد مستقل 
ادله  کلیات  و  عمومات  مطابق  این‌که  به  توجه  با  که  می‌داند 
نظرات  اما  است.  صحیح  شرعی  نظر  می‌باشد، ‌از  نیز  احکام 
دیگری نیز از سوی صاحب‌نظران در مورد ماهیت فقهی اوراق 
اختیار معامله مطرح شده که نقدهایی بر هر کدام وارد است. 
آنچه در ادامه خواهد آمد تبیینی از این نظرات در مورد ماهیت 

فقهی اوراق اختیار معامله خواهد بود.
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وکالت
وکیل  را  خریدار  این حق،  فروشنده  خرید،  اختیار  در حق 
کرده است که در زمان معین یا هر زمان، کالای مورد توافق 
توکیل  قبال  در  وکیل  اینجا  در  کند.  خریداری  خود  برای  را 
این  البته  است.  کرده  پرداخت  به وی  کارمزدی  مقابل  طرف 
امر مخالف وکالت متعارف است؛ زیرا در این موارد موکل برای 
توکیل خود پاداشی دریافت می‌کند که مانعی ندارد. دلیل دیگر 
این است که منفعت در  با وکالت متعارف  این قرارداد  تفاوت 
این وکالت به وکیل می‌رسد نه به موکل. به این دلیل که اگر 
قیمت موافق پیش‌بینی او تغییر کند وی سود زیادی می‌برد که 
قیمت اختیار را پوشش می‌دهد و مقداری هم به عنوان سود 

خالص باقی می‌ماند.
دارد  وکالت  با  شباهت‌هایی  معامله  اختیار  قرارداد  هرچند 
ولی با توجه به تفاوت‌های آن دو، به نظر می‌رسد که نمی‌توان 
اختیار معامله را مصداق وکالت شمرد؛ زیرا قوام وکالت به این 
را  آنچه  بتواند هر  از موکل سلب نشود و وی  است که حقی 
وکیل بر اساس وکالت انجام می‌دهد، انجام دهد.‌ البته مشروط 
به اینکه وکیل در این امر بر وی پیشی نگرفته باشد و موضوع 
وکالت باقی باشد. در حالی که در عقود اختیارات حق خرید و 
فروش از فروشنده حق اختیار سلب می‌شود و به خریدار انتقال 
بر آن، وکالت عقدی جایز است و هرچند که  می‌یابد. علاوه 
آن را بلاعزل منعقد نمایند ولی ماهیت آن را تغییر نمی‌دهد و 
احکام عقد جایز بر آن حاکم است و فقط اختیار طرفین یا یک 

طرف سلب می‌گردد.

استفاده از شرط
الف- شرط ضمن عقد 

حق اختیار خرید و فروش تحت عنوان شرط ضمن عقد در 
صورت عدم منافات با کلیات ادله عقود، قابل تصویر و تصحیح 

شرعی می‌باشد. 
بدانیم  باید  عقد  ضمن  شرط  مورد  در  که  نکته‌ای  اولین 
عمومات  و  اطلاق  نظر  از  را  شرطی  هر  که  است  این 
نمود.  شرط  عقد  ضمن  در  می‌توان  را  باشد  جایز  ادله 
)شهیدثانی،1410ق،ج3،ص420( بنابراین، عقود قابلیت اشتراط 
به شروطی که معلوم باشند و سبب جهالت در عقد نشوند را 
دارد و با اشتراط بیع یا هبه چیزی یا اشتراط فعالیت حلالی، 
آن  دلیل  ج9، ص143(  )حائری،1418ق،  شد.  نخواهد  باطل 
و  باِلعُْقُودِ«)مائده، 1(  آیه »أوَْفُوا  ادله مثل  را اصل و عمومات 

ج18،  1409ق،  )عاملی،  شروطهم«  عند  »المسلمون  حدیث 
ص16( ذکر کرده‌اند )اردبیلی،1403ق، ج8، ص367(.

به  آن  از  که  شروط  بودن  الزام‌آور  و  مشروعیت  وجه  اما 
می‌نمایند،  تعبیر  نیز  عند شروطهم«  »المؤمنون  قاعده  عنوان 
از  سنان  بن  الله  عبد  روایت  آنان  مشهورترین  که  روایاتی  از 
امام صادقعلیه‌السلام است، استنباط می‌شود. در این روایت از 

امامعلیه‌السلام چنین نقل شده است:
لا  و  له،  يجوز  فلا  الّل  لكتاب  مخالفا  اشترط شرطا  »من 
يجوز على الذي اشترط عليه، و المسلمون عند شروطهم ممّا 
الّل عزّ و جلّ«؛ )عاملی، 1409ق، ج18، ص16(  وافق كتاب 
برای خود شرط‌  نماید،‌  با قرآن شرط  هرکس شرطی مخالف 
کننده و شرط ‌شونده، نافذ نیست. مسلمانان موظف به رعایت 

شروطی هستند که موافق با قرآن کریم باشد. 
مضمون این روایت از طرق مختلف)شیعه وسنی( نقل شده 
است )عاملی، 1409ق، ج18، ص16( که اگر نتوان آن را جزء 
اخبار متواتر دانست قطعا از اخبار مستفیض1  است. همچنین 
عمل فقهای شیعه در طول تاریخ بر طبق مفاد این روایات نیز 
مؤید آن است. )حلیّ، 1407ق، ج3،‌ص412( بنابراین شکی در 
سند آن باقی نمی‌ماند و متن حدیث نیز صریح در مدعای مورد 

نظر است. 
قواعد  از  شروط،  بودن  الزام‌آور  مفهوم  و  قاعده  این  لذا 
پذیرفته‌ شده نزد عموم فقهای مسلمان است و در اصل چنین 
قاعده‌ای نمی‌توان تشکیک داشت. برخی از فقها ادعای اجماع 
ج2،‌ص275(  )مراغی،‌1417ق،  داشته‌اند  نیز  موضوع  این  در 
هرچند که با وجود روایات مذکور اجماع فوق، مدرکی2  خواهد 

بود )بجنوردی،‌1419ق،‌ج3،‌ص253(.
برخی از فقها نیز عموم ادله وفای به عقود از آن جهت که 
لازمه آن وفای به شرط نیز می‌باشد را به عنوان دلیل بر این 
ادعا بیان کرده‌اند. )کاشف‌الغطاء، بی‌تا،‌ص22( محقق بجنوردی 
اظهار می‌دارد: »عقود  و  دانسته  مدعی  از  اخص  را  دلیل  این 
عبارت از معاهده واقع شده بین دو نفر می‌باشد که از ایجاب 
معاهدات  این  در ضمن  گرچه  می‌گیرد؛  نشأت  آن‌ها  قبول  و 
التزامات دیگری هم باشد. این التزامات عقد محسوب نشده و 
ذیل این عمومات قرار نخواهند گرفت. )مراد او این است که 
از معاهده موکد طرفینی  دلیل وفای به عقد، عقد که عبارت 
است را در بر می‌گیرد و سایر شروط و تعهدات به دلالت التزامی 
لازم می‌گردند پس نمی‌توان دلیل وفای به عقد را دلیل قاعده 
دانست(. وی عدم سرایت فساد شرط به عقد را دلیلی بر این 

1- در اصطلاح به حدیثی گفته می شود که راویان آن بیش از سه نفر و کمتر از حد تواتر باشد
2 - عبارت است از اتفاق علما در مسئله اى که در مورد آن دلیل یا اصلى وجود دارد و علم یا احتمال آن هست که اتفاق کنندگان به آن دلیل یا اصل به عنوان مدرک 
نظر خود استناد نموده باشند .  اجماع مدرکى فاقد اعتبار و ارزش است، زیرا حجیت آن بستگى به اعتبار مدرک آن دارد ؛ یعنى باید به اصل مدرک و مستند حکم مراجعه 

کرد و در صورت اعتبار مدرک، براساس آن عمل نمود
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ادعا می‌داند )بجنوردی،‌1419ق،‌ج3،‌ص253(.
با توجه به کلام فقها در مورد »المؤمنون 
بودن شروط،  الزام‌آور  بحث  و  عند شروطهم« 
اثبات  را  چیز  دو  شرط  به  وفای  قاعده  مفاد 
می‌نماید: 1- اول وجوب وفا )مراغی،‌1417ق، 
طرف  برای  حق  اثبات   -2 و  ج2،‌ص277( 
وفا  در  موجود  ادله  همان  برخی  حال  مقابل؛ 
را برای اثبات حق کافی دانسته و برخی دیگر 
از  را  این حق  خویی  و  اصفهانی  محقق  مانند 
ج5،  1418ق،‌  )اصفهانی،‌  می‌دانند.  شرط  آثار 
صص188-186( پس چه به دلالت مطابقه و 

چه التزام، این حق ثابت است.
شایان ذکر است که فقها برای شرط صحیح 
ویژگی‌هایی را بیان کرده‌اند که برخی از آن‌ها 
ایجابی و برخی سلبی است. از شرایط ایجابی 
آن می‌توان به مقدور بودن، جایز بودن، غرض 
عقلایی داشتن، ذکر در متن عقد و تنجیز اشاره 
نمود. اما شرایط سلبی نیز عبارتند از: مخالفت 

با کتاب و سنت، منافی مقتضای عقد، مجهول و مستلزم محال 
)انصاری، 1415ق، ج6،‌ صص15-57(.

ب- شرط ابتدایی
شرط ابتدایی به معنای تعهد یک طرفه است؛ یعنی تعهدی 
به  علیه خود  انشاء یک طرفه  با قصد  است لازم که شخص 
وجود می‌آورد. )جعفری‌لنگرودی، 1367ش، صص380-383( 
به  نسبت  فرد  که  است  التزامی  عقد،  مانند  شرط  که  گفته‌اند 
نفس خود یا مال خود در محدوده‌ای که صلاحیت آن را دارد 

بر عهده می‌گیرد )مدرسی، 1393ق، ص216(.
به تعبیر دیگر، حقوق‌دانان شرط ابتدایی تعهدی است که 
یکی از طرفین )مشروط‌علیه( در مقابل دیگری )مشروط‌له( به 
عهده می‌گیرد، بدون این‌که در ضمن عقدی از عقود باشد یا 

عقد مبتنی بر آن واقع شود )حائری، 1373ش، ص190(.
فقها در مورد اين گونه التزامات، دو گونه نظر داده‌اند. عده‌اى 
)ابن‌منظور،  لغت  اهل  از  بعضى  پيروى  به  شرط-  تعريف  در 
1414ق، ج7، ص329(- اندراج آن در عقد را لازم دانسته‌اند. 
نحو  به  التزام‌ها  اينگونه  فقها  از  اين دسته  به عقيده  بنابراين، 
شامل  شروط  ادله  و  هستند  خارج  شروط  مفهوم  از  تخصّص 
آن‌ها نم‌ىشود؛ ولى بزرگانى از جمله شيخ انصارى تعريف اهل 
لغت را حمل بر غالب بودن آن‌ها كرده و معتقدند ادله شروط 
شامل شروط غير مرتبط به عقد نيز م‌ىشود )انصاری، 1415ق، 

ج6،‌ ص275(.
اين گروه از فقها در تأييد نظريه خود به موارد زير استناد 

كرده‌اند:
1. تبادر؛ آنچه از واژه شرط متبادر م‌ىشود 
اين واژه در عرف  التزام است و كاربرد  مطلق 
مسلمانان و به ويژه مجامع گوناگون حقوقى، در 
معناى مطلق التزام، مثبت اين ادعاست. البته در 
علم اصول استعمال را به حقيقى و مجازى تقسيم 
مك‌ىنند، )بجنوردی،‌1419ق،‌ج3،‌ص223( ولى 
بديهى است كه استعمال مجازى نياز به قرينه 
دارد؛ در حالى كه كاربرد شرط در معناى مورد 
بدون  التزام  مطلق  يعنى  عرف-  توسط  نظر 
اندراج در ضمن عقدى از عقود- همراه قرينه 

نيست.
2. روايات؛ واژه شرط در روايات بسيارى 
در معناى مطلق به كار رفته است؛ از جمله در 
حديثى كه عبد الله بن سنان از امام صادق )ع( 
سؤال كرد اگر مردى با زوجه‌اش شرط كند كه 
اگر من ازدواج مجدد كردم، تو مطلقه باشى، چه 
حكمى دارد؟ حضرت پاسخ داد اين شرط باطل 
است، و سپس فرمود رسول الله گفته است: »من اشترط شرطا 

سوى كتاب الّل لا يجوز ذلك له و لا عليه«.
نباشد-  نكاح  عقد  ضمن  شرط  مورد  در  راوى  سؤال  اگر 
در  واژه شرط  است-  آن  مؤيد  عبارت حديث  چنان كه ظاهر 
اين روايت در مورد التزام ابتداىي كه مرتبط به عقد نيست به 
كار رفته است. به علاوه اگر شرط مزبور خلاف كتاب الّل نبود 

وفاى به آن حتماً لازم بود.
3. شمول ادلّه عقود؛ دليل نفوذ و لزوم شروط ابتداىي و 
به تعبير ديگر، قراردادهاى آزاد، اختصاص به دلايل نفوذ شروط 
ندارد، بلكه علاوه بر آن، هر الزام و التزامى از مصاديق »عقود« 
و  م‌ىگردد  نيز  آن‌ها  شامل  عقود  تعريف  و  م‌ىشود  محسوب 
زيرا  نیز می‌شود؛  آن‌ها  باِلعُْقُودِ« شامل  »أوَْفُوا  بنابراين، عموم 
عقود  به  و  مك‌ىند  عموم  افادۀ  عقود  كلمه  در  لام«  و  »الف 
عهد  هر  بلكه  نم‌ىشود،  محدود  شارع  زمان  در  شده  شناخته 
موثق عقلاىي را شامل م‌ىگردد زيرا عقد به معناى عهد موثق 

است.)نائینی، 1373ق، ج1، ص104(
4. نقل اجماع؛ مهمترين دليلى كه فقها در عدم صحت 
كرده‌اند،  مطرح  ابتداىي  شروط  به  نسبت  شروط  ادلۀ  شمول 
رياض  از صاحب  را  اجماع  تحقق  انصارى  شيخ  است.  اجماع 
نقل كرده و در موارد مختلف به آن استناد نموده است. )نائینی، 
1373ق، ج1، ص282-221( ولى اين دليل مورد نقد و ايراد 
قرار گرفته است. براى نمونه محقق يزدى اظهار می‌دارد: شيخ 
طوسى در نهايه، شروط بيرون از عقد نكاح را لازم الوفا م‌ىداند 

 حق اختیار معامله در 
ازای مبلغ معینی خود را 

ملزم میک‌ند که در صورت 
درخواست شخص مقابل، 
دارایی مشخص را با قیمت 

معین به وی بفروشد. در این 
صورت تعبیر این قرارداد به 
»حق اختیار معامله« تعبیری 
تسامحی خواهد بود؛ زیرا 
ماهیت آن خرید و فروش 

حق نیست، بلکه ماهیت آن 
صرف التزام است. نتیجه این 
التزام ایجاد حق برای طرف 

مقابل خواهد بود که در 
صورت صلاحدید می‌تواند 

آن را اعمال کند. در این 
صورت، عوض در مقابل حق 
اختیار نیست بلکه در برابر 
التزام یکی از دو طرف در 

برابر دیگری است.
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و محقق نراقى نيز در عوائد الايام كليه التزامات خارج از عقود 
را لازم الوفا دانسته است. )یزدی، 1421ق، ج2، ص118(

در این‌باره امام خمينى)ره( فرمودند: »ثبوت شهرت واجد 
اعتبار يا اجماع در‌ اين مسئله مورد اشكال، بلكه ممنوع است؛ 
بر عدم  اكثر  يا  احتمال قوى دارد كه مبناى فتواى كثير  زيرا 
صدق شرط بر التزام ابتداىي باشد و لذا از ادله شروط موضوعاً 
خارج است. حال چنانچه مبنا را بر صدق شرط بر التزام ابتداىي 
)خمینی،  نداريم«.  دليل  عموم  به  اخذ  جز  چاره‌اى  بگذاريم، 

1421ق، ج5،‌ ص202(
مرحوم آيت الله خوىي نيز در مورد اجماع مذكور م‌ىگويد: 
»ما اجماع تعبدى را در چنين مسئله‌اى نم‌ىپذيريم«. )خوئی، 

بی تا، ج7، ص353(
از شروط  اعم  واژه شرط  فوق، چون  نظريات  به  توجه  با 
ابتداىي و شروط ضمن عقد است، دلايل شرعى نفوذ شروط، 
شامل التزامات آزادى كه در ضمن عقد ملحوظ نشده و مرتبط 

به عقد نمی‌باشد نيز خواهد شد.
بدانیم،‌  الزام‌آور  را  ابتدایی  شرط  که  صورتی  در  بنابراین 
را  خود  معینی  مبلغ  ازای  در  معامله  اختیار  حق  منتشر‌کننده 
دارایی  مقابل،  ملزم می‌کند که در صورت درخواست شخص 
مشخص را با قیمت معین به وی بفروشد. در این صورت تعبیر 
تسامحی خواهد  تعبیری  معامله«  اختیار  به »حق  قرارداد  این 
بود؛ زیرا ماهیت آن خرید و فروش حق نیست، بلکه ماهیت 
آن صرف التزام است. نتیجه این التزام ایجاد حق برای طرف 
مقابل خواهد بود که در صورت صلاحدید می‌تواند آن را اعمال 
کند. در این صورت، عوض در مقابل حق اختیار نیست بلکه در 

برابر التزام یکی از دو طرف در برابر دیگری است.

صلح
مصالحه بر سر حق اختیار به جای خرید و فروش آن نیز 
یکی از پیشنهاداتی است که برای تصحیح این قرارداد مطرح 
این  ندارد،  را  بیع  ضوابط  از  بسیاری  صلح  که  آنجا  از  است. 
راه می‌تواند راه حل مناسبی تلقی شود مگر این‌که گفته شود 
مشکلی که در مورد بیع حق اختیار معامله مطرح بود همچنان 
باقی است. در خرید و فروش حق مشکلی وجود نداشت، اشکال 
این بود که آیا در این مورد موضوع »حق«‌ صادق است یا خیر؟ 
اگر موضوع ثابت نباشد، مصالحه بر سر آن نیز درست نخواهد 
برای تحقق  را  مالی  اعتبار عقلایی متخصصان  اگر  ولی  بود. 
موضوع کافی بدانیم، هم بیع جایز است و هم صلح که روشن 

است استفاده از بیع اولویت دارد.

جعاله
می‌کنند،  مراجعه  بورس  به  که  اشخاصی  قالب  این  در 
جاعل و منتشرکنندگان اوراق اختیار معامله، عامل خواهند بود. 
مراجعه‌کنندگان اعلام می‌کنند که هر کس در برابر ما متعهد 
شود که در تاریخ مورد نظر مقدار مشخصی از کالای معهود 
را به مبلغ مشخص به ما بفروشد، مبلغ معینی به وی پرداخت 
اشکال  زیرا  است  مناسبی  راه  نیز  حل  راه  این  کرد.  خواهیم 

شرعی نداشته و اجرای آن با سهولت ممکن است.

شبهات فقهی اوراق اختیار معامله
برخی از صاحب‌نظران در مورد اوراق اختیار معامله به بیان 
برخی از شبهات پرداخته‌اند که ذکر و نقد آن‌ها خالی از لطف 

نخواهد بود:

قمار
از نظر علماي اهل سنت، قمار شامل معامله به قصد سود بر 
روي كالايي مي‌شود كه هنوز در اختيار انسان نيست. )رضایی، 
1423ق،  )البرواری،  سنت  اهل  برخی  ص136(  1384ش، 
ص235( با توجه به همين مبنا قرارداد اختيار معامله را مصداق 
قمار دانسته‌اند. در نقد این دیدگاه باید بیان داشت که در فرض 
مذکور نيز نمي‌توان قرارداد اختيار معامله را مصداق قمار دانست؛ 
زيرا خريدار اختيار معامله هنگام قرارداد، هيچ‌گونه معامله‌اي بر 
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از  روي دارايي پايه انجام نمي‌دهد. در سررسيد ممكن است 
اعمال حق خود خودداري كند و ممكن است به اعمال حق 
خود بپردازد. در صورت اول روشن است كه معامله‌اي صورت 
اقدام  دارايي  فروش  يا  به خريد  دوم،  در صورت  و  نمي‌گيرد 
اين  و  تحويل مي‌دهد؛  يا  تحويل مي‌گيرد  را  آن  ميك‌ند كه 
مصداق قمار به معناي مذكور نيز نخواهد بود. علاوه بر اين، 
قمار گرفتن چيزي بدون دادن ما به ازاي آن است در حاليك‌ه 
اينجا مال داده گرفته مي‌شود و در برابر آن اختيار معامله داده 
مي‌شود. قمارباز خود را در معرض تلف مال خود قرار مي‌دهد 
اطمينان كسب  براي خود  معامله  اختيار  در حالي كه خريدار 
را مذمت ميك‌نند ولي  قمارباز  ميك‌ند.از همين‌رو همة عقلا 

اقدام خريدار اختيار معامله را عقلايي مي‌دانند.

غرر
برخي بر اين باورند كه در قرارداد اختيار معامله غرر وجود 

معامله  اختيار  قرارداد  که  آنجایی  از  عده،  اين  گفتة  به  دارد. 
ممکن است به عنوان ابزاري براي بورس‌بازي محسوب شود 
و وضعيت آينده هم معلوم نيست، در آن نوعي غرر وجود دارد. 
در نقد این شبهه باید عنوان نمود که در بازارهاي پيشرفته با 
اين قراردادها، وجود  وجود تعيين دقيق ضوابط و مشخصات 
مقررات دقيق در بازارهاي بورس، كنترل عملكردهاي مختلف، 
وجود اطلاعات و استاندارد بودن قراردادهاي جديد، غرر منتفي 
اساس  بر  نيز  معامله  اختيار  معامله صحیح می‌باشد. قيمت  و 
پيش‌بيني وضعيت قيمت‌هاي آينده دارايي پايه انجام مي‌شود 
كه گرچه كميت دقيق آن مشخص نيست ولي تكن‌كيهاي 
نااطميناني  درجة  كه  دارد  وجود  كار  اين  براي  پيشرفته‌اي 
ابداع  اصلي  فلسفة  اين،  بر  علاوه  مي‌دهد.  كاهش  بسيار  را 
نوسانات  از  ناشي  ضررهاي  از  جلوگيري  قراردادها  اين 
توليدكنندگان  مي‌توانست  كه  است  قيمت‌ها  نشدة  پيش‌بيني 

و مصرفك‌نندگان را با ضررهاي فاحش مواجه سازد.
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