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دیباچه

بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان اصلی تأمین مالی در اقتصاد، دارای کارکردهای متفاوتی 
است که فراهم ساختن سازوکاری برای تأمین مالی شرکت‌ها از یک طرف و طراحی ابزارهای 
متنوع جهت سرمایه‌گذاری افراد از طرف دیگر، از جمله مهمترین این کارکردها محسوب می‌شوند. 
افزایش مطالبات غیرجاری بانک‌ها و به ویژه بخش بدهی شامل دولت، شرکت‌ها و مؤسسات دولتی، 
قدرت تسهیلات‌دهی بانک‌ها را به شدت تحت تأثیر قرارداده است. در این شرایط، شرکت‌ها عمدتاً 
به دنبال تأمین مالی از طریق سایر گزینه‌ها به ویژه بازار سرمایه هستند. بنابراین در شرایط کنونی 
اقتصادی، تأمین مالی بنگاه‌های صنعتی و اقتصادی کشور از اهمیت بسیار بالایی برخوردار شده و 
نقش بازار سرمایه را ارتقا داده و اگرچه سطح انتظار متقاضیان منابع مالی از این بازار متناسب با شرایط 

دستخوش تغییر شده است اما هنوز تا رسیدن به وضعیت آرمانی فاصلة زیادی وجود دارد.
بررسی روش‌های تأمین مالی در بازار سرمایه نشان می‌دهد که تنوع روش‌های تأمین مالی 

در سال‌های اخیر و پس از تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی افزایش یافته است و 
روز به روز بر گستردگی و تنوع آن افزوده می‌شود. در این راستا، یکی از راه‌های تأمین مالی 

شرکت‌ها از طریق بازار سرمایه، انتشار اوراق بدهی شامل انواع 
صکوک و سایر روش‌های نوین تأمین مالی است. با این 

حال، بررسی حجم تأمین مالی و روند آن از طریق 
انتشار اوراق مشارکت، صکوک و سایر ابزارهای 

تأمین مالی مبتنی بر 
ترکیب قرارداد فروش سهام 
و دو اختیار معامله
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شاپور محمدی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار

اردیبهشت ماه 1398

نوین در بازار سرمایه ایران نشان می‌دهد که در حال حاضر حجم تأمین مالی از طریق بازار بدهی درخور این بازار نیست؛ 
به ویژه در شرایط کنونی که قیمت اموال، ماشین‌آلات و تجهیزات نسبت به گذشته افزایش چشمگیر داشته است و اجرای 
پروژه‌ها و تأمین سرمایه در گردش نیاز به حجم تأمین مالی بالایی دارد. با این وجود، ضرورت دارد گام‌های مؤثری به منظور 

استفاده از پتانسیل‌های موجود در این حوزه برداشته شود. 
یکی از جدیدترین ابزارهایی که با استفاده از کاربردهای ساختاری در بازار سرمایه ایران طراحی شده‌ است، تأمین مالی 
مبتنی بر ترکیب قرارداد فروش سهام و دو قرارداد اختیار معامله است. در این روش، شرکتی که قصد تأمین مالی دارد 
)سهامدار عمده یا عرضه‌کننده(، بخشی از سهام در تملک خود را به نهاد )تأمین مالی‌کننده یا سرمایه‌گذار مثل صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری( دیگر می‌فروشد و در ضمن با وی شرط می‌کند که اختیار داشته باشد در آینده در صورت تمایل آن را با قیمت 
مشخصی از وی بازخرید نماید و از سوی دیگر به خریدار نیز این اختیار را می‌دهد تا در صورت تمایل سهام را به قیمت 
مشخصی در آینده به شرکت بفروشد. پاسخگویی به نیازهای تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی در بازار سرمایه از یک طرف 

و مطابقت با اصول و مبانی اسلامی از طرف دیگر، دو ویژگی اصلی است که در طراحی این روش به آن توجه شده است.
تاکنون در بازار سرمایه ایران از این روش تأمین مالی بیش از 17 بار استفاده شده است و بیش از 25 هزار میلیارد ریال از 
این طریق تأمین مالی صورت گرفته است. هزینه تأمین مالی نیز بین 20 تا 25 درصد و فاصلة زمانی بین تاریخ اعمال حق 

اختیار فروش تبعی و حق اختیار خرید تبعی در بازة 10 تا 108 روز بوده است.
در این بولتن از بازار سرمایه اسلامی ضمن معرفی این روش نوین تأمین مالی، مبانی فقهی و شرعی آن نیز جهت استفاده 
دانشجویان و اساتید دانشگاه‌ها، سیاست‌گذاران، مدیران و فعالان بازار سرمایه تبیین خواهد شد. امید است که مطالب ارائه 

شده در پیشبرد و اعتلای بیش از پیش بازار سرمایه ثمربخش باشد.
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مقدمه 
با تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار در سال 1384 و تأسیس سازمان بورس و اوراق بهادار در سال 1385 و تشکیل کمیته 
تخصصی فقهی، تنوع مناسبی در ابزارهای مالی بازار سرمایه به منظور تأمین مالی بخش خصوصی و دولت ایجاد شده است که 
می‌تواند نیازهای مختلف متقاضیان وجوه به عنوان تأمین مالی شونده و نیز سرمایه‌گذاران به عنوان تأمین مالی‌کننده را برآوره نماید.

در این راستا، ورود حجم انبوه نقدینگی به بازارهایی از قبیل طلا، ارز و مسکن باعث شده که نقدینگی در مسیر تأمین مالی قرار 
نگرفته بلکه با ایجاد عدم ثبات در اقتصاد، هزینه خانوار را افزایش دهد؛ در حالی که ورود وجوه به بازار سرمایه در مسیر تأمین مالی 

طیف گسترده‌ای از واحدهای اقتصادی بوده و رشد و شکوفایی بنگاه‌ها را تسریع می‌کند.
جایگاه بورس در جذب گسترده سرمایه و تأمین مالی بخش خصوصی و عمومی از نظر سهولت دسترسی به منابع، نرخ تأمین 
مالی و همچنین بازده ایجاد شده منحصر به فرد است به گونه‌ای که در سال‌های اخیر، متوسط تأمین مالی سالانه از طریق ابزارهای 
مختلف بورس تهران از جمله تأمین مالی مبتنی بر ترکیب قرارداد فروش سهام و قرارداد اختیار معامله تبعی در حدود 200,000 

میلیارد ریال به ازای هر سال بوده است )روحبخش، 1397(.

ابزارهای 
بازار  مالی  تأمین 
سرمایه بر اساس یک 
تقسیم‌بندی شامل دو دسته 

هستند:
الف. ابزارهای تأمین مالی: 

تأمین  هدف  با  که  هستند  ابزارهایی 
مالی مورد استفاده قرار می‌گیرند که از آن جمله 
می‌توان به انواع اوراق بهادار اسلامی چون اوراق اجاره، 
اوراق مرابحه، اوراق سفارش ساخت و اوراق مالکیتی چون 

سهام و سود انباشته اشاره کرد.

1.  اوراق بهادار اسلامی )صکوک(
اخیر مورد توجه بخش  تأمین مالی که در سال های  ابزارهای  از  یکی 
خصوصی و دولت قرار گرفته، اوراق بهادار اسلامی است، به طوری که در اسفند ماه 
1394 با تأمین مالی پنجاه هزار میلیارد ریالی، بزرگترین تأمین مالی دولت در بازار سرمایه 
از طریق بورس تهران رقم خورد. در سال 1395 و 1396 نیز این مسیر تأمین مالی استمرار 
داشت و بازار سرمایه همچنان سعی نمود سازوکار تأمین مالی بخش دولتی در کنار بخش خصوصی 
را تسهیل نماید. طی 7 سال گذشته، بیش از 35 اوراق بهادار اسلامی در بازار بدهی بورس تهران و 
فرابورس ایران عرضه شده و منجر به تأمین مالی برابر با 110 هزار میلیارد ریالی برای شرکت‌ها، کارآفرینان 

و دولت شده است.

2.افزایش سرمایه
افزایش سرمایه نیز یکی از راه‌های تأمین مالی برای شرکت‌های پذیرفته شده در بورس است. برای سال‌های 1389 تا 1396 طی 
8 سال، 637 شرکت اقدام به افزایش سرمایه کردند که تأمین مالی بیش از هزار میلیارد ریالی برای ناشران بورس فراهم کرده است که مبلغ 
582,140 میلیارد ریال آن از محل مطالبات و آورده نقدی و برابر با 427,040 میلیارد ریال دیگر از محل سود انباشته و اندوخته‌ها تأمین شده است. 

                          روش‌های 
                  تأمین مالی 

                 شرکت‌ها 
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متوسط 
سالانه افزایش 

این  طی  در  سرمایه 
مدت برابر با 130 هزار میلیارد 

البته  ریال به ازای هر سال بوده است. 
عرضة  و  فرابورس  و  تهران  بورس  در  پذیرش 

عمومی سهام نیز یک روش تأمین مالی از طریق بازار 
سرمایه محسوب می‌شود.

ب. ترکیب ابزارهای پوشش ریسک با قراردادهای تأمین مالی: 
این ابزارها از قبیل قرارداد آتی و اختیار معامله برای مدیریت ریسک 
در بازار سرمایه استفاده می‌شوند، بنابراین نمی‌توان گفت هدف نخست 
از ورود این ابزار مالی به بازار سرمایه تأمین مالی است. به عنوان مثال، 
در قرارداد تأمین مالی مبتنی بر ترکیب قرارداد فروش سهام و دو قرارداد 
اختیار معامله، دو قرارداد اختیار معامله ابزارهای پوشش ریسک محسوب 
می‌‌شوند که ریسک تغییرات ناگهانی قیمت سهام در آینده را برای 
فروشنده )تأمین مالی شونده( و خریدار )تأمین مالی کننده( پوشش 
می‌دهد؛ به این معنا که در صورت افزایش قیمت سهام، فروشنده حق 
اختیار خرید را اعمال و سهام را به قیمت مشخص از خریدار بازخرید 
می‌کند و برعکس، در صورت کاهش بیش از حد قیمت و متضرر شدن 
خریدار، وی با اعمال حق اختیار فروش خود، سهام را به قیمت مشخص 

به فروشنده می‌فروشد.
قرارداد فروش سهام و ترکیب آن با اختیار معامله از نوع اختیار 
که  است  دیگری  معاملاتی  نوین  ابزار  اختیار خرید،  و  تبعی  فروش 
می‌توان از آن‌ جهت تأمین مالی بهره برد. اختیار فروش تبعی، اختیار 
معامله‌ای است که همراه با معامله فروش سهام، از سوی فروشنده سهام 
به خریدار داده می‌شود و بر اساس آن، اختیار فروش تعداد مشخصی از 
سهام به »قیمت اعمال« تعیین شده در »مشخصات قرارداد« در تاریخ 
سررسید به خریدار داده می‌شود. این اختیار به موجب قرارداد فروش 

سهام منحصراً به خریدار سهام انتقال می‌یابد.
شرکت  در  تبعی  فروش  اختیار  اوراق  معاملات  دستورالعمل  در 
بورس تهران و فرابورس ایران این اوراق چنین تعریف شده است: ورقه 

بهاداری است كه بر اساس آن، اختيار 
پايه  دارایی  از  مشخصی  تعداد  فروش 
مطابق شرایط تسویه تعهدات اعلامی در 
مشخصات اوراق اختیار فروش تبعی در سررسید 
به خريدار آن داده مي‌شود. همچنین اختیار خرید، 
اختیار معامله‌ای است که همراه با خرید سهام، از سوی 
اختیار  خریدار به فروشنده داده می‌شود و بر اساس آن 
خرید، تعداد مشخصی از سهام به »قیمت اعمال« تعیین 
شده در »مشخصات قرارداد« در تاریخ سررسید به فروشندة 
سهام داده می‌شود. تفاوت طرح تأمین مالی مبتنی بر دو قرارداد 
اختیار معامله با دیگر طرح‌ها که این روش تأمین مالی نوین را از روش 
سنتی فروش سهم متمایز می‌کند، این است که در روش جدید علاوه 
بر فروش سهم، یک قرارداد اختیار فروش و یک قرارداد اختیار خرید در 
کنار آن قرارداد فروش سهم وجود دارد؛ به عبارت دیگر در اینجا تأمین‌ 
مالی شونده )شرکت الف( سهام )شرکت ب که در پرتفوی شرکت الف 
قرار دارد( را فروخته و با مبلغ پرداختی از سوی خریدار تأمین مالی انجام 
می‌شود ولی در کنار این فروش سهم، فروشندة سهم )شرکت الف( یک 
قرارداد اختیار فروش به خریداران سهم می‌فروشد و خریدار سهم نیز 
ضمن خرید سهم، یک قرارداد اختیار خرید به فروشنده سهام )شرکت 

الف( می‌فروشد. 
از محل آن،  تأمین مالی  این طرح، در کنار فروش سهام و  در 
دو قرارداد اختیار معامله نیز مبادله می‌شود. وجود این قرارداد اختیار 
معامله در کنار قرارداد فروش سهام، این امکان را برای طرفین معامله 
)یعنی خریدار و فروشنده سهم( فراهم می‌آورد که بر مبنای آن بتوانند 
مجموعه‌ای از ریسک‌ها را برای خود پوشش دهند. از جمله ریسک‌هایی 
که در این روش نوین پوشش داده می‌شود، این است که نوسانات نرخ 
سود برای تأمین‌مالی کننده یعنی دارندة اختیار فروش مدیریت می‌شود. 
همچنین تأمین‌مالی شونده یعنی کسی که سهامدار عمده بوده و با 
فروش این سهم تأمین مالی انجام داده، ممکن است در آینده به واسطة 
برخورداری از مزایای جانبی سهام بخواهد آن را در اختیار داشته باشد، 
بنابراین با دریافت اختیار خرید از تأمین مالی‌کننده این اطمینان را به 
دست می آورد که در صورت تمایل در زمان مشخصی در آینده دوباره 

سهام را بازخرید نماید )پیره، 1397(.
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سازوکار عملیاتی تأمین مالی مبتنی بر  
ترکیب قرارداد فروش سهام 

و دو اختیار معامله
یکی از راه‎های تأمین مالی سهامدار عمده برای نیازهای نقدینگی، فروش سهام عمده می‎باشد ولی با فروش سهام ممکن است جایگاه 
مدیریتی خود در شرکت را از دست بدهد. از طرفی سرمایه‎گذار )تأمین مالی کننده( که قصد خرید سهام را دارد ممکن است در آینده با ریسک 
کاهش قیمت سهام مواجه شود، بنابراین ممکن است حاضر به خرید از سهامدار عمده و تأمین مالی وی نباشد؛ از این رو سهامدار عمده می‎تواند 
برای اطمینان خاطر سرمایه‎گذار هم‎زمان با فروش سهام، حق اختیار فروش تبعی سهام در آینده به قیمت مشخص را به وی واگذار نماید. 
هم‎چنین برای اطمینان خاطر از حفظ جایگاه مدیریتی خود در شرکت در آینده، می‎تواند هم‎زمان با فروش سهام به سرمایه‎گذار همراه با حق 
اختیار فروش تبعی، حق اختیار خرید سهام در آینده را با قیمت مشخص از وی خریداری نماید. سازوکار تأمین مالی فوق همراه با جزئیات به 

شرح ذیل است:

			 

مرحله اول: سهامدار عمده )تأمین مالی شونده(، با مراجعه به شرکت مشاور سرمایه‌گذاری، شیوه تأمین مالی را از طریق فروش سهام به 
همراه اشتراط اختیار فروش تبعی و حق اختیار خرید طراحی می‎کند.

مرحله دوم: شرکت مشاور سرمایه‌گذاری به نمایندگی از عرضه‌کننده، مدارک مورد نیاز جهت انتشار اوراق اختیار فروش تبعی را تکمیل 
کرده و مجوز مربوطه را از شرکت بورس اوراق بهادار تهران اخذ می‌نماید.

مرحله سوم: شرکت عرضه‌کننده )تأمین مالی شونده(، بایستی به میزان ما به‎التفاوت قیمت اعمال سهام و قیمت روز عرضه، وثیقه مورد 
تأیید شرکت بورس اوراق بهادار تهران را نزد شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه‌ وثیقه نماید.

مرحله چهارم: بازاریابی و مذاکره با سرمایه‌گذاران هدف و تعیین خریداران اوراق اختیار فروش تبعی و عرضه‌ سهام شرکت پایه به قیمت 
مشخص به همراه اوراق اختیار فروش تبعی به قیمت معین به سرمایه‌گذار هدف.

مرحله پنجم: شرکت عرضه‌کننده، قرارداد اختیار خرید سهام پایه را به تعداد مورد نیاز به قیمت مشخص با سرمایه‌گذاران هدف )خریدار( 
منعقد می‌نماید.

مرحله ششم: توثیق سهام فروخته شده پایه توسط سرمایه‌گذاران هدف که حق اختیار خرید را واگذار کرده‌اند، نزد شرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه.

کلیه حقوق سهامداری تا زمان سررسید از جمله سود تقسیم شده در مجمع عمومی عادی صاحبان سهام و حق رأی در مجامع عمومی 
صاحبان سهام، متعلق به خریداران سهام می‎باشد.

6. توثیق سهام خریداری شده3.ارائه وثیقه معتبر

5. خرید حق اختیار خرید سهام
4.فروش سهام

4.اشتراط حق اختیار فروش تبعی سهام
1. طراحی روش 
تامین مالی

2. اخذ مجوز انتشار
شرکت بورس اوراق بهادار تهرانمشاور تامین مالی

شرکت سپرده گذاری

سرمایه‏گذاران تامین مالی شونده
)سهامدار عمده(
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مشخصات اوراق اختیار فروش تبعی
ــهامدار  ــا س ــونده ی ــی ش ــن مال ــده )تأمی ــوی عرضه‌کنن ــهام از س ــروش س ــراه ف ــه هم ــه ب ــی ک ــروش تبع ــار ف اوراق اختی
ــه  ــت ک ــر اس ــرح زی ــه ش ــخصاتی ب ــود، دارای مش ــذار می‌ش ــرمایه‌گذار( واگ ــا س ــده ی ــن مالی‌کنن ــدار )تأمی ــه خری ــده( ب عم

ــود: ــن می‌ش ــازمان تعیی ــط س ــد 20 توس ــورس و بن ــط ب ــا 19 آن توس ــای 1 ت بنده

روزهــای انجــام معاملــه، زمــان شــروع و پایــان جلســه معاملاتــی و تغییــرات آن توســط بــورس تعییــن و حداقــل دو روز 
کاری قبــل از اجــرا، توســط بــورس اطلاع‌رســانی می‌شــود. همچنیــن، تصمیم‌گیــری در خصــوص صــدور مجــوز انتشــار اوراق 
اختیــار فــروش تبعــی در کمیتــه انتـــشار انجــام می‌گیـــرد )دســتورالعمل معامــات اوراق اختيــار فــروش تبعــي در بــورس اوراق 

بهــادار تهــران و فرابــورس ايــران، 1397(.

11( سررسید؛1( نماد معاملاتی؛

12( شرایط تسویه تعهدات؛2( دارایی پایه؛

13( شرایط انجام معاملات ثانوی در صورت وجود؛3( عرضه‌کننده )تأمین مالی‌شونده یا سهامدار عمده(؛

14( شرایط بازارگردانی در صورت وجود؛4( کارگزار عرضه‌کننده؛

15( زمان‌بندی فرآیند اعمال؛5( حداقل حجم عرضه روزانه؛

16( نحوه تعیین قیمت مبنای دارایی پایه؛6( کل حجم عرضه؛

17( واحد پولی قیمت؛7( سقف خرید؛

18( خسارت‌ها؛8( محدودیت‌های معاملاتی؛

19( ساعات و روزهای معاملاتی؛9( قیمت اعمال؛

20( کارمزدها؛10( دورۀ معاملاتی؛
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نحوه انجام معاملات
در فرآینــد عرضــه و حســب مــورد معامــات ثانــوی اوراق 
ــداد  ــش از تع ــد بی ــدار نمی‌توان ــی، خری ــروش تبع ــار ف اختی
ــروش  ــار ف ــار دارد، اوراق اختی ــه در اختی ــه‌ای ک ــی پای دارای
ــار  ــداد اوراق اختی ــوع تع ــذا مجم ــد؛ ل ــداری نمای ــی خری تبع
ــر  ــان ه ــخص در پای ــر ش ــت ه ــت مالکی ــی تح ــروش تبع ف
ــه  ــی پای ــداد کل دارای ــه تع ــد ب ــر بای ــی، حداکث روز معاملات
ــد  ــر ک ــد ه ــقف خری ــت س ــا رعای ــخص ب ــه آن ش ــق ب متعل
ــه در  ــی ک ــد. در صورت ــه باش ــه عرض ــی در اطلاعی معاملات
فرآینــد عرضــه و حســب مــورد معامــات ثانــوی در پایــان هــر 
ــداد اوراق  ــوع تع ــید، مجم ــز در سررس ــی و نی ــه معاملات جلس
اختیــار فــروش تبعــی تحــت مالکیــت هــر شــخص از مجمــوع 
ــد  ــا ســقف خری ــت وی و ی ــۀ تحــت مالکی ــی پای ــداد دارای تع
اعلامــی در اطلاعیــه عرضــه بــرای هــر کــد در پایــان هــر روز 
بیشــتر باشــد، اوراق اختیــار فــروش‌ تبعــی مــازاد، فاقــد اعتبــار 
ــر  ــس از کس ــرمایه‌گذار پ ــط س ــی توس ــغ پرداخت ــوده و مبل ب

ــده  ــه عرضه‌کنن ــارت ب ــوان خس ــه، به‌عن ــای مربوط هزینه‌ه
و  عرضه‌کننــده  درخواســت  صــورت  در  می‌گیــرد.  تعلــق 
موافقــت بــورس، خریــداران ملــزم هســتند دارایــی پایــه اوراق 
ــداری  ــده خری ــاً از عرضه‌کنن ــی را صرف ــروش تبع ــار ف اختی

ــان(. ــد )هم نماین

اعمال
ــه  ــه ارائ ــوط ب ــی من ــروش تبع ــار ف ــال اوراق اختی اعم
ــروش  ــار ف ــدة اوراق اختی ــوی دارن ــال از س ــت اعم درخواس
تبعــی از طریــق کارگــزار وی یــا بــورس مربوطــه بــه شــرکت 
ســپرده‏گذاری مرکــزی مطابــق بــا زمان‏بنــدی فرآینــد اعمــال 
ــه  ــپرده‏گذاری در اطلاعی ــی س ــه اعلام ــت و روی ــق فرم و طب
عرضــه می‏باشــد. در صــورت عــدم ارائــه درخواســت از ســوی 
ــی،  ــروش تبع ــار ف ــرر، اوراق اختی ــت مق ــده اوراق در مهل دارن
مســئولیتی  عرضه‏کننــده  و  می‏شــود  تلقــي  اعِمال‌نشــده 
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ــدارد. ــده اوراق ن ــال دارن ــدم اعم درخصــوص ع

ــرر،  ــت مق ــه درخواســت اعمــال طــی مهل در صــورت ارائ
ــپرده‏گذاری  ــرکت س ــط ش ــر توس ــات زی ــورد اقدام ــب م حس

ــان(: ــود )هم ــام می‌ش ــزی انج مرک

ــال  ــت اعم ــن قیم ــا آخری ــه ب ــی پای ــال دارای ــف( انتق ال

اعلامــی توســط بــورس از دارنــدة اوراق اختیــار فــروش تبعــی 
بــه عرضه‌کننــده؛

ب(پرداخــت مابه‌التفــاوت آخریــن قیمــت اعمــال اعلامــی 

ــید  ــه در سررس ــی پای ــای دارای ــت مبن ــورس و قیم ــط ب توس
ــده اوراق  ــه دارن ــده ب ــدی، از ســوی عرضه‌کنن ــه صــورت نق ب

ــار فــروش تبعــی. اختی

ــاوت  ــت مابه‌التف ــورت پرداخ ــال به‌ص ــه روش اعم چنانچ
ــورت  ــه ص ــه ب ــی پای ــای دارای ــت مبن ــال و قیم ــت اعم قیم
نقــدی از ســوی عرضه‌کننــده بــه دارنــدة اوراق اختیــار فــروش 
ــه  ــود ک ــام می‌ش ــی انج ــا در صورت ــویه تنه ــد، تس ــی باش تبع
قیمــت اعمــال بیشــتر از قیمــت مبنــای دارایــی پایــه در 

ــد. ــید باش سررس

در صورتــی کــه عرضه‌کننــده تعهــدات خــود را ایفــا 
ننمایــد، مشــمول پرداخــت خســاراتی بــه شــرح زیــر می‌شــود 

ــان(: )هم

ــرای آن دســته از دارنــدگان اوراق اختیــار فــروش  ــف( ب ال

ــا پایــان جلســه معاملاتــی  تبعــی کــه دارایــی پایــه اوراق را ت
روز سررســید در کــد معاملاتــی خــود داشــته‌اند، مبلغــی 
ــن شــده  ــا خســارات تعیی ــق ب ــت مطاب ــوان خســارت ثاب به‌عن
در اطلاعیــه عرضــه محاســبه شــده و بــه دارنــدة اوراق اختیــار 

ــود. ــت می‌ش ــی پرداخ ــروش تبع ف

ــا  ــید ت ــان سررس ــن زم ــی بی ــای تقویم ــه ازای روزه ب( ب

ــل  ــورد از مح ــب م ــده حس ــدات عرضه‌کنن ــای تعه ــان ایف زم
واریــز وجــه بــه حســاب شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی و یــا 
ــداد  ــا تع ــب ب ــه و متناس ــورت روزان ــارتی به‌ص ــن، خس تضامی
ــدگان  دارایــی پایــه موجــود در کــد مالکیــت آن دســته از دارن
ــود را  ــال خ ــت اعم ــه درخواس ــی ک ــروش تبع ــار ف اوراق اختی
ــد  ــه را در ک ــی پای ــرده و دارای ــال ک ــرر ارس ــت مق ــی مهل ط
ــن  ــارات تعیی ــا خس ــق ب ــند، مطاب ــته باش ــود داش ــت خ مالکی
ــت  ــا پرداخ ــه آنه ــبه و ب ــه محاس ــه عرض ــده در اطلاعی ش
ــس  ــج روز کاری پ ــا پن ــر ت ــه حداکث ــود. در صورتی‌ک می‌ش
ــویه  ــه تس ــدام ب ــل اق ــور کام ــده به‌ط ــید، عرضه‌کنن از سررس

ــت  ــف اس ــپرده‌گذاری موظ ــرکت س ــد، ش ــود نکن ــدات خ تعه
ــا  ــه تســویه ب ــق اخذشــده نســبت ب ــن و وثائ از محــل تضامی

ــد. ــدام نمای ــی اق ــروش تبع ــار ف ــدگان اوراق اختی دارن

درصورتــي كــه در سررســید، نمــاد معاملاتــي دارایــی پایــه 
ــه روش  متوقــف باشــد، اعمــال اوراق اختیــار فــروش تبعــی ب

ــان(: ــرد )هم ــر صــورت می‌گی زی

ــت  ــورت پرداخ ــه ص ــدات ب ــویه تعه ــه تس ــف( چنانچ ال

مابه‌التفــاوت قیمــت اعمــال و قیمــت مبنــای دارایــی پایــه بــه 
صــورت نقــدی از ســوی عرضه‌کننــده بــه دارنــده اوراق اختیــار 
فــروش تبعــی باشــد، تســویه براســاس آخریــن قیمــت اعمــال 
اعلامــی بــورس و آخریــن قیمــت مبنــای دارایــی پایــه انجــام 

می‌شــود.

ب( چنانچــه تســویه تعهــدات اوراق اختیــار فــروش تبعــی 

بــه صــورت انتقــال دارایــی پایــه بــه قیمــت اعمــال از دارنــده 
اوراق اختیــار فــروش تبعــی بــه عرضه‏کننــده باشــد، براســاس 
آخریــن قیمــت اعمــال اعلامــی توســط بــورس تســویه 

می‌شــود.
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1( نماد معاملاتی اختیار خرید تبعی؛

2( قیمت اعمال اختیار خرید تبعی؛

3( سررسید اختیار خرید تبعی؛

4( حجم واگذاری اختیار خرید تبعی؛

5( شرایط تسویه تعهدات در سررسید اختیار خرید تبعی؛

6( شرایط اشخاص ملزم به واگذاری اختیار خرید تبعی؛

7( شرایط انجام معاملات ثانوی؛

8( خسارت‌ها

9( کارمزدها

مشخصات اوراق اختیار خرید تبعی
ــه  ــی ب ــروش تبع ــار ف ــار اوراق اختی ــه انتش در صورتی‏ک
ــد حــق  ــا اســتفاده از خری ــی شــرکت‏ها ب منظــور تأمیــن مال
ــده  ــر ش ــوارد ذک ــر م ــاوه ب ــد، ع ــی باش ــد تبع ــار خری اختی
ــز  ــر نی ــوارد زی در مــورد مشــخصات اوراق فــروش تبعــی، م
پــس از تأییــد بــورس در اطلاعیــه عرضــه بــه اطــاع عمــوم 

می‌رســد:

وجود فاصله بين زمان سررسيد اوراق اختيار فروش تبعي 
و اوراق اختيار خريد تبعي يا قيمت اعمال آن‏ها الزامي است. 
تأييد اين موضوع توسط كميته انتشار صورت مي‌گيرد. دارايي 
اوراق  واگذاري  به  ملزم  اشخاص  توسط  شده  خريداري  پايه 
اختيار خريد تبعي در همان روز معاملاتي به طور خودكار و به 
بدون هزينه  تبعي خريداري شده،  فروش  اختيار  اوراق  ميزان 
نزد شركت سپرده گذاري توثيق و اوراق اختيار خريد تبعي به 
عرضه كننده واگذار مي‌شود. تا زمان فراهم شدن شرايط فني 
توثيق خودكار دارايي پايه، بورس مي‏تواند فروش مجدد دارايي 
پايه موضوع اين ماده توسط دارنده اوراق اختيار فروش تبعي را 
تأييد نكند. اوراق اختيار خريد تبعي واگذار شده توسط اشخاص 
كننده،  عرضه  به  تبعي  خريد  اختيار  اوراق  واگذاري  به  ملزم 

غيرقابل معامله مي‌باشد.

انجام معاملات ثانوي اوراق اختيار فروش تبعي منوط به 
ارائه درخواست كتبي از سوي اشخاص ملزم به واگذاري اوراق 
اختيار خريد تبعي مطابق با فرم درخواست معاملات ثانوي به 
پذير  امكان  زير  شرايط  با  بورس  تأييد  از  پس  و  بوده  بورس 

است:

الف( اعلام رفع توثیق دارایی پایه و قابلیت معامله اوراق 

توسط  مرکزی  سپرده‌گذاری  شرکت  به  تبعی  فروش  اختیار 
بورس؛

ب( انجام معاملات ثانوی دارایی پایه و اوراق اختیار فروش 

تبعی در یک جلسه معاملاتی توسط دارنده اوراق اختیار فروش 
معاملات  درخواست  فرم  در  اعلامی  جدید  خریدار  به  تبعی 
ثانوی پس از رفع توثیق دارایی پایه و اوراق اختیار فروش تبعی 
آن. در صورت انجام معامله ثانوی اوراق اختیار فروش تبعی به 
همراه دارایی پایه آن، دارایی خریدار جدید پس از خرید اوراق 
اختیار فروش تبعی، به میزان اوراق خریداری شده نزد شرکت 
متعهد  تعهدات  و  حقوق  کلیه  و  توثیق  مرکزی  سپرده‌گذاری 
اختیار  اوراق  جدید  خریدار  به  تبعی  خرید  اختیار  اوراق  قبلی 

فروش تبعی منتقل می‌شود.

چنانچه دارایی پایه موضوع قرارداد اختیار خرید تبعی واگذار 
شده، سهام یکی از شرکت‌های پذیرفته شده در بورس باشد، 
اقدامات شرکتی شامل تقسیم سود و افزایش سرمایۀ ناشر سهم 
پایه، منجر به تعدیل قیمت اعمال و تعداد اختیار خرید تبعی 
واگذار شده مطابق با موارد اقدامات شرکتی محاسبه می‌گردد.

نحوه و زمان‌بندی فرآیند اعمال قرارداد اختیار خرید واگذار 
و  است  اعمال  مورد  در  شده  اشاره  قبلی  موارد  مطابق  شده، 
تعداد اوراق اختيار خريد تبعي همواره معادل تعداد اوراق اختيار 
در  چنانچه  همچنین،  بود.  خواهد  اعمال  قابل  تبعي  فروش 
سررسید اوراق اختیار فروش تبعی، اشخاص ملزم به واگذاری 
اختیار خرید تبعی نسبت به اعمال اوراق خود اقدام نمایند، به 
میزان اوراق اختیار فروش تبعی اعمال شده، اوراق اختیار خرید 
تبعی واگذار شده توسط آن‌ها به عرضه‌کننده در کد مالکیت 

عرضه‌کننده ملغی و بلا اثر می‌شود.
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مصوبه اول
 کمیته تخصصی فقهی

کمیتـه تخصصـی فقهـی سـازمان بـورس و اوراق بهـادار پـس از بحـث 
و تحلیـل پیرامـون طـرح تأمیـن مالـی شـرکت‎ها با اسـتفاده از خرید سـهام 
توسـط سـرمایه‎گذاران همـراه بـا حـق اختیـار فـروش تبعـی و خریـد حـق 
اختیـار خریـد توسـط دارندة سـهام در عرضة اولیـه، نظر فقهی خـود را چنین 

منقـح و تصویـب نمـود که:
فـروش سـهام بـا شـرط حـق اختیـار فـروش تبعی بـه قیمت مشـخص 
)K1( و حـق اختیـار خریـد بـه قیمـت مشـخص )K2( در حالت‌هـای ذیـل 

اسـت: صحیح 
الـف. فاصلـة قیمتـیK1 و K2 بایـد به قدری باشـد )قیمـت K2به قدری 
بزرگتـر از K1 باشـد( کـه احتمـال وقـوع قیمـت سـهام در آن فاصلـه از دید 

کارشناسـان بـازار سـرمایه قابل اعتنا باشـد.
ب. فاصلـة زمانـی اعمـال اختیـار فروش و اعمـال اختیار خریـد به قدری 
باشـد کـه از دیـد کارشناسـان بـازار سـرمایه احتمال اعمـال نشـدن اختیارها 

باشـد. اعتنا  قابل 
همچنین سـود سـهام تقسـیم شـده و حق رأی در دورة واگذاری سـهام 
)قبـل از اعمـال اختیـار خریـد یـا فـروش( متعلـق بـه سـرمایه‎گذار )خریـدار 
سـهام( بـوده و در صـورت افزایـش سـرمایه، سـرمایه‎گذار دارای حـق تقـدم 

خریـد سـهام جدید می‎باشـد.

در خصوص تأمین مالی
 مبتنی بر ترکیب قرارداد فروش ســهام 

و دو قــرارداد اختیار معامله
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مصوبه دوم
 کمیته تخصصی فقهی

همان‌طـور کـه ملاحظـه شـد کمیتـه تخصصـی فقهـی در موضـوع فـوق، مصوبـه مقتضـی را بـه 
تصویـب رسـانید امـا بـا توجـه بـه این‌کـه در رونـد اجرایی مصوبـه قبلی، مسـائل و شـبهاتی از سـوی 
کارشناسـان مطـرح شـده بـود، موضـوع مجـدداً در دسـتور کار کمیتـه فقهی قـرار گرفت و ایـن کمیته 

بعـد از بررسـی ابعـاد مختلـف موضـوع چنیـن جمع‌بنـدی کرد:
1. بـرای اطمینـان از وجـود تفـاوت معنـادار میان زمان اعمـال قراردادهـای اختیار معاملـه یا قیمت 
اعمـال از دیـدگاه کارشناسـی، نظـر کمیتـه بر این اسـت کـه در زمان اعطـای مجوز برای طـرح تأمین 
مالـی، هـر درخواسـت بـه صـورت مجـزا در نظـر گرفتـه شـود و بـر مبنـای عواملـی همچـون مقـدار 
نوسـانات قیمتـی سـهام یـا مقـدار شـناور آزاد آن، بـه گونه‌ای رفتار شـود که اختالف معنـادار زمانی یا 

قیمتـی بیـن دو اختیـار معامله از نظر کارشناسـی وجود داشـته باشـد. 
2. بـه نظـر کمیتـه فقهـی، فراهم سـاختن امـکان معامله سـهام در فرآینـد تأمین مالی فـوق الذکر، 
احتمـال تحقـق بیـع العینـه در معاملـه را بسـیار کاهـش می‌دهـد. از ایـن روی، عـدم توثیـق سـهام در 

فرآینـد مذکـور از نظـر ایـن کمیته ارجح اسـت. 
3. بـه نظـر کمیتـه فقهـی می‌تـوان از دو راهـکار ذیل برای نیـل به مقصـود تأمین مالی بـا رعایت 

ملاحظـات طرح اسـتفاده کرد:
3.1. فروشـنده سـهام کـه قصـد تأمیـن مالـی دارد، از بـازار قراردادهـای اختیـار معاملـه، 
اختیـار خریـد سـهام مدنظـر را خریـداری می‌کنـد. سـپس نسـبت بـه فروش سـهام خـود در 

بـازار اقـدام می‌نمایـد.
3.2. فروشـنده سـهام کـه قصـد تأمیـن مالـی دارد، سـهام خـود را در بـازار می‌فروشـد و 
ضمـن قـرارداد فـروش، سـهام را از خریـدار اجـاره می‌کنـد و در ضمـن قرارداد فروش شـرط 
می‌کنـد کـه چنانچـه در سررسـید معینـی، قیمـت سـهام را بـه خریـدار عـودت دهـد، معامله 

فسـخ شـده و سـهام بـه فروشـنده برمی‌گردد.

در خصوص تأمین مالی
 مبتنی بر ترکیب قرارداد فروش ســهام 

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

تصویب نمود.

بیمه
برخی احتمال داده‌اند که حق اختیار معامله نوعی بیمه باشد و می‌گویند همان‌گونه که در بیمه، 
بیمه‌گذار با پرداخت مبلغی به عنوان حق بیمه، ریسک ضرر احتمالی را که در آینده نامعلوم به 
دارایی‌اش خواهد رسید، به بیمه‌گر منتقل می‌کند، خریدار 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 وجود دارد ولی با توجه به ابهامات و 
مشکلاتی که در این راه‌کار وجود دارد، به نظر نمی‌سد اختیار معامله را بتوان نوعی بیمه در نظر 
گرفت. به همین خاطر نیز این راه حل از سوی کمیته فقهی با قاطعیت مطرح و برگزیده نشده 
است. توضیح بیشتر این‌که مشابهت در انگیزه و نتیجه موجب نمی‌شود ماهیت دو قرارداد یکی 
باشد. تفاوت‌هایی بین این دو وجود دارد که باعث تفاوت آن‌ها در ماهیت می‌گردد؛ از آن جمله 
می‌توان به این نکته اشاره داشت که در بیمه،‌ بیمه‌گر به جبران خسارت متعهد است اما در اختیار 
معامله، فروشنده موظف به جبران خسارت نیست بلکه وظیفة وی در صورت درخواست خریدار، 

انجام بیع است.
در راستای تفاوت‌هایی که اختیار معامله و بیمه دارند این را نیز باید ذکر کرد که یکی از 
انگیزه‌های مهم کاربرد اختیار معامله، استفاده از تغییرات قیمت در بازار است به گونه‌ای که اگر 
کسانی که وارد بازار اختیارات می‌شوند از اطلاعات کافی برخوردار و در پیش‌بینی آینده هم موفق 
باشند، می‌توانند در مدت کوتاهی صاحب ثروت زیادی شوند در حالی که در مورد بیمه چنین انگیزه‌ای 

یا اصلًا وجود ندارد و یا بسیار کم است.

یکی از راه‌حل‌هایی که برای 
قرارداد اختیار معامله از سوی 
کمیته فقهی مطرح شده است، 
بیع حق می‌باشد که بیشتر 
ناظر به بازار ثانوی آن است. 
این راه فرع بر آن است که بیع 
حق صحیح باشد و بیع را فقط 
مختص به اعیان ندانست. 
توضیح بیشتر این‌که اکثر 
فقیهان عینیت را در مبیع شرط 
می‌دانند، برخی نیز دلیلی بر 
اختصاص مبیع به اعیان قائل 
نبوده، بلکه آن را اعم از اعیان، 
منافع و حقوق می‌دانند. آیت‌الله 
مکارم شیرازی علاوه بر این که 
مبیع را شامل منافع دانسته و 
از تملیک منافع، به بیع تعبیر 
کرده‌اند، حتی بیع حقوق را نیز 
قابل انکار نمی‌داند؛ چنان که در 
بین عقلا نیز فروش سرقفلی، 
حق انشعاب آب، برق و تلفن 
امری رایج و متداول است. 

تبیین نظر کمیته تخصصی فقهی
ی در ابعاد فقهی موضوع
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بیع حق
یکی از راه‌حل‌هایی که برای قرارداد اختیار معامله از سوی کمیته فقهی مطرح شده است، بیع حق می‌باشد 
که بیشتر ناظر به بازار ثانوی آن است. این راه فرع بر آن است که بیع حق صحیح باشد و بیع را فقط مختص 
به اعیان ندانست. توضیح بیشتر این‌که اکثر فقیهان عینیت را در مبیع شرط می‌دانند، برخی نیز دلیلی بر 
اختصاص مبیع به اعیان قائل نبوده، بلکه آن را اعم از اعیان، منافع و حقوق می‌دانند. آیت‌الله مکارم شیرازی 
علاوه بر این که مبیع را شامل منافع دانسته و از تملیک منافع، به بیع تعبیر کرده‌اند، حتی بیع حقوق را نیز قابل 
انکار نمی‌داند؛ چنان که در بین عقلا نیز فروش سرقفلی، حق انشعاب آب، 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(.

امام خمینی )ره( نیز ضمن رد شرط عینیت در مبیع در تأیید این که لازم نیست مبیع عین باشد، می‌فرماید: 
»همه می‌پذیرند که اگر عوض عین نباشد، بیع صحیح است. از آنجا که فرق بین عوض و معوض فقط اعتبار 
انشاء است و اما در واقع هر یک از آن‌ها، عوض دیگری است، پس ماهیت بیع مبادله بین آن‌ها می‌باشد و 
هر یک از آن‌ها عوض دیگری قرار داده می‏شود، پس عین، بدل از ثمن است و ثمن، بدل از عین می‌باشد. 
بنابراین چنان که در جانب ثمن )عِوَض( 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.
توافق: توافق گاه از همان ابتدا همراه تحقّق عقد بيع يا اجاره است، اما با قرار دادن حقّ فسخ تا مدّتى معيّن براى ىكي از دو طرف يا هر 
دو و گاه در حدّ فقط وعده و سخن ابتداىي )مجرّد اظهار قصد و ابراز تمايل بدون تعهّد( به انجام دادن بيع يا اجاره در آينده. گاهى نيز به 
صورت التزام دو طرف بر بيع يا اجاره در آينده 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.
توافق اگر به‌گونۀ نخست باشد، بيع يا اجاره تحقّق يافته است و همۀ احكام آن از نقل و انتقال و ساير حقوق جارى م‌ىگردد؛ ولى اگر 
به‌گونۀ دوم باشد، عقدى صورت نگرفته و الزام‌آور نيست؛ ازاين‌رو براى هيچ كي از دو طرف حقّى بر ذمّۀ )عهدة( ديگرى ثابت نم‌ىشود. 
گونۀ سوم مورد بحث است كه آيا اين نوع التزامات و تعهّدات توافقى، الزام‌آور هست 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 م‌ىشود و در فرض 
فسخ معامله، خسارتى متوجّه پرداختك‌ننده نشود، اشكال ندارد و در صورت فسخ بايد به صاحبش بازگردانده شود؛ لكين اگر پرداخت بيعانه 
به عنوان بخشى از بهاى كالا يا اجرت بر فرض قطعى شدن بيع يا اجاره در آينده و عوض از فسخ يا تخلفّ در صورت تحقّق ىكي از آن 
دو باشد در اينكه گرفتن بيعانه، عوض فسخ يا تخلف جايز است يا خیر، محلّ بحث است. اگر بيعانه به عنوان عوض خيار فسخ در عقد لازم 
)بيع يا اجاره( شرط شده باشد وفاى به آن واجب است )بحرانی، 1405ق، ج20، ص99( برخى نیز چنين شرطى را جايز ندانسته و معامله را 

باطل و پس دادن بيعانه را به صاحبش واجب دانسته‌اند )شهید اول، 1417ق، ج3،‌ ص216(.
اگر بيعانه در عقد لازم شرط نشده باشد، لكين پرداختك‌ننده به جهت الزام مالك به انجام دادن معامله با وى در آينده، بيعانه را پرداخت 
كرده باشد، گيرندۀ بيعانه بايد آن را پس دهد )بحرانی، 1405ق، ج20، ص99( مگر آنكه گفته شود خوددارى مالك از فروختن يا اجاره دادن 
مال خود به ديگرى عملى محترم است كه نزد عقلا ارزش مالى دارد و اين اقدام به خواست پرداختك‌نندۀ بيعانه بوده است؛ در نتیجه، وى 
ضامن است. البتّه ثبوت ضمان متوقّف بر 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 وجود ندارد. لذا اگر اختیار معامله مصداق عربون باشد، می‌توان از این طریق 

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.
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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 عموم 
قراردادها 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، به همان عقود 
معين برگردانده شود. 
اين مطلبي است که 
بسياري از فقها آن را 
مورد تأييد قرار داده‌اند 

حکم به جواز آن نمود ولی مسأله در اینجا صغروی است و در این‌که اختیار معامله مصداقی از عربون باشد، جای تأمل است.
به نظر می‌آید که عربون را نمی‌توان به طور قطع نوعی اختیار معامله دانست؛ زیرا در عقد اختیار معامله، اگر صاحب 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 عموم قراردادها 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، به همان عقود معين 

برگردانده شود. اين مطلبي است که بسياري از فقها آن را مورد تأييد قرار داده‌اند )عبداللهی، 1371ش، ص72(.
در همین راستا، ميرزاي نائيني )ره( در مواجهة با مفاهيم حقوقي جديد، ديدگاهي عقل‏گرا ارائه مي‏دهد و خود را از 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 حقوقي جهان جديد- مادامي كه مقتضي يعني 
ضرورت و نياز عقلي به آن‌ها احراز شود و مانع يعني مخالفت با قواعد 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 به مجموع بررسي‌هاي انجام شده و تحليل‌هاي گوناگون حقوقي که از قرارداد 
اختیار معامله به عمل آمده و اين که قرارداد مذکور، عقدي است که خصوصيات و ويژگي‌هاي خاص خود را دارد و در عرف جامعه ارتباطي 
با عناوين ديگر فقهي ندارد، مي‌توان نتيجه گرفت که قرارداد اختیار معامله که با رضايت و توافق و اعمال حاکميت ارادة 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 بر طبق نظرية عدم توقيفي بودن عقود، براي حکم کردن در مورد صحت و مشروعيت عقود مستحدث فقهي مثل قراداد اختیار 
معامله، بايد آن عقود را با کليات و عمومات ادلة صحت عقود و معاملات سنجيد. بنابراين چنانچه قرارداد اختیار معامله مطابق کليات و 
عمومات ادله صحت عقود باشد، مي‌توان آن را به عنوان عقدي مستقل و صحيح به رسميت شناخت. شایان ذکر است که مراد از کلیات 
و عمومات ادله که عقود مستحدث باید آن را دارا باشد عبارت‌ از فقدان غرر، ربوی نبودن، فقدان ضرر و اکل 

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

طرفين الزام‌آور خواهد بود.
همان‌طور که در ابتدای بحث نیز بیان شد، کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار در بحث و بررسی قالب 
قرادادی صحت اختیار معامله، قالب عقد مستقل را پذیرفته است و آن را نوعی عقد مستقل می‌داند که با توجه 

به این‌که مطابق عمومات و کلیات ادله احکام نیز می‌باشد، ‌از نظر شرعی صحیح است.

فاصله قیمتی و زمان اعمال بین اختیار خرید و فروش 
حال که قرارداد اختیار معامله به عنوان عقدی مستقل از نظر فقهی مورد تبیین قرار گرفت، ضروری است که 
ابعاد و خصوصیات موضوع مورد بررسی، تحت عنوان طرح تأمین مالی مبتنی بر ترکیب قرارداد فروش سهام و 
دو اختیار معامله را مورد تحلیل و تبیین قرار داد تا قواعد حاکم بر این قرارداد، منطبق بر کلیات ادله عقود فقهی 

بوده و شبهه‌ای از ربا، غرر، ضرر و اکل مال‌ به باطل را همراه نداشته باشد.
همان‌طور که در مصوبة کمیته فقهی آمده است، فاصلة قیمتی حق اختیار و حق اختیار فروش باید به قدری 
باشد که احتمال وقوع قیمت سهام در آن فاصله از دید کارشناسان بازار سرمایه قابل اعتنا باشد. همچنین باید 
وجود فاصلة زمانی بین دو اختیار از دید کارشناسان به قدری باشد که احتمال عدم اعمال اختیار‌ها قابل اعتنا 
باشد. دلیل این ملاحظه آن است که در صورت عدم فاصله‌های قیمتی و زمانی مذکور، وجود حق اختیار خرید و 
فروش به نوعی صوری خواهد شد و به مثابه آن است که طرفین معامله هدف و ارادة جدی برای اختیار و خرید 

و فروش نداشته و احتمال اعمال آن از نظر آنان منتفی باشد و گویی هدف دیگری از قرارداد دارند.
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عقود و قراردادهاي 
صحيح و لازم الوفا، به 
عقود معين و معهود 

منحصر نيست و 
متعاقدين بر اساس 

نظريه عدم توقيفي بودن 
عقود و اصل حاکميت 

اراده يا آزادي قراردادها، 
آزاد هستند که نوع و 
آثار قرارداد خود را در 

چهارچوب عمومات ادله 
صحت عقود به دلخواه 
تعيين کرده و عقودی 

مستقل از عقود متعارف 
فقهی را منعقد نمایند. 
تعهدات ناشي از این 

قراردادها براي طرفين 
الزام‌آور خواهد بود.

صوری بودن معامله به این معنا است که قالب و ظاهر قرارداد برخلاف قصد جدی طرفین معامله باشد. 
به عبارت دیگر در تعریف معاملات صوری به خلاصه می‌توان گفت معامله‌ای که حقیقت آن با ظاهر وانمود 
شده متفاوت است  مثل اینکه عقد هبه‌ای به ظاهر، بیع قلمداد شود و یا عقد بیعی برای فرار از پرداخت 
مالیات وکالت وانمود شود. بنابراین در تمام معاملات صوری اعم از نوع نسبی یا مطلق باید به »قصد« به 
عنوان رکن اصلی هر عقد تمسک نمود، و هر آنچه که ظاهر‌سازی بیش نیست و با قصد معامله سازگاری 

ندارد، بدون ملاحظه بی‌اثر تلقی شود.
از جمله معاملات صوری، می‌توان به بیع صوری اشاره نمود. بیع صوری به معامله‌ای گفته می‌شود که 
بر حسب ظاهر بیع است ولی قصد جدی نسبت به آن از دو طرف معامله یا یکی از آن‌ها وجود ندارد و بر 
چنین بیعی اثری مترتب نمی‌شود. اگر یکی از طرفین پس از وقوع معامله، ‌مدعی صوری بودن باشد، از او 
پذیرفته نمی‌شود مگر آن را با بیّنه )دلیل( ثابت کند )یزدی، 1415ق، ص 149( ماده ۴۲۶ قانون تجارت 
نیز درباره معامله صوری چنین می‌گوید: »اگر در محکمه ثابت شود که معامله به‌طور صوری یا مسبوق به 
ثباتی بوده است، آن معامله خود به خود باطل و عین و منافع مالی که موضوع معامله بوده مسترد و طرف 

معامله اگر طلبکار شود جزو غرما )طلبکاران(، حصه‌ای )سهم( خواهد برد«.
بنابراین چنان‌چه قیمت خرید و فروش این دو اختیار و زمان اعمال آن‌ها بسیار نزدیک به یکدیگر باشد 
گویی که دو قیمت و دو زمان مطرح نبوده و در این حالت قرارداد صوری خواهد بود زیرا طرفین اساسا قصد 
تعیین دو قیمت در اختیار معامله را نداشته و فقط برای این که قرارداد آن‌ها مصداقی از بیع‌العینه نباشد، در 
ظاهر دو قیمت و دو زمان اعمال اختیار را مطرح کرده‌اند ولی در باطن امر، این‌ چنین نیست و قرارداد آن‌ها 

با شبهه بیع‌العینه رو به رو خواهد بود.

شبهة حیل ربا
از نگاه اهل لغت، حیله از نظر لغوی به معنى به كار گرفتن راه‌هاىي است كه به شكل پنهانى باشد. به 
تعبير‌ ديگر حیله به معناى چاره‌جوىي پنهانى است و معمولً بار منفى دارد گر چه در مواردى هم به عنوان 
راه حيكمانه از آن استفاده م‌ىشود )اصفهانی، 1412ق، ص 267(. از مجموع كلمات فقها در ابواب مختلف 
فقه، اين تعريف براى حيله استفاده م‌ىشود که آن عبارت است از حفظ ظاهر قوانين شرع، اگر چه روح 

قانون موجود نباشد.
به‌عنوان مثال در حيله‌هاى ربا چنين است كه ظاهر بيع حفظ م‌ىشود؛ ولى روح ربا حاكم و روح بيع مفقود 

است. به عنوان مثال، وقتى كسى قصد دارد كي ميليون تومان وام به كسى بدهد و از او سودى بگيرد 
م‌ىگويد: »كي ميليون تومان به شما قرض‌الحسنه م‌ىدهم؛ ولى اين بستۀ كي يكلوىي نبات 

را هم به 300 هزار تومان به شما م‌ىفروشم كه سر سال پول آن را به من بدهى«. 
در اين مثال، ظاهراً قانون بيع و قرض‌الحسنه مراعات شده است و ظاهرا ربا 

صدق نمك‌ىند؛ ولى روح قانون بيـع حاكـم نيست. نتيجه اين كه حيله 
در مصطلح فقـها، حفظ ظواهر قوانين شـرع است؛ اگـر چه روح 

قـانون موجـود نباشد )مکارم‌شیرازی،‌ بی‌تا، ص14(.
مثال‌هاى زيادى در باب ربا به عنوان حيله مطرح شده 

معاملاتى  رباى  به  مربوط  آن‌ها  از  برخی  که  است 
در  است.  قرضى  رباى  به  مربوط  ديگر  برخی  و 

کنار حیله‌های ربا که در کلام فقها آمده است، 
بیع‌العینه نیز به عنوان یکی از حیل مطرح شده 

است.
در مسئلۀ حيله‌هاى فرار از ربا چهار نظريّه 

وجود دارد:
نظریه اول: از بسيارى از كلمات فقها 
حيله‌هاى  همۀ  كه  م‌ىشود  استفاده 
مذكور جايز است و در واقع حيله نيست، 
بلكه راهك‌ار است )نجفی، 1414ق، ج23، 
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ص391(؛
نظریه دوم: قول دوم اين است كه تمسّك به حيله‌هاى مذكور در همه جا باطل است و تنها در موارد ضرورى 

و ناچارى جايز است )بحرانی، 1405ق، ج19، ص 265(؛
نظریه سوم: بعضى از فقها هيچ كدام از حيله‌هاى ذكر شده را جايز نم‌ىدانند و معتقدند تمام راه‌هاى فرار از 

ربا نامشروع است. مرحوم امام خمینی ره اين نظريّه را پذيرفته است )خمینی، بی‌تا، ج1، صص 538-539(.
نظریه چهارم: اين نظريّه عبارت است از تفصيل بين حيله‌هاىي كه جنبۀ عقلاىي داشته باشد و در واقع حيله 
نيست، و مواردى كه جنبۀ عقلاىي ندارد؛ به عبارت ديگر تفصيل بين مواردى كه قصد جدّى باشد، و مصاديقى 
كه قصد جدّى وجود ندارد و غرض صورت‌سازى است. حالت اوّل، حيله‌ها مشروع و حالت دوم نامشروع خواهد 

بود.
حالت اوّل مانند اجارۀ به شرط وام كه جنبۀ عقلاىي دارد و عقلا اين كار را انجام م‌ىدهند؛ زيرا اگر چه مقدار 

اجاره كم است، ولى خود شرط- يعنى وام- نيز ارزش واقعى دارد.
و امّا حالت دوم مانند بيع به ضميمه كي ش‌ىء كم ارزش، مانند اين كه كي قوطى كبريت را در مقابل كي 

صد هزار تومان قرار دهد! كجاى دنيا چنين معامله‌اى انجام م‌ىدهند!
اين گونه معامله‌ها فقط صورت‌سازى است و هرگز قصد جدّى در آن نيست؛ و به تعبير ديگر، اين نوع 
معاملات با اين نوع حيله‌ها، صورت ب‌ىمحتوى و پوست بدون مغز است، بدين جهت باطل است )مکارم‌ 

شیرازی، بی‌تا، ص 43(.
بنابراین با توجه به این‌که بیع‌العینه یکی از حیل مطرح شده می‌باشد، باید در راستای تصحیح شرعی قراداد 

اختیار معامله، فرآیندی را نهادینه نمود که چنین شبهه‌ای رخ ندهد.

تعريف بيع العينه
در تعريف بيع العينه اختلاف است. تعريف معروف که در بحث ابزارهاي مالي نيز مي‏تواند مطرح باشد، عبارت 
است از اين‌که کسي کالاي خود را به صورت نقد مي‏فروشد و پول آن را به صورت نقد تحويل مي‏گيرد، 
سپس آن کالا را به صورت نسية مدت‏دار از خريدار مي‏خرد و پول آن را در آينده مي‏پردازد. گاهی عکس اين 
صورت رخ مي‏دهد؛ به اين بيان که کسي کالايي را به صورت نسيه مي‏خرد، سپس آن کالا را به صورت نقد 
به فروشنده مي‏فروشد )بخش فرهنگي جامعه مدرسين حوزه علميه قم، ۱۳۸۱، ص 387(. به طور معمول، اين 
معامله جايي مورد استفاده قرار مي‏گيرد که کسي به پول نقد احتياج داشته باشد و نخواهد از طريق قرض ربوي 

آن پول را به دست آورد.

در تعريف بيع العينه 
اختلاف است. تعريف 
معروف که در بحث 
ابزارهاي مالي نيز 
مي‏تواند مطرح باشد، 
عبارت است از اين‌که 
کسي کالاي خود را به 
صورت نقد مي‏فروشد 
و پول آن را به صورت 
نقد تحويل مي‏گيرد، 
سپس آن کالا را به 
صورت نسية مدت‏دار 
از خريدار مي‏خرد و 
پول آن را در آينده 
مي‏پردازد. گاهی عکس 
اين صورت رخ مي‏دهد؛ 
به اين بيان که کسي 
کالايي را به صورت 
نسيه مي‏خرد، سپس 
آن کالا را به صورت نقد 
به فروشنده مي‏فروشد 
)بخش فرهنگي جامعه 
مدرسين حوزه علميه 
قم، ۱۳۸۱، ص 387(. 
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انواع بيع العينه
بيع العينه به دو صورت قابل تصور است که از نظر فقهي حکم 

متفاوتي دارد: 
۱.  خريد و فروش بدون شرط و تباني

به اين معنا که صاحب کالايي، کالاي خود را به خريداري به صورت 
نقد مي‏فروشد و بهاي آن را دريافت مي‏کند، سپس به خريدار پيشنهاد 
فروش نسيه کالا را مي‏دهد، خريدار مصالح خود را در نظر گرفته و با 
آن پيشنهاد موافقت يا مخالفت مي‏کند. در اين صورت، اگر معامله دوم 
اتفاق بيفتد، دو تا معامله مستقل از هم بوده و به اعتقاد مشهور فقهاي 

شيعه اشکالي ندارد )نجفي، ۱۹۸۱، ج ۲۳، ص 108-۱10(.
۲.  خريد و فروش با شرط يا تباني

به اين معنا که صاحب کالا، کالاي خود را به صورت نقد مي‏فروشد، 
به شرط اينکه خريدار آن را به مبلغ معيني به صورت نسيه به او بفروشد 
و يا خريدار کالا را به صورت نقد مي‏خرد، به شرط اينکه فروشنده آن 
را به مبلغ معين به صورت نسيه بازخريد کند. گاه اين شرط به صورت 
صريح در قرارداد ذکر يا نوشته مي‏شود و گاه توافق طرفين قرارداد بر 
آن است که به اصطلاح تباني مي‏گويند. فقهاي اهل سنت و شيعه به 
بطلان اين نوع از بيع‌العينه قائل هستند و براي بطلان آن به دلايلي، 
مانند عدم تحقق قصد جدي معامله، حيله ربا، لزوم دور و وجود نص 
صريح استناد کرده‏اند. گرچه برخي از اين استنادها محل ترديد است 
)جواهري، ۱۴۰۸ ق، ص ۲۴7ـ۲۴1(. لکن مشهور فقهاي گذشته و 

معاصر )معاونت آموزش قوه قضائيه، ۱۳۸۴، ج ۴، ص 230( به استناد به برخي از اين دلايل به بطلان چنين 
معامله‏اي فتوي داده‏اند و در چنين فرضي )مخالفت مشهور( نمي‏توان ابزار مالي طراحي کرد.

کاهش احتمال تحقق بیع‌العینه 
همان‌طور که در مصوبه کمیته تخصصی فقهی تصریح شده است، برای جلوگیری از شبهه بیع‌العینه باید 
فاصله قیمتی و زمان اعمال دو حق اختیار معامله به گونه‌ای باشد که از نظر کارشناسان بازار، قابل اعتنا باشد 
و در آن فاصله قیمتی احتمال وقوع قیمت سهام و در آن فاصله زمانی، احتمال عدم اعمال اختیار اختیارها 
وجود داشته باشد. همچنین فراهم ساختن امکان معامله سهام در فرآیند تأمین مالی مورد نظر، احتمال تحقق 
بیع‌العینه در معامله را بسیار کاهش می‌دهد و لذا عدم توثیق سهام در فرآیند مذکور از نظر کمیته فقهی ترجیح 

دارد.
در این راستا، باید به این مسأله توجه کرد که وجود اختلاف در قیمت اعمال دو اختیار معامله یا زمان 
اعمال آنها چگونه معامله را از فضای بیع العینه دور می‌کند؟ در پاسخ به این سئوال، از دو بعُد موضوع بررسی 
می‌شود؛ نخست این‌که، تفاوت در قیمت اعمال چگونه مؤثر است؟ برای یافتن پاسخ این مسأله، توجه به 
این نکته ضروری است که در صورتی که بین دو قیمت تفاوت معناداری وجود داشته باشد، احتمال اینکه در 
مقطع سررسید قراردادهای اختیار معامله، قیمت بازاری دارایی مبنای انتشار قرارداد اختیار معامله بین آن دو 
قرار داشته باشد، بیشتر می شود و متعاقب آن احتمال عدم اعمال حق اختیارها در سررسید بیشتر می شود؛ در 

نتیجه ممکن است معامله دوم محقق نشود و در نتیجه اصلًا در فضای بیع العینه قرار نگیرد.
بحث دوم این است که تفاوت زمان‌ها چگونه معامله را از فضای بیع‌العینه دور می‌کند؟ این مسأله هم 
مشابه تبیین فوق است. در صورتی که بین زمان اعمال دو قرارداد اختیار معامله فاصله معناداری وجود داشته 
باشد، احتمال اینکه قیمت دارایی مبنای قراردادهای اختیار معامله بین این دو زمان نرخی متفاوت از قیمت 
اعمال پیدا کند، هم وجود دارد و در نتیجه هیچ کدام از قراردادهای اختیار معامله اعمال نمی‌شوند. از این روی، 
معامله دوم هم رخ نمی‌دهد. این موضوع، باعث می‌شود مجموعه آنچه طراحی و ساختاربندی شده است، از 

فضای بیع العینه دور شود. 

برای جلوگیری از 
شبهه بیع‌العینه باید 
فاصله قیمتی و زمان 
اعمال دو حق اختیار 

معامله به گونه‌ای باشد 
که از نظر کارشناسان 
بازار، قابل اعتنا باشد 
و در آن فاصله قیمتی 

احتمال وقوع قیمت 
سهام و در آن فاصله 
زمانی، احتمال عدم 

اعمال اختیار اختیارها 
وجود داشته باشد. 

همچنین فراهم ساختن 
امکان معامله سهام در 

فرآیند تأمین مالی مورد 
نظر، احتمال تحقق 

بیع‌العینه در معامله را 
بسیار کاهش می‌دهد 

و لذا عدم توثیق سهام 
در فرآیند مذکور از نظر 

کمیته فقهی ترجیح 
دارد.
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