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  ∗افروزي فريبا

∗∗تقي ابراهيمي سالاري

 

  چكيده
نيز گسترش بازار سـرمايه و از سـوي ديگـر    ابداع ابزار هاي نوين مالي تحت عنوان مشتقات از يك سو و 

 در مؤثر رقابتي سلاح امروزه. كندشرايط مديريت ريسك كاهش نگراني هاي توليدكنندگان را فراهم مي

اسـت و   بيشـتر  موفقيـت  بـراي  ريسـك  و پوشـش  سـتد  و داد نـوين  هايروش ابداع المللي، بين عرصه
   .است هاروش اين يكي از آتي معاملات

 اهـداف  بـه  آنهـا  رسـاندن  و گذاران سرمايه براي ريسك كنترل ابزار نمودن مهيا آتي بازارهاي از هدف

 عوامـل  بتـوان  مسـتمر  طـور  به تا كنندمي مهيا شرايطي را آتي، معاملات بازارهاي .است بهينه تجاري

  . كرد ارزيابي را بازار هاي شاخص ديگر و تقاضا و عرضه
 اهـداف  از يكـي ديگـر  . شـوند مـي  مشـخص  هاقيمت بازار آتي جاري اطلاعات تحليلو  تجزيه براساس

 تغييـر  از ناشـي  هـاي  ريسك براي جبران كه باشدمي آتي نيازهاي و برآورد جويي تأمين آتي بازارهاي

  .است بازارهاي نقدي در ها قيمت
  

  بازار سرمايه، پوشش ريسك، بازارهاي آتي: واژگان كليدي
JEL: G39, G24, G32 بندي طبقه

                                                                                                               

	� ����ل(مشهددانشجوي كارشناسي ارشد علوم اقتصادي دانشگاه فردوسي  ∗����(    faribaafroozi@yahoo.com 

                                                     Ebrahimi@um.ac.ir استاديار گروه اقتصاد دانشگاه فردوسي مشهد ∗∗
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 مقدمه

هسـتند   مشتقات ابزار هـايي . قرارداد آتي زير مجموعه قرارداد هايي مي باشد كه به مشتقات معروفند

دارايـي  . باشـد ميگويند، كه بازده آنها تابع تغييرات ارزش دارايي هاي ديگر كه به آنها دارايي پايه مي

  ).1388سيني، ح(هايي مانند كالا، سهام، اوراق قرضه، ارز، نرخ بهره، شاخص سهام 

 تـا  دارنـد  سـعي  گونـاگون  بـه علـل   توليدكنندگان زمان، طول در ها قيمت تغيير به توجه با

 مناسب مشتري توليد، از پس آيا -1: كه دانند نمي آنها  .كنند بيني پيش را خود آينده وضعيت

 ضـرر  كننـده  توليد آينده، قيمت در -3. خريد خواهد آنها از قيمتي چه با مشتري -2. يابند مي

 تمايـل  رو، ايـن  از .هستند نقدينگي اوليه نيازمند خريد مواد براي گاهي -4خير؟  يا كرد خواهد

 اين .كنند مشخص را خود آينده آتي، هاي انجام معامله با و نااطميناني، دوري از كه دارند جدي

 ديگـر،  سـوي  از .دارد جريـان  كشـاورزي  محصول هاي و هم فلزات توليدكنندگان براي هم امر،

 توليد محصول به كافي هستند و اگر اطمينان خود وضعيت هم به دنبال تعيين عمده خريداران

 انگيـزه  بنـابراين،  كننـد و  كـم  توانند نمي را آينده نااطميناني باشند، آن نداشته فروش قيمت و

  .دارد وجود آتي قراردادهاي انعقاد جهت معامله دو طرف براي مناسب

 و و توليدكننـده  دهد كاهش را آينده نااطميناني تواند مي آتي هاي معامله انجام شك بدون

 طـرح  البتـه هنـوز   .بگيرنـد  تصـميم  خـود  آينـده  دربـاره  بيشـتري  اطمينـان  با محصول خريدار

 مالي نوآوري نوعي درواقع، كه اسلامي حقوق و فقه با متناسب مشتقه و ابزارهاي آتي قراردادهاي

  .دارد قرار راه ابتداي در بازار اين در شود،مي محسوب

 

  قرارداد آتي. 1

اين قراداد عبارت است از يك توافق دو جانبه ميان يك خريدار  و يـك فروشـنده جهـت انجـام     

. معامله بامشخصات و خصوصيات معين در زمان معلوم به قيمتي كه در قرارداد تعيين مي گردد

 ).1387طهماسب، (له اي در زمان آينده در واقع توافق است در زمان حال براي انجام معام

دلار  29/5بشـكه اي   هزار بشكه نفت خام برنت از قرار 100فرض كنيد شركتي حاضر است 

در لنـدن محـل معاملـه     1.اي. پي. آي بورس .بفروشد به تاريخ تحويل سه ماه ديگر مثلا دسامبر

 خام است كه اصـطلاحاً بشكه نفت  1000واحد معاملات برحسب  .آتي هاي نفت خام برنت است

 اسـت و  به معناي اندازه يا حجم قرارداد در اينجا صرفاً واژه قرارداد .مي گويند به آن يك قرارداد

 تعداد  IPEخواهد در بورسبنابراين شركت مفروض مي .بشكه نفت خام مي باشد 1000معادل 

                                                                                                               
1  .  IPE(International Petroleum Exchange) 
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 فرض كنيد .بفروشد بردلار به تاريخ دسام 29/5نفت خام برنت به قيمت بشكه اي  قرارداد 100

خصوصيات قـرارداد   .را خريداري كند دارد كه حاضر است اين قراردادها ديگري وجود معامله گر

به شكلي است كه در هر كجا كه دو طرف موافقت خويش را بـا انجـام معاملـه و قـرارداد اعـلام      

يازهـا و الزامـات   ن. نمايند، اين قرارداد صورت رسمي پيدا كرده و اسناد مربوطه صادر مي گـردد 

تجاري و زندگي باعث گرديده تا در بسياري از كشورها، بـدون آنكـه ذكـري از ايـن قـرارداد هـا       

بـراي مثـال، فـردي از يـك نمايشـگاه       .باشد، معاملاتي به روش اين قرارداد ها انجام مـي گيـرد  

يليـون  م 10قيمت حـال حاضـر اتومبيـل    . اتومبيل مي خواهد در آينده اتومبيلي خريداري كند

 12ماه بعد قيمت اتومبيل به  3هزار تومان وديعه مي دهد اگر در  200تومان است به فروشنده 

ميليـون كـاهش    8ميليون افزايش يافت فرد آن را خريداري مي كند ولي اگر قيمت اتومبيل به 

  ).1383درخشان، (يافت وي از خريد منصرف شده و مبلغ وديعه را به فروشنده مي بخشد 

  : ن ويژگي اين قراداد ها عبارت است ازمهمتري

اولين ويژگي قرارداد آتي اين است كه دارايي موضوع قرارداد، لازم نيست فعلاً وجود داشـته و   -

يا اكنون در مالكيت فروشنده باشد، زيرا در بازار آتي اين امكان وجود دارد كه معامله گر بتوانـد  

 .بدون داشتن دارايي پايه، آن را بفروشد

 .اين قرارداد ها فقط در بورس هاي سازمان يافته قابل مبادله است -

قرارداد هاي آتي از نظر كميت، كيفيت، تاريخ انقضا، محل تحويل و حد تغييرات روزانه قيمت  -

كميت و كيفيت و تاريخ تحويل كـالاي موضـوع قـرار داد از قبـل     . استاندارد و تعريف شده است

علـت  . توان به نحوي ديگري معاملـه كـرد   نمين ضوابط آارچوب هتعيين شده است و جز در چ

زيـرا   نها را با يكـديگر معاملـه كـرد،   آاستاندارد كردن قرارداد ها در بازار آتي اين است كه بتوان 

ن هـم در فضـاي   آكـه   تمام خصوصيات كمي و كيفي اين قرارداد ها يكسان اسـت جـز قيمـت،   

 ييتي ها نسبت به بـازار سـلف، از پويـا   آگفت بازار  لذا مي توان .رقابتي بورس مشخص مي شود

 .بسيار بالاتري برخوردار است

 .ارزش اين قرارداد فقط در زمان سررسيد قابل ادعاست -

 .دوره عمر اين قرارداد برابر با سررسيد است -

 . ريسك عدم انجام تعهد از سوي طرفين وجود دارد -

 .ه انجام مي گيردمعاملات اين قرارداد معمولاً بدون واسط -

 .تاريخ انقضا و محل تحويل كالا از قبل مشخص مي شود -
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 از خـاص  اي مجموعـه  پـذيرش  براي تعهد قانوني يك ايجاد معناي به آتي تحويل هاي پيمان -

 تحويـل  زمـان  تـا  پيمـان  مدت طول در ناميده شده، كه) وديعه متغير(كه  است نقدي جريانات

يعنـي   شـود  خنثي ديگر موقعيت توسط گذاري سرمايه موقعيت يك دارد امكان  يابد مي جريان

 تعدادي يا شوند فروخته تحويل، زمان از پيش اند شده خريداري قبلاً كه هايي پيمان از تعدادي

 قيمت، تغيير از ناشي نقدي جريانات .شوند بودند، خريداري شده فروخته قبلاً كه هايي پيمان از

 طرف معاملـه  يك و بوده منفي گاه و كند مي دريافت مبلغي قرارداد طرف يك و بوده گاه مثبت

 پايان در كه قيمت تسويه روزانه نوسانات براساس نقدي جريانات اين .نمايد پرداخت مبلغي بايد

 به دليل اين به آتي هايپيمان .يابد مي تغيير شوند، مي اعلام روز قيمت آخرين عنوان به روز هر

 تنها قرارداد قيمت تغييرات اگر .كند محدود را بدهي پرداخت در ناتواني خطر كه آيند مي در روز

 يك نشانگر تواند مي نقدي مبالغ اين .شود پرداخت گردد، خنثي گذاري سرمايه كه وضعيت هنگامي

 روز بـه  طريـق  از روزانـه  هـاي  پرداخـت  بـااعلام  .باشد كنندگان پرداخت ناتواني براي عمده خطر

 .يافت خواهد كاهش ها بدهي پرداخت در ناتواني خطر آتي، تحويل قراردادهاي درآوردن

 . اين معاملات داراي تحويل فيزيكي است -

كه قرارداد ها استاندارد است نتايج حاصل از معامله تعدادي از يك نوع قـرارداد در هـر    آنجااز -

  :است يكي از سه حالت زير، روز كاري

 .اسـت  مسـاوي تعـداد قراردادهـاي فروختـه شـده      قيقـاً دتعداد قراردادهاي خريداري شـده   -1

لذا معامله گـر مـي    و شده است )بسته( در بازار آتي ها مي گويند كه موضع معامله گر اصطلاحاً

  .تواند از بازار خارج شود

 ش رفتـه اسـت؛  تعداد قراردادهاي خريداري شده بيش از تعداد قراردادهايي است كه به فـرو  -2

  .دارد قرار )موضع خريد(يعني معامله گر به طور خالص در 

كه بـه فـروش    باشدميهاي خريداري شده  هاي فروخته شده بيش از تعداد قرارداد تعداد قرارداد - 3

  ).1388حسيني، ( دارد قرار )موضع فروش(يعني معامله گر به طور خالص در  رفته است؛

 

  انواع قرارداد هاي آتي. 2

  

  قرارداد آتي نرخ ارز . 1

بازار قرارداد آتي نرخ ارز يكي از بازار هاي نظام يافته بـازار قـرارداد آتـي اسـت كـه افـراد بـراي        

بسياري از معامله گـران ارز خـارجي كـه شـامل     . پوشش ريسك نرخ ارز به آن مراجعه مي كنند
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كـه در اتـاق مبـادلات قـرار     بانك و مؤسسات غير بانكي نيز مي شوند كه ميز قرارداد آتي دارند 

  .دارد كه از آن به منظور مديريت ريسك و سفته بازي استفاده مي كنند

  

  قرارداد آتي نرخ سود .2

توسط نظام بانكي لندن به وجود آمد و هنوز هـم در انگلـيس مـورد     1983اين قرارداد در سال 

هاي بزرگ رايج اسـت   بانك در. اين قرارداد از قرارداد آتي در آتي مشتق مي شود. استفاده است

در ايـن قـرارداد   . كه به صورت سرمايه گذاري بانك ها در يكديگر مورد استفاده قرار مـي گيـرد  

  .اصل وجوه مورد نياز است و مابه التفاوت نرخ سود و نرخ سود ارز منتقل مي شود

  

  قرارداد آتي اوراق بهادار .3

هـا  در بسـياري از بنگـاه  . شـرقي صـورت مـي گيـرد    بازار اوراق بهادار در آمريكا و اروپا و آسياي 

دولتي و شركتي را معامله مي كنند و بنگاه هاي كـارگزاري بـا اسـتفاده از    گر اوراق قرضهمعامله

  .شبكه الكترونيك خريداران و فروشندگان را گرد هم آورده و به يكديگر معرفي مي كند

  

  قرارداد آتي روي كالاها  .4

كالاي خاص با قيمت معـين را در زمـان مشـخص از آينـده تعيـين مـي       طرفين قرارداد تحويل 

مشخصات كالا و بهاي آن مشخص مي شود و مـي تـوان ريسـك تغييـرات قيمـت هـا را       . كنند

  ).1387طهماسب، (پوشش داد 

  

  مشكلات قرارداد هاي آتي. 3

نيـاز خـود،   مشاركت كنندگان در بازار آتي هر يك بر اسـاس  : حجم قرارداد و تاريخ سررسيد -1

  .حجم قرارداد، تاريخ سررسيد خاصي را اعلام مي كند

چون اين قرارداد ساختاري مدون ندارد، ضمانت اجرايي قوي نـدارد و پوشـش   : ريسك نكول -2

  .ريسك به وسيله اين قرارداد خود با ريسك نكول همراه است

زار آتـي را در  عدم پرداخت نقدي و ايفـاي تعهـدات ريسـك نقـدينگي اسـت و بـا      : نقدينگي -3

  .شرايط عدم اطمينان قرار مي دهد
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  نظام تشكيلاتي بازار تحويل آتي

  
براي انتشار اين قرارداد ابتدا دو شخص به عنوان خريدار و فروشنده بالقوه پس از آنكـه از قصـد   

در . همديگر مطلع شدند به بحث و مذاكره پرداخته و در صورت توافق قرارداد را امضا مي نمايـد 

اگر تا قبل از سررسيد، معامله خنثي و يـا بـه   . ، اسناد مربوط پس از توافق منتشر مي گرددواقع

ديگري منتقل نشود، در مرحله تسليم و تأييد، فروشنده مورد معامله را فراهم آورده و به تملـك  

آورد در مقابل خريدار نيز ثمن مورد معامله را بـه تملـك فروشـنده در مـي    . خريدار در مي آورد

  ).1383درخشان، (

آتـي   عامل اصلي سود يا زيان در بازار آتي ها تفاوت قيمت خريـد و قيمـت فـروش قـرارداد    

مساوي زيان معامله گر ديگـري   ها دقيقاً آتيسود يكي از معامله گران در بازار از اين رو، .هاست

تي هـا  آبازار  اين نكته يكي از وجوه افتراق .است كه موضع مخالفي با معامله گر اول داشته است

برند در حالي ن سهام سود ميآوقتي قيمت سهام بالا مي رود همه دارندگان  .هاستربا ساير بازا

 قطعاً ممكن نيست زيرا به ازاي هر موضع خريد، امكان سود براي همه مطلقاً تي ها،آكه در بازار 

هـايي كـه   بـورس   .يعني سود يكي مسـاوي زيـان ديگـري اسـت     د،ريك موضع فروش وجود دا

تضمين تعهـدات طـرفين    وظيفه اتاق،. دارند )اتاق پاياپاي( را معامله مي كنند قرارداد آتي هاي

كه  اتاق پاياپاي يا در خود بورس قراردارد يا سازماني مالي در خارج از بورس است،. معامله است

ورت اسـت كـه   روال كار اتاق پاياپاي بـه ايـن ص ـ  . دهاي بورس عمل مي كنندر ارتباط با فعاليت
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سيسـتم  ( در تجزئيات ايـن معـاملا   ،آتي ها را مي خرند يا مي فروشند ،سن بوراوقتي كارگزار

شود و نقـش خريـدار   رد عمل ميااز اين بعد، اتاق پاياپاي و .شود وارد مي )ثبت معاملات بورس

پـاي طـرف   چنانكه گفتيم اتاق پايا .براي فروشنده و نقش فروشنده را براي خريدار ايفا مي كنند

هر قرارداد است لذا تنها ريسكي كه در بـازار آتـي هـا بـراي معاملـه گـران وجـود دارد ريسـك         

از ذخاير مالي غنـي و تجربيـات    آنجا كه اين اتاق معمولاً از .است اعتباري مربوط به اتاق پاياپاي

گـران در   مورد اعتماد معاملـه  فراوان برخوردار و عملكرد بسيار رضايت بخشي در گذشته داشته،

تعداد قـرارداد هـايي كـه خريـداري شـده       ره در بازارآتي هااهمو طرف ديگر، از .بازارآتي هاست

بنابراين به ازاي هر قـراردادي كـه    .فروش رفته است برابر با تعداد قراردادهايي است كه به دقيقاً

ه تنهـا  در نتيج ـ. يك قرارداد با همان مشخصات بـه فـروش رسـانده اسـت     اتاق خريداري كرده،

ثير أتحولات بـازار ت ـ . روست پيمان شكني يكي از طرفين معامله استن روبهآريسكي كه اتاق با 

بدين جهت معامله گران در بازار آتـي هـا عـلاوه بـر      .قابل ملاحظه اي بر ميزان اين ريسك دارد

 بگذارنـد نـزد بـورس    )اي وديعه( كارمزدي كه به اتاق مي پردازند موظف اند براي معامله آتي ها

  ).1383درخشان، (

. وديعه اوليـه، حـداقل وديعـه ثابـت و وديعـه متغيـر      : سه نوع وديعه در بازار آتي وجود دارد

وديعه اوليه مبلغي است كه معامله گر بايد قبل از انعقاد معامله، در حساب وديعه سپرده گذاري 

  .كند

  .حفظ شودحداقل وديعه ثابت، كمترين مبلغي است كه بايد در حساب وديعه 

  ).1388حسيني، (وديعه متغير، مابه التفاوت مانده حساب وديعه و حداقل وديعه ثابت است 

ي كه قصد خريد يا فروش آتي هـا را دارنـد ابتـدا بايـد سـپرده اي نـزد       انمعامله گردر واقع، 

ميزان اين سپرده را بورس تعيـين مـي    .ار بورس بگذارند كه به حساب وديعه معروف استزكارگ

سطح اين سپرده  ليكن كارگزاران بورس مي توانند با توجه با ميزان اعتبار مالي معامله گر، د،كن

نجـا  آاز  .هدف اصلي اين وديعه گذاري حداقل كردن ريسك پيمان شكني اسـت  .را تغيير دهند

سـعي بـر ايـن     كه اين وديعه در فعاليت معامله گران در بازار آتي ها محدوديت ايجاد مي كنـد، 

تجربه نشـان داده كـه    ازسوي ديگر،. ه مبلغ اين وديعه به صورت غير منطقي زياد نباشداست ك

مـازاد   معاملـه گـران،   معمـولاً  .معاملات در بازار آتـي هاسـت   افزايش مبلغ وديعه موجب كاهش

مانـده   در حسابي نزد بورس نگه مي دارند تا هرگاه در پي تغييرات قيمت آتي ها، وديعه اوليه را

-حسـاب  و يـا  -عه از حداقل وديعه ثابت كمتر شد وديعه متغير را بتوان از آن حسابحساب ودي

 وديعـه متغيـر،   .كرد تأمين بلافاصله -كنند مي افتتاح منظور اين براي گران معامله مكملي هاي
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روزانه قابل پرداخت و دريافت است و منعكس كننده زيان و سودي است كه از معاملـه آتـي هـا    

تغيير كند،  تي ها به نفع دارنده قراردادآهرگاه قيمت  .كاري حاصل شده است در خلال يك روز

در غير اين صورت بايد مبلغي به بورس پرداخت كه منعكس كننده زيـان   ه سود آور است،املمع

تسـويه حسـاب   ( زيان روزانه را اصطلاحاً ن مستمر محاسبه سود وااين جري .معامله گر مي باشد

  ).1383درخشان، ( مي گويند )ي بر اساس بازارارزياب( يا )روزانه 

 -گـرم  1/31هـر اونـس برابـر     -اونس طلا 100 فرض كنيد معامله گري به قصد خريد :مثال

لـذا ايـن معاملـه گـر مـي       اونس طلاسـت،  100هر قرارداد آتي طلا برابر  .وارد بازار آتي ها شود

دلار  365 مورد نظر را به قيمت اونسـي قرارداد  در روز اول آوريل، .خواهد يك قرارداد طلا بخرد

مبلغـي كـه در شـروع كـار      .براي تحويل در تاريخ معيني كه مورد نظر اوست خريداري مي كند

درصـد قيمـت    5/4معـادل   لار است كـه تقريبـاً  د 2000، براي وديعه اوليه نزد بورس مي گذارد

عه اوليه است كـه در ايـن   درصد ودي 75 فرض كنيد حداقل وديعه ثابت معادل. دارايي پايه است

دلار كاهش يافته و بـه اونسـي    3قيمت آتي هاي طلا  در دوم آوريل، .دلار مي شود 1500مثال 

در  .دلار مـي رسـد   1700دلار كاهش به  300 بدين ترتيب حساب وديعه با .دلار مي رسد 362

 300بنابراين بـا كسـر    .دلار كاهش مي يابد 359روز سوم آوريل قيمت آتي هاي طلا به اونسي 

دلار كاهش مي يابد كـه از   1400 مبلغ باقي مانده در وديعه اوليه به دلار ديگر از حساب وديعه،

تقاضـاي  ( بورس با اعـلام  در اين حالت، .كمتر شده است دلار، 1500يعني  حداقل وديعه ثابت،

بايسـتي   را اب وديعـه حس دلار، 600 با پرداخت .را طلب مي كند )وديعه متغير( پرداخت )وديعه

 .در غير اين صورت موضع معاملاتي در بورس مسدود خواهـد شـد   دلار برساند، 2000 به سطح

 500 دلار برسـد،  364 دلار بالا رفتـه بـه   5اگر در چهارم آوريل  قيمت آتي هاي طلا به ميزان 

ر اقـزايش  دلا 2500 مانده حساب بـه  دلار سود حاصل مي شود كه با واريز آن به حساب وديعه،

اگـر   به همين ترتيـب،  .فرض بر اين است كه از حساب وديعه برداشت نخواهد شد .خواهد يافت

دلار  100 دلار برسـد،  365آوريل قيمت آتي هاي طلا يك دلار ديگـر افـزايش يافتـه بـه      5در 

دلار در  7قيمت آتـي هـاي طـلا     آوريل، 6فرض كنيد در  .ديگر به حساب وديعه واريز مي شود

دلار از حسـاب وديعـه كسـر     700بـدين ترتيـب   ، برسـد  358 اونس كاهش يافته به اونسـي هر 

چون مانده وديعه از حداقل وديعـه ثابـت    .دلار برسد 1900مانده حساب وديعه به  خواهد شد و

  ).1383درخشان، ( دلار بيشتراست بورس تقاضاي وديعه جديد نخواهد كرد 1500يعني
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  تيمعامله گران در بازار آ. 4

دسـته اول كسـاني هسـتند     :ه گران را در بازار آتي مي توان به سه گروه اصلي تقسيم كردلمعام

 قيمت دارايي پايه را در قبال تغييرات تصادفي قيمت پوشش مي دهند، ، تيآكه با ورود به بازار 

بـه ايـن دسـته از معاملـه گـران       به حداقل مي رسـاند؛  يعني ريسك تغييرات نامطلوب قيمت را

دسته دوم كساني هستند كه با خريـد و فـروش    .يميمي گو )پوشش دهندگان ريسك( صطلاحاًا

هرگاه معامله گران احساس كنند كه آتي هـا زيـر    .به دنبال كسب منفعت مي روند آتي ها صرفاً

ن اتي ها بـه نظرش ـ آبرعكس هنگامي كه قيمت  نها مبادرت كرده وآبه خريد  سريعاً قيمت است،

اين معامله گـران توجـه چنـداني بـه      .در موضع فروش قرار مي گيرند سريعاً باشد،زيادتر از حد 

بلكه بـرعكس سـعي مـي     معاملاتي خود در قبال نوسانات تصادفي قيمت ها ندارند، حفظ موضع

  .ازهمين نوسانات تصادفي نيز بهره برداري كنند كنند با خطر پذيري،

در  ،)آربيتـراژ ( انجام همزمان معاملات يعنـي دسته سوم از معامله گران كساني هستند كه با 

 بـه ايـن معاملـه گـران اصـطلاحاً      دهي بـدون ريسـك انـد؛   ددو يا چند بازار به دنبال كسب سـو 

اين است كه از عدم توازن قيمـت هـا بـين بـازار      اژرنكته اصلي در آربيت .مي گويند) آربيتراژگر(

  ).1383درخشان، ( هاي مختلف بهره بردار ي مي شود

  

  نحوه خروج از بازار آتي .5

 از خصوصيات ديگر بازار آتي ها نحوه خروج معامله گران از بازار است كه تفاوت چشـمگيري بـا  

 معامله گري كه قرارداد سلف منعقد كرده فقط موقعي مي تواند به قرارداد خود،. بازار سلف دارد

ل خـود را نسـبت بـه شـرايط     خاتمه دهد كه طرف ديگر قرارداد موافقت كام خ انقضا،يقبل از تار

اگر اين معامله گر قرارداد آتي ها خريده بود مي توانسـت هـر زمـان     اما فسخ قرارداد اعلام كند،

اسـتاندارد  (توجه مي دهيم كه  .ن در بورس به راحتي از بازار خارج شودآكه اراده كند با فروش 

بـراي خـروج    .ي بر خوردار باشدقراردادها سبب شده است كه بازار آتي ها از چنين امتياز) بودن

كنـيم زيـرا    )معاملـه جبرانـي  (از بازار لازم نيست با همان فردي كه قرارداد را از او خريـده ايـم   

ديديم هر معامله گر در بازار آتي در نهايت با اتاق پاياپاي طرف معاملـه قـرار    كه قبلاً گونههمان

پاياپاي خريد كرده و فروشنده نيز بـه اتـاق    در واقع مانند اين است كه خريدار از اتاق مي گيرد؛

درخشـان،  ( اسـت » بستن مواضع معاملاتي«خروج از بازار آتي ها به معني  .پاياپاي فروخته است

1383.(  
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  :از است عبارت آتي معاملات بورس ايجاد اهداف مهمترين

 نـرخ  بهره، نرخ كالا، بهاي آينده شامل در مالي هاي قيمت نوسان از معامله طرفين نگراني رفع -

  .سهام ارزش ارز،

  .جديد مالي منابع جذب امكان نتيجه در و سرمايه بازار مالي ابزارهاي در تنوع -

  .بازار در آن تعديل و ها قيمت اصلاح در سرعت -

ــا جامعــه وســيع مشــاركت امكــان - ــه توجــه ب ــاوت هــايســليقه ب    ميــزان در متف

  .افراد پذيريريسك

  .ريسك اداره و پورتفو بهينه مديريت امكان -

  .بازار شديد نوسانات از جلوگيري -

  .سرمايه بازار كارآيي افزايش و تعميق -

 .آينده در و تقاضا عرضه نوسانات بررسي -

  

 بررسي قرارداد هاي آتي از جنبه فقهي. 6

در  در جامعه اي كه فقه و شريعت اسلامي حاكم در روابط بين انسان هاست، بايد موازين فقهـي 

از موازين فقهي كه فقهـا و اقتصـاددانان مسـلمان بـر آن     . انعقاد قرارداد ها مورد توجه قرار گيرد

در نصوص اسلامي،  بر بهره گيري صـحيح از  . تأكيد زيادي دارند، تحريم اكل مال به باطل است

شـده   هاي ناسالم اقتصادي منـع  ثروت ها و منابع طبيعي تأكيد شده است و انسان ها از فعاليت

قرارداد هايي كه منجر به سعادت و رفاه جامعه نمي شود، بلكه موجب زيـان جامعـه شـده و    . اند

  . كشاند را ممنوع كرده استجامعه را به فساد و نابودي مي

در متون فقهي مستند به آيات و روايات، به منظور پرهيز از فعاليت هـاي ناسـالم اقتصـادي    

از آنها اين است كه در معاملات بايستي حداقل يك طرف اصول و شرايطي ذكر شده است، يكي 

در زمان جاري نمودن عقد، حاضر باشد و به طرف مقابـل تسـليم گـردد    ) ثمن يا مثمن(معامله 

 - اگـر ايـن نظريـه   . گوينـد مي) كالي به كالي(معامله والا معامله باطل تلقي گشته و اصطلاحاً به آن 

رايج تـرين روش  . قرارداد آتي با مشكل مواجه مي شود گيرد،مبنا قرار مي - كه نظر اكثر فقها است

وجه تسميه . در كنترل و مديريت ريسك قيمت در معاملات آتي استفاده از پوشش ريسك است

كلمه هج به معني پوشش و حفاظت، از آنجا ناشي شده كه در زمـان قـديم كشـاورزان اروپـايي     

ي محفوظ مي داشتند تا مانع از به خطر افتادن دور تادور زمينهاي خود را با درخچه هاي كوچك

دارايي خود گردند و امروزه عمل هجينگ در معاملات آتي همان جلوگيري از بـه خطـر افتـادن    
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با تكيـه بـر    توانندلذا خريداران و فروشندگان با حضور در بازار آتي مي. باشدگر ميدارايي يك معامله

  .در بازار نقدي مصون دارند عمل هجينگ خود را از ضرر و زيان موجود

مـثمن بـه سـه شـكل     . ثمن و مثمن يعني بها و كالا وجود دارد) خريد و فروش(در هر بيع 

  .حق. 3منفعت  -2). خود كالا(عين  -1: وجود دارد

مـا  . البته ثمن هم ممكن است به اين سه شكل باشد اما بيشتر در مورد مثمن مطـرح اسـت  

  : چهار نوع بيع داريم

بيعي است كه موعد و مهلتي براي تسليم مبيع و يا پرداخت ثمـن در عقـد، شـرط    : قدبيع ن -1

  .نشده و ثمن و مثمن نقد مي باشند

بيعي كه ثمن آن كلي و براي پرداخت آن مدتي مقرر مي شود، بيع نسـيه ناميـده   : بيع نسيه. 2

  .در اين بيع مثمن نقد و ثمن مدت دار مي باشد. مي شود

رعكس بيع نسيه، ثمن نقد و مثمن كلي فـي الذمـه بـوده و بـراي تسـليم آن      اين بيع ب: سلف. 3

  . موعدي تعيين مي شود

معامله انجام مي شود ولي پول و كـالا در آينـده    -به معناي به تأخير انداختن(كالي به كالي . 4 

 ـ  . بسياري از فقها معتقدند كه بيع كالي به كالي باطـل اسـت  ). رد و بدل مي شود ل آيـا ديـن قاب

  )1388حسيني، (خريد و فروش به خود بدهكار يا شخص ديگري است؟ 

  :دين به دو نوع تقسيم مي شود

  ).ديني كه زمان پرداختش رسيده است(دين حال ) الف

  ).مدت دار(دين موجل ) ب

  .مبلغش تفاوتي نمي كند به نظر فقها صحيح است) نقداً(بيع دين حال به بدهكار . 1

  .تقريباً تمام فقها صحيح مي دانند) نقداً(ثالث بيع دين حال به شخص . 2

) نقـداً (بيع ديـن موجـل بـه بـدهكار      -1: به دو بخش تقسيم مي شود) نقداً(بيع دين موجل . 3

اگر به شخص ثالـث بـه مبلـغ    . بيع دين موجل به شخص ثالث -2. بيشتر فقها صحيح مي دانند

  . دانند ميكمتري فروخته شود بيشتر فقها نه تنها آن را باطل بلكه حرام نيز 

يعني فروش دين در برابر ديـن، بـه نظـر فقهـا باطـل اسـت چـون        : بيع دين موجل به موجل. 4

  .مصداق كالي به كالي است

در اين مورد از قبل ديني وجـود نداشـته   : بيع دين موجل به عقد در برابر دين موجل به عقد. 5

در . است بلكه به سبب خريد و فروش و معامله اي كه صورت گرفته است دين ايجـاد مـي شـود   
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بسياري از فقها معتقدند باطل و بعضي از فقها معتقدنـد كـه صـحيح اسـت و      خصوص اين مورد

  ).1385معصومي نيا، ( مشكلي ندارد

از ديدگاه عقلا و عرف جهاني قرارداد آتي يك قـرارداد عقلـي اسـت، زيـرا توليدكننـدگان       -

از ايـن  . براي رفع نگراني خود و مديريت ريسك فعاليت هاي اقتصادي از آنها استفاده مي كننـد 

  ).1388حسيني، (رو بايد بررسي شود آيا مخالفتي از شريعت ثابت مي شود؟ 

در فقه اجماع فقه بر اين است كه قبض ثمن در مجلس داد و ستد از شرايط درستي بيع سـلف  

چون در قرارداد آتي، مثمن موجل است و قبض ثمن در مجلس عقد صورت نمـي گيـرد،   . است

  استقرارداد آتي شبيه بيع سلفي 

بنابراين قرارداد آتي از اين جهـت  . كه قبض ثمن در مجلس انعقاد قرارداد صورت نمي گيرد

اما در متون فقهي براي استدلال به لزوم قبض ثمن در مجلـس عقـد،   . با مشكل مواجه مي شود

بنـابراين بـر   . تنها به شهرت يا اجماع مستند شده و به قرآن و سنت نقلـي اسـتناد نشـده اسـت    

. جماعي در مساله وجود داشته باشد اين اجماع محتمل المدرك بوده و حجت نيسـت فرض كه ا

  ).1388حسيني، (باشد علاوه به نظر بعضي فقها اجماع مورد اشكال ميبه

اما در اين ارتباط نظر فقهي ديگر نيـز وجـود دارد و آن اينكـه، در عصـر جديـد، قـبض و        -

ارداد است، يعني بعد از آنكـه هويـت پيمـان موجـود     اقباض قرارداد ها از مراحل بعدي انعقاد قر

رو معقول نيست، چيزي كـه بعـد از وجـود هويـت     شد، قبض و اقباض صورت مي گيرد و از اين

بر طبق اين نظريـه، قـرارداد آتـي باطـل     . عقد، پديد مي آيد، دخالتي در ماهيت آن داشته است

موسـوي بجنـوردي،   (واقـع شـده اسـت    نيست زيرا قرارداد الآن موجود مي شود و بيـع حقيقتـاً   

 ).247، ص1378

و بعضي ديگر معتقدند كه در قرارداد آتي مورد معامله كلي است و ثانياً، قيمـت در آينـده    -

پرداخت مي شود، يعني از نوعي است كه ثمـن و مـثمن هـر دو در زمـان انجـام قـرارداد ديـن        

آتي از نوع بين دين بـه ديـن نيسـت و     نيستند بلكه با انجام قرارداد دين مي شوند؛ پس قرارداد

  ).1388حسيني، (صحيح است 

از آنجايي كه قرارداد آتي از نوع بيع موجل به موجل است يعني معامله گر متعهد مـي شـود   

كه دارايي پايه را در زمان آينده تحويل داده و وجه آن را تحويل بگيرد، در واقع در اين نوع بيع، 

ثمن و مثمن هر دو كلي في الذمه بوده و بـراي تسـليم آن دو، موعـدي مقـرر شـده و در زمـان       

مانند فروش ده تن گندم به ده ميليون ريـال، بـدين گونـه    . ن قرارداد چيزي رد و بدل نشودبست
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كه گندم سه ماه ديگر تسليم شده و ثمن نيز به صـورت اقسـاط ماهيانـه و يـا در برابـر تحويـل       

  ).1388حسيني، (گندم پرداخت مي گردد 

يع كالي بـه كـالي اسـت، آن را    جمع زيادي از فقها با استناد به اينكه اين قرارداد، همان ب -

بنابر اين نظر فقهي، در قرارداد آتي چون هم ثمن و هم مـثمن هـر دو   . ممنوع و باطل مي دانند

مدت دار هستند از مصاديق بيع موجل به موجل است بوده و طبق نظر فقهي فوق، اين قـرارداد  

نظر فقها قطعي است، منع  اما با مراجعه به متون فقهي مي توان دريافت كه آنچه به. باطل است

در اين زمينه شيخ طوسي مي فرمايند كه فروش طلب به نقد اشـكالي  . فروش دين به دين است

طوسـي،  (ندارد، فروش آن به نسيه كراهت دارد؛ اما فروش آن در مقابل دين ديگر جـايز نيسـت   

  ).310بي تا، ص

قـرارداد آتـي بـين آنهـا نيـز        از آنجا كه بيع كالي به كالي، بين اهل سنت نيز باطل اسـت،  -

؛ البته افزون بـر اشـكال بيـع    )345تا  343ق، ص  1417عبدالحميد رضوان، (ممنوع شده است 

كالي به كالي، دليل هاي ديگري نيز براي بطلان آن ذكر شده كرده اند؛ مثل قصد غيـر شـرعي،   

  ). 274صبري هارون، ص(غرر و ضرر يك طرف 

مـراد ايـن اسـت    . دانسته اند در نتيجه حكم به بطلان داده اند برخي نيز اين قرارداد را قمار

كه همانند قمار همواره هم احتمال سود و هم احتمال زيان وجـود دارد بنـابراين هماننـد قمـار     

  ).1385معصومي نيا، (باطل است 

اگر اين قرارداد تصحيح شد مساله ديگر اين است كه آيـا آنچـه بـه    : حكم شرعي وجه التزام

شود جايز است؟ روايت اسـت كـه امـام صـادق در جلـد      وجه التزام اين قرارداد گرفته ميعنوان 

كـان  «: پنجم الكـافي، جلـد سـوم مـن لا يحضـره الفقيـه و جلـد هفـتم التهـذيب فرمـوده انـد           

بر اسـاس ايـن روايـت در    . »لا يجوز بيع العربون الا ان يكون نقدا من الثمن: اميرالمومنين يقول

، فروشنده بايد آنچـه را از وي گرفتـه بـه وي برگردانـد و در صـورت اقـدام       صورت نكول خريدار

خريدار به خريد بايد جزئي از بهاي كالا محسوب شود؛ در حالي كه در قرارداد هاي آتـي چنـين   

  ).1385معصومي نيا، (نيست 

فهيم خان و تقي عثمان نيز به انحراف معامله هاي آتي  در بـازار بـورس بـه فلسـفه  اصـلي      

شاره كرده، آن را وسيله اي براي كسب سود بورس بازان، نه رفـع مشـكل صـاحبان اصـلي مـي      ا

  ).139، ص1382عصمت پاشا، (دانند و از اين رو آن را غير صحيح مي شمرند 
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همچنين محقق حلي فروش دين پس از سررسيد خواه به مديون و خواه به غير مديون را  -

ز مي دانند، اما فروش دين به نسيه را مكروه دانسـته انـد   جايز دانسته و به صورت نقدي نيز جاي

  ).323، ص 2ق، ج 1409المحقق الحلي، (

كـه از  ) عليـه السـلام  (علامه حلي بيع دين به دين را با استناد به روايتـي از امـام صـادق     -

  :نقل كرده كه آن حضرت فرمودند) صلي االله عليه و اله و سلم(پيامبر اكرم 

اما فروش آن به غير دين خـواه بـر مـديون و يـا     . را جايز ندانسته اند» الدينلا يباع الدين ب«

علامـه  (غيرمديون، به صورت نقدي جايز دانسته اما فروش دين بـه نسـيه را مكـروه مـي داننـد      

  ).3، ص2ق، ج 1416حلي، 

چـون  . اين قرارداد از نوع بيع كالي به كالي است، پس باطل اسـت : ميرزاي قمي مي فرمايند

، 1375ميـرزاي قمـي،   (ن و مثمن از ابتدا دين بوده نه اينكه به سبب بيع ديـن شـده باشـد    ثم

  ).144ص

مورد ديگري كه وجود دارد اين است كه اگر قرارداد آتي طوري طراحي شود كه طـرفين در  

مقابل يكديگر متعهد به اجراي قرارداد در آينده شوند، به اين شكل كه يـك طـرف متعهـد مـي     

يي معيني را به قيمت توافقي بفروشد و طرف ديگر متعهد مي شود كه آن دارايي را شود كه دارا

  بــــه همــــان قيمــــت تــــوافقي بخــــرد و لــــزوم وفــــا بــــه شــــرط پذيرفتــــه          

شود، در اين صورت مشكل تسويه حساب روزانه بروز مي كند كـه بـر طبـق آن متناسـب بـا      مي

گري كه زيان كرده برداشت مي شـود  تغيير قيمت دارايي موضوع قرارداد، پول از حساب معامله 

كه تسويه حساب . و به حساب معامله گري كه قيمت دارايي به نفع او تغيير كرده واريز مي شود

روزانه به شكل فوق در صورتي كه بازار آتي صرفاً تعهد به قرارداد در آينـده باشـد، توجيـه فقـي     

ز اجزاي قرارداد آتي است كه قـرار اسـت   نمي تواند داشته باشد؛ زيرا اولاً، تسويه حساب روزانه ا

در آينده منعقد شود و ثانياً، متعهد شدن طرفين به انجام قرارداد در آينده، مشروط بر اين است 

كه متناسب با تغيير قيمت دارايي تسويه حساب روزانه صورت گيرد، به نظر مي رسد اكـل مـال   

ين تعهدات معمولاً بـه سـرانجام نمـي    به باطل است، بخصوص با در نظر گرفتن اين موضوع كه ا

البته اگر مبلغ مازاد، به مالكيت معامله گر منتقل نشـده و وي حـق برداشـت از حسـاب را     . رسد

نداشته باشد و حساب وديعه صرفاً نقش وثيقه را بازي كند به نظر مي رسد كه اين اشـكال رفـع   

  .شود

اوليه، معامله گر مي توانـد بـه جـاي     اما مي توان گفت نظر به اينكه براي تامين مبلغ وديعه

وجه نقد از اوراق بهادار استفاده كند و اينكه وي حق برداشت از حساب خود را تا زمـان تسـويه   
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حساب نداشته باشد؛ زيرا نگهداري اوراق بهادار، براي معاملـه گـر بـازدهي دارد و در نتيجـه وي     

  .انگيزه لازم را جهت عدم برداشت از حساب خود دارد

  

  نقيصه هاي قرارداد آتي. 7

در قراردادهـاي آتـي،   . وجود نقيصه در قراردادهاي آتي باعث شد تا حق اختيار معامله پديد آيد

قيمت در قرارداد ثابت است، بنابراين از ريسك تغييرهاي قيمت جلوگيري مي كند، اما دو طرف 

وم، عدم امكان استفاده آن نقيصه د. نمي توانند از تغييرهاي قيمت در بازار، منفعتي كسب كنند

به طور مثال، شركتي در مناقصه بين المللي . براي مديريت بدهي هاي اقتضايي و احتمالي است

  .شركت كرده و پرداخت مبلغ قرارداد، به ارز خارجي است

يك ماه بعد، نتيجه مناقصه معلوم مي شود و پس از آن، براي تحويل كالا و گرفتن مبلغ بـه  

ماه فرصت است، بنابراين، در كنار احتمال برنده شـدن و رد شـدن شـركت در     ارز خارجي، پنج

براي رفـع ريسـك تغييـر هـاي نـرخ ارز،      . مناقصه، عدم اطمينان از تغيير نرخ ارز نيز وجود دارد

قراردادهاي آتي نسبت به قراردادهاي اختيارات از كارآيي كمتري برخوردار است، زيرا انجام اين 

  .دست آوردتواند از تفاوت قيمت ها سود بهديد مي آورد و شخص نميقراردادها تعهد پ

قراردادهاي آتي و اختيار معامله، ابزارهاي مالي به نسبت كوتـاه مـدت بـوده و در سررسـيد     

چنين ابزار هايي براي سررسيد هاي حـداكثر تـا يـك سـال مـي      . هاي كوتاه مدت كاربرد دارند

، مثمرثمـر بـوده و   )ارزش قـرارداد (توجه به قيمت تمام شده آن توانند كارآيي داشته باشند و با 

مطرح است كـه  ) حساب وديعه( در قراردادهاي آتي مبلغي به عنوان . ريسك را پوشش مي دهد

  ).1382رضايي، (اين مبلغ غير از قيمت دارايي پايه است و در سررسيد مبادله مي شود 

  

  تصحيح قرارداد هاي آتي از راه عقد صلح. 8

مـي تـوان   . نابراين قراردادهاي آتي را بنابر نظر مشهور فقيهان نمي توان از راه بيع تصحيح كردب

كه اين قرارداد مـي توانـد   ) قرارداد صلح(يا ) مصالحه نامه(قرارداد هايي منتشر كرد تحت عنوان 

ا جايگزين بيع، جعاله، اجاره و ساير عقود شود چون شرايط سخت و آثـار حقـوقي سـاير عقـود ر    

مثلاً شرط صحت بيع اين است كه كـالاي مـورد خريـد و فـروش مقـدارش، جنسـش، و       . ندارد

بسياري از فقها معتقدنـد  . در واقع مصالحه بيشتر براي رفع نزاع است. مشخصات آن معلوم باشد

كه مصالحه بيع دين موجل به عقد در برابر دين موجل به عقد مشـكلي نـدارد، چـون بيـع ايـن      

  . اما حرام نيست پس مصالحه اش مشكلي نداردمورد باطل است 
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در فتواي بعضي فقها مصالحه مورد بيع دين موجل به ديـن موجـل مشـكلي نـدارد چـون در       -

روايات پيامبر بيع را مطرح كرده اند و صحبتي از مصالحه نشده است؛ پس مصـالحه ايـن مـورد    

  .اگر ربا پيش نيايد صحيح است

فقهـاي معاصـر از   . نيز فتوا به جواز آن داده اند) 1371(ي ، ميرزاي قم)ق1414(شهيد ثاني 

در جلد اول تحريرالوسيله، حكيم در منهـاج الصـالحين و آيـات عظـام     ) قده(جمله امام خميني 

لنكراني، صافي، نوري همداني، خامنه اي، در اسـفتائات جداگانـه بـه ايـن امـر فتـوي داده انـد        

  ).1385معصومي نيا، (

  

  گيري نتيجهجمع بندي و 

افزون بر ايـن بـازار هـاي مـالي و بـه طـور       . بازار هاي مالي نقش مهمي در رشد اقتصادي دارند

ــادر         ــان را قـ ــادار كارآفرينـ ــورس اوراق بهـ ــطه هـــاي مـــالي و بـــازار بـ   مشـــخص واسـ

در واقع اگر قرارداد آتي، خريد و فروش نباشد؛ بلكه تعهـد بـه   . سازد تا دست به نوآوري بزنندمي

در زمان معين باشد به اين معنا كه هر دو متعهد مي شوند در تاريخ معين، با نـرخ   انجام معامله

معين، كالايي را مورد خريد و فروش قرار دهند، بيع هنگام رد و بدل شدن ثمن و مثمن رخ مي 

در اين صورت اگـر عمـل بـه شـرط ابتـدايي      . دهد و پيش از آن فقط تعهد به انجام معامله است

ين تعهد الزام آور بوده، در زمان خاص مبادله بايـد صـورت بگيـرد و اگـر شـرط      لازم مي باشد، ا

توان شرط را ضمن معامله ديگـري قـرار داد تـا الـزام بـه      ابتدايي الزام را در پي نداشته باشد مي

راه براي صحت معامله قرارداد آتي در بـازار اوليـه   : توان گفتبه طور كلي مي. معامله ايجاد شود

( و براي تصحيح آن در بازار ثانويه يـا بايـد معاملـه ديـن بـه ديـن را تصـحيح كـرد         وجود دارد 

يا قرارداد آتي، عقد نباشد و فقط تعهد به انجام عقد در زمان ) 262و  261ق، ص1418الفياض، 

  ).1388حسيني، (آينده باشد 

، بيـع موجـل بـه موجـل     اگر اين نظريه فقي مبنا قرار گيرد كه اولاً، وفا به تعهدات لازم است؛ ثانياً

مطلقاً باطل نيست بلكه بيع موجل به موجل در صورتي كه يكي از ثمن و مثمن دين نباشـد، صـحيح   

قرارداد آتي در جامعه اسلامي با مـوازين شـريعت اسـلامي    (است، در اين صورت فرضيه تحقيق يعني 

موجل مبنا قـرار گيـرد كـه ايـن      اما اگر نظر اكثر فقها در بيع موجل به. اثبات مي شود) منافاتي ندارد

بيع مطلقاً باطل است قرارداد آتي از نظر فقهي با اشكال مواجه مي شود و فرضيه تحقيق اثبـات نمـي   

البته اگر بازار آتي طوري طراحي شود كه طرفين در مقابل يكديگر متعهد به اجـراي قـرارداد در   . شود

يعه صرفاً نقش وثيقه را داشته و معاملـه گـر حـق    آينده باشند و وفا به تعهدات لازم باشد و حساب ود
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و اينكه بنابر اعتقاد بعضـي  . برداشت سود واريز شده را نداشته باشد، در آن صورت ظاهراً اشكالي ندارد

فقها اين قرارداد ها را مي توان در قالب صلح مجاز دانست و در عين حال لازم است بـا وضـع مقـرات    

  ).1388حسيني، (فت جلوي سوء استفاد ديگران را گر

  

  منابع 

: ، مشـتقات و مـديريت ريسـك در بـازار نفـت، چـاپ اول، تهـران       )1383(درخشان، مسعود  .1

  .يژموسسه مطالعات بين المللي انر

 -قراردادهاي آتي و چالش هاي فقهي آن، دو فصلنامه علمـي ) 1388(حسيني، سيد محمد،  .2

  .93 -117زمستان، صتخصصي اقتصاد اسلامي، سال دوم، شماره اول، پاييز و 

سجادي، سيد جعفر؛ باباخاني، مسعود و زندي آتشبار، فرزانه، آشنايي با قرارداد آتي و چالش  .3

  .1-12ها و فرصت هاي فراروي در ايران، ص

بررسي فقهي قراردادهاي پوشـش ريسـك   ) 1387(معصومي نيا، غلامعلي و بهاوندي، احمد،  .4

  .، پاييز31قتصاد اسلامي، سال هفتم، شماره پژوهشي ا -هاي ارزي، فصلنامه علميدارايي

  .1-14رضايي، مجيد، بررسي فقهي ابزار هاي مالي مشتقه، ص .5

  .1-16طهماسب، شيرين، آشنايي با ابزار مشتقه، ص .6

پژوهشي  _بررسي فقي ابزار هاي مشتقه، دو فصلنامه علمي ) 1385(معصومي نيا، غلامعلي،  .7

 .1-36پاييز و زمستان، ص جستارهاي اقتصادي، سال سوم، شماره ششم،
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