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 بررسی ماهیت اقتصادی اختیار مانع و تحلیل فقهی آن
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 چکیده
هدف از پژوهش حاضر، بررسی ماهیت اقتصادی و فقهی اختیار مانع است. اختیار مانع نوعی از ابزارهای 

دهد. این ابزار  حق خرید یا فروش یک دارایی بدون الزام به آن را به فرد میمشتقه در بازارهای مالی است که 
 گیرد. اختیار بازی مورد استفاده قرار می با هدف پوشش ریسک و سفته ابزارهای مشتقهدر کنار سایر انواع 

یک از خریدار براساس آن هر شونده و اختیار ایجادشونده، شامل توافقی است که به تفکیک اختیار حذف مانع
 توانند حق خرید یا فروش خود را در شرایطِ مورد توافق طرفین، فعال و یا غیرفعال نماید. یا فروشنده می

مقاله ضمن بررسی  دهد که آیا از منظر فقهی چنین قراردادی مشروع است؟ ال پاسخ میپژوهش به این سؤ
ماهیت اقتصادی این نوع از اختیار، با استفاده از روش اجتهادی مرسوم در تحلیل فقهی ابزارهای مالی 

رط ابتدایی و سایر انواع عقود اسلامی، ماهیت اختیار مانع را از طریق عقود مختلفی از جمله بیع حق، صلح، ش
دلیل حقی که به خریدار  به مورد بررسی قرار داده است. نتایج دلالت بر آن دارد که اختیار مانعِ ایجاد شونده،

، اما اختیار استشود، از طریق بیع حق صحیح دهد تا در شرایط مورد توافق طرفین حق خریدش فعال  می
دلیل اینکه متضمن شرط مخالف مقتضای عقد است، فاقد اعتبار است و نیازمند اصلاح از  شونده به مانع حذف

 .استشرط ابتدایی طریق عقد صلح و یا 

 

 اختیار معامله، اختیار نامتعارف، اختیار مانع، بورس اوراق بهادار کلیدي: کلمات

  JEL: G20, G21, C58, D53, P34 بندي طبقه
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 مقدمه

گذاران از این بازارها، سبب  رفتن توقعات سرمایهو بالاپیشرفت سریع بازارهای مالی در اثر ابتکارات 

های مختلفی از ابزارهای مالی ایجاد شود که عمدتاً با اهداف  شده است که در بازارهای مالی، گونه

الی، ابداع های م گذاری بوده است. یکی از ثمرات پیشرفت بازی و سرمایه پوشش ریسک، سفته

 1960های  منظور پوشش ریسک از اواخر سال به اختیارات است. اختیارات یکی از ابزارهایی است که

ها ایجاد شد. این ابزار به دارندگان آن، اختیار قرار گرفت و انواع متعددی از آن بسیار مورد توجه

داد. زمانی  ن شده بود، میخرید یا فروش یک دارایی را در یک زمان معین به قیمتی که از قبل تعیی

که برای اولین بار این ابزار مالی مطرح شد، اقتصاددانان نگران آن بودند که وجود این ابزارها باعث 

)مهدوی،  شود، اما بعدها اثبات شد که عکس این قضیه صادق است ها می نوسانات شدید در قیمت

1387.) 

 وجود بهها در ابزارهای مالی، اختیارات را نیز شامل شده است و سبب  سیر تحولات و نوآوری

های متعددی از اختیارات  بندی ای که تقسیم گونه های جدیدی از اختیارات شده است؛ به آمدن گونه

( 2ک( و نامتعارف )اگزوتی1آن اختیارات به دو دسته متعارف )وانیلی  ترین ایجاد شد. در معروف

که سایر انواع  شوند. اختیارات متعارف همان اختیارات اروپایی و آمریکایی هستند، درحالی تقسیم می

شود و از جمله  ها به اختیارات نامتعارف )اگزوتیک( یاد میدارند که از آناختیارات نیز وجود 

سئله قابل توجه ها اختیار مانع است که موضوع تحلیل و بررسی در مقاله حاضر است. مآن ترین مهم

توجهی در مدیریت برخی  این است که اختیار مانع نیز خود دارای شقوق مختلفی است و نقش قابل

جذابیتی که در بازارهای مالی ایجاد کرده است بررسی آن حائز  دلیل بههای خاص دارد و  از ریسک

 اهمیت است.

ه از ابزارهای مالی جدید مستلزم ای که در مقدمه باید بدان اشاره شود این است که استفاد نکته

های مختلف مورد تائید قرار  هاست تا سلامت و انتفاع آن ابزار از جنبه های متعددی از بررسی گونه

نشده و خارج از فضای قانونی  را پیشرفت کنترل 2008علت بحران  گیرد. برخی از اقتصاددانان

ندن نهادهای نظارتی و قانونی از این دانستند و اعتقاد داشتند که عقب ما ابزارهای مالی می

( و همین موضوع سبب شده است که 1389حران گردید )درخشان، ها موجب ایجاد ب پیشرفت

. اختیار مانع نیز از برخوردار شونداهمیت بیشتری از ید سلامت این ابزارها أیتگذاری و  نظارت، قانون

های مختلفی از آن مانند شناخت ماهیت اقتصادی،  بایست جنبه این موضوع مستثنا نیست و می

ماهیت فقهی، بعد فنی، بازارسنجی، مدیریت ریسک، حسابداری و سایر ابعاد آن مورد بررسی قرار 

                                                                                                                   
1 Vanilla Options 
2 Exotic Options 
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ماهیت فقهی این ابزار مقاله حاضر صرفاً دو بعد ماهیت اقتصادی و  ،گستردگی بحث دلیل بهگیرد. 

 مورد بحث و بررسی قرار خواهد داد.

شود. در ادامه ضمن  در این مقاله، به بررسی مبانی نظری پژوهش و پیشینه آن پرداخته می

های متعددی از عقود فقهی، به تطبیق آن بر اختیار مانع  بررسی مبانی فقهی اختیارات و گونه

اقتصادی و فقهی آن مورد تجریه و تحلیل قرار خواهد شود و در نهایت تحلیل بعد  پرداخته می

 گرفت.

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 

 اختیارات و نقش آن در مدیریت ریسک

ای در  ( و نقش عمده2005ای از قراردادهای دعاوی احتمالی هستند )بیلی،  اختیارات، زیرمجموعه

کنند. اختیار معامله قراردادی است  ریسک ایفا میکارایی بازارهای سرمایه، کاهش هزینه و مدیریت 

شود که بدون هیچ التزام یا تعهدی  میان خریدار و فروشنده که به دارنده این قرارداد حق داده می

در تاریخ سررسید یا قبل از آن، حق خرید یا فروش دارایی مورد نظر خود را به قیمتی که از قبل 

واقع این نوع از دارایی، به در. 1(2002گذاری،  لمعارف سرمایهتعیین شده است اعمال کند )دایره ا

در روزی که از قبل تعیین شده است، اختیار خود مبنی بر خرید یا  تادهد  دارنده این حق را می

این است که دارنده  2ها فروش یک دارایی به قیمت مشخص را اعمال کند و فرق آن با قرارداد آتی

تواند از اعمال حق خود صرف نظر نماید و الزامی به اجرای آن قرارداد  ر میآن با توجه به شرایط بازا

 ندارد.

بندی کرد.  توان به دو دسته اختیار خرید و اختیار فروش تقسیم از یک منظر، اختیارات را می

دهد که تعداد معینی از دارایی پایه را به قیمت  قرارداد اختیار خرید به دارنده آن این حق را می

دهندگان  امکان تغییرات قیمت در آینده، پوشش دلیل بهصی خریداری کند. به این معنا که مشخ

کنند و البته در روز معامله این  الان خریداری می ریسک اختیار خرید کالای موردنیازشان را از همین

دهد  را میحق را دارند که معامله را اجرا نکنند. در مقابل اختیار فروش نیز به دارنده آن این حق 

 (.1997، 3که یک دارایی پایه به قیمتی مشخصی تا تاریخ معین را بفروشد )کلاینمن

                                                                                                                   
1 investopedia.com; 2002 
2 futures 
3 Kleinman 
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)متعارف( و اختیار غیرمتعارف  1توان به دو دسته اختیار وانیلی از منظری دیگر اختیار را می

ین رو به بندی کرد. اختیار وانیلی بیشترین سهم را در مبادلات اختیار دارد و از ا ( تقسیم2)اگزوتیک

شود. در اختیار  گذاری شده است و به اختیار آمریکایی و اروپایی تقسیم می اختیار متعارف نیز نام

آمریکایی اعمال حق خرید یا فروش دارایی پایه هر زمانی قبل از تاریخ سررسید میسر است، اما در 

ل اختیارات نامتعارف در مقاب اختیار اروپایی اعمال این حق صرفاً در تاریخ سررسید میسر است.

های مختلفی مورد توافق طرفین قرار گیرند و  توانند از جنبه کنند و می چنین قواعدی را رعایت نمی

OTCلذا معمولاً در خارج از بورس )
ترین نوع از این  (. معروف2005)بیلی،  شوند ( معامله می3

 .، اختیار مانع استاستاختیارات که موضوع مقاله حاضر 

 

 مانع و نقش آن در مدیریت ریسکاختیار 

های  ترین انواع اختیارات اگزوتیک یا نامتعارف است. این اختیار دارای ویژگی اختیار مانع یکی از مهم

اختیارات متعارف )اروپایی و آمریکایی( بوده اما اگر قیمت دارایی پایه از حد مشخص فراتر رود یا 

همین اساس این اختیار بر (.2003شود )اس.جی.کوت،  ایجاد میتر آید اختیار لغو یا  اینکه پایین

 شامل دو نوع است:

تر بیاید اختیار  کننده: اگر قیمت دارایی پایه از حد مشخصی بالاتر یا پایین اختیار حذف  -1

شود، اگر از  دلار تعیین می 15تا  10رود. برای مثال حد قیمت از  خود از بین می خودبه

 شود. ختیار خرید ملغی میشده خارج شود ا محدوده تعیین

شده  اختیار ایجادکننده: زمانی اختیار به شخص داده خواهد شد که قیمت از حدود مشخص -2

 خارج شود.

گذاری  و قیمت است( OTCاز ویژگی اختیارات مانع ریسک کمتر، مبادله در خارج از بورس )

کند و ضمن استفاده از روشی مشابه بلک  این نوع از اختیارات از فرآیند حرکت هندسی تبعیت می

(. شاید بتوان اختیارات 1390شود )حدودی،  می  گذاری آن پرداخته شولز به استخراج روش قیمت

قراردادهای اختیار  ترین دسته از اختیارات نامتعارف دانست که شکل تغییریافته مانع را از قدیمی

خرید و اختیار فروش متعارف هستند. این اختیارات نسبت به اختیارات متعارف هزینه کمتری دارند 

                                                                                                                   
1 Vanila Option 
2 Exotic Option 
3 Over the Countour 
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شوند. این اختیارات  تقسیم می 2و ایجادکننده 1کننده طوری که اشاره شد به دودسته حذف و همان

ت بیشتر نسبت به اختیار ارائه تسهیلا -2کنترل تلاطم ارزش دارایی پایه  -1دو مزیت  دلیل به

 و دهند )خضری پور خوبی پوشش می گذاران را به کنند، ریسک سرمایه معاملات استاندارد ارائه می

ها قبل و  اند اما بعضی از آن مورد جای گرفته 316(. ازلحاظ نظری، اختیارهای مانع در1392قرایی، 

خصوصیات خود هرکدام،  «غیرفعال»یا  «الفع»عنوان  یا بسته به اینکه آیا اختیار مانع آغازشده به

ارزش وجود  مورد چهار مورد اختیار معامله بی 16معنی هستند. از این  در زیر ذکرشده است، بی

 دارد:

که از اختیار معامله برای  تواند دارای اهدافی مانند پوشش ریسک، وقتی اختیارات مانع می

که ممکن است سبد  زنی، وقتی یا حتی گمانهشود و  ها استفاده می کاهش ریسک در سبد دارایی

( 1390رحسینی، سرمایه سود بیشتری ایجاد نماید اما به نسبت ریسک بیشتری برخوردار است )می

 گیرد: ار نامتعارف مورد بررسی قرار مییهای مختلف قراردادهای اخت استفاده شود. در ذیل حالت

 

 هاي مختلف قرارداد اختیار نامتعارف مانع حالت .1جدول 
 (H> X: اختیار خرید یا فروش مانع در )1حالت 

( قیمت Hاین وضعیت یعنی خرید اختیار خرید یا فروش اختیار خرید دارایی پایه اختیار مانع که در آن )

طرفین با عبور از یک مانع، فعال کند که اختیار مانع مورد توافق  ( قیمت اعمال است، بیان میXدارایی پایه و )

 شود. می

دلار است برای دو  10اکنون قیمت آن  قصد خرید یک کالا )دارایی پایه( را که هم Aمثال: فرض کنید شخص 

های آینده اطلاعی ندارد با  چون از افزایش یا کاهش قیمت این دارایی پایه، طی ماه Aماه آینده دارد. شخص 

، Bشده توسط شخص  شود که مانع تعیین ای می اختیار خرید مانع وارد معاملهتحت قرارداد خرید  Bشخص 

سنت مبادرت به خرید اختیار  1با پرداخت  Aدلار برای مانع بالا است. شخص  12دلار برای مانع پائین و  10

اختیار خرید از  منظور اینکه اگر قیمت دارایی پایه در خرید کند به دلار می 11خرید مانع با قیمت اجرایی مثلاً 

دلار برای هر واحد کالا داشته باشد. اگر دارایی مورد  11دلار بگذرد حق خود را مبنی بر پرداخت  12مانع 

                                                                                                                   
1 The knock-out option. (از خود خودبه اختیار بیاید تر پایین یا بالاتر مشخصی حد از پایه دارایی قیمت اگر 

 اختیار شود خارج شده تعیین محدوده از اگر کنیم می معین دلار 15 تا 10 از را قیمت حد مثال برای. رود می بین

 .(گیرند می قرار مورداستفاده سهام و خارجی ارز بازارهای در معمولاً  اختیارها این. شود می ملغی خرید
2 The knock-in options. (را معامله اختیار قرارداد توان می برسد معینی سطح به پایه دارایی قیمت هرگاه 

 (کرد اعمال
های مختلفی ازجمله:  حالت از اختیار مانع آورده شده است که در هر قرارداد اختیار با حالت 8. در جدول پائین 3

حالت  خرید اختیار خرید، فروش اختیار خرید، خرید اختیار فروش، فروش اختیار خرید است. در جدول صرفاً دو

 اند. شده  فروش اختیار خرید در قالب مثال فرضی در نظر گرفته و اول یعنی خرید اختیار خرید
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دلار در  1شود و او از این معامله حداقل  معامله از مانع بالا بگذرد حق دارنده اختیار خرید مانع فعال می

 برد. صورت اعمال حق خود سود می

سنت زیان  1د اختیارات همیشه سود برای دارنده اختیار خرید نامحدود و زیان محدود است )نکته: در خری

 11دلیلی حق خود را اعمال نکند که معمولًا این اتفاق در قیمتی کمتر از متوجه خریدار خواهد شد اگر به هر

 دهد(. دلار رخ می

اختیارات همیشه زیان برای دارنده اختیار در مورد فروش اختیار عکس این حال اتفاق خواهد افتاد. درفروش 

 خرید نامحدود و سود محدود است.

 (H> X): اختیار خرید یا فروش مانع بالا و پایین 2حالت 

شده   ( در نظر گرفتهXتر از قیمت اعمال قرارداد ) ( بزرگHتوضیحات: در این وضعیت قیمت دارایی پایه )

بگیریم در این حالت خرید اختیار خرید مانع و فروش اختیار خرید است. اگر توضیحات مثال فرضی را در نظر 

همانند مثال بالا خواهد بود با این تفاوت تک وضعیتی نیست یعنی در یک قرارداد دو حالت افزایش یا کاهش 

 شود. برای دارنده حق اختیار در نظر گرفته می

 معنی( ( خرید یا فروش )بیH> X: پایین و در )3حالت 

نشان کرد که اگر قیمت دارایی  گرفتن توضیحات حالت اول باید خاطرات: در این وضعیت ضمن درنظرتوضیح

تر است که حق  صرفه دلار نزول کند برای دارنده اختیار خرید مانع ازنظر اقتصادی به 10.5پایه به کمتر از 

یداری کند. به همین منظور این تری خر ند آن را در بازار به قیمت پائینتوا خود را اعمال نکند زیرا او می

معنی یا فاقد ارزش اجراشدن است و با فروش اختیار خرید مانع درافت قیمت دارایی پایه یکسان  اختیار بی

 است

 معنی( خرید یا فروش )بی (H> X): پایین و بیرون 4حالت 

کرد و برای دارنده خرید توضیحات: در این وضعیت نیز قیمت دارایی به کمتر از مانع پائین سقوط خواهد 

 .معنی خواهد بود اختیار خرید بی

 معنی( خرید یا فروش )بی (H<X): در 5حالت 

های مشابه که قیمت دارایی کمتر از قیمت اعمال است برای دارنده  توضیحات: در این وضعیت و سایر حالت

تواند  قرارداد اعمال کند زیرا او میمعنی است که حق خود را در  فروش اختیار فروش بی و خرید اختیار خرید

 دارایی به قیمتی کمتر از قیمت اعمال در بازار خریداری کند.
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 معنی( خرید یا فروش )بی (H<X): بالا و پایین 6حالت 

شده  ( در نظر گرفتهXتر از قیمت اعمال قرارداد ) ( کوچکHتوضیحات: در این وضعیت قیمت دارایی پایه )

دلار و قیمت فعلی  11است. اگر توضیحات مثال فرضی را در نظر بگیریم و این بار قیمت اعمال هر واحد کالا 

شده توسط  دلار تعیین 12دلار باشد، با افزایش قیمت هر واحد کالا و عبور از سطح مانع  10.5هر واحد کالا 

دلار اعمال نماید اما در صورت کاهش  11ست که حق خودزا در ، برای دارنده اختیار خرید معنادار اBشخص 

دلار اعمال  11معنی خواهد بود که حق خود را در قیمتی کمتر از  قیمت برای دارنده فروش اختیار خرید بی

 نماید و متضرر شود.

 خرید یا فروش (H<X): پایین و در 7حالت 

کند این  دلار بود به کمتر از حد پائین سقوط می 11توضیحات: در این وضعیت قیمت هر واحد کالا که 

شود که دارنده آن هر واحد کالا را به قیمتی کمتر  کاهش قیمت در قرارداد خرید اختیار خرید مانع موجب می

 از قیمت اعمال خریداری نماید.

ز حد پائین عبور در قرارداد فروش اختیار خرید مانع دارنده این قرارداد نگران است که قیمت هر واحد کالا ا

تواند  کند و متحمل زیانی نامحدود شود بر همین اساس در این وضعیت اگر قیمت دارایی سقوط کند او می

 دلار اعمال نماید و از ضرر نامحدود خود جلوگیری کند. 11حق خود را مبنی بر فروش هر واحد کالا باقیمت 

 خرید یا فروش (H<X): پایین و بیرون 8حالت 

توضیحات: در این وضعیت نیز باید اشاره کرد که مشابه حالت قبل اگر قیمت هر واحد کالا از مانع پائین 

( اعمال نماید و Xتر از قیمت ) ر خرید حق خود را در قیمتی پائینشود که دارنده خرید اختیا بگذرد منجر می

ل محدود نماید. در وضعیت فروش اختیار اندازه حق اعما مند شود و زیان خود را به از یک سود نامحدود بهره

اساس این قرارداد محدود نماید و از سودی معادل حق خود را برتواند از یک زیان نامحدود  خرید نیز دارنده می

 .اعمال برخوردار شود

 47: 1396احمدزاده،  منبع:

 

تواند یک خرید یا یک فروش باشد و مجموع  یک از این موارد میهراساس موارد مطرح شده، بر

به این معنی است که مانع پس از عبور از یک سطح مانع  «در»کند. مانع  هشت نوع مانع را ایجاد 

شود که قیمت پایه از زیر به  شود؛ برای مثال، یک مانع به جلو و عقب زمانی فعال می خاص فعال می

ای از اختیارهای مانع را  های پیچیده ها در اختیارات نامتعارف، فرم نوآورییک مانع برسد. همچنین 

ایجاد کردند، ازجمله موانع دوگانه، موانع نرم، موانع وابسته به زمان، موانع مرتبط با شاخص قیمت 

 آمد. وجود بهنیازهای بازار  دلیل بهها و موانع زمانی جزئی که عمدتاً  ، پاریس1مصرف کننده

                                                                                                                   
1 Consumer Price Index 
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 بر مطالعات پیشینمروري 

توان از دو جنبه ماهیت  توجه به موضوع مقاله حاضر، مطالعات پیشین در زمینه اختیارات را میبا

گرفته تفکیکی بین اختیار متعارف و  عات صورتاقتصادی و ماهیت فقهی مورد بررسی قرار داد. مطال

انواع اختیارات اظهار نظر اند و با مفروض گرفتن اختیارات متعارف در مورد  غیرمتعارف نداشته

 اند. کرده

به بررسی « عقود الاختیارات»ذیل بحث  ( در کتاب کلمات سدیده1415از جنبه فقهی مؤمن )

 ها را از باب فروش حقفروش پرداخته است و آن و تیار خریداختیارات و حکم فقهی قرارداد اخ

تواند حق باشد و یا بیع، آن حق  ( و معتقد است که در بیع، مثمن می1417کند )مؤمن،  تصحیح می

در  وی(. همچنین یح است )همانفروش اختیار معامله صح و شود پس حق خرید به غیر منتقل می

گوید که فروش این حق و دریافت عوض  با بررسی ماهیت فقهی عقد اختیار می« عقد اختیار»مقاله 

گونه عقدها  ی گیرد پس در ظاهر ایندر برابر آن، معامله عقلانی است و تحت ادله بیع و عقود قرارم

 صحیح هستند.

تئوری »( در پژوهش خود با عنوان 1375) از بعد شناخت ماهیت اقتصادی بیدگلی و اردکانی

های مهم  گذاری اختیار معامله را یکی از روش تئوری قیمت «گذاری اختیار معامله قیمت

 .کنند فروش معرفی می و گذاری اوراق حق اختیار خرید ارزش

فلسفه و سیر تکاملی ابزارهای مالی مشتقه و »( در پژوهش خود با عنوان 1382عصمت پاشا )

به سیر تکاملی اختیار معامله و بیان دیدگاه برخی از عالمان اهل سنت « های فقهی دیدگاه

 اند و در نظر این گروه قرارداد اختیار معامله باطل است. پرداخته

قرارداد اختیار معامله را فاقد « فقهی ابزارهای مالی مشتقهبررسی »( در مقاله 1382رضایی )

به « اوراق اختیار معامله در منظر فقه امامیه»داند. وی همچنین در مقاله خود  اشکال شرعی می

دهد و تصحیح آن را از راه بیع عربون و بیمه بررسی کرده است  موانع شرعی اختیار معامله پاسخ می

الله علیه صحیح بودن بیع اختیار معامله را  امامیه مانند امام خمینی رحمهسرانجام با آرای فقهیان 

رو دانسته  پذیرد اما تصحیح اختیار معامله شاخص و اختیار معامله قرارداد آتی را با موانعی روبه می

 (.1384است )رضایی، 

م و مقایسه آن با قراردادهای اختیار معامله سها»نامه خود با عنوان  ( در پایان1384زاده ) شیری

با بررسی ماهیت قرارداد اختیار معامله سهام « قواعد عمومی قراردادها در حقوق ایران و فقه اسلامی

توان  ویژه عقد بیع، نمی های فراوان با بیع العربون، بیمه و به رسد ضمن مشابهت به این نتیجه می

ق تام ایجاد کرد پس باید قرارداد اختیار بین این دسته از عقدها با قرارداد اختیار معامله سهام تطاب
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معامله سهام را قراردادی خاص دانست. علاوه بر اینکه با عقدهای مشروع و قانونی شباهت دارد، با 

 اصول و قواعد فقهی و موازین حقوقی تطابق دارد.

قرارداد (« Optionبررسی فقهی قرارداد اختیار )»( در پژوهش خود با عنوان 1389خادمی )

رسد که  کند و با بررسی دلایل بطلان و صحت آن به این نتیجه می تیار را در قالب بیع بررسی میاخ

تواند صحیح باشد، این بدان معنا نیست که هر نوع معاوضه و  معامله اختیار در قالب بیع نمی

ردادهای بایست قرارداد اختیار معامله را در قالب قرا وانتقال در اختیارات صحیح نیست. پس می نقل

 شرعی یا عقلایی دیگر تنظیم کرد

نماید. در  ( ابزارهای مشتقه را با نگرش فقهی بررسی می1385نیا ) به همین صورت معصومی

ها مشخص و در پایان حکم فقهی  مقاله وی ابتدا بعد از توضیح این ابزارها، ماهیت حقوقی آن

اند،  واقعی کارگزاران اقتصادی ابداع شدهاستنباط شده است. بیشتر ابزارهایی که برای رفع نیازهای 

قابلیت تصحیح شرعی دارند. البته ممکن است از این ابزارها استفاده نادرست هم به عمل آید، ولی 

این امری عارضی است؛ همانند اینکه در مورد سایر ابزارهای مشروع )مانند اصل بیع( هم اتفاق 

 .افتد می

حقوقی اوراق اختیار معامله در بازار بورس اوراق بهادار  ( با بررسی1385) رفیعی و عبدالصمدی

معامله محور اصلی بحث قرار « قرارداد اختیار»سنجی حقوقی، فقهی این اوراق در قالب  امکان

پذیرش واقع نشده و نظر متفاوتی در این زمینه  ها مورد یک از این دیدگاه دهند که درنهایت هیچ می

ربرد این نهاد ازنظر حقوق ایران در بازار بورس اوراق بهادار مشروع کنند که درنتیجه کا ارائه می

 شده است. اعلام

تیار کارگیری اخ به»سنجی در پژوهش خود با عنوان  ( امکان1385) نژاد، زاده و حسن یحیی

مند به استفاده از  گذاری علاقه های سرمایه اند که شرکت نشان داده «معامله در بازار بورس ایران

 اختیارات معامله سهام و اختیار معامله شاخص در بورس تهران دارد.

وضعیت فقهی و حقوقی قرارداد اختیار »( در پژوهش خود با عنوان 1386) زاده و شیروی حسین

نظران و مجامع علمی و فقهی  . برخی از صاحباند به ماهیت اوراق اختیار معامله پرداخته «معامله

گفته مخالف هستند و از طرف دیگر، ضرورت تنوع بخشیدن به ابزارهای  اهل سنت با قرارداد پیش

شده است تا ضمن پاسخ به  تلاشمالی برای رونق بازار بورس و پویایی اقتصاد کشور، در مقاله 

 های فقهی و حقوقی تبیین شود. ها بر اساس آموزهها، مبانی اعتبار این قرارداد ای از ابهام پاره

ها و اختیار معامله ارزی  قراردادهای آتی»( در پژوهش خود با عنوان 1389) شعبانی و بهاروندی

 اند. قرارداد اختیار معامله در قالب قرارداد صلح جایز دانسته« از دیدگاه فقهی و اقتصادی
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فقهی قرارداد اختیار معامله به معرفی و تبیین ماهیت این ( با بررسی 1391) پور پور و رجایی عباس

 .کنند پردازند و درنهایت به پذیرش اختیار معامله در بازار بورس اسلامی اشاره می نوع قراردادها می

مقایسه قرارداد اختیار معامله با »( در پژوهش خود با عنوان 1392) زاده زاده و موسی حسین

به مقایسه قرارداد اختیار معامله با قمار در حقوق ایران و انگلیس « لیسقمار در حقوق ایران و انگ

های خاص قرارداد اختیار معامله و عدم شناخت دقیق این  پردازند و ایرادات واردشده را به ویژگی می

 دانند. قرارداد و قمار می
که  سازد یقادر مکنندگان در بازار را  مشتقه، شرکت یابزارها( معتقدند 1394نظرپور و حقیقی )

 یارحق اخت»که  پردازند می یهفرض ینبه اثبات اها آنخود انجام دهند.  های یسکر یبرا یپوشش

دارد  یرا در پ یجهنت ینو ا «استاوراق استصناع  یسکر یریتمناسب در جهت مد یمعامله، ابزار

اوراق استصناع استفاده نمود. به  یسکر یریتدر جهت مد توان یم یارمعاملهکه از قرارداد اخت

انواع اوراق استصناع با استفاده از حق  یتورم و نرخ بازده را در تمام های یسکر توان یکه م ای گونه

 یمجدد در اوراق عاد گذاری یهو سرما یاعتبار ی،نقدشوندگ عدم های یسکو فروش و ر یارخریداخت

 کرد. یریتفروش مد یاره از حق اختاستصناع را با استفاد پذیرمعکوس یلو اوراق تبد
تعیین قیمت اختیار معاملات »( در پژوهش خود با عنوان 1395) نبوی چاشمی و قاسمی چالی

با تعیین قیمت اختیار معاملات غیراستاندارد  «غیراستاندارد توأم با مانع در بورس اوراق بهادار تهران

ی این نوع  های ایجاد سود از طریق معامله توأم با مانع، اختیار معاملات مانع صادرشده و فرصت

 اند. قراردادهای غیراستاندارد را موردبررسی قرار داده
عقود نوظهور معامله، از  یارکه قرارداد اخت جایی از آن (، معتقدند1397شناس و دیگران ) حق

شده را واجد  یاد یعامه )اهل سنت( قراردادها یفقها یژهو و فقها، به دانان از حقوق یاست، جمع

در  یصهوجود دو نق یناند همچن نموده یددانسته و از جهات مختلف در صحت آن ترد یدهعد یراداتا

 یکسان، یآت یادهاشود. در قرارد یجادمعامله ا یارباعث شد تا حقّ اخت یکسان یآت یقراردادها

 توانند یدو طرف نم یول کند؛ یم یریجلوگ یمتق ییراتتغ یسکدر قرارداد ثابت است و از ر یمتق

 یریتمد برای آن استفاده امکان دوم، عدم یصهکسب کنند. نق یدر بازار، منفعت یمتق ییراتاز تغ

قولنامه  یهشب توان یمعامله را نم یارحقّ اخت فقهی بحث در امااست؛  یو احتمال ییاقتضا های یبده

 .را دارد یشرع یحتصح یتقابل یدانست؛ ول العربون یعب یاه یمب یا
 ایبر توانند یمعامله م یاراخت یقراردادها ( معتقدند1398زاده ) عبدالرحیمیان و دهقانی

را در معرض  گذار یهنسبت به سهام، سرما یرادر برداشته باشد. ز یکمتر یسکر گذاران یهسرما

آنها در  یخاطر قدرت نسب معامله به یارمعامله اخت ینهمچن دهد، یقرار م یکمتر یتعهدات مال
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 یکمتر یسکبارند، ر یبتمص یارسهام که گاه بس یمتروزانه ق یمثل کاهش ناگهان یمقابل مشکلات

 دارند.
چون اوراق  ای مشتقه یابزارها»که  پردازند می یهفرض ینا یبه بررس( 1398نیا ) نظرپور و لطفی

 یلاتموضوع تسه یکالا یمتق یسکو کاهش ر یریترا در مد یاسلام داریبانک تواند یم یاراخت

 داری کتوسط بان یهشده در بازار سرما یجادا های یتواقع استفاده از ظرف. در«یدنما یاریسلف را 

عمق بازار  یشمنجر به افزا یاسلام داری بانک یسکو کاهش ر یریتعلاوه بر کمک به مد ی،اسلام

 شود. یبازار م این به ها ورود بانک یقاز طر یهسرما

 در مطالعات خارجی بخش قابل توجهی به بررسی ماهیت اختیار مانع پرداخته شده است.

اختیار مانع یک چارچوب برای امنیت »( در پژوهش خود با عنوان 2003، )1بروکمن و ترتلب

های مستقل  جای مدل را گزینه مناسبی برای ارزیابی امنیت شرکت به های اختیار مانع مدل« شرکت

 دانند. اند و این وابستگی به مسیر را ویژگی ذاتی اوراق بهادار می از مسیر معرفی کرده

اری اختیار مانع گذ ( در پژوهش خود به قیمت2009و همکاران، ) 2جیوارجی کی میتاوی

BPREها قیمت دارایی پایه را در یک محیط به نام اند. آن پرداخته
ها اند. درواقع آن سازی کرده مدل 3

اند. کالیبراسیون  ارائه کرده Up And Outیک فرمول تحلیلی برای ارزش یک اختیار خرید 

ها نشان شود. نتایج پژوهش آن رف انجام میپارامترهای مدل توسط قیمت بازار اختیار خرید متعا

گذاری شوند تفاوت چندانی با سایر  قیمت BPREاساس مدل اختیارهای مانع اگر بردهد که  می

 گذاری اختیارهای متعارف ندارد. های قیمت مدل

های ارزیابی اختیارهای مانع بر روی مدل  محدودیت»( در پژوهشی با عنوان 2012یی هنگ )

قرارداده است و  بررسی موردگذاری اختیارهای مانع در مدل عدم اطمینان را  ارزش« عدم اطمینان

 توان در اختیارهای اروپایی نیز جستجو کرد. گذاری را می کند که این ارزش اشاره می

رزیابی قیمت موانع و اساس مدل لوی جهت ا( یک روش کارآمد بر2017لارس کربی )

ی، کند. این روش شامل اختیارهای عادی، اختیارهای پاریس ها در زمان ارائه میماندگاری آن

 4اختیارهای مانع پلکانی )اختیارهای نرم(، اختیارهای تکی یا جفتی با فرآیند لوی یا اجزای آن

 شوند. گذاری می قیمت

های اقتصادی و فقهی  خصوص اختیارات و جنبهنه پژوهش دلالت بر آن دارد که دربررسی پیشی

خصوصاً چند ابعاد اقتصادی هر خصوص اختیار مانعت متعددی صورت گرفته است، اما درآن، تحقیقا

                                                                                                                   
1 Brockmana and Turtleb 
2 Georgi k. mitov 
3 modeled by a branching process in a random environment 
4 Kobol(CGMY) ،Mertons و   NIG 
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خصوص جنبه فقهی آن تحقیق خاصی صورت نگرفته است. تشریح شده، اما دردر تحقیقات خارجی 

 نوآوری تحقیق حاضر در ارائه یک تبیین اقتصادی و بررسی جنبه فقهی اختیار مانع است.

 

 روش فقهي تحلیل قرارداد اختیار

صادی اختیار مانع و نقش آن در مدیریت ریسک با آنچه در بخش قبلی بیان گردید، ماهیت اقت

طور خاص اختیار مانع  های فقهی اختیارات پرداخته و به تبیین شد. در این بخش به بررسی جنبه

توان  بندی می در یک تقسیمبرای شناخت روش فقهی تحلیل اختیارات، گیرد.  مورد بررسی قرار می

لفان صحت و ادله موافقان صحت قرارداد اختیار )یا های فقهی موجود را به دو دسته ادله مخا نظریه

 بندی کرد. قابلیت تصحیح آن( تقسیم

 

 ادله مخالفاننقد و بررسي 

اند و دلایل متعددی را  رأی به فساد اختیار معامله داده ،برخی از فقها و کارشناسان در بررسی خود

نقد و بررسی آن نیز پرداخته و اختیار  اند. این بخش ضمن بیان آرای مخالفان، به برای آن اقامه کرده

 دهد. دلایل مخالفان به شرح زیر است: مانع را به صورت تطبیقی مورد مطالعه قرار می

ای از محققان قرارداد اختیار را مصداق قمار  عده اختیار معامله مصداق قمار است: -1

نظر اهل سنت معامله کالاهایی که هنوز در  (. از235، ص 1422اند )براوی،  دانسته

شود؛ اما طبق نظر امامیه قمار در جایی  اختیار انسان نیست، مصداق قمار محسوب می

اخت انجام شود )خمینی، یابد که با ابزارهای قماربازی، بازی همراه با برد و ب تحقق می

(. بنابراین مبنای حق اختیار معامله مصداق قمار نخواهد بود. همچنین 2، ص 1381

اساس مبنای عامه هم گفت که اختیار معامله قمار نیست؛ زیرا قمار، گرفتن برتوان  می

شود و در  است؛ اما در اختیارات وجه اختیار گرفته می یازا به ماچیزی بدون پرداخت 

دهد؛ اما خریدار  شود. قمارباز خود را در معرض تلف مال قرار می آن حق داده می ازای

مورد اختیار  (. در1385نیا،  معصومینماید ) اختیار معامله برای خود اطمینان کسب می

واقع خریدار اختیار مانع حق خرید یا فروش یک نع نیز چنین موضوعی صادق است. درما

صورت تواند در یار دارد و میر تاریخ معین را در اختدارایی در یک قیمت معین و د

حق اختیار، آن را اعمال کند.  صورت ایجادیطی که از قبل تعیین شده است، درشرا

ها را پوشش  واقع طرفین قرارداد اختیار مانع ریسک ناشی از افزایش یا کاهش قیمتدر

ن حق است هرگز بدون دهند و مبلغ پرداختی یا دریافتی در ازای خرید یا فروش ای می
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پشتوانه نیست و لذا هم از لحاظ فقه امامیه و هم از لحاظ فقه شیعه اختیار مانع مصداق 

 قمار نخواهد بود.

ق اختیار برخی از محققان معتقدند حصحت اختیار در صورت مصداق عربان بودن:  -2

گیرد؛ اما اگر از قبول است، که تحت عنوان فقهی بیع العربون قرار  معامله تنها زمانی قابل

دارایی اساسی پشتوانه آن خارج شود و فروشنده از فروش حق اختیار معامله درآمدی 

 ی هبیشتر اهل سنت و قاطبدهد که  قبول است. تحقیقات نشان می کسب کند غیرقابل

بود،  دانند. حتی اگر بیع العربون از نظر شرعی صحیح می علمای امامیه آن را مشروع نمی

ه عقد اختیار از این طریق تصحیح شود وجود نداشت، زیرا از مصادیق آن به امکان اینک

(. در مورد اختیار مانع نیز پرواضح است که خارج از 1385نیا،  )معصومی آید شمار نمی

 العربون است مصداق بیع

ترین اشکالات مخالفین  یکی از مهم عدم انطباق اختیار بر عقود شناخته شده: -3

یک از عقود، شناخته شده بر اختیار معامله قابلیت انطباق  ه هیچمشروعیت این است ک

که  داند، درحالی (. این نگاه عقود را توقیفی می252ص  1383ندارد )مجمع فقه اسلامی، 

مقتضای تحقیق آزادی قراردادهاست. افزون بر اینکه ممکن است اختیارات و از جمله 

ست که در مورد صحت یا عدم صحت آن دان« بیع حق»توان مصداق  اختیار مانع را می

 بحث خواهد شد.

)پاشا،  دانند برخی اختیارات را مصداق عقد غرری می «:وجود غرر در اختیار معامله» -4

که این قراردادها با تعیین دقیق ضوابط و مشخصات و با نظارت دقیق  (، درحالی1382

جرا، زمان اعمال، شرایط غرر منتفی است؛ در قرارداد اختیار مانع دارایی پایه، قیمت ا

ایجاد یا حذف و همه اطلاعاتی که معامله را از حالت غرری خارج سازد وجود دارد، هر 

معامله برای طرفین باقی خواهد ماند که البته ریسک خارج از موضوع غرر   چند ریسک

 .است

 صورتی که اختیار معامله را مصداق بیعحتی درفقدان برخي از شرایط و ضوابط بیع:  -5

حق بدانیم، برخی اختیار معامله را فاقد برخی شرایط و ضوابط بیع دانسته و آن را باطل 

دانند. صوری بودن، بیع ما لیس عنده، تجاوز مدت خیار از سه روز برخی از موارد  می

ای صورت نگرفته  مطرح شده است. در پاسخ باید گفت اینکه هنوز بر دارایی پایه معامله

ق بیع ما لیس عنده نیست؛ چرا که مصداق بیع در اینجا حق است نه است، بنابراین مصدا

شود حق  دارایی پایه. از طرفی معامله صوری نیست؛ زیرا آنچه در زمان حاضر مبادله می

حکم آن استناد  خیار شرط که وی به -شود؛  است و بها هم در برابر این حق داده می
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توابع بیع است؛ اما در عقد اختیار هنوز معامله کرد، ربطی به اختیار معامله ندارد زیرا از 

واقع نشده است و مدت تعیین شده جزء مقتضای قرارداد است افزون بر این، شیخ 

گوید در فقه امامیه شرط سه روز برای خیار شرط معتبری نیست و طرفین  انصاری می

 (.1385 نیا، باشد توافق نمایند )معصومیکه هر مقدار  ،توانند بر سر مدت می

شود،  برخی معتقدند در اختیار معامله تسلیم و تسّلم واقع نمی عدم تسلیم و تسلم: -6

بنابراین باطل است. تسلیم و تسّلم در هر مورد به حسب آن مورد است. در عقد اختیار 

یا « حق فروش»شود و او  شود و بعد از فروشنده به خریدار منتقل می حق مبادله می

تواند از آن استفاده نماید. در اختیار مانع نیز این موضوع از  می از معامله« حق خرید»

 مسلمات است.

 

 ادله موافقان

نظران آن را  اند، بسیاری از فقها و صاحب در مقابل کسانی که اختیار معامله را باطل تلقی کرده

ح آن هایی برای تصحی حل اند و یا سعی در ارائه راه صحیح دانسته و بر صحت آن تأکید کرده

 خواهد شد: اشارههمین اساس به برخی از آراء بر .اند داشته

ریسک ضرر  ،گذار با پرداخت مبلغی گونه که بیمه هماناختیار معامله نوعي بیمه است:  -1

کند،  گر منتقل می به بیمه ،اش خواهد رسید احتمالی را که در آینده نامعلوم به دارایی

لی ناشی از تغییر قیمت را که در آینده متوجه او خریدار حق اختیار معامله نیز ضرر احتما

(. در نقد این رویکرد 1383، دیگران سازد )فطانت و به فروشنده منتقل می ،خواهد شد

ها و  بورس بازان، آربیتراژیست ،بازیگران اصلی در بازار اختیاراتباید گفت: 

پوشش  ها، آربیتراژیستبازان و  بورسدر مورد دو گروه  .دهندگان ریسک هستند پوشش

آنان از ورود به این بازار کسب سود ناشی از نوسانات قیمت  هریسک مطرح نیست و انگیز

دهندگان  یعنی پوشش توان بیمه را به این افراد نسبت داد. اما گروه سوم است و لذا نمی

ارد تا ؛ اما ریسکی که در این بازار وجود داند وارد بازار شدهریسک هدف پوشش با  ریسک،

های واقعی اقتصادی که ریسک  حد زیادی تصنعی است نه طبیعی، برخلاف فعالیت

 واقعدرکند.  ها طبیعی است و بیمه در چنین مواردی ایجاد اطمینان میآنموجود در 

شمار آید. در  بهشود که از مصادیق آن  صرف تشابه اختیار معامله با بیمه موجب نمی

طرف وجود دارد؛ اما در بیمه خرید و فروش مطرح نیست؛  اختیار معامله همانند بیمه دو

شود. اما در اختیار  گر در قبال دریافت حق بیمه متعهد به جبران خسارت می بلکه بیمه

معامله سخن از خرید و فروش حق است. در اختیار معامله تعهدی نسبت به جبران 
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کند، فروشنده موظف  که خریدار این حق درخواست خسارت وجود ندارد؛ بلکه درصورتی

تفاوت دارد  ها باهمآنبه انجام خرید و فروش است. نتیجه یکی است اما ماهیت 

(. اما واقعیت این است که صرف تشابه اختیار معامله از برخی جهات 1385نیا،  )معصومی

توان به مشروعیت  شمار آید. بنابراین از این طریق نمی از مصادیق آن به شود موجب نمی

 داد )همان(.آن حکم 

اگر اختیارات و از جمله اختیار مانع را مصداق بیع اختیارات مصداق بیع حق است:  -2

)خرید و فروش( بدانیم، علی القاعده باید دانست که آن چیزی که در اینجا معامله 

داد که  شود، حق خرید و یا حق فروش است. در این صورت باید به این سؤال پاسخ می

کند یا  صورت جواز چنین بیعی در مورد اختیارات صدق می؟ درآیا بیع حق جایز است

هایی که برای تصحیح اختیار  (؟ یکی از راه1385نیا،  خیر؟ تحت چه شرایطی )معصومی

)ع( ت معصومینمعامله بیان شده است، تطبیق آن با بیع حق است. در قرآن کریم و روایا

عددی برای بیع ارائه شده است. برای بیع تعریف مشخصی بیان نشده و فقط احکام مت

نتیجه بیع حقیقت شرعی ندارد و برای تشخیص مصادیق آن باید به عرف مراجعه شود. در

بعد از مشخص شدن معنای عرفی بیع باید ملاحظه شود که آیا در شرع قیدی برای آن 

 بیان شده است یا خیر؟ در صورت اول باید قید را نیز در نظر گرفت و در صورت دوم که

 مرجع، فهم عرفی خواهد بود.تعیین نکرده است، شرع قیدی 

یکی از مباحث مهم این است که آیا لازم است مبیع حتماً از اعیان باشد یا اینکه حق و 

تواند موضوع بیع باشد؟ گروهی از فقها معتقدند که لازم است مبیع حتماً  منفعت نیز می

یزدی، محقق نراقی، محقق خوئی از  از اعیان باشد. شیخ انصاری، صاحب جواهر، محقق

اند. دلیل عمده این فقها عبارت است از تبادر و صحت سلب از تملیک منفعت در  این زمره

مقابل عوض. محقق یزدی فرموده است: این دو، علامت این هستند که عرف عین بودن را 

وشن فرماید: ر (. محقق خویی هم می116، ص 1378داند )یزدی،  در مبیع معتبر می

است که مفهوم بیع در نزد اهل عرف به تملیک اعیان اختصاص دارد، بنابراین شامل 

ای که در رابطه با امضای بیع به دست ما  شود و در این هنگام ادله تملیک منافع نمی

طورکلی با نقل منافع بیگانه است )خویی،  رسیده است به نقل اعیان اختصاص دارد و به

توان بر این دلیل داشت عبارت است از: استظهار  ای که می ظه(. ملاح13، ص 2، ج 1377

عرفی خلاف مدعای این گروه از فقهاست. در موارد بسیاری تملیک منافع و حقوق تحت 

شود مانند: واگذاری صندلی هواپیما، اتوبوس، انواع قطار  عنوان خرید و فروش انجام می

، برق، گاز، فروش سرقفلی. افزون بر )شهری و بین شهری(، واگذاری خط تلفن، امتیاز آب
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این در روایات متعددی هم معامله بر سر حقوق و منافع تحت عنوان بیع مطرح شده 

دانند  . برخی فقها نیز واگذاری حقوق و منافع را تحت عنوان بیع صحیح می1است

ق(. در اینجا یک اشکال وجود دارد و آن این است که  1413و مکارم،  1421)خمینی، 

از خرید و فروش حق به جایی اختصاص دارد که قبل از معامله موضوع حق تحقق جو

هایی که ذکر شد؛ اما اگر با خود معامله حقی ثابت شود موضوع  داشته باشد مانند نمونه

حق تحقق نداشته است تا بر آن معامله صورت گیرد. بر هر شخصی امور زیادی جایز 

فروشد، اجاره دهد یا اینکه چیزی که در ملکیت او تواند مایملک خود را ب است مثلاً می

ها همه احکام هستند نه حقوق، یعنی حکم ایننیست را خریداری کند و سپس بفروشد. 

شرعی تمامی افعال بالا این است که برای وی انجام چنین کارهایی مشروع است و 

مور اطلاق شود، درست نیست این امور جزء حقوق دانسته شود. اگر هم با تسامح بر این ا

طور خلاصه اینکه  ممکن است دلیل جواز فروش حق از این امور منصرف دانسته شود. به

توان اطلاق  تواند شیئی را خریداری کند و به شخص الف بفروشد نمی شخص در آینده می

کند و آن اینکه عقلا به این امر اقدام  حق نمود. البته یک مطلب اشکال را تضعیف می

کنند  دانند و به همین دلیل به خرید و فروش آن اقدام می آن را حق می اند و کرده

توان پرداخت و آن  (؛ البته به این موضوع از جنبه دیگری نیز می1385نیا،  )معصومی

تواند هر زمانی  اینکه مالک دارایی پایه نسبت به فروش آن دارایی صاحب حق است و می

ختیار خرید مالک دارایی پایه، حق فروش دارایی که خواست دارایی خود را بفروشد. در ا

صورت اختیار خرید در ازای دریافت مبلغی معین به خریدار اختیار واگذار کرده  خود را به

نوعی حق فروش دارایی خود را فروخته است و لذا ثبوت حق در این مورد  است و به

ذا به اشکال دوم از محقق شده بوده است. در اختیار فروش نیز موضوع برعکس است و ل

 توان پاسخ داد. این طریق نیز می

اند، درباره  علی رغم اینکه برخی از فقها بیع حق را روشی برای تصحیح اختیارات دانسته

جود دارد. اشکال اول مربوط به نظر بسیاری از فقیهانی است وبیع حق دو اشکال اساسی 

                                                                                                                   
 نیز وی از قبل و است ای خانه ساکن مردی که کرده نقل ع() جعفر بن موسی امام عمار از بن مانند اسحاق 1

 آیا شناسند، نمی نیز را مالک اند، نبوده خانه مالک هاآن که اند کرده وی اعلام به و اند بوده ساکن خانه آن در پدرانش

 وی: پرسید دوبارهله.  لیس ما یبیع ان احب مافرمودند  ع() بگیرد؟ امام را آن بهای و بفروشد را این خانه تواند می

 تکرار را گذشته جواب ع() امام. شد پیدا نخواهد صاحبش هرگز که دارد اطمینان و شناسد نمی را خانه صاحب

 بگوید ابیعک وی به و بفروشد را خانه( )منفعت خانه سکنای تواند آیا می: پرسید سوم بار برای مرد. فرمودند

 (. حمل155 ص ،7 ج ،1376 هذا )الطوسی، علی یبیعها نعم ع() یدی؟ قال فی هی کما یدك وتکون فی سکنای

 .هست هم عرفی استعمالات خلاف بر اینکه افزون است، دلیل بدون زیرا نیست؛ صحیح مجاز بر روایات گونه این
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و بر این اساس خرید و فروش حق را اند  استعمال عرفی بیع را مقوم به نقل عین دانسته

دانند. با این وجود در مقابل فقهایی نیز هستند که قائل به جواز خرید و  مصداق بیع نمی

بایست از قبل تحقق  فروش حق هستند. البته مسئله دوم در اینجا این است که حق می

در اختیارات خارجی داشته باشد تا بتواند مصداق بیع قرار گیرد. این در حالی است که 

تحقق حق مربوط به آینده است. در پاسخ به این شبهه نیز مبنای امام خمینی و برخی از 

فقهای دیگر مطرح شد که سرچشمه ابداع اختیار معامله و تحقق حق در آینده را عرف 

اند و با توجه به تعریفی که از بیع ارائه شد مسلماً  و لذا برای آن ارزش قائل دانند میعقلا 

ن نوع خرید و فروش اشکالی ندارد و از منظری دیگر بیان شد که اختیار معامله در واقع ای

خرید حق مالک نسبت به فروش کالای خود بوده است لذا ثبوت حق قبل از معامله 

 است. هتحقق یافت

راه دیگری که ممکن است مطرح شود استفاده از عقد  مثابه عقد صلح: اختیارات به -3

صورت درخواست طرف اول در ازای دریافت کنند که در صالحه میاست. طرفین مصلح 

(. در 1385نیا،  وجه معینی طرف مقابل متعهد به انجام معامله مشخص باشد )معصومی

مورد صلح نیز عمدتاً اختلاف بر مسبوق بودن به یک نزاع سابق است که عمده فقهای 

ن جهت نیز مشکلی در معامله وجود اند و لذا از ای شیعه صلح ابتدایی را نیز جایز دانسته

 نخواهد داشت.

شرط  اساس لزوم عمل بهبرتر است  اشکال حلی که بی راه اختیارات نوعي شرط ابتدایي: -4

ت مبلغی معین متعهد ابتدائی استوار است. منتشرکننده حق اختیار معامله در ازای دریاف

قیمت معینی به وی  صورت درخواست شخص مقابل، دارایی مشخصی را باشود که در می

حق اختیار »بفروشد یا از وی خریداری نماید. در این صورت تعبیر این قرارداد به 

مبتنی بر مسامحه خواهد بود؛ زیرا ماهیت آن خرید و فروش حق نیست، بلکه « معامله

 .(1385نیا،  صرف التزام است )معصومی

جاعل و کنند  اشخاصی که به بورس مراجعه می تصحیح از طریق جعاله: -5

کند  منتشرکنندگان اوراق اختیار معامله عامل خواهند بود. مراجعه کننده اعلام می

دید من فلان میزان  هرکس در برابر من متعهد شود که در تاریخ معین در صورت صلاح

قیمت معینی به من بفروشد یا از من خریداری نماید به او مقدار معینی پول  کالا را با

 (.1385دهم )همان،  می
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های دیگری را نیز برای تصحیح اختیار معامله  برخی از محققان روش ها: سایر روش -6

توان به هبه معوض، وکالت و اعطای پول در برابر  اند که از جمله آن می پیشنهاد کرده

 (1389نیا،  نیا و سیدی اسقاط حق نیز اشاره کر )معصومی
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 تحلیل فقهي اختیار مانع

ترین آن بیع  های متعددی وجود دارد که مهم طوری که بیان شد، برای تصحیح اختیارات روش همان

های  ای که در اینجا باید بدان توجه شود این است که اختیارات گونه حق است. با این وجود مسئله

نند ها بمانند تحقیقات پیشین ممکن است منطبق بر موارد جزئی ماآنمتعددی دارد و بررسی کلی 

اختیار مانع نباشد. مطالعاتی که در حوزه اختیارات صورت گرفته و بدان اشاره کردیم، عمدتاً در 

مورد اختیارات وانیلی )شامل اختیارات اروپایی و آمریکایی( صادق است و در مورد سایر انواع 

ار مانع های خاص صورت گیرد. اختی بایست بررسی باشند، می اختیارات که اختیارات اگزوتیک می

 های خاص دارد. یکی از انواع اختیارات اگزوتیک یا نامتعارف است که نیاز به بررسی

نوع مختلف است که  16طوری که در توضیح اختیار مانع اشاره شد، این اختیار دارای  همان

کننده و اختیار ایجادکننده خلاصه  سم را در دو مورد کلی اختیار حذفق 16توان همه آن  البته می

 رد:ک

ای توافق  گونه در این نوع از اختیار طرفین معامله به کننده: اختیار مانع حذف (1

اساس تغییرات قیمت دارایی پایه، ممکن است اختیار خرید خریدار از بر کنند که می

عنوان مثال ممکن است این اختیار طوری طراحی شود که اگر قیمت دارایی  بین رود. به

رود. برای مثال  خود از بین می تر بیاید اختیار خودبه پایین پایه از حد مشخصی بالاتر یا

شده  شود، اگر قیمت دارایی پایه از محدوده تعیین دلار معین می 15تا  10حد قیمت از 

 شود. چنین اختیاری نیاز به بررسی فقهی خاص دارد. خارج شود، اختیار خرید ملغی می

است طرفین معامله در ابتدا توافقی به همین صورت ممکن  اختیار مانع ایجادکننده: (2

داشته باشند که اگر قیمت دارایی پایه در بازه خاصی قرار گرفت، اختیار خرید فعال 

گونه توافق کنند که اگر قیمت دارایی پایه  عنوان مثال ممکن است طرفین این شود. به

زمانی که لازم  شود و ا هر دلار خارج شود، اختیار خرید خریدار فعال می 10تا  5از بازه 

 تواند از اختیار خود استفاده نماید. باشد می

شونده کننده و اختیار ایجاد اختیار حذفدر بررسی اختیار مانع از منظر فقهی، لازم است بین 

 نیز تفکیک قائل شد:

واقع ق بدانیم، خریدار اختیار خرید درکننده، چنانچه اختیار را مصداق بیع ح در مورد اختیار حذف

رید دارایی پایه از قیمتی که از قبل مشخص شده است را خریداری کرده است و فروشنده حق خ

قیمتی که از قبل مشخص شده، فروخته است. چنانچه این  نیز حق خود مبنی بر فروش دارایی را با

ای خارج شود، خریدار حق  کننده باشد، اگر قیمت دارایی پایه از محدوده اختیار از نوع اختیار حذف

رید خود را از دست خواهد داد. مسئله اصلی که در اینجا وجود دارد این است که بعد از خرید خ
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تواند  شود. حال آیا این حق می توسط خریدار مالکیت آن حق نیز به وی منتقل می "حق خرید"

له از واسطه تغییر در قیمت دارایی پایه ولو اینکه در ابتدا شرط شده باشد از بین برود؟ اگر معام به

عنوان شرط ضمن عقد  جنس بیع حق باشد، ناچارا حذف شدن این حق در بازه قیمتی خاص را به

بایست مخالف مقتضای عقد نباشد که در عقد بیع  شود. از طرفی شرط ضمن عقد می مطرح می

اقتضای عقد انتقال مالکیت است و انتقال مالکیت به این معناست که تمامی حقوق خرید و فروش 

شود. لذا این شرط که اگر قیمت دارایی از محدوده خاصی خارج شود و خریدار  منتقل می به وی

حق خود را برای انجام معامله از دست دهد، مخالف مقتضای عقد و مالکیت تام خریدار است و لذا 

عبارتی زمانی که اختیار خرید یک دارایی توسط یک فرد خریدار  به .یستاز این جهت صحیح ن

چنانچه آن را جنس خرید حق بدانیم، حق خرید دارایی به خریدار منتقل شده است و شود،  می

مالکیت تام آن در اختیار این فرد قرار دارد. تا اینجای بحث تفاوتی با اختیارات متعارف وجود ندارد، 

کننده ضمن عقد شرط شده است که چنانچه قیمت دارایی پایه از بازه  ع حذفاما در اختیار مان

طوری که عرض شد این شرط  رود و همان صی خارج شود، حق خریدار برای اعمال از بین میمشخ

ذا شرط موجود در اختیار مانع مخالف مقتضای عقد بیع و مالکیت فرد بر آن حق است. ل

. چنانچه این اختیار از جنس صلح یا شرط ابتدایی یستقبول ن شونده، براساس بیع حق قابل حذف

 تواند صحیح باشد. ن صورت معامله میتفسیر شود، در ای

شونده  ا اختیار وانیلی و هم اختیار حذفاما در مورد اختیار ایجادکننده موضوع تا حدودی همه ب

واسطه آن حق، چنانچه قیمت  کند که به . در این اختیار خریدار حقی را خریداری میاست متفاوت

دارایی پایه از حدودی تجاوز کند یا در محدوده خاصی قرار گیرد، حق خرید یک دارایی پایه را به 

واقع در اینجا موضوع خرید یک حقی کند. در دریافت میقیمتی که از قبل مشخص شده است، 

لذا کند.  حق خرید اختیار یک دارایی پایه را در شرایطی خاص به خریدار واگذار میاست که خود، 

شونده، چنانچه از جنس بیع حق تلقی شود، با اختیار وانیلی تفاوتی ندارد، اما در اختیار مانع ایجاد

شود، حق  شود، تفاوت وجود دارد. در اختیار وانیلی حقی که خریداری می نوع حقی که خریداری می

شونده، آنچه خریداری شده است یک انع ایجادخرید دارایی در قیمتی از قبل مشخص است، اما در م

ای را در قیمتی از  حقی است که با در شرایط خاصی که قبل تعریف شده، حق خرید دارایی پایه

کند و چنانچه آن شرط محقق نشود، حقی نیز وجود نخواهد داشت.  قبل تعیین شده است؛ اعطا می

منظر فقهی این اختیار هم از طریق بیع حق و هم از طریق صلح هم از طریق شرط ابتدایی قابل  از

که ممکن است  شود این است . اشکالی که در این میان مطرح میاست اجرا است و مورد تائید

شونده محقق نشود و فرد در مقابل پولی که پرداخت کرده، چیزی به دست شرایط اختیار ایجاد

از این رو این اختیار مصداق غرر باشد. در پاسخ باید گفت از آنجا که همه مفاد قرارداد از  نیاورد و
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قبل مشخص است و هیچ جای ابهامی وجود ندارد، لذا این قرارداد از دایره غرر خارج است، ضمن 

اد اینکه در این معامله خریدار اختیار خرد حقی را به دست آورده است که برای او یک امنیت ایج

کند و لذا همین امنیت و پوشش ریسک برایش دارای ارزش است. از طرفی عرف جامعه نیز  می

داند. همین تحلیل را  چنین قراردادی را پذیرفته است و آن را دارای منفعت محله مقصوده می

 تواند در مورد اختیار فروش نیز ارائه کرد. می

 

 گیري یجهنت

های اقتصادی و فقهی اختیار مانع پرداخته است. اهمیت این موضوع از  مقاله حاضر به بررسی جنبه

آن جهت است که قراردادهای اختیار در بازارهای مالی دنیا مورد توجه زیادی قرار گرفته و در 

نکه شود. با این وجود، علی رغم ای های خاصی از آن معامله می بازارهای مالی ایران نیز گونه

گیرد، در بازارهای مالی ایران هنوز مورد  اختیارات مانع در بازارهای مالی دنیا مورد استفاده قرار می

خصوص دراستفاده قرار نگرفته است. بررسی مطالعات پیشین در این مقاله نشان از دارد که 

فکیکی بین ها، تاما هیچ یک از آنهای فقهی اختیارات تحقیقات متعددی صورت گرفته است،  جنبه

انواع مختلف اختیارات نداشته است و شاید به این دلیل بوده است که شناخت دقیقی نسبت به 

انواع اختیارات وجود نداشته است. لذا عمده مطالعاتی که در این خصوص صورت گرفته است، 

ه پارچه دیده است و حکم واحدی برای همه انواع اختیارات مطرح کرد صورت یک اختیارات را به

حالی است که بررسی فقهی و اقتصاد اختیارات مستلزم تفکیک بین انواع اختیارات و این در است.

 طور مجزاست. ها بهیک از آنبحث و بررسی در خصوص هر

های اقتصادی و فقهی اختیار مانع است، ابتدائا به  از آنجا که موضوع این مقاله بررسی جنبه

وانیلی و اختیارات اگزوتیک پرداخته و نشان داده شد که تفکیک اختیارات در دو دسته اختیارات 

شود و مطالعات فقهی در خصوص آن نیاز  اختیار مانع یکی از انواع اختیارات اگزوتیک محسوب می

ترین دلیل بر این امر  های خاص دارد و ماهیت آن با اختیارات متعارف متفاوت است. مهم به بررسی

کننده و اختیار ایجادکننده است که ماهیت حقوقی آن  اختیار حذفتیار مانع به دو دسته تفکیک اخ

 را با سایر انواع اختیارات متفاوت کرده است.

مقاله حاضر به بررسی ادله موافق و مخالف اختیارات پرداخته و به استناد روش فقهی 

نتایج حاصل از کارگرفته شده در تحلیل اختیارات، ماهیت فقهی اختیار مانع را بررسی کرده است.  هب

دهد تا در شرایط  حقی که به خریدار می دلیل بهمقاله حاضر این است که اختیار مانع ایجاد شونده 

توان این نوع از اختیارات را از  . لذا میاستخاص حق خریدش فعال شود، از طریق بیع حق صحیح 

من شرطی است که اینکه متض دلیل بهشونده  اما اختیار مانع حذف طریق بیع حق اصلاح کرد.
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و با شرط ابتدایی  مخالف مقتضای عقد است، فاقد اعتبار است و نیازمند اصلاح از طریق عقد صلح

عنوان  له مشروعیت لازم برای استفاده بهتوان گفت که از بعد فقهی، اختیار معام . در مجموع میاست

 یکی از ابزارهای بازارهای مالی را دارد.
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