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Abstract 

In order to make decisions and have plans for economic affairs, it is necessary 

to know the related issues well. One of the sectors of the capital market that 

can play a significant role in making it more active in the Iranian economy is 

the Emb Option. It is a suitable tool for financing firms in the short and 

medium term while covering the price risk of stocks for buyers. In this study, 

by examining documentary and library data with a fundamental-applied 

approach, while mentioning some of the most important economic effects of 

market development such as price risk coverage, fluctuations range control 

and direct financing of companies, a jurisprudential analysis of subordinate 

market and subordinate sales tools have been performed. . Considering the 

essential difference between Emb Option bonds and option bonds, it seems 

that there are no economic jurisprudential challenges in the option contract. 

Hence, the Emb Option and bonds are considered compatible with Sharia. 
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 چکيده

لازم است موضوعات مرتبط با آن  یر اقتصاددر امو یزیرو برنامه یریگمیمنظور تصمبه
در  یاملاحظهنقش قابل تواندیکه م هیبازار سرما یهااز بخش یکی .میرا خوب بشناس

عنوان که به یبازار است؛ «یبازار تبع» نماید یباز رانیدر اقتصاد ا این بازارتر شدن فعال
 یسهام برا یمتیق سکیتوان را دارد که ضمن پوشش ر نیا هیبازار سرما یبازو
در  باشد. مدتیانمو  مدتکوتاهها در بنگاه یمال نیمأت یمناسب برا یابزار دارانیخر

ضمن  یکاربرد -یادیبن کردیبا رو یاو کتابخانه یاسناد یهادادهبا بررسی  مقاله نیا
 کنترلترین آثار اقتصادی توسعه این بازار مانند پوشش ریسک قیمتی، بیان برخی از مهم

تحلیل فقهی بازار تبعی و ابزار اختیار به ها مین مالی مستقیم شرکتامنه نوسانات و تأد
. با توجه به تفاوت ماهوی اوراق اختیار تبعی با اوراق است شدهپرداختهفروش تبعی 

ارداد آپشن وجود نداشته باشد؛ های فقهی اقتصادی قررسد چالشنظر میاختیار به
 شود.راق اختیار تبعی قابل انطباق با شریعت دانسته میرو بازار تبعی و اوایناز
 

 واژگان کليدی

 .فقه اوراق تبعی ؛ریسک قیمتی ؛اوراق اختیار ؛مین مالیتأ ؛یبازار تبع
 .JEL : A12, D49, G00, G10, G12, P43بندیطبقه
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 مقدمه

 توجهقابلاز دو منظر  رانیا ازار سرمایه درب عیسر اریرشد بس نیمه نخست امسال،در 
روند  کهیطوربه داشته، یاملاحظهقابلرشد شاخص کل بورس سو بود؛ از یک

واحد آغاز نموده بود  ۵.۰۰۲۲۱۵صعودی شاخص کل بورس که سال جدید را با عدد 
روند نزولی  ازآنپسخبرساز شد، اگرچه  مردادماه۰.واحد در  ۰۲۶۲۵۸۷۱۲با فتح قله 

سرمایه ایجاد نمود ولی باز نسبت به سال  به خود گرفت و چالشی جدید برای بازار
 .درصدی را تجربه کرده است. ۸۷۵گذشته رشد حدود 

 مردادماهاساس گزارش . بربود تأملقابلبورس مردم به  استقبال از طرف دیگر
نفر در  و صد هزار ونیلیم ۸. وجوه حدود هیتسو اوراق بهادار و یگذارشرکت سپرده
 یگزارش آمده است که تعداد کدها نیدر ا نیاند و همچننموده نامثبتسامانه سجام 

با رشد حدود  است شدهثبتکه پس از انجام معامله در سامانه ی قیافراد حق یسهامدار
 ۰است. دهیرس و سیصد هزار نفر ونیلیم ۰۲از  شینسبت به سال قبل به ب یدرصد ۰۳۷

 یدولت یهاها و بنگاهETF سهام عدالت، عرضه یبا اتمام آزادساز رودیبالطبع انتظار م
 .رد افزوده شودسهامداران خُ برشمار یمحسوس به شکل

 یهاشرکت رانیمد یبرا یخوب اریبورس فرصت بس ازمردم  یعموم استقبال
و  یمال نیمأمختلف نسبت به ت حاضر در بورس و فرابورس است تا با انتشار اوراق

براساس اعلام رئیس  اقدام کنند.خود  یاتوسعه یهاطرح یاجرا یبرا ینگینقد هیته
هزار میلیارد تومان سرمایه وارد این نهاد مالی  ۵۲سازمان بورس در فصل بهار، حدود 

است. جریان بخشی از این  ۳۰۰.درصد بودجه عمرانی سال  ۶۲شده است که حدود 
منظور رشد تولید و اشتغال نویددهنده ها بهحجم نقدینگی برای تأمین مالی بنگاه

 های خارجی و تحریم است. ادی پویا و مقاوم در برابر شوکاقتص
در چارچوب قواعد  ،یمال نیمأت نهیبه یابزارها افتنیمنظور به یمال شمندانیاند

را به بورس اضافه  یمتفاوت یهابخش یگذارهیسرما سکیو کنترل ر یحاکم بر بازار مال
 یو مشتقه بوده و طراح یار نقدباز یهایژگیها که شامل وبخش نیاز ا یکی .ندینمایم

 گذارانهیها با جذب سرمابنگاه یمال نیمأت ندیفرا یسازنهیهوشمندانه به هدف به
 است. یدر بازار تبع یانتشار اوراق تبع ،است زیگرسکیر
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 بازار سرمایه منطبق با شریعت با نگاه گویی به نیازهایدر مقام پاسخ مقاله حاضر
ی بازار تبعی و اوراق اقتصاد – یفقه ای به بررسیهای کتابخانهبه اسناد و داده ،یلیتحل

 پردازد.تبعی می
 

 تحقيق نهيشيپ. 8

های با مراجعه به اطلاعیه بازار نیدرباره ا یاطلاعات در این موضوع امکان دستیابی به
خبری و تحلیلی بازار  هایهای موجود در برخی از سایتسازمان بورس و نگاشته

 هایی ویژهدر پرونده (۳۰۷.)مهر و آبان گردد. ماهنامه بازار و سرمایه م میسرمایه فراه
 ینقش اوراق تبع یبه بررس دانسته و یمال یتنوع ابزارهارا به کمک  اقتصاد یسازسالم

در  (۳۰۲.) اینیمعصومنماید. همچنین و کارکردهای آن اشاره می هیدر بازار سرما
اگر  عینوع از ب نیدر ا نگاردیم نهیالععیب تیاد به روابا استن یفروش تبع اریاخت حیتصح

شود مصداق ربا  داریمتوجه خر هاسکیر یشرط شود و تمام یمعامله دوم در اول
 یشخص نیو نه ع یدر قالب کل یمعامله تبع اریاگر اخت نگاردیخواهد شد و در ادامه م

 هد شد.اقتصاد خوا یبخش واقع تیبوده و سبب تقو حیصح رد،یپذ ورتص
مین منظور تأعنوان ابزاری بههب یتبعتبعی و اوراق  بازار بحثلازم به ذکر است در م

 .المللی مشاهده نگردیدهای بیندر پژوهش مفید و معتبری منبع مالی و پوشش ریسک
 

 . بازار تبعي2

 سکیر تیریمنظور مدمناسب به یاستفاده از ابزار مشتقه راهبرد ،یمال یدر مهندس
که ارزش آنها برگرفته از ارزش  یاز ابزار یمندبهرهبا  یمال یو بازارها شودیمشمرده 

. سازدیهموار م یمال یهاانیمنظور مقابله با زخود را به ریاست مس یگرید ییدارا
اساس حرکت بازار و کسب سود بر سکیدر مشتقات کنترل ر یاصل یاگرچه استراتژ

بنگاه است که کسب سود  یمال ازیرکت در رفع نمشا یدر بازار تبع یول شودیدانسته م
 .دینمایم نیرا تضم

اوراق  مهیضمبهبازار تبعی بخشی از بازار سرمایه است که در آن سهام یک شرکت 
 یتبع یمال یهاییکه در آن دارا یبازار گریدانیببه شود؛اختیار فروش آن مبادله می

توان محل بازار را می این. شودیا معرضه و تقاض یمعامله تبع اریمانند اوراق اخت
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کننده که سهامدار عمده بنگاه اجتماع بازار نقدی و مشتقه دانست. در بازار تبعی عرضه
 مهیضمبهمنظور تأمین منابع مالی خود بخشی از سهام تحت تملک خود را است که به

تاریخی  کند سهام را درنماید و تعهد میحق اختیار فروش به قیمت روز عرضه می
کند بازخرید نماید. مشخص به مبلغی معیّن که بازده ثابتی برای خریدار ایجاد می

 یمیپتروش عیشرکت صنابراساس اطلاعیه مدیریت ابزارهای نوین مالی،  مثالعنوانبه
سهام شرکت  یبر رورا  یتبع فروش اریاوراق اخت ۳عنوان سهامدار عمدهبه فارسجیخل

تیرماه  ۰۰تا  ۳۰۰.تیرماه  ۰۰در دوره معاملاتی از  یمال نیأمت باهدفپارس  یمیپتروش
 نمود. منتشر ۸۲۲.

هزار ریال  ۰۰۰ –قیمت اعمال-براساس اطلاعیه ارزش اسمی هر سهم در سررسید 
اعلام گردیده است و امکان معاملات  ۸۲۲.تیرماه  ۰۰ -تاریخ اعمال-و زمان سررسید 

 یمیپتروش عیتوسط شرکت صنااعمال، سهام ثانویه اوراق وجود نداشته و در تاریخ 
ه بشود و ی خریداری میفروش تبع اریاخت اوراق اعمال از دارنده متیفارس به قجیخل

 است. شدهگرفتهدر نظر  مهیجر ،کنندهاز نکول عرضه یریجلوگ جهت
 ۲۵۷۲تیرماه  ۰۰قیمت پایانی اوراق اختیار فوق در بورس با نماد هپارس در تاریخ 

ریال بوده است. بر این اساس برای  ۷۲،۸۳۲.قیمت پایانی هر سهم پایه ریال و 
ریال  ۶۷۰۰۲.هر سهم و ورقه مبلغ  یبه ازابایست گذاری میمشارکت در این سرمایه

عایدی هر سهم ورقه خواهد بود  ۸۵۲.۲پرداخت کرد که با توجه به قیمت اعمال، 
 درصدی(. ۰۵)بازدهی حدود 

 یمال نیمأتای اختیار تبعی از طریق این بازار ورقه ونیلیم ۵۵با توجه به عرضه 
ترین زمان و بخشی از سهام در کوتاه شدهتیریمدحدود هزار میلیارد تومان با فروش 

 ترین هزینه برای شرکت صورت پذیرفته است. کم
با نظر به این امر که در حال حاضر در بازار تبعی فقط اوراق اختیار فروش تبعی 

 پردازیم.شود، به بررسی این ابزار میمبادله می
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 اوراق اختيار فروش تبعي. 9

از  مشخصی ادتعد وشفر رختیاا ای است که براساس آناین اوراق بیانگر اختیار معامله
 به -سررسید–ل عماا یخرتادر  عرضه طلاعیها در شدهنییتع ۵لعماا قیمت به ۸پایه سهم

 ۷شود.میداده آن  خرید
عرضه و  ندیدر فرآو  ۶شودیبه روش حراج در بورس انجام ماوراق این  هعرض

از تعداد  شیب تواندینم داریخر ،یفروش تبع اریاوراق اخت هیحسب مورد معاملات ثانو
لذا مجموع  د،ینما یداریخر یفروش تبع اریدارد، اوراق اخت اریکه در اخت ایهیپا ییدارا

 ،یتمعاملا هرروز انیشخص در پاهر  تیتحت مالک یفروش تبع اریتعداد اوراق اخت
هر کد  دیسقف خر تیمتعلق به آن شخص با رعا هیپا ییبه تعداد کل دارا دیحداکثر با

تملک پایه سهام  زانیتنها به م دارانیخر گریدانیببه ۲عرضه باشد. هیدر اطلاع یمعاملات
 نیکه اچرا ،کنند یفروش تبع اریاوراق اخت دیاقدام به خر توانندیشده در بورس م

فروش آن منتشر  اریکه اوراق اخت یکه سهام شرکت ردیگیتعلق م یاوراق تنها به اشخاص
 را داشته باشند. شودیم

التفاوت مابه باشد دیدر سررس هیپا ییدارا یمبنا متیاز ق بیشتر ،اعمال متیقاگر 
 دیدر سررس هیپا ییدارا یمبنا متیتوسط بورس و ق یاعمال اعلام متیق نیآخر

 پرداخت یفروش تبع اراختی اوراق دارنده به کنندهعرضه یاز سو ،یصورت نقدبه
 یسهام و نه پرداخت نقد یواگذار قیحق را دارد که از طر نیبنگاه ااگرچه  ۰شود.می
 حسابهیتسواوراق  نیا دارانیفروش با خر اریاوراق اخت دیرا در سررس التفاوتمابه
آن سهم و  یبرا یفروش طولان یهاصف جادیا به امر ممکن است منجر نیکه ا دینما

 ینیتضم تواندیفروش نم اریاخت اقصرف عرضه اور نیشود. بنابرا یکاهش سود انتظار
 باشد. موردانتظاربرکسب سود 

 ای تربزرگدر روز اعمال  هیسهم پا یانیپا متیکه قیرصورتلازم به ذکر است د
همچنین  ۲..باشدمین اعمالقابل یبعفروش ت اریاعمال باشد، اوراق اخت متیق یمساو

 معامله مجدد تیقابلبازار ثانویه و  ، امکان تشکیلیفروش تبع اریاوراق اختدر اغلب 
نخواهند قابل معامله  سررسیدتا  نیز اوراق نیموضوع ا هیسهام پا جهیدرنت وجود نداشته،
آن  هیپا ییاراو د یفروش تبع اریاوراق اختکه آمده  دیدر دستورالعمل جدبود؛ اگرچه 
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 دییبا تأ یاعلام دیجد داریتوسط بورس به خر شدهنییتعزمان و در زمان طور همرا به
 .شودیواگذار م یفروش تبع اریکننده اوراق اختعرضه

 

 . تفاوت اختيار معامله با اختيار معامله تبعي4

 کیکه  کندیف نمرا موظ یاما و دهدیم اریقرارداد اخت همعامله، به دارند اریقرارداد اخت
قرارداد  داریخرو به او بفروشد  ایبخرد  گریمشخص از طرف د متیرا به ق یمال ییدارا

 ص.، ۳۲۰. ،ی)فبوز ندیگویم اریاخت متیبه فروشنده بپردازد که آن را ق یمبلغ دیبا
 ،یینه خود دارا ردیگیمعامله قرار م/ فروش مورددیقرارداد تعهد به خر نیدر ا .(۳۰-.

 دی/ خرفروش داریاز خر یمبلغ افتیدر قبال در اریصورت که فروشنده اخت نیبه ا
التزام  کهتعهد این  .شودیمشخص را متعهد م خیدر تار نیّمع یاز کالا ینیّمقدار مع

/ فروش خریدنگاه عقلاء نوعی اطمینان مالی به خریدار اختیار معامله است، از  ینفسان
تواند آن ز دارایی افزایش یا کاهش یافت وی میقیمت رو ،دهد که اگر در سررسیدمی

رو این نوع تعهد مالیت عقلایی دارد و این. ازرا به قیمت توافقی بخرد یا بفروشد
به  میرا محدود کن عیب فیتعر نکهیبر ا یلیدل تواند معوض قرار بگیرد، از سوی دیگرمی

 کی عیکه ب رایز میدارمطلب  نیبرخلاف ا لیبلکه دل ،میباشد ندار نیع عیکه مب یفرض
مفهوم  ازنظررا  عیب نیع ریغ کیاست و عرف و عقلاء برتمل ییعقلا یقرارداد اعتبار

 عیاعمال نکرده است تا ب یرییتغ عیشارع در مفهوم بچراکه  دانندیصادق و منطبق م
اند و است که عقلاء آن را اعتبار نموده یاهیعرف قتیحق عیبلکه ب ،ابدی هیشرع قتیحق

ت، اما اینجا اشکالی را مطرح کرده اسمانند غرری نبودن  یودیصحت آن ق یع براشار
بودن تعهد است، چراکه التزام نفسانی در ظرف وانتقال نقابل نقلوجود دارد و آن 

تواند امری را که بر خود لازم و واجب کرده است به ماند و فرد نمیتحققش باقی می
از  -متعهد–را ساقط نماید و اینکه بدهکار تواند آن دیگری انتقال دهد؛ بلکه صرفاً می

وجهی دریافت کند تا او را بدهکار نماید معقول نیست و این عمل شخص ثالث 
الجمله بازار اولیه اوراق ری و اکل مال به باطل است، لذا اگر فیاخومصداق مال مردم

 یتبع اریاما در اخت ..د.بازار ثانویه آن وجه شرعی ندار شمرده شود زیجااختیار معامله 
و است بازار  متیبه ق یمال نیمأروز و ورقه ت متیبرابر مجموعه سهم به ق عوض در
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اگرچه فروشنده  ،شودیبنگاه م یهایو بده هاییاز مجموعه دارا یمالک بخش داریخر
 ایاعمال بود  متیاز ق ترنییسهم پا یبازار متیاگر ق دیدر سررس شودیمتعهد م

اعمال  متیسهم را به ق ایصورت سهم پرداخت کند و هب ای یرا نقد تاوالتفبهما
 است نه تعهد. ییدارا شودیپس آنچه مبادله م ،دینما یداریخر

عنوان ابزاری برای تأمین مالی اوراق تبعی در تعریف جدید خود در بورس ایران به
ها تعدادی از بنگاهصورت که سهامدار عمده شود، بدینها شناخته میمدت بنگاهکوتاه

اوراق اختیار فروش به قیمت روز به متقاضیان  مهیضمبهمالکیت خود را سهام تحت
فروشد، به این شرط که اگر در سررسید قیمت روز سهام مورد معامله کمتر از قیمتی می

التفاوت قیمت روز و خاص باشد سهام را به قیمت اعلامی خریداری نماید و یا مابه
صورت نقدی و یا سهام جدید به دارنده مجموعه اوراق و سهام ی را بهقیمت توافق

 پرداخت نماید.
 

 . آثار اقتصادی انتشار اوراق تبعي6
 

 . کنترل دامنه نوسانات در بازار سرمایه6-8

کننده به حفظ مالکیت با توجه به معیّن بودن قیمت اعمال در این بازار و اهتمام عرضه
رسد قیمت اعمال، سقف قیمتی هر سهم نظر مید بر آن بهو استمرار حق مدیریت خو

نماید که این امر کنترل نوسانات را نقدی تضمین  بازاردر بازه زمانی موردنظر را در 
وسیله گذاران از قیمت در آینده بهدیگر با اطمینان سرمایهسویدنبال دارد. ازتاحدودی به

 ۰.فروش و سقوط شاخص بازار های طولانیها امکان وقوع صفتضمین حقوقی
 حداقل خواهد گردید.

 ابدیکاهش  هیسهم پا متیاست که اگر ق نیا یمهم اوراق تبع یژگیاز و
و تا زمان  شوندیرا دارند، وارد صف فروش شرکت نم یکه اوراق تبع یسهامداران

ظار انت توانیدر کل م. دهدیامر التهاب بازار را کاهش م نیکه ا کنندیصبر م دیسررس
 بشانینص ندهیکه در آ یمورد انتظار ودداشت که سهامداران با توجه به حداقل س

 متینداشته و با کاهش ق یهراس ه،یبازار سرما یخواهد شد، از نوسانات مقطع
 شوند.یسهامشان از بازار خارج نم
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 ها . تأمين مالي مستقيم بنگاه6-2

 شود ناشر اوراقی برای طرفین میدر بازار سرمایه، تأمین مالی منجربه ایجاد دارای
 کند و خریدار اوراقافزوده ایجاد میگذاری وجوه، ارزشبا سرمایه –اعتبارگیرنده-
جریان درآمدی فارغ از  ۳.با أخذ اوراق و فروش آن در بازار ثانویه -اعتباردهنده-

 آورد. دست میعایدی عملیاتی بنگاه به
یابد تحقق می هاییاز دارا یبخشتضمینی در این نوع از تأمین مالی که با فروش 

کند با کاهش قدرت مدیریتی و مالکیتی خود تلاش میمنظور عدمدار عمده بهسهام
صورت بهینه از منابع حاصله استفاده نماید، به ای بنگاهتوسعه انحراف از برنامهعدم

داخلی یا تسهیلات بخشی از سهام بدون استفاده از منابع  یسازمولددیگر با عبارتبه
منظور رشد و مندی از پول داغ موجود در جامعه بهمناسب برای بهره یاستراتژبانکی 

 گردد. توسعه اتخاذ می
 

 . تأمين مالي دولت6-9

 لیتشک را بودجه یمنابع درآمد ای و مالیهای سرمایهواگذاری داراییو  هااتیانواع مال
ازطریق فروش نفت و بودجه  یجبران کسرنا دهد. با توجه به تحریم و بحران کرومی
در کنار عرضه سهام رو دولت قصد دارد نبوده، ازاین یحل مناسبراه اتیمال شیافزا

دولت در بازار پول  یانتشار اوراق بده قی، از طرخودو اموال مازاد  یدولت یهاشرکت
 را پوشش دهد.  ۸.یتومان اردیلیهزار م .۲۵کسری حدود  هیو سرما

، ۳۰۲. نژاد،یطباطبائهای فقهی اقتصادی انتشار اوراق بدهی )به چالشه با توج
جای فروش شود دولت با استفاده از ظرفیت بازار تبعی بهمی پیشنهاد (۰..-۷۰ ص.ص
، منابع مالی موردنیاز خود را جذب شدهتیریمدای گونههای خود بهمحابای داراییبی

که در قالب عقد سلف موازی صورت نفت  یالیر فروشنماید. برای مثال در طرح 
 تیقابلو  یاتیمال تیمعاف گذاران در کنارسرمایه یبرا تیجذاب جادیمنظور ابهپذیرد، می
در  سالهکی یبانک یهاسود سپرده زانیبه م یسود حداقل، هیفروش در بازار ثانوودیخر

و یا نرخ ارز  نفت یمتیقاگر تغییرات صورت که نیبد ،دشویم نیتضم دیموعد سررس
 زانیبه مگذاری نگردید این سرمایه شدهیداریخرقیمت ریالی نفت  شیافزامنجر به 
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فروش نفع برای خریدار خواهد داشت و با افزایش ریالی قیمت نفت پیش یسود بانک
کسب خواهند کرد، پیشنهاد سود  اندارینفت و نرخ ارز خر متیقشده براساس افزایش 

-۲۶.. ص، ص۳۰۲.نژاد، ف موازی )طباطبائیهای فقهی سللشتوجه به چاشود با می
( و شبهه ربوی بودن تضمین سود با استفاده از ظرفیت بازار تبعی ضمن ۲..
صورت قطعی، بازخرید آن توسط شرکت ملی نفت با انتشار نفت به فروش ریالیپیش

مت انتظاری کمتر از قی شدهیداریخراوراق اختیار فروش در حالتی که قیمت روز نفت 
 بود تعهد شود تا هم کسری فعلی بودجه و هم ریسک سرمایه پوشش داده شود.

توجهی از از طرف دیگر با نظر به اتحاد مالکیت و مدیریت دولت بر بخش قابل
رسد عرضه سهام برخی از نظر میبه۵.های آن بر اقتصادگذاریاقتصاد و تأثیر سیاست

وجوه تیار فروش تبعی در بازار سرمایه و صرف اوراق اخ مهیضمبههای دولتی شرکت
های زمینه ۷.های دولتهای موردنیاز ضمن مولدسازی داراییدر بخش شدهیآورجمع

های دولتی که توان رشد کسری بودجه و تورم ساختاری با فروش بخشی از سهام بنگاه
 قیمتی دارند مرتفع گردد.

 

 . عدم انباشت بدهي 6-4

اوراق  ا انتشارها بدولتها و بنگاه ،یانهیهز یفشارها ی و افزایشکاهش منابع درآمدبا 
بودجه به  یانتقال کسرنمایند و با سعی در جذب نقدینگی موردنیاز خود می ،یبده
فراهم  یهایحجم بده شیافزاو  در بودجه ینظمیتداوم ب نهی، زمآتی یهاسال
 یبرا یول شودتلقی  باصرفه و دینسل حاضر مف ید برایاگرچه شااین امر  گردد.می

 ،امن هیتعهدات و کاهش حاش شیبا افزا گریاز طرف د. خواهد بود نهیهزنسل بعد پر
بازپرداخت  یبرا دتریو جد شتریب یبده جادیا یمعنابه یپونز یباز کیورود به 

از محل  ییابتدا انیصورت سود مشتر نیدر ا، ظار نخواهد بوددور از انت یقبل یهایبده
با  یاقتصاد دیمف تینه براساس فعال گرددیپرداخت م دیجد انیمشتر یگذارهیسرما

احتمال وقوع  ینظام مال یشکنندگ شیتعهدات ضمن افزا قیو تعو تیفعال نیادامه ا
 (.۵۵-۵۰ .ص، ص۳۰۲. نژاد،ی)طباطبائ دیابیم شیرا افزا یبحران اقتصاد

شود تی برای خریداران تعهد میدر بازار تبعی همانند بازار بدهی درآمد ثاب اگرچه
آن  یانتظار متیو ق ییدارامنطقی براساس فروش  یمال نیمأتولی با توجه به اینکه 
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رو احتمال تراکم بدهی اندک خواهد بود چراکه امکان دارد پذیرد، ازاینصورت می
ای موردنظر سبب گردد قیمت هر سهم در بازار افزایش یابد و اجرای طرح توسعه

گذاران پوشش پذیرد. اگرچه این امر انجام پروژه با توجه به انتظارات سرمایههزینه 
 منجر به کاهش سیطره مالکیتی و مدیریتی ناشر اوراق خواهد شد. 

 

 . کاهش خلق پول6-6

در جامعه  ینگینقد شیپول و اعتبار ضمن افزاضابطه بیبا خلق  یبانک سیستم
ها منجر به بانک یانضباط مالعدم ه است.متلاطم نمود را یکلان اقتصاد یرهایّمتغ
عامل  نیترامر مهم نیکه ا، شده یآنها به بانک مرکز یو بده ریاز ذخا برداشت شیافزا
ازحد شیب دیها در تولنقش بانک. شودیدانسته م هاالس نیدر ا یپول هیرشد پا ندهیفزا
و  جادین، ضرورت اگذاران کلادر جهت منافع سهامداران و سپردهو حرکت  ینگینقد

در کنار کنترل و نظارت  بر اقتصاد هاآن یکاستن قدرت و اثرگذار یبرا ینهادگسترش 
 یبا گسترش و توسعه ابزارها .سازدیرا آشکار م هاآنفعالیت بر بانک مرکزی  شتریب
ها بنگاه یمال یازهایرفع ن یبرا یبانک ستمیبه س ازین هیدر بازار سرما یمنابع مال نیمأت

و  ینگیها شاهد تعادل رشد نقدبانک یدهلاتیبا کاهش حجم تسهکه  ابدییش مکاه
 بود. میو کاهش تورم خواه یبهبود ارزش پول مل جهیدرنت

سرعت خلق پول  دیتشد رانیدر ا یمال نیمأمحور بودن تبانک میمستق امدیپ
 چراکه ؛(۵۷.ص. ، ۳۰۷. ،یو شهسوار دیندارلو یوسفی)ه است دبودر اقتصاد  هیرویب

دانسته  یمؤسسات مال ریها و سابانک نیتفاوت ب نیدر خلق پول اول ینظام بانک ییتوانا
 رهیمعکوس نرخ ذخ زانیبر عرضه پول توان خلق پول به م میمستق ریثأبا ت که دوشیم

 .(.۷۳-۷۳۲صص. ، .۳۰. و،ی)منک باشندیرا دارا م یقانون
و  یتوانمند جهیرکود درنت ایو  دهنده رونقخلق پول را نشان حجم یچه برخاگر

خلق پول،  ندیفرا انیمعتقد است در پا ۶.ویاما منک ،دانندیم یمال ینهادها ییکارآ
 یول ،ابدییمبادله م لهیعنوان وسبه یشتریشده و پول نقش ب شتریدر جامعه ب ینگینقد

 شأمنچراکه  .(۷۳۰ص. ، .۳۰. و،یاست )منک نشدهاقتصاد نسبت به گذشته ثروتمندتر 
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و  جادیا تیمتناسب با ظرف دیخلق اعتبار با و ارزش است جادیو ا دیثروت، تول
 .اقتصاد باشد یگسترش بخش واقع
باشند نقش پمپ  هیاز آنکه به لوله شب شیب ۲.ینسکیم ازنظر هابانکدر حال حاضر 

پول نبوده بلکه  ییو جابجا صیجهت تخص یالذا صرفاً واسطه ،کنندیم یآب را باز
امر  نیکه ا باشدیم لاتیتسه زانیم شیهستند که نفعشان در افزا یسودآور سساتؤم

از اقتصاددانان  یبرخ ۰..گرددیاقتصاد م یثباتیاست که باعث ب یکاروسازاز  یبخش
نظام  یبانک ستمیتوسط س یمعتقدند به خاطر سهولت خلق پول اعتبار یغرب

 ۰۲۲۲علت بحران  رونیازا ،(۰۷ ص. ،۳۰۲. نگام،ی)ااست  ثباتیب ذاتاً یدارهیسرما
 یرعتباا لپو خلق رتقداز  کایآمر ینظام مال شیپازشیو ب ضابطهیاستفاده ب یلادیم

که  یبا جذب پول داغ و سرگردان. بازار تبعی این توان را دارد که شودیدانسته م
در  آنها حیصح تیو هدا یدهجهت ضمن هستند شدهنیتضم سود افتیدر دنبالبه

وام از  یتقاضا زانیکاهش م را با یپول درون جادیخلق اعتبار و ا کنترل د زمینهاقتصا
 ی فراهم سازد.بانک ستمیس
 

 . گذر از اقتصاد بانک محور به اقتصاد بازار محور6-5

 یها برابنگاه یمال نیمأسهم غالب ت بودن یک اقتصاد حالتی است که در آن محوربانک
که یحالدراست.  یاز محل اعتبارات بانک میمستق صورتبهثابت و در گردش  هیسرما

بیشترین  یانتشار اوراق سهام و اوراق بده قیاز طر یمال نیمأبازارمحور تدر اقتصاد 
 ها دارا است. سهم را برای پوشش هزینه

ناخالص  دیبا حجم تول ینگینقد زانیتناسب معدم ،رانیاز مشکلات اقتصاد ا یکی
با خلق  ی. نظام بانکاستها توسط بانک یپرداخت لاتیسهت حیصح عیو عدم توز یداخل

بجا  یفراوان یمردم اثرات مثبت و منف شتیآن بر اقتصاد و مع عیاعتبار و نحوه توز
مختلف  یهابه بخش ۳۰۷.در سال  یبانک شبکه یپرداخت لاتی. حجم تسهگذاردیم

 عیت که توزکشور در همان سال بوده اس یبرابر بودجه عموم ۱۵.حدود  یاقتصاد
در  یبالا و سودده سکیاز بخش مولد که با ر تیحماو عدم یبانک لاتینامناسب تسه

 هیبراساس نظر گرید یاست. از سو دهینامتوازن گرد یمنجربه رشد اقتصاد بلندمدت
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عرضه پول در اقتصاد  دیبا خلق سپرده جد یدهوام ندیفرا قیها از طربانک ،زاپول درون
توسط نظام  ینگینقد زانیدرصد م ۲۵حدود  دهدیآمارها نشان م ؛دهندیم شیرا افزا

 .(۸۸-.۸ صص. ،۳۰۲. نژاد،ی)طباطبائ است جادشدهیا یبانک
 صیتخص رسدینظر مبه ،بر اقتصاد یمال نیمأساختار ت رییتغ ریثأت زانیفارغ از م

آثار  تواندیمها دارد که نسبت به بانک یشتریب ییکارآ یو بده یبازار تبع قیمنابع از طر
و  یبه منابع مال یدسترس یبر کل اقتصاد داشته باشد و رشد و توسعه بازار تبع یمثبت

 نیمأت یگسترش و توسعه ابزارها با .دهدیم دیرا نو هیدر بازار سرما یمال نیمأارتقاء ت
ها بنگاه یمال یازهایرفع ن یبرا یبانک ستمیبه س ازین هیدر بازار سرما یمنابع مال

و با کاهش حجم  شودیدر اقتصاد کاسته م هیرویو از سرعت خلق پول ب افتهیکاهش
و  یبهبود ارزش پول مل جهیدرنتو  ینگیها شاهد تعادل رشد نقدبانک یدهلاتیتسه

 بود. میکاهش تورم خواه
 

 گذاران. پوشش ریسک برای سرمایه6-6

 کیدر سهام  گذارانهیاسرم سکیپوشش ر ،یاندازدر بدو راه یفروش تبع اریاوراق اخت
منظور به ۳۰۷.در سال  آمدهعملبه راتییاما پس از تغ ،ساختندیم سریشرکت را م

این اوراق با تضمین خرید سهام پایه  .۰۲استفاده قرار گرفتندها موردشرکت یمال نیمأت
و پوشش ریسک سیستماتیک و  سازیحداقلدر سررسید به قیمت اعمال ضمن 

گریزان را به بازار سرمایه فراهم سازد و از سوی نه جذب ریسکغیرسیستماتیک زمی
های بورسی و فرابورسی مانع از خروج پول از مدت شرکتمالی کوتاه نیتأمدیگر با 

 بورس شود.
نوعی پوشش و مدیریت ریسک  .۰اگرچه این اوراق همانند اوراق اختیار معامله

نیست، ولی برخلاف اوراق اختیار  ملزم به انجام معاملهشود و دارنده آن محسوب می
 قین به قیمت توافظرف مدتی معیّ رادارایی پایه قرارداد معامله که حق خرید یا فروش 

مدت بنگاه است کند اوراق تبعی ابزاری برای تأمین مالی کوتاهبرای دارنده آن ایجاد می
 و بدون ضمیمه شدن سهام پایه قابلیت معامله ندارد.
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 یبازو کاهش سفته ر ثانویه. کنترل بازا6-1

با توجه به اینکه سقف قیمتی برای مجموعه سهام و ورقه اختیار فروش وجود دارد، 
است،  کنترلقابلرو امکان کنترل بازار ثانویه آن وجود دارد و دامنه نوسانات آن ازاین
 نکهیو با توجه به ا شودیاعمال مشخص م متیبا توجه به ق متیکه سقف قچرا

نظر به رونیاازاست، خود بر شرکت  تیریر عمده خواهان استمرار حق مدسهامدا
اعمال نشود تا  متیاز ق شیسهم ب متیتا ق دهدیهمه تلاش خود را انجام م رسدیم

لذا با توجه به  ،دینما یداریخر گریبار د ااعمال سهام فروش رفته ر خیبتواند در تار
 ترنییپا ینظر در بازار نقدسهام مورد یمتینوسانات ق یدر بازار تبع یمتیوجود سقف ق

 درفروش، مثالعنوانبه .شودیم ریپذامکان هیکنترل بازار ثانوو از آن سقف خواهد بود 
ریال باید  ۶۷۰۰۲.خریدار اول مبلغ  ،فارسجیخل یمیپتروش عیشرکت صنااوراق تبعی 

یابد. امکان میریالی بازخرید  ۰۰۰۲۲۲پرداخت کند و یکسال بعد در قیمت اعمال 
قیمت سهام به عللی بالا نرود وجود سقف قیمتی سبب کنترل بازار ثانویه آن  کهیمادام
 شود. می

 

 ي بر اقتصادمثبت بازار تبع آثار. 5

 یبرا یحداقل یبازده نیو تضم یجانیه یدر ضمن کنترل رفتارهاتبعی بازار 
در  تیشفاف شیافزای، مال نیمأت نهیدر چارچوب شرع با کاهش هز گذارانهیسرما
را از  ینگیکه نقداست، را دارا  تیظرف نیاندازکنندگان اپس بیمنابع و ترغ صیتخص

را در  هیو سهم بازار سرما دینما تیاو مولد هد نیآفربه بخش ارزش رمولدیبخش غ
فروش  تیبازار با توجه به ماه نیتوجه داشت که ا دیبا کنیدهد. ل شیافزا یمال نیمأت

 یفن یابیضمن ارز دیو اشتغال با دیمطلوب بر تول یاثرگذار یکه دارد برا یدیو بازخر
دهد و لازم است با توجه  صیکامل منابع حاصله را تخص تیدر شفاف قیدق یو اقتصاد
پروژه و  یاجرا زمانمدتمتناسب با تبعی اوراق  یاتوسعه یهابر بودن طرحبه زمان

 .ابدیانتشار  آن تیفعال شروع
 بارهکی یگشوندنقد یبرا هیعمق و کشش بازار سرمابا توجه به عدمدیگر از سوی 

ارزش  شتریداران از کاهش بضمن کاهش ترس سهام یسهام فعال شدن بازار تبع
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پوش شدن سرخعرضه کاسته و مانع از  فشاراز  در نقش رگلاتور شانییاراد
 گردد.می هیبازار سرما مدتیطولان

 

 ار تبعيروی باز. چالش پيش6

منظور تأمین منابع مالی موردنیاز اقدام به فروش بخشی از ناشر اوراق در بازار تبعی به
که قیمت بازاری کند درصورتینماید و تعهد میسهام خود به انضمام اوراق اختیار می

هر سهم در سررسید اگر کمتر از قیمت اعمال باشد به قیمت توافق شده سهام را 
عنوان سهامدار عمده نماید. در اینجا ناشر اوراق بهدید اعطاء میبازخرید یا سهام ج

خاطر افزایش قیمتی سهام بخشی از سهام خود را از دست بدهد و ممکن است به
ها و مالکیتی آن با چالش روبرو شود، یعنی تأمین مالی با فروش دارایی سیطره مدیریتی

 شیافزا دیگر ناشر به هدفعبارتبهکه با استراتژی حفظ ارزش دارایی تطابق ندارد. 
منظور ورزد و بهای مبادرت میبه اجرای طرح ترمیمی یا توسعه خود ییارزش دارا

فروشد، حال ها و جذب نقدینگی موردنیاز بخشی از سهام خویش را میپوشش هزینه
 اگر قیمت هر سهم با توجه به انتظارات افزایش یابد و بیشتر از قیمت اعمال گردد در

فروشند که دارند و یا در بازار میمی این صورت دارندگان اوراق یا سهام پایه را نگه
 گریدانیببهاش بوده در تضاد است. اصلی ناشر که افزایش ارزش دارایی باهدفاین 

ممکن است  رونیازاهزینه این روش از تأمین مالی برابر است با از دست دادن دارایی، 
 کنندهگمراهو  ارائه اطلاعات نادرستت و قدرت مدیریتی خود با ناشر برای حفظ مالکی

که پروژه به اقدام نماید. یا درصورتی سهام یآورجمعمنظور کاری قیمتی بهبه دست
عللی بازده موردانتظار را نداشته باشد و قیمت سهام کمتر از قیمت اعمال باشد، ناشر 

ماید که این تعهد، بار مالی خواهد موظف است اوراق را به قیمت اعمال بازخرید ن
 داشت و ممکن است منجر به سقوط بیشتر قیمت هر سهام گردد.

ناشران و  یبا همکار بورسسازمان با سقوط شاخص کل،  گرید یاز سو
تر شدن بازار گرفت با فعال میدر بورس تصم شدهرفتهیپذ یهاسهامداران عمده شرکت

را  یاشدهنیتضمحداقل بازده  ،یفروش تبع اریق اختاورا زمیو با استفاده از مکان یتبع
را از خطر  هیبازار سرما ان،یو تصور ز ینیبدب وعیفراهم کند تا با ش گذارانهیسرما یبرا

. انتشار فروش نجات دهد یهاساخته صفسقوط و غرق شدن در گرداب خود
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بودن طرح توجیهی بینانه و دارا نانداز واقعمحابای اوراق تبعی بدون داشتن چشمبی
موجب ایجاد بار مالی اضافی بر  شدهجذبصحیح اقتصادی برای هزینه کردن وجوه 

گذاری مولد سبب انباشت بدهی در شود و ضمن انحراف از سرمایهها میشرکت
 شود.بلندمدت می

رسد برای جلوگیری از وقوع این مشکلات لازم است انتشار اوراق نظر میبه
ای بنگاه و نه کنترل شاخص بورس صورت پذیرد و پیش از عرضه براساس نیاز توسعه

اوراق تبعی طرح توجیهی با ارزیابی فنی و اقتصادی پروژه در اختیار سازمان بورس 
قرار گیرد و پس از نشر اوراق سازمان بورس با نظارت مستمر و دقیق خود از انتشار 

 اخبار کذب و اطلاعات غیرشفاف جلوگیری نماید.
 

 ليل فقهي بازار تبعي. تح1

 رغمیکه عل استکنندگان کنندگان و تقاضاعرضه انیم یزنمنظور چانهبه یبازار، نهاد
 یگذارجهت ارزش یکار مناسبسازو ،کامل تیشفافوجود نقصان اطلاعات و عدم

در بررسی و تحلیل فقهی بازار تبعی لازم است دو جنبه  .شودیم دانسته هاییدارا
 قرار گیرد. موردبحثدر آن « ابزارهای قابل معامله»و « تبعیماهیت بازار »

شود باید از اصول و قواعدی تبعیت بازار فارغ از ابزارهای که در آن مبادله می
نماید تا قابلیت اضافه شدن عنوان اسلامی را پیدا کند. نهاد مالی در قالب نظام اقتصادی 

از  انتیص ،یو شرع یخلاقاصول ا تیهمچون رعا یاصول و ضوابطاسلام باید 
 ،یجامعه اسلام یحفاظت از سلامت و استقلال اقتصاد ،یو ماد یمعنو یهاهیسرما

خلق ثروت  ،یرفاه اجتماع شیافزا نهیزم جادیا ،یکمک به تحقق توازن و تعادل اجتماع
را مدنظر اقتصاد  یواقعاز بخش  تیو حما یقانونکسب درآمد  ،ینیآفرارزش لهیوسهب

 .(۸۵.-۲.. ص.ص، ۳۰۲.نژاد، شد )طباطبائیداشته با
 یمال نیمأمنظور تبه شدهرفتهیپذفرابورس  ایکه در بورس  یبنگاهدر بازار تبعی، 

از  یلازم و کسب مجوز بخش یو اقتصاد یفن یهایابیمدت خود پس از انجام ارزکوتاه
از بازار  ینگیو با جذب نقد دینمایفروش عرضه م اریاوراق اخت مهیضمبهسهام خود را 

 گذارانهیسرما یبرا گرید یسو از .دهدیخود را پوشش م یمال ازین ،هیسرما
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اعمال  متیسهام به ق را با بازخرید سودی حداقل –اوراق مهیضمبهسهام  دارانخری–
بر این اساس بازار تبعی محلی برای خریدوفروش اوراق  .دنماییم نیتضم دیدر سررس

از عقد  یناش یآثار حقوقان قصد جدی بر معاملات داشته و گذارمالی بوده و سرمایه
 شود.ایجاد می بیع

مورد  یزیمشخص شود چه چ دیدر ابتدا با اوراق اختیار تبعی یفقه موردبحثدر 
 شود؟یم ردوبدل یزیپول در مقابل چه چ اساساًو  ست؟یچ -عمبی– باشدیمعامله م

بوده و سهامدار واسطه سهام هب یمال نیمأت ،یتبع اریدر اوراق اخت لازم به ذکر است
نماید در شرایطی عمده در ضمن فروش بخشی از سهام خود با دریافت مبلغی تعهد می

رو را به قیمتی بالاتر و معیّن در سررسید بازخرید نماید، ازاین شدهفروختهخاص سهام 
امله شرط شرکت بوده و در ضمن این مع -هایها و بدهیمجموعه دارایی–مبیع سهام 

شود که اگر خریدار مبلغ معیّنی بپردازد در قبال آن این حق را داشته باشد در می
را به قیمت توافق شده بازخرید نماید، لذا حتی  عیمب فروشندهشرایطی خاص 

حداقل  یبرا دیتعهد به خراین قرارداد برای پوشش ریسک قیمتی باشد  کهیدرصورت
گیرد تا و خود تعهد مبیع قرار نمی شودیط مدر ضمن عقد شر یمتیق سکینمودن ر

 ۰۰وجود آید.اشکال شرعی اختیار معامله به
 شدهنیتضمبر این قرارداد حصول حداقل سود  ۰۳لازم به ذکر است اگر داعی و انگیزه

از طریق قصد جدی بر بیع باشد، قرارداد مشروع است؛ ولی اگر جهت معامله حیل و 
 یدر معاملات صور اشد، غیرمشروع خواهد بود.پوششی برای ربا و بیع صوری ب

 یاز آنها قصد جد یکی ای نیطرف کنیل شودیم تیقرارداد رعا یاگرچه شکل ظاهر
 یناش یوجود آوردن آثار حقوقبه یبرا یمفاد آن را ندارد و قصد جد تینسبت به رعا

مبادلات  در یشرعریروال غ گردد،یامر سبب م نیاز عقد مورد انشاء وجود ندارد که ا
 یربا و قرض ربو لیاز ح یتبع اریاخت یدنبال شود. آنچه سبب دور شدن قراردادها

عقد  یعملکرد با فحوا یمحتوا یعنیاست، بر انجام معامله  یوجود قصد جد شودیم
 یرباخوار یبرا یبر انجام قرارداد وجود دارد و پوشش یتطابق داشته و اراده جد

اگرچه  ،ستیله اول متوقف بر انجام معامله دوم نانجام معام گرید ی. از سونیست
داد اول سبب وجود قرار یولنبوده  اثربی –شتریب متیبه ق دبازخری–قرارداد دوم 
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اعمال  متیبالاتر از ق ای یدر بازار مساو هیسهم پا متیق کهیدرصورتچون  ،ستین
ولی اگر . نیست دیملزم به خر اریاوراق اخت هکنندو عرضه شودیم یباشد قرارداد ملغ

باشد در نظر مشهور  نیاز طرف اریالزام و سلب اختدر ضمن معامله از باب  دیشرط خر
 تیباهل)فرهنگ فقه مطابق مذهب  گرددیمنجر به بطلان معامله م عهیش یفقها

 .(۰۲.ص.  ،۰، جق۸۰۷.، السلامهمیعل
عکس الو ب هیوش نسو فر ینقد دیخر نهیالععیبالعینه نیست، چراکه این قرارداد بیع

نقد و  عیمجموع ب نهیالععیدر ب. (.۵ ص. ،۳۰۲. ا،ینی)معصوم است ینگینقد نیمأت یبرا
 آنکهحالو  ردیگیانجام م زمانکیفروش در ودیداشته و خر یارتباط شرط باهم هینس

در  دینداشته و خر باهم یفروش ارتباط تام شرطودیمجموع خر یتبع اریدر قرارداد اخت
و  ردیپذیروز سهم صورت م متیبا توجه به ق دیرضه و فروش در سررسزمان ع
آن  ییایو از مزا گرددیاعمال م خیتا تار شدهیداریخرمالک سهام  یاوراق تبع دارنده

 .شودیبرخوردار م
انجام  یمعامله برا نیا دادنپوشش  مطرح است باب اوراق تبعیکه در  مهمی شبهه

تومان قرض بده  ۲۲۲. دیبگو نکهیا یجاهعنا که فرد بم نیبه ا ،باشدیم یقرض ربو
فروشم تومان به شما می ۲۲۲.کالا  نیا دیگویم دهمیم پسباز تومان ۳۲۲.آینده سال 

تومان به من پرداخت کنید این حق برای شما محفوظ باشد  ۵۲کنم اگر شما و تعهد می
 اندکی با ا خریداری کنم.تومان از شم ۳۲۲.که آن را در سال آینده در صورت تمایل

همراه با  کیمشهور تمل فیقرض در تعر چراکه ،شبهه قابل جواب است نیا یملأت
دهنده قرض یعنی ؛(۵۵۷ص.  ،ق۸۰۳.، مصطفوىاست ) ضمانت بر بازگرداندن مال

اش و ذمه آوردیدرم رندهیگقرض کیآن را به تمل ،دادن مال شرط ضمانت به بازپسبه
 البه پس دادن مال است و ح و ملزم شودیمشغول م درهرحالت آن نسبت به بازپرداخ

ط یکالا در شرا دیفروشنده متعهد به بازخردر ضمن خریدوفروش  اختیار تبعیدر  نکهیا
فروشنده  گریدعبارتبه ،است کیشرط تملهب کیتمل یعنی معاوضه و ،شودیخاص م

به  یمبلغ افتیدر یکالا را در ازا نیا کندیو تعهد م فروشدیخود را م ییاز دارا یبخش
سهم کمتر از  یبازار متیشرط که ق نیابه  دینما داریبازخر یبالاتر از مشتر متیق
  .اعمال باشد متیق
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 ،باشد یقرض ربو هیشب یمعامله اگرچه ممکن است تا حدود نیابه بیانی دیگر 
ملتزم  نیکه طرفاچر است،تر تر و قابل انطباقهماهنگ ۰۸با شرط ضمن عقد عیبه ب کنیل

 یمالک سهم شده و از تمام داریخردرواقع  .ستین یصور عیو ب شوندیم عیبه مفاد ب
 ردیگیم ورتص یفروش شرط ضمن عقد ،نیدر کنار او حقوق سهام برخوردار است 

شرط نه  نیکه ااست،  یمبلغ افتیبالاتر در قبال در متیبه ق دیو آن تعهد به بازخر
بلکه دارای منفعت عقلایی و  ،عقد یو نه مخالف مقتضا مخالف کتاب و سنت است

 .استعرفی 
در هنگام  باشد کهمیالوفا واجب زمانی شرط کهاست  توجه به این نکته ضروری

مبلغ است و  پس اگر گفته شد قیمت اعمال فلان .عقد بدان توجه شود و ذکر گردد
اید و باید به قیمت اعلامی حق ندارد قیمت را در آینده کم نم ناشر ،قرارداد بسته شد

سود پرداختی سهم حق مالک اوراق تبعی بوده و همچنین  .ضمن عقد وفا شوددر 
مگر اینکه در شرط ضمن  ،خاطر پرداخت سود از قیمت اعمال کم نمایدهشرکت نباید ب

  .شودعقد تعدیل قیمت اعمال براساس سود ذکر شود که این امر منجر به جهل می
 

 گيریيجهنتبندی و جمع

از هر  شتیمع نیمأبا شعار ت عتیو شر باشدیو رها نم دیقیدر اسلام کسب درآمد ب
ها و منطبق با قالب یاقتصاد تیفعال دیبلکه با ،مخالف است یتیفیراه و به هر ک

 یلازم است نهاد مال رونیااز ،شود یزیرهینظر شارع پامد یو سلب یجابیا یهاچارچوب
ضوابط عامه و خاصه  آورندیفعالان آن به ارمغان م یبرا یدیو عا دکه درآم یابزارهاو 

 عتیضوابط و قواعد که شر این .ندینما تیاز قراردادها را رعا کیمنطبق بر بازار و هر 
و  یاقتصاد یهاانیاز بن انتیبلکه به هدف ص ینوآور یبرا یدارد نه مانع دیکأبر آنها ت

 یاقتصاد یهامرج در کنشواز هرج یریگبه معاش جامعه و جلو دنیانسجام بخش
 .باشدیم

قرار  زیگرسکیافراد ر اریکشور که در اخت ینگینقداز  یحجم بالاکه با توجه به این
 و یاقدامات ابتکارکه با است این قابلیت را دارا  رسد بازار سرمایهنظر میبهدارد 

در جامعه قدینگی سرگردان ن جذبزمینه تر شدن بازار تبعی نظیر فعال متفاوتتدابیری 
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افزایش سوددهی تا از طریق  های بورسی مهیا گرددمنابع مالی بنگاهمین تأمنظور را به
 مهیضمبهها باشیم. در بازار تبعی با فروش سهام ا شاهد رشد منطقی قیمت سهام آنهآن

ا بنگاه توسط بازار سرمایه بهزینه مین مالی سریع و کماوراق اختیار فروش ضمن تأ
یابد و صورت بهینه تخصیص میهگریزان بنقدینگی ریسکپوشش ریسک قیمتی سهام 

 با کاهش تقاضای تسهیلات از نظام بانکی شاهد کنترل خلق پول درونی خواهیم بود. 
 شیافزا ،یمال نیمأت یهانهیهز لیتعد ،یانتظار یبا کنترل رفتارها یبازار تبع

 هیسهم بازار سرما شیدازکنندگان ضمن افزاانپس بیمنابع و ترغ صیدر تخص تیشفاف
 .شودیم یمال یو توسعه بازارها قیمنابع موجب تعم صیو تخص زیدر تجه

بودن این نوع قرارداد با نظر به  حیلهاشکال با فرض پذیرش حرمت حیل ربا 
شود ولی در آپشن تعهد بالاصاله مبادله می -تفاوت بنیادی اوراق اختیار تبعی با آپشن 

سهام  ،خاصی شود که در شرایطوراق تبعی ضمن عقد بیع فروشنده متعهد میدر ا
 تحقق به با توجه آننبودن  یصورو  – ا در قیمتی بالاتر بازخرید نمایدر شدهفروخته

 د.وارد نخواهد بو بیع یلوازم و آثار حقوق
 

 هایادداشت
                                                                                                                                                                                                                                                                   

برابر با  ۳۰۰./۰۷/۲۷واحد بود در  .۳۲۰۲۲۰۱برابر  ۳۰۲./۰۷/۲۷شاخص کل که در  .
 .گردید ۶۲۸.۲۲۱۵.

2. https://www.csdiran.ir 

 .نگاهسهم ب درصد ۵۵با بیش از  .۳

 آن است. بریمبتن یفروش تبع اریکه اوراق اخت یسهم .۸

 سررسیدرا در  یفروش تبع اریاوراق اخت هیسهام پا کندیتعهد م کنندهعرضهاست که  یمتیق. 5
 .دینما هیتسو متیبا آن ق

در بورس اوراق بهادار تهران و  یدستورالعمل معاملات اوراق اختیار فروش تبع (.)ماده . ۷
 .۳۰۶./۸/۲۷. مورخ ،۵۳۰ جلسهصورت ،(۳) ، پیوست بندرانیا فرابورس

 (۲.)ماده . ۶

 (۰۰)ماده . ۲

 (۰۵)ماده . ۰
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به عرضه اوراق  گذاری در این بازاروند سرمایهبا ر یی بیشترمنظور درک بهتر و آشنابه. ۲.
در فرابورس  ۳۰۷./۰۶/۲۲ خی( که در تارریحسکوثر ) ریس لیشرکت ر یفروش تبع اریاخت
 لیبر سهام شرکت ریاوراق مبتن نیا منتشرشده هیاطلاع براساس .میکنیاشاره م شرشدهمنت
 نیا دیبوده و سررس۳۰۶./۰۳/۲۲ تا ۳۰۷./۰۶/۲۲و دوره معامله از است ( ریکوثر )حس ریس

از  توانندیم یسهامداران و صرفاًاست تومان  ۳۷۲ متیبا ق ۳۰۶./۰۶/۲۲ خیاوراق در تار
فروش  اریو اخت هیکه هر دو سهام پا ندیاستفاده نما دیدر سررس یفروش تبع اریحق اخت

از تعداد سهام  شیب تواندینم دارینموده باشند و خر یداریروز خر کیآن را در  یتبع
فروش  اریو اگر تعداد اوراق اخت دینما یداریاوراق را خر نیدارد ا اریکه در اخت یاهیپا

باشد  شتریروز ب انیدر پا یو تیمالک تتح هیم پاسهامدار از تعداد سها تیتحت مالک یتبع
و  شودیم نییاساس عرضه و تقاضا تعاوراق بر نیا متیق .گرددیاوراق مازاد باطل م

 -دسررسی-اعمال  خیاوراق را نداشته و فقط در تار نیحق فروش مجدد ا دارانیخر
کمتر از  دیر سررسد هیسهام پا یانیپا متیق کهیدرصورتفروش خود را  اریاخت توانندیم

 .ندیتومان باشد اعمال نما ۳۷۲
 اعمال متقی - اتمالی و کارمزد -در روز اعمال  هیسهام پا متقی - یفروش تبع اریاوراق اخت متی= قیمعاملات سود

هر  متی. قاست ۲۱۲۲۲تومان بوده و کارمزد انجام معامله  ۵ اریاوراق اخت متیمثال ق نیا در
تومان بوده است با فرض  ۰۲۲برابر با  ۳۰۶./۰۳/۲۲ یعنی یتدوره معاملا انیسهم در پا

 باشدیهزار تومان م ۷۶حاصله برابر با  یسود معاملات ار،یسهم و اوراق اخت ۲۲۲. دیخر
 درصد بوده است. ۰۳حدود  دیخر نیا یزدهنرخ با یعنی

 (عزهماظهیری و عندلیبی )دام اللهتیآهای استنباط شده از مجموعه درس. ..

 .میامسال شاهد بود وریمانند آنچه در مرداد و شهر. ۰.

به گردش منجر گرید یهاییشدن آسان به دارالیفروش اوراق و تبدودیخر تیقابل. ۳.
 .شودیجذب آن م یو رقابت برا ینگینقد

14. http://www.pana.ir/news/1090847 

 حجمبرابر با  باًیتقرو بودجه آن  ینگیبرابر حجم نقد ۰۱۵دولت حدود  یهاییدارا زانیم. ۵.
 است.بازار  متیناخالص به ق دیتول زانیو م ینگینقد

میلیون میلیارد  ۶های دولت حدود میزان دارایی وبودجهبرنامهبراساس اعلام رئیس سازمان . ۷.
 .استتومان 

17. Mankiw 
18. Minsky 
19. https://mbri.ac.ir/Default.aspx?PageName=News&ID=161062 
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 شده است. یمال نیمأت الیر اردیلیم ۵۸۸هزار و  ۰۳اوراق  نیا لهیوسهب ۳۰۷.ل در سا. ۰۲
https://www.eghtesadonline.com/n/1g58 
21. Option Contract  

المسألة الثالثة فهی أن یبیع شیئا و یشترط فی ضمنه أن یبیعه ثانیا... علیه فمقتضى القاعدة  .۰۰
البیع الثانی أیضا کما هو ة المعاملات هو صحة المتصیدة من العمومات الدالة على صح

 .(۵۲۷-۵۰۲ ، صص.۶ج تا،یب، ییخوواضح.)

 میرمستقیعبارت است از هدف غ شود،یم دهینام زین زهیانگ ای یجهت معامله که داع. ۰۳
 .کننده از انجام عقدمعامله

ط ضمن شر»به آن  ردیتعهد و قرارداد فرعى دیگرى شکل بگ ،یاگر در ضمن قرارداد. ۰۸
صورت مستقل از تواند بهد یا قرارداد فرعى مىکه موضوع آن تعه شود،یگفته م« عقد

شرط  نیا قرارداد اصلى معامله شود و یا بخشى از مورد معامله اصلى را تشکیل دهد.
اضافه بر ارکان عقد است که  یزیشرط چ نی. استین یمشروع و مخالف حکم شرعریغ
 .شوندیبه آن ملتزم م نیعقد، طرف هنگام انعقاد یعیطور طببه

 

 کتابنامه
 ، مترجمان(.یاشرفعلیرضا و  ،یخاندوز)سیداحسان  یدارهیسرما (.۳۰۲.ی )جفر نگام،یا

 السلام.لیهتهران: دانشگاه امام صادق ع
فرهنگ فقه مطابق  (.ق۸۰۷.)جمعى از پژوهشگران زیر نظر شاهرودى، سید محمود هاشمى 

مى بر مذهب فقه اسلا المعارفدائرةمؤسسه  :قم )چاپ اول(. سلامالهمیعل تیباهلمذهب 
 .السلامهمیعل تیباهل

افزار نرم توحیدى یمحمدعلمقرر:  .مصباح الفقاهة )المکاسب( (.تایب)القاسم خویى، سید ابو
 .۰ السلامهمیعل تیباهلجامع فقه 

 اسلام یدر نظام اقتصاد یبدهبازار  یاقتصاد یفقه لیتحل .(۳۰۲.) ، سیدصادقنژادطباطبائی
 .رساله دکتری(، دانشگاه عدالت، تهران، ایران)
 نیحس) یمال یبازارها و نهادها یمبان(. ۳۲۰.) یفر کلیما ،یانیلیو فرانکو مود ؛فرانک ،یفبوز

 .آگاهسوم(. تهران:  اپچ) مترجم( ،یزیعبده تبر
قم: دفتر انتشارات اسلامى  )چاپ اول(. فقه المعاملات (.ق۸۰۳.)مصطفوى، سید محمدکاظم 

 .وابسته به جامعه مدرسین حوزه علمیه قم
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و اوراق  یمعامله تبع اریو کاربرد آن در اخت یفقه ی: بررسنهیالععیب .(۳۰۲.)ی عل ا،ینیمعصوم
 .۷۵-۸۰ (،۰۲)۲. ،یمعرفت اقتصاد اسلامدوفصلنامه  .تورق

 .یتهران: نمترجم(. ارباب،  درضایحم) اقتصاد کلان .(.۳۰.) یگوریگر و،یمنک
 یبانکدار یالگو کی شنهادیپ (.۳۰۷.) یمحمدعل ،یشهسوارو  ؛یمجتب ندارلو،ید یوسفی

 یدوفصلنامه جستارها .ربابدون یبانک اتیبر صکوک در چارچوب قانون عملیمبتن
 Doi: 10.30471/iee.2017.1342. ۵۳.-.۲.(، ۰۶)۸. ،رانیا یاقتصاد

https://www.khanesarmaye.com 
http://www.tsetmc.com 
https://www.csdiran.ir 
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