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 چکیده

دارایی پایه می . )دارایی پایه( می گيرند ارزش خود را از کالای فيزیکیامروزه ابزار مشتقه یکی از ابزارهای مالی نوین هستند و 

. این ابزار در حقوق ایران به رسميت ر باشدصنعت ساخت و ساز یا هر نوع دارایی دیگ ،های بهره نرخ ،کالا ،تواند به شکل سهام

شناخته شده اند ولی در رابطه با مشروعيت این ابزار در فقه اختلاف نظر وجود دارد و نظر غالب عدم مشروعيت این ابزار است. 

ر نظام حقوقی و چند دستورالعمل مهم بر ابزار مشتقه حاکم هستند. د 4836در نظام حقوقی ایران قانون بورس و اوراق بهادار 

به «  اوراق بهادار قانون بازار» و« اوراق بهادار قانون»به ترتيب تحت عناوین  4386و  4388دو قانون در سال های  آمریکا

. در نظام آمریکا قوانين بسيار زیادی از جمله قانون راه هستند ءتصویب رسيدند و تا حال حاضر همچنان معتبر و مورد اجرا

بر این ابزار حاکم است. در خصوص ماهيت ابزارهای مشتقه در نظام حقوقی ایران باید گفت که  2242اندازی کسب و کار 

ماهيت این ابزار با توجه به یکسری احتمالات و در مقایسه با سایر قراردادهای موجود در نظام حقوقی ایران برآورد می شود. 

رایط و اوضاع و احوال موجود در زمان عقد طبق توافق طرفين همچنين در نظام حقوقی آمریکا نيز این ماهيت با توجه به ش

انتخاب می شود و در حقيقت مطالبات مربوط به آینده ناميده می شوند. پس برای این ابزار ماهيت خاصی در نظر گرفته نشده 

 بازار مالی آینده است. است. این ابزار دارای معایب و مزایایی هستند ولی بيشترین مزیت آن کاهش عدم اطمينان و ریسک در 

 ران و امریکاظام حقوقی، اوراق مشتقه، حقوق اینهاي کلیدي: واژه
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 مقدمه

کالاهای کشاورزی و گروهی از مواد  برخی کالاها مانند وجود دارد. ریسک و عدم اطميناندر فعاليت های اقتصادی همواره 

 یت. متخصصان امور مالأثيرگذار بر عرضه و تقاضای آنهاسکه معلول عوامل ت قيمت به شدت ناپایداری دارند ،اوليه از قبيل نفت

به روز بر تنوع  ابداع نموده اند که روز ابزارهای جدید بسياری را برای حل این مشکل و ایجاد اطمينان برای فعالان اقتصادی

ها آثار  است که افزون بر حذف ریسک نوسان قيمت «ابزارهای مالی مشتقه »  هامی شود. یکی از این نوآوری  آنها افزوده

پایين بودن هزینة خطر را دارند که این آثار موجب بالارفتن  ،شوندگیبالابودن درجة نقد ،تحجم معاملا قبيل افزایش ازی مثبت

به صورت  ماا در گذشته هم وجود داشته است؛ ااصل برخی از این قرارداده رفتن« کارایی » جاذبة مشتقات شده است. اگرچه 

جدید محسوب می شود. برای  دوران صصان امور مالی درهای متخ ین گفت که این قراردادها از نوآورمی توا امروزی پيشرفتة

که  حاکم باشد. یعنی تعداد فروشندگان و خریداران زیاد باشند به طوری بازار حصول به این آثار لازم است شرایط رقابتی در

قه اعتباری در شاهد رشد چـشمگير استفاده از اوراق مشت ،های اخيردر سال گری قدرت انحصاری نداشته باشد. معامله هيچ

 گيرند.اهرم مورد استفاده قرار می انتقال ریسک اعتباری و ایجاد ،بخشیجهت تنوع اوراق مشتقه اعتباری صنایع مالی هستيم.

و  ریسکگذاری کـمهای سرمایهصندوق ،کارگزاران بورس ،گذاران نهادیهای این نوع اوراق بهادار برای سرمایهبا توجه به مزیت

ترین انواع اوراق به اختصار مهم مقاله این در رود استفاده از این اوراق بهادار همچنان افزایش یابد.انتظار می ،بيمه هایشـرکت

در مباحث سرمایه  .گرددما به التفاوت اعتباری معرفی می سوآپ بازده کل و اختيار معامله ،مشتقه اعتباری نظير سوآپ نکول

ه از ابزارهای مالی امری اجتناب ناپذیر است و انتخاب آن با توجه به موقعيت و شرایط بازار گذاری و مدیریت مالی، استفاد

 ،شودادبيات بازار سرمایه از آن همواره به عنوان یکی از راهکارهای فرآیند توسعه نام برده می صورت می گيرد. آنچه که در

ابزارها باعث افزایش کارآیی بازار سرمایه و انگيزش و مشارکت استفاده از ابزارهای جدید مالی است. در واقع بکارگيری این 

شود. ماهيت اقتصاد مدرن شرایط را به سمت و سویی مدت می های اقتصادی بلندبيشتر مردم در تأمين منابع مالی فعاليت

لب ابزارهای تأمين مالی چه اغشود و آن مدیریت و کنترل ریسک است. اگربرده که کارکرد دیگری برای این بازارها تعریف می

ی شود اما ابزارهااوراق مشارکت و صکوك( خلاصه می ،گواهی سپرده )مثل به سهام و انواع اوراق مبتنی بر بدهی یا دارایی

 یذهن تيامن نيها و تأم سکیرساندن ر حداقلاست که در جهت کنترل و به  یموارد یچون اوراق مشتقه از جمله  یمدرن

اصل دارایی جابه جا نشده و  ،ع و مورد استفاده قرارگرفته اند. اوراق مشتقه ابزاری است که در معاملاتابدا ،داران هیسرما

 نقد سرعت و قدرت ،یناشی از تغييرات قيمت کالای مربوطه است. معاملات در این بازار نسبت به بازار نقد عملکرد قيمت آن

خطر بازار و کاهش هزینه  ی کند و می تواند از نظر اقتصادی در انتقالشوندگی بيشتری دارد و هزینه کمتری در بازار ایجاد م

نرخ  تعدیل سریع ساختار جریان نقدی و گریز از ماليات و در نهایت تغيير نرخ ثابت بدهی به ،افزایش بازده دارایی ،تأمين مالی

 متيق ،بهره بازار نرخ ،اوراق بهاداریر سابه ارزش  ماًياست که ارزش آن مستق یقرارداد ،ابزار مشتقه کیشناور مؤثر باشد. 

 دارد.  یبستگ یمال یشاخص ها ایکالاها  یموجود

  ابزار مشتقه

گيرد. این نشآت می های مربوطه در مباحث مالی ابزاری است که ساختار پرداخت و ارزش آن از ارزش دارایی پایه و شاخص

دهد و ارزش آن از ارزش دارایی مربوطه مشتق دارایی معين را می ابزار به دارنده آن اختيار یا تعهد خرید و یا فروش یک

در واقع . سلف یا فوروارد و نيز اختيار معامله ،آتی قراردادهای ،ها سواپ:  ابزارهای مشتقه عبارتند از ترین معمولد. شومی

باشد. تصور رایج آن است که ابزارهای معنای حقيقی مشتقات توافق ميان دو گروه مشروط بر خروجی آتی دارایی پایه می

تواند ارزشی زیرا که یک ابزار مشتقه خود به تنهایی نمی ،در صورتی که این تصور نادرست است ،باشندمشتقه خود دارایی می

معاملات آتی و اختيار معامله که دارای ارزش ذاتی نظری  ،ها ایجاد نماید. اما بسياری از ابزارهای معمول مانند سواپ داشته و

تاریخ  هایی همچون بلک شولز محاسبه شده و به صورت مکرر در بازارهای آزاد قبل از توانند از طریق فرمولباشند میمی

 د.مورد معامله قرار گيرن سررسيد

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%BE_(%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%DB%8C%D9%85%D8%A7%D9%86_%D8%A2%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%DB%8C%D9%85%D8%A7%D9%86_%D8%A2%D8%AA%DB%8C
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  آتیهاي  دقراردا

بورس( و با  بازار رسمی )تعيين شده طبق ضوابط کنند که در یک تاریخ مشخصقراردادی است که در آن دو طرف تعهد می

)تعيين شده طبق ضوابط بازار  بورس( یک کالا با کيفيت مشخص یک قيمت مشخص )تعيين شده طبق ضوابط بازار رسمی

ند. در این قرارداد دو طرف متعهد هستند که طبق ضوابط قرارداد عمل کنند. خریدار معمولا نگران بورس( را مبادله نمای رسمی

این قراردادها در بازارهای  نگران است که قيمت کالا ثابت مانده یا پایين بياید. است که قيمت کالا در آینده بالا رود و فروشنده

پول  ،دهند. در این نوع قراردادهای شدید قيمت کالا در آینده را کاهش میوسانن به نوعی و گيرندیا بورس انجام می رسمی

 شود ولی هر دو طرف معامله جهت حسن انجام معامله هنگام عقد قراردادکالای مورد معامله تا زمان تحویل پرداخت نمی

قابل معامله و واگذاری  پارند. برخی از قراردادهای آتیسای به اتاق پایاپای به عنوان وجه تضمين حسن انجام قرارداد میودیعه

به دیگران در بورس )بازار دست دوم( هستند. بنابراین این نوع قراردادها به عنوان ابزارهای سفته بازی نيز مورد استفاده قرار 

 .گيرندمی

 (Forwardف یا تحویل در آینده یا فوروارد )قراردادهاي سل

)توافقی  )توافقی است( و با یک قيمت مشخص کنند که در یک تاریخ مشخصآن دو طرف تعهد می قراردادی است که در 

است( یک کالا با کيفيت مشخص )توافقی است( را مبادله کنند. در این قرارداد دو طرف متعهد هستند که طبق ضوابط قرارداد 

فروشنده نگران است که قيمت کالا ثابت مانده یا پایين بياید.  عمل کنند. خریدار نگران است که قيمت کالا در آینده بالا رود و

گيرند. در این قراردادها کل مبلغ مورد معامله صورت میی )خارج از بورس( در کشورهای اسلام این قرارداد در بازار غيررسمی

کالا را تحویل  ،گيرد و در سررسيدرا مییعنی تحویل دهنده کالا در ابتدا پول  ،شودپرداخت می ابتدا به تحویل دهنده کالا

گيرند. البته ميان معاملات سلف و قراردادهای آتی معاملات سلف به نوعی در شمار قراردادهای آتی قرار می. دهدمی

داردهای لحاظ فاقد استان ،شودهایی وجود دارد. از آنجا که معاملات سلف در اغلب کشورها در خارج از بورس انجام میتفاوت

توانند قرارداد را به نحو دلخواه و براساس نياز خود به صورت شده در قراردادهای آتی هستند. بنابراین دو طرف معامله می

دارد که مبلغی را به عنوان ودیعه از هر دو طرف در  اتاق پایاپای )نهاد تسویه( وجود ،توافقی تنظيم کنند. در معاملات آتی

نسبت به  در حالی که در قرارداد سلف اتاق پایاپای موجود نيست و هر طرف مستقيماً ،کندرداد دریافت میهنگام عقد قرا

اما بازارهای سلف تحت  ول است. قراردادهای آتی در بورس کالا تحت مقررات و نظارت کميته معاملات استئدیگری مس

 .مقررات و ضوابط خاصی نيستند

  (Swap)آپ یا سو ايقراردادهاي معاوضه

منافع حاصله از دو دارایی  دو دارایی یا ،)توافقی است( ن دو طرف متعهد هستند که برای مدت مشخصآقراردادی است که در 

دو دارایی یا منافع این دو  ،معاوضه کنند. پس از سررسيد قرارداد ،)توافقی است( به نسبت تعيين شده را با کيفيت مشخص

چوب و غيره یا مالی مثل اوراق  ،نفت ،طلا ،توانند فيزیکی مثل گندمها میگردد. این داراییها برمیدارایی به صاحبان اوليه آن

 وام و غيره باشند.  ،مشارکت ،قرضه

)خارج از بورس(  رسمی ربه صورت غي هادر این قرارداد دو طرف متعهد هستند که طبق ضوابط قرارداد عمل کنند. این قرارداد

 دنگيرانجام می

  يمعامله یا اختیار قراردادهاي اختیار

  الف( اختیارخرید

بورس(  )تعيين شده توسط بازار رسمی )خریدار اختيار خرید( پس از پرداخت مبلغی مشخص قراردادی است که صاحب اختيار

مشخص  دارایی رسمی بورس( یبازار رسم )تعيين شده توسط کند که تا زمانی مشخصاین حق را پيدا می ،اختيار به فروشنده

خریداری کند؛  ،بورس( اگر بخواهد از فروشنده اختيار بازار رسمی را با کيفيت مشخص با قيمت مشخص )تعيين شده توسط

 ،ردهنک ءنه اجبار. فروشنده اختيار خرید تا زمانی که خریدار اختيار خرید حق خود را اجرا این تنها یک حق یا امتياز خرید است

فروشنده اختيار خرید اجبار دارد که  ،کند ءهيچ تعهدی در این قرارداد ندارد. زمانی که خریدار اختيار خرید حق خود را اجرا
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خرید در زمان ر خریدار اختيار خرید دارای یک حق است و فروشنده اختيا ،به عبارتی دیگر د.تعهد را طبق قرارداد انجام ده

 شود. صاحب اختيار خریدتلقی می این یک نوع تعهد احتمالی برای فروشنده اختيار خرید ،شودمی اجرای این حق دارای تعهد

آید. این ی پایين مییکند که قيمت دارارود و فروشنده اختيار خرید فکر میی بالا مییکند که قيمت دارا)خریدار( فکر می

 شوند.های واقعی و مالی معامله میروی داراییه نيا بهای ددر بورس به صورت رسمی هاقرارداد

 اطلاق درون پولی شود که به آنحالتی ایجاد می ،از حق خود استفاده کند ،های بازارچنانچه صاحب اختيار به دلایل قيمت 

  ميشود.

  ب( اختیار فروش

مبلغی مشخص )تعيين شده توسط بازار رسمی )خریدار اختيار فروش( پس از پرداخت  قراردادی است که صاحب اختيار

بورس( دارایی مشخص  بازار رسمی کند که تا زمان مشخص )تعيين شده توسطبورس( به فروشنده اختيار این حق را پيدا می

روشد. این تنها بورس( اگر بخواهد به فروشنده اختيار بف بازار رسمی را با کيفيتی مشخص با قيمتی مشخص )تعيين شده توسط

هيچ  ،نکرده ءیک حق یا امتيار فروش است نه اجبار. فروشنده اختيار فروش تا زمانی که خریدار اختيار فروش حق خود را اجرا

فروشنده اختيار فروش اجبار دارد که تعهد  ،تعهدی در این قرارداد ندارد. زمانی که خریدار اختيار فروش حق خود را اجرا کند

 اجرای زمان در فروش اختيار فروشنده و است حق یک دارای فروش اختيار خریدار ،دیگر عبارتی به انجام دهد. درا طبق قراردا

فروش  اختيار صاحب. شودمی تلقی فروش اختيار فروشنده برای احتمالی تعهد نوع یک این شود؛می تعهد دارای حق این

رود. این کند که قيمت دارایی بالا میرود و فروشنده اختيار فروش فکر مییکه قيمت دارایی پایين م کندمی فکر( خریدار)

اگر قرارداد اختيار معامله به . شوندهای فيزیکی و مالی معامله میهای دنيا به روی داراییدر بورسقراردادها به صورت رسمی 

اوراق »آن را  ،يش از سررسيد نهایی( از حق خود استفاده کندای بسته شود که دارنده برگه بتواند در هر زمان )پگونه

آن را  ،تواند از آن حق استفاده کندمی ءقيد شده باشد که دارنده تنها در زمان انقضا و اگر در برگ قرارداد این جمله« آمریکایی

  ت.)بورس( نيز هس نامند. گواهی اختيار معامله قابل معامله در بازار دست دوممی «اوراق اروپایی»

 نظام حقوقی ایران ابزارهای مشتقه در

 ابزارهاي مالی نوین 

 است. شناخت سياست گذاران اقتصادی و مدیران دغدغه های مهم ترین از یکی ،مناسب و ارزان مالی منابع به دستيابی امروزه

 ابزار ،مالکيت ابزار کلی پنج دسته به مالی . ابزارهایاست مهم بسيار ،مالی تأمين منبع عنوان به ها آن انتخاب و مالی ابزار انواع

 .شوند می نوین تقسيم مالی ابزار و ترکيبی ابزار ،مشتقه ابزار ،بدهی

 روز ميزان به که چنان است؛ بازار آن بالندگی و رشد دهنده نشان ،سرمایه بازار ویژه به و بازاری هر در مالی ابزار تنوع امروزه

 و ل های اخير سا طول در دهند. می قرار سنجش و قياس مورد آن کشور مالی ابزار تنوع با اکنون را زاربا یک پيشرفت و بودن

 سرمایه راه بازار ،4833سال  در مالی ابزار توسعه قانون سپس و 4836سال  در بهادار اوراق قانون تصویب ،بورس توسعه با

 .گشوده شد ،مالی نوین ابزار بکارگيری برای ایران

 ق سرمایه اي یا مالکانهاورا

سرمایه گذاری یک شرکت در سهام عادی یک شرکت دیگر بر طبق درصد سهام دارای حق رای سرمایه پذیر که توسط سرمایه 

 ،حسابداری و گزارشگری ،درصد باشد 22 شود. در این مورد اگر بهره مالکانه کمتر از طبقه بندی می ،شود گذار نگهداری می

 ،درصد در مالکيت سرمایه پذیر 22بيشتر از  سرمایه گذاری و حسابداری ،شده برای اوراق بهادار می باشد مشابه عمليات انجام

 شود. توضيح داده می تحت عنوان سرمایه گذاری بلند مدت بعداً

 اوراق بدهی

قيمت اسمی مشخص  هنام یا بی نامی است که به موجب قانون یا مجوز بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران ب اوراق بهادار با

انتفاعی یا برای تامين منابع مالی مورد نياز  -برای مدت معين و برای تامين بخشی از منابع مالی مورد نياز طرح های عمرانی

خدماتی شامل منابع مالی لازم برای تهيه مواد اوليه  ساختمانی و ،ی سود آور توليدیاتکميل و توسعه طرح ه ،جهت ایجاد
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مين مالی طرح أمد سياست های پولی و مالی در تآبه عنوان روش کار این اوراق .های توليدی منتشر می شودواحد  مورد نياز

موارد استفاده از اوراق  ،ها ثر می باشد. در طول سالؤخصوصی جامعه م شمنابع مالی بخ های زیربنایی توليدی و خدماتی از

سسات عمومی و ؤم مين مالی طرح های توسعهأو سود آور و تگسترش یافته و اموری چون اجرای طرح های بزرگ  مشارکت

 خصوصی نيز اضافه گردیده است.

شود  تعریفی که از اوراق قرضه می توانيم بيان کنيم این است که این اوراق اسنادی هستند که به موجب آنها ناشر متعهد می

اصل مبلغ را بازپرداخت کند.  رداخت کند و در سررسيدپ همبالغ معينی )بهرة سالانه( را در فاصله های زمانی مشخص به دارند

مدت برای تأمين مالی است و با تعهدات مشخصی همراه است. دارندگان این اوراق برخلاف  اوراق قرضه یک ابزار بدهی دراز

آنها پول خود  گان به ناشر هستند.ه ادعای مالکيت یا حق رأی در شرکت ندارند و در واقع فقط وام دهند ،صاحبان سهام عادی

اوراق قرضه  .گيرند کنند و در سررسيد نيز اصل سرمایة خود را پس می دهند و در عوض بهره دریافت می را به ناشر قرض می

در  شوند. پذیره نویسی معمولاً به صورت مذاکره ای و گاهی به صورت رقابتی است. به عموم ارائه می نویسیه از طریق پذیر

در مورد انتشار اوراق قرضه تصميم  ،مدیریت شرکت و پذیره نویسان با بررسی وضعيت شرکت و بازار ،پذیره نویسی مذاکره ای

ستد می شوند. اوراق پذیرفته شده در بورس نسبت کوچکی از کل  و می گيرند. این اوراق عمدتاً در بازار خارج از بورس داد

اق قرضه نسبت به بازار سهام از ثبات قيمتی بيشتری برخوردار اور بازار اوراق قرضه منتشر شده در دنيا را تشکيل می دهد.

با سرعت بسيار زیادی در حال رشد است. اوراق اینکه  بسيار بزرگی است و دوم بازار اول است و دو ویژگی قابل توجه دارد.

 رسد. اگر چه به پایان می ،ردقرضه برخلاف سهام عمر محدودی دارند و اعتبار آنها در تاریخ معينی در آینده که سررسيد نام دا

در تاریخ سررسيد  فقط قرضه( هاصل سرمایه )مبلغ اسمی ورق ،تاریخ های معينی برای پرداخت بهره به همراه دارد ،قرضه هورق

 . بازپرداخت می شود

 اوراق سهام

 ،هامی دارد. بنابر تعریفورقه سهم سند قابل معامله ای است که نمایندة مالکيت تعداد سهامی است که صاحب آن در شرکت س

ورقه سهم در زمان انتشار دارای ارزش اسمی است.  ،در کشور ما د.سرمایه شرکت را تشکيل می ده ،مجموع ارزش اسمی سهام

مبلغ  ،در شرکت های سهامی خاص برای تعيين حداکثر مبلغ اسمی سهام محدودیتی وجود ندارد اما در شرکت سهامی عام

امکان  ،دليل اصلی محدود کردن حداکثر مبلغ اسمی در شرکت های سهام عام .ر ریال بيشتر باشدمزبور نباید از ده هزا

 .گسترش مشارکت هر چه بيشتر مردم در فعاليت های توليدی و صنعتی کشور می باشد

 در ایراننظام حقوقی ابزار هاي مشتقه 

های اقتصادی منابع مالی فعاليت تأمين رکت بيشتر مردم را درانگيزش و مشا ،گوناگون در بازار اوراق بهادار وجود ابزارهای مالی

 ،ماهيت سود و شيوه مشارکت در ریسک ،آورد. تنوع ابزارهای مالی ازنظر ترکيب ریسک و بازدهمدت به همراه میز درا

های ها و زمينهگونه یاین رویکرد گوناگونی ابزارهای مالی بدون شناسای وجود کشاند. باسوی خود می های مختلفی را بهگروه

های ها و مؤسسههای تجاری وجود دارد که بانکهای متفاوتی برای تأمين مالی فعاليتساز نيست. روشها چارهبکارگيری آن

 دراز هایگذاریها استفاده نمایند. بهترین شکل تأمين مالی سرمایهها برای تأمين مالی شرکتتوانند از آنمالی مختلف می

شود. بورس اوراق بهادار در هدایت محل پس اندازه و نقدینگی بخش خصوصی و از طریق بورس اوراق بهادار محقق میاز  ،مدت

افزایش  ،های اقتصادبخش اصلاح ساختار ،اندازهای راکد در توليدجذب پس ،های مولدگذاریاندازهای کوچک به سرمایهپس

تواند ایفا کند. دستيابی به این اهداف مستلزم گسترش بازار اوراق بهادار میافزایش درآمد دولت و ... نقش مهمی  ،درآمد ملی

تنوع در اوراق بهادار به کارآمد شدن بازار  باشد. وجودمی تنوع بخشيدن به ابزارهای مالی گرو نوبه خود در است که این نيز به

گذاری فراهم آحاد جامعه را در امر سرمایه انجامد و امکان مشارکت طيف وسيعی ازسرمایه و تخصيص بهينه سرمایه می

  .سازدمی

 امریکحقوق حاکم برابزارهای مشتقه درنظام حقوقی ا
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 ماهیت ابزارهاي مشتقه در نظام حقوقی آمریکا

ابزارهای مشتقه به محصولات یا ابزارهایی مالی اشاره دارد که قيمت آن ها با توجه به قيمت دارایی های اساسی مشخص می 

ارز خارجی یا نرخ بهره می باشد. ساده ترین و ابتدایی ترین نوع ابزار  ،اوراق قرضه ،ارایی های اساسی شامل سهامشود. د

قرارداد آتی و انواع فرعی این قراردادها. اوراق  ،قرارداد سلف می باشد که انواع پيچيده ای دارد نظير قرارداد اختياری ،مشتقه

ینده نيز نام دارند. ابزار مشتقه مالی ویژگی های خاصی دارند. ارزش ابزار مشتقه با توجه به آ به موکول مطالبات ،بهادار مشتقه

سایر دارایی ها مشخص می شود. همچنين از ابزار مشتقه به عنوان ابزاری برای انتقال ریسک از سرمایه گذاران ریسک گریز به 

زار مشتقه مالی نوعی تعهدات را برای نرخ سود و قيمت در تاریخ اب ،سرمایه گذاران ریسک پذیر استفاده می شود. علاوه بر این

آینده ایجاد می کند و یا به نوعی از تغيير قيمت ها یا نرخ ارز جلوگيری می کند و به این وسيله شدت ریسک مالی را کاهش 

 می دهد. 

ابزارهای مشتقه در نظام حقوقی آمریکا دارای انواعی است که هر کدام تحت شرایطی و برای رفع مشکل یا مشکلاتی به وجود 

 آمده اند. 

 ماهیت قراردادهاي آتی

قراردادهای آتی خود به دو نوع قراردادهای آتی خاص و قراردادهای آتی یکسان تقسيم می شوند. این قراردادها با یکدیگر 

 ت ماهوی ندارند و تفاوت عمده آن ها دو چيز است :تفاو

در اغلب موارد بازار ثانوی  ،قراردادهای آتی خاص بر خلاف قراردادهای آتی یکسان که در همه موارد بازار ثانوی دارند -

 ندارند.

زام در نظر گرفته در قراردادهای آتی خاص اغلب وجه التزامی در کار نيست ولی در قراردادهای آتی یکسان در آن وجه الت -

 شده است. 

در این قرارداد تحویل کالا و پرداخت قيمت آن در زمان آینده انجام می شود. پيمان آتی نوع استاندارد قرارداد آتی است. در 

 ،آمریکامبلغی را برای ضمانت اجرای قرارداد نزد اتاق پایاپای می گذارند. بازار اوراق بهادار در  ،این قرارداد خریدار و فروشنده

اروپا و آسيای شرقی صورت می گيرد. در بسياری از بنگاه های معامله گر اوراق قرضه دولتی و شرکتی معامله می کنند. بنگاه 

خریداران و فروشندگان را گردهم می آورند و به  ،های کارگزاری نيز در بازار حضور فعال دارند و با استفاده از شبکه الکترونيک

نند و معاملات نقدی و قرارداد آتی زیادی را روی اوراق بهادار دولتی به انجام می رسانند. پيمان آتی از یکدیگر معرفی می ک

 هيأت بازرگانی شيکاگو اولين پيمان آتی را روی اوراق بهادار انجام داد.  4366شروع شد و در سال  4362سال 

 پيمان آتی دو نوع دارد :

کاهش ریسک نرخ ارز که از مهم ترین آن ها بورس بازار بين المللی پول وابسته روشی است برای پیمان آتی نرخ ارز :  -4

 انجام گرفت. 4362به بورس مرکانتل شيکاگو است و اولين آن نيز در سال 

در آمریکا و در اکثر کشورها اوراق بهادار با درآمد  ،این پيمان در مورد اوراق دولتی به کار می رود پیمان آتی نرخ سود : -2

 از طرف این قراردادها معامله می شود. ثابت

برای تعيين ماهيت باید ببينيم می توانيم این قراردادها را مصداق کدام یک از عقود و قراردادهای مطرح در قانون آمریکا 

فرآورده  بازار سلف نفت خام و ،بازار سلف نفت و گازوئيل در اروپا ،بياوریم به عنوان مثال معاملات نفت خام برنت در انگليس

 ،های نفتی در آمریکا و بازار دوبی به صورت دوم ) قراردادهای آتی یکسان( انجام می گيرد. طرفين قرارداد هنگام انعقاد قرارداد

بدین صورت که در زمان عقد قرارداد تعيين می کند ماهيت قرارداد منعقده چه  ،خودشان ماهيت قرارداد را تعریف می کنند

تاریخ سررسيد یا تاریخ تحویل ناميده می شود که  ،قيمت آتی و تاریخ تحویل مورد معامله ،مورد توافقباشد و همچنين قيمت 

 از طریق نهادهای واسطه با عنوان مؤسسه پایاپای انجام می گيرد. 

 ماهیت اختیار معامله 
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 انواع مختلفی دارد از جمله : 4اختيار معامله

 : اند در قبال ارائه اختيار در تاریخ مشخصی از آینده سهام خاص را با قيمت دارنده اختيار خرید می تو اختیار خرید

 توافقی خریداری کند.

 : می تواند سهام مورد نظر را با قابليت توافقی  ،دارنده اختيار در قبال ارائه اختيار در تاریخ مشخصی از آینده اختیار فروش

 به فروش رساند.

 اختيار معامله داریم دو نوع دیگر  ،علاوه بر دو نمونه فوق

 بيان می دارد که در هر زمانی اختيار معامله پيش از سر رسيد قابل اعمال است. اختیار معامله آمریکایی :  -4

می گوید که تنها در تاریخ انقضاء قابل اعمال باشد. اگر پيش بينی دارنده اختيار معامله در مورد  اختیار معامله اروپایی :  -2

 اشد آن را اعمال نمی کند و تنها هزینه اندکی و به اندازه مبلغ اوليه خواهد بود.قيمت های آتی درست نب

در توضيح اختيار معامله آمریکایی می گویيم که قابليت انجام در هر دوره ای از زمان و در هر لحظه را از لحظه ای که به وجود 

معامله موارد متعددی باید مشخص شود از جمله : دارایی  آمده تا لحظه انقضاء را دارد. برای شناسایی و معرفی ماهيت اختيار

 نام بازار بورس و ... . ،تاریخ انقضاء ،قيمت توافقی ،نوع اختيار معامله )خرید یا فروش( ،مورد نظر

 بدین ،از موارد ذکر شده در بالا نتيجه می گيریم که اختيار معامله توافقی است بين فروشنده و خریدار دارایی تعهد شده

  صورت که دارنده اختيار حق خرید یا فروش دارایی را با قيمت مشخص و در تاریخ معين در زمان آینده خواهد داشت.

 ماهیت قرارداد تاخت

در لندن طراحی شد و  4363نام برد. این قرارداد در سال  2از ابزارهای پر استفاده در مدیریت ریسک می توان از قرارداد تاخت

اد تاخت پول توسط شرکت معروف سالومان برادرز طراحی و عرضه شد که اولين مشتریان این قرارداد قرارد 4334در سال 

 IBMوام های متقابل و وام های دو به دو بودند که توسط شرکت های تابعه شرکت  ،بانک جهانی بودند. منشأ قرارداد تاخت

نرخ سود دلار در  ،کا در زمان پيدایش قرارداد تاختدر کشورهای مختلف صورت می گرفت. به علت قوانين منعقده در آمری

چرا که هزینه کم تری در بر داشت.  ،آمریکا بالاتر از خارج آن بود و همين انگيزه برای دریافت وام از طریق بانک های لندن شد

ر مرحله قوانين مورد تلاش این انجمن ادامه داشت و د 4336و  4334اولين قوانين مربوط به قرارداد تاخت تنظيم و در سال 

این امر باعث رسميت و مقبوليت بازار و کاهش هزینه و زمان انجام  ،تجدیدنظر قرار گرفت و قوانين جدید به آن اضافه شد

معاملات شد که خود عاملی در جهت گسترش سریع تر آن به حساب می آید. قرارداد تاخت مجموعه ای از جریان های نقدی 

ای از جریان های نقدی است که با نرخ شناور با یکدیگر تاخت زده می شوند. بدین ترتيب افرادی که به با نرخ ثابت و مجموعه 

دنبال مواجه با نوسانات قيمت اند جریان نقد ثابت و سایر مشارکت کنندگان بازار که به واسطه حرفه خود از این فرصت ها با 

گزینند. قرارداد تاخت به علت سهولت استفاده و کارایی در پوشش جریان نقد شناور بر می  ،قبول ریسک استفاده می کنند

از سایر ابزارهای مشتقه  ،ریسک و حتی کاهش هزینه ها و نيز یافتن شرایطی با فرصت های بيش تر از هنگام معرفی تا کاربرد

 بيشتر مورد استفاده قرار گرفت. 

بازار ساز( نام دارد. در این معامله طرفين به  -خت )بانک تاختدر معاملات تاخت طرفين واسطه وجود دارند که معامله گر تا

معامله گر تاخت مراجعه کرده و درخواست های خود را عنوان می کنند. یکی از طرفين به دنبال یک یا چند جریان نقدی 

شناور داشته باشد.  براساس نرخ ثابت است و معامله گر طرف مقابل را برای وی جستجو می کند تا همان درخواست را با نرخ

مقادیر ثابت پرداخت شده به عنوان کوپن تاخت معرفی می شوند و با دریافت این مبلغ ثابت طرف اول ریسک تغييرات نرخ 

دارایی را از بين می برد. قرارداد تاخت جزء ابزارهای خارج از بورس است و در بورس نيز مورد معامله قرار می گيرد. این بازار از 

                                                           
1 Options 

2 Swaps 
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تجاری و سرمایه گذاری تشکيل می شود که با استفاده از شبکه مخابراتی و شبکه رایانه ای به معامله قرارداد تاخت بانک های 

می پردازد. در رابطه با ماهيت قرارداد تاخت با توجه به انواع آن به نظر می رسد آن را یک قرارداد معاوضه بدانيم زیرا در همه 

یگر مبادله و معاوضه می گردد بدون اینکه بتوان یکی را قيمت دیگری قرار داد. به عنوان انواع قرارداد تاخت چيزی با چيز د

نرخ سود ثابت با نرخ سود شناور به وسيله نرخ لایبور  ،مثال : در قرارداد تاخت نرخ سود به عنوان یکی از انواع قرارداد تاخت

تاندارد و تاخت نرخ سود غير استاندارد است. در این قرارداد معاوضه می شود. که این خود نيز شامل دو نوع تاخت نرخ سود اس

می توانيم آن را قرارداد معاوضه بدانيم. در نوع دیگری از انواع قرارداد تاخت با عنوان تاخت نرخ ارز که این قراردادی است دو 

خرید و  ،ارز در تاریخ سر رسيد متعدددر تاخت نرخ  ،مجموعه ای از قراردادهای آتی نرخ ارز ،طرفه برای مبادله دو ارز مختلف

انرژی و فلزات گران  ،محصولات پتروشيمی ،فروش می شود. در سومين نوع تاخت یعنی تاخت کالا که روی کالاهایی مثل نفت

بها مرسوم است و بيشترین حجم استفاده آن مربوط به قرارداد بين شرکت نفت و پالایشگاه و یا شرکت توليدی محصولات 

 ی است. پتروشيم

 در این قرارداد دو نوع تاخت کالا داریم که شامل :

 .مبادله نرخ ثابت قرارداد و نرخ شناور شاخص و قيمت کالای خاص 

  مبادله دو نوع جریان نقدی یکی براساس شاخص قيمت نوع خاص از کالا و دیگر جریان نقدی ناشی از یک دارایی بازار

 پول.

ت می گویند یک طرف جریان نقدی سود ناشی از سرمایه گذاری سهام ) سود تقسيم در نوع چهارم که به آن تاخت مالکي

درآمد ناشی از تغيير قيمت سهام( و یا شاخص های مختلف است. به طوری که مجموعه ای از جریان نقد را در مقابل  ،نشده

ن حاصل ضرب نرخ لایبور در اصل مبلغ فرضی بازدهی ناشی از سایر دارایی های با نرخ لایبور و یا مرجع دیگر قرار دهد. بنابرای

 عبارت است از جریان نقدی که طرف مقابل پرداخت می کند.

در این ميان بررسی بازارهای مالی در کشورهای مختلف  مشتقه یدرخصوص ابزارها یکامتحده آمر یالاتا ییقضا یهرو یبازخوان

تمرکز بسيار بازارهای سرمایه بر ارائه محصولات و ابزارهای مالی در به ویژه در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه نشان از 

ها و همچنين ارائه ابزارهای مالی گوناگون توسط آنها به روندی ناگزیر برای طوری که روند فراگير ادغام بورسها دارد. بهبورس

افزاری جامع برای گيری از بسترهای نرمهرهقابليت ب ،های بالای اجرایی و نظارتیتوسعه بازار سرمایه بدل شده است. هزینه

 گذاران و تسهيلمزایای تمرکز دارایی در محاسبات مربوط به ریسک سرمایه ،پوشش طيف وسيعی از معاملات ابزارهای مالی

ها و محصولات در گذاری در صورت تمرکز ابزارهای مالی در بستر معاملاتی واحد همگی به ادغام بورسفرآیند سرمایه

 OMX ،یورونکست ،های اروپایی )لندن با ایتالياتوان به یکپارچگی بورسدر این ميان می .اندهایی واحد دامن زدهموعهمج

های بورس ،بورس آمریکا و نيویورك ،بورس تورنتو ،بورس شيکاگو ،ICE)ای آمریکا)بورس بين قاره های آمریکاییبورس ،و...(

 ،ای )نيویورك با یورونکستميان قاره هایکنگ و...( و بورسهنگ ،ترکيه ،کره جنوبی ،نهای آسيایی )ژاپبورس ،برزیل و...(

تراست اتحادیه اروپا متوقف شد( اشاره کرد که همگی  ضد نيویورك با دویچه بورس که بر اساس قوانين ،استراليا با تایوان

تحکيم موقعيت رقابتی و  ،ه برای افزایش توانیافتاندرکاران بازار سرمایه در کشورهای توسعه عزم جدی دستر نشانگ

ای همچون یافتهتر توسعه های اخير دامن کشورهای کمسازی عرضه محصولات مالی خود است. فرآیندی که در سالمتنوع

هایی کوچک و مواردی معدود دیگر شاهد حضور بورس ءجز ای نزدیک بهویتنام و پاکستان را نيز گرفته است تا در آینده

ميلادی  2222عنوان بورس بزرگ و مشهور ایالات متحده آمریکا در سال ای بهبورس بين قاره .وسط در عرصه جهانی نباشيممت

اندازی شد. محصولات و در بازارهای انرژی راه فرم معاملاتی الکترونيکی با شفافيت و قابليت بالا با توجه به نياز به ایجاد پلت

قراردادهای  ،ای مشتمل بر قرارداد آتی و اختيار معامله روی محصولات کشاورزیبين قاره در بورسابزارهای مالی قابل معامله 

انواع مختلف  ،قراردادهای آتی و اختيار معامله مشتقات سهام ،قراردادهای آتی و اختيار معامله انرژی ،های اعتباریآتی شاخص

 حمل و نقل ،اختيار معامله انواع مختلف قراردادهای آتی و ،ی بزرگ دنياقراردادهای آتی و اختيار معامله ارز بسياری از کشورها

اختيار  ،ميان مدت و بلندمدت ،بهره کوتاه مدت انواع مختلف قراردادهای آتی و اختيار معامله روی نرخ ،خشکی و دریایی
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ای در حوزه کشورهای اروپایی و گلخانهگازهای  معامله و قراردادهای آتی فلزات مختلف و قراردادهای آتی و اختيار معامله روی

 ،ای نيز معاملات مربوط به گاز طبيعیقاره بورس بين (OTC) بور شود. همچنين در بخش خارج ازایالات متحده آمریکا می

 .گيردستد قرار میو  صورت نقدی یا با تحویل چند ماهه مورد دادمحصولات پالایشگاهی و امثال آن به ،نفت خام ،برق

 م حقوقی آمریکانظا

قوانين فدرال و ایالتی می  چند لایه است. یکی از دلایل آن مجزا بودن ،بيشتر از غالب کشور های جهان ،آمریکا حقوقینظام 

یک کشور واحد بنيانگذاری نشد بلکه بنياد  به عنوانآمریکا باید یاد آوری کنيم که ایالات متحده  ،باشد. برای درك این مطلب

مردمان "( این گونه از 4664مره بود که هر کدام مدعی استقلال از سلطنت بریتانيا شدند. دراعلامية استقلال )مستع 48آن بر 

این مستعمرات متحد حق دارند ایالات آزاد ومستقل  "گفته می شد که و سخن به ميان می آمد  "خوب این مستعمرات

تاریخ قضایی آمریکا بوده است. همان طور که در زیر توضيح ایالات متعدد موضوع هميشگی  ووجود تنش ميان مردم  "باشند

ت ااختيار وتصویب گردید( به تدریج قدرت  4633تدوین و در سال  4636داده می شود قانون اساسی آمریکا )که در سال

پر حرارتی هم  عتراضاتدر دوره هایی از تاریخ با ا ،قضایی را از ایالات سلب و آن را در دولت فدرال متمرکز نمود که این انتقال

هر دانشجوی رشتة حقوق باید بداند  قابل ملاحظه ای برای خود حفظ کرده اند. استقلال ،ایالات ،روبرو شد. هنوز که هنوز است

 .تقسيم شده است دولت های ایالتی که اختيارت قضایی به چه نسبت ميان دولت فدرال و

 8399قانون بورس 

هر شرکتی که بخواهد اوراق بهادارش را به عموم مردم عرضه کنـد بایـد ابتـدا تقاضـای  4388ال بر اساس قانون اوراق بهادار س

اهميت باشـد  تحریفی با که تقاضای پذیرش حاویپذیرش خود را به کميسيون اوراق بهادار ارائه کند. طبق این قانون درصورتی

تقاضی و هـم حسابرسـان آن در برابـر خریـداران اوليـه ممکن است هم شرکت م ،شده باشد اهميتی از آن حذف یا اطلاعات با

: چنان چه پس از پذیرفتـه  باره به شرح زیر است این در 4388قانون  44بند الف ماده  اوراق بهادار شرکت مسئول باشند. مفاد

یا اطلاعاتی را نـدارد طور نادرست ارائه کرده است  اهميتی را به اطلاعات با ،شدن تقاضای پذیرش معلوم شود که قسمتی از آن

هر شخصی کـه سـهام آن شـرکت را  ،کنندگی متقاضی پذیرش ضروری استکه ارائه آن طبق قانون و برای جلوگيری از گمراه

تحـت پيگـرد  توانـداز نادرستی یا حذف اطلاعات آگاه بـوده اسـت( می ،خریداری کند )مگر ثابت شود که در زمان خرید سهام

دهـد یعنـی  مـی گذاران را تحـت پوشـش قـرارتنها گروه محدودی از سرمایه 4388اکی طبق قانون حقوق شد. قانونی قرار ده

ایـن گـروه از  ،اند. اما این قانونخریدارانی که اوراق بهادار )سهام اوراق قرضه( را در مرحله عرضه اوراق به عموم خریداری کرده

انگاری آنـان نيـز ابـت قصـور یـا تقلـب حسابرسـان بلکـه بابـت سـهلتنها محق به دریافت خسارت بـ گذاران اوليه را نهسرمایه

کند. شـاکی )خریـدار اوراق بخش بزرگی از وظيفه اثبات ادعا را از شاکی به متهم منتقل می 4388قانون  ،علاوه بر این داند.می

 : بهادار( تنها باید ثابت کند که

اتکـا کـرده اسـت یـا  ست. نيازی نيست که ثابت کند بر تقاضای پذیرشکننده اگمراه ،( تقاضای پذیرش2دیده است و ( زیان4 

 یافته است. وظيفه اثبات این موارد از شاکی به متهم انتقال اند.انگاری کردهسهل ،حسابرسان

 8394قانون اوراق بهادار 

و معاملات تأسيس نمـود و  همين امور را تکميل کرد و نهاد جدیدی را تحت عنوان کميسيون اوراق بهادار 4386قانون مصوب 

واگـذار کـرد. بـا تصـویب ایـن قـوانين و  گذارانداری فدرال نيز اختياراتی برای تنظيم مقررات اعطای اعتبار به سرمایهبه خزانه

ن تـریمهم ،شدهبازار اوراق بهادار توسعه و قوت بيشتری یافت. بنا بر تفحص انجام تدریج نظم حاکم برقوانين و مقررات بعدی به

 .قرار استن ای این کشور از رژیم حقوقی حاکم بر بازارهای مالی ادبيات قانونی

 8393قانون تراست 

 بـورس اوراق بهـادار قـانون موجـب کننده و بهتنظيم عنوان یک آژانس مستقلبه (SEC)کميسيون بورس اوراق بهادار آمریکا 

بـه افشـای کامـل  وضع کـرده اسـت کـه طبـق آن گذارانمایهقوانينی را برای حمایت از سر (SEC) شده است.تشکيل 4386

استفاده در بازارهـای  ءکاری و سوهرگونه دست گذاری و جلوگيری ازگزارشات فایل شده تنظيم بازارهای اوراق بهادار و سياست
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 افشـای کامـل اطلاعـات بـه ،نـهترین راه ایجاد یک بـازار بـاز و عادلاترین و ابتداییپردازد. مهممالی و بازارهای اوراق بهادار می

 باشد.ها میشرکت

 8341ها گذاري شرکتقانون سرمایه

گذاری را از الزامات کميسـيون بـورس و اوراق های سرمایهگذاری که بعضی از شرکتهای سرمایهشرکت 4362بخشی از قانون 

گذاران از این است که تمـام سـرمایه ط ذکرشدهکند. ازجمله شرایشرط احراز شرایط معينی معاف می بهادار در موارد خاصی به

در انتخـاب  ،گذاری پوشـش ریسـکهای سرمایه( باشند. بعضی از شرکتAccredited Investorگذاران مجرب )نوع سرمایه

ق گذاری بـر طبـهای سـرمایهکنند تا از استثناهای قانونی برخوردار گردند. در کشور آمریکا شرکتگذاران خود دقت میسرمایه

 تواننـد بـاگذاران انفـرادی میسـرمایه ،گذاریهای سـرمایهاز طریق فرایند شـرکت شود.مربوط تشکيل و اداره می 4362قانون 

شـده را در طيـف آوریهـای جمعها پولکـه ایـن شـرکت چـرا ،های کم به تنوع سازی بالایی دسـت پيـدا کننـدتحمل هزینه

درآمـد خـود  دهنـد.انتقال می ها را به سهامدارانگذاریهای این سرمایهکنند و عایدیگذاری میها سرمایهای از داراییگسترده

 گيرند.صورت درصد از سهامداران میها و یا کارمزدهایی است که بهالزحمهها از طریق حقشرکت

  8341 گذاريقانون مشاوران سرمایه

گذاری گذاری از طریق تصویب قـوانين مشـاور سـرمایهران سرمایهایجاد ضابطه برای فعاليت مشاو ،در بازارهای سرمایه پيشرفته

این الزام را بـه وجـود  4362گذاری مصوب سال قانون مشاوران سرمایه ،متحده آمریکامثال در ایالاتعنوانمحقق شده است. به

برسند. در بازار سرمایه ایـران بـر  اوراق بهادار این کشور به ثبت گذاری نزد کميسيون بورس وآورد که کليه مشاوران سرمایهمی

هـای تأسيس نهادهای مالی موضوع این قانون منوط به ثبت نزد سـازمان اسـت و فعاليت بازار اوراق بهادار قانون 23اساس ماده 

 ومستلزم اخذ مجوز فعاليت از سازمان بـورس  ،گذاریشود. تصدی به فعاليت مشاور سرمایهانجام می ها تحت نظارت سازمانآن

شخص حقـوقی اسـت کـه در قالـب  ،گذاریمشاور سرمایه ،ماده یک قانون بازار اوراق بهادار 44اوراق بهادار است. بر اساس بند 

 دهد گذار مشاوره میبه سرمایه ،اوراق بهادار فروش و قراردادی مشخص، درباره خرید

 منابع و مآخذ

 تسم : تهران ،حقوق تجارت ش؛4836 ؛اسکينی ربيعا [4]

نمـودن آن در بانـک  یـیاجرا یو راهکارهـا یمـال ينتـأم یننـو یابزارها یبررس ،يریام يده/ حم ماعيل زادهی اسعل [2]

  4836 ،84 شماره ،یفصلنامه علوم اقتصاد ،تجارت

 4ش ،(یفقه اسلام نو در یمجله فقه ) کاوش ،یانصار يخش یفقه ينشاکل مال به باطل در ب ،يلاسماع ،اسماعيلی [8]

 4862 ،4چاپ  ،يهاسلام ،تهران ،2جلد  ،یحقوق مدن ،امامی حسن [6]

 نینو یها میپاراد یالملل نيب کنفرانس نينخست ،یآت یاوراق بهادار مشتقه قرادادها ،(4836) . دهيسع ،یهرند ینيام [6]

 یبهشت ديشه دانشگاه ،تهران ،یو سازمان یتجار یهوشمند تیریمد

 ،حقـوق اسـلامی مجلـه پژوهشـنامه فقـه و ،زار بـورسبررسی فقهی قرارداد استصناع در با ،4833 ،محمد رضا ،آیتی [4]

   86ص  ،6شماره 

 ،الجـزء السـابع ،یمجمع الفقـه الاسـلام ،یرانا یهمعامله در بازار سرما ياراوراق اخت ،(4838)  یو بانک یپول پژوهشکده [6]

 تهران

 43شماره  ،سال پنجم ،فقه و حقوق ،تبيين قرارداد اختيار معامله ،(4836جواد .) ،حسين زاده [3]

 43شماره  ،سال پنجم ،فقه و حقوق ،تبيين قرارداد اختيار معامله ،(4836جواد .) ،زاده حسين [3]

  4834 ،32شماره  ،یدادگستر یمجله حقوق ،یکسان یساختار و اعتبار قرارداد آت یحقوق یبررس ،حسين زاده جواد  [42]

پـژوهش هـای و سسـه مطالعـات ؤم ،یحقوق یمجله پژوهش ها ،یآت یقراردادها يتمفهوم و ماه ،جواد ،زاده حسين [44]

 22شماره  ،حقوقی شهردانش

  4838 ،2شماره  ،یحقوق اسلام پژوهشنامه ،مشتقه شاخص سهام یابزارها یحقوق يتوضع ،حسين زاده جواد [42]



 اجتماعی علوم مطالعات فصلنامه

 74-64، صفحات 8931  زمستان، 4، شماره 5دوره 

 

66 

 

 ،اوراق بهـادار تهـران بـورس اوراق مشـتقه در يریعوامل مؤثر در بکـارگ یبند یتاولو ،دنکوبمرتضی و خوزین  یعل [48]

  4832 ،6شماره  ،اوراق بهادار یریتو مد یمال یمجله مهندس

 4838 ،4چاپ  ،یانرژ یالملل ينمطالعات ب ،تهران ،نفت یدر بازارها یسکر یریتمشتقات و مد ،درخشان مسعود [46]

 ،بين المللـی انـرژی مؤسسة مطالعات تهران : ،؛ مشتقات و مدیریت خطر در بازارهای نفت؛ چاپ اولدرخشان مسعود [46]

4838 

 4836 ،: انتشارات سمت و علی سعيدی؛ مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک؛ تهران رضا ،راعی [44]

 64ص  ،44شماره  ،اقتصاد اسلامی مجله ،بررسی فقهی ابزارهای مالی مشتقه :4832 ،مجيد ،رضایی [46]

 4832 ،یمجله اقتصاد اسلام ،مشتقه یمال یابزارها یفقه یبررس ،يدمج رضایی [43]

 ،مجلـه حقـوق خصوصـی ،ی حقوقی اوراق اختيار معامله در بازار بورس اوراق بهـاداربررس ،4836 ،محمد تقی ،رفيعی [43]

 32ص  ،42شماره 

شـماره  - 4832 ید، « : بـورس مجلـه ،یاسلام یمال یدر بازارها یمال یابزارها ،(4832)؛یاحمد، اشعر ؛یداراب ،ایرو [22]

 (63تا  66از  -صفحه  8) 426

 انتشارات سمت ،جلد دوم ،حقوق تجارت ،حسن ،4834 ،ستوده تهرانی [24]

 

 


