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Abstract 

Analyzing the economic nature of new financial instruments along with 

examining its jurisprudential aspects has an important role in introducing and 

using them in Islamic financial markets. One of these tools is binary options, 

which due to its high attractiveness, is an important part of derivative market 

exchanges. The purpose of this study is to analyze binary options from an 

economic and jurisprudential point of view. These are a type of exotic ones 

that can be used, like other options contracts, to cover risk, arbitrage and 

speculation. The present study, while examining the economic nature of this 

type of authority, answers the question of whether these powers are also 

legally legitimate. The method used in this research is the conventional 

analytical-ijtihad method in the analysis of Islamic financial markets. The 

present study, while examining the types of binary options and presenting 

different strategies of their transactions, has examined the nature of options 

and especially binary options through different contracts. The results indicate 

that some models of this option can be corrected in the form of contracts such 

as basic peace, sale of rights and basic conditions, and some models are only 

in the form of insurance contracts and others are examples of gambling. 

Accordingly, only some types of this contract can be used in Islamic financial 

markets. 
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 152-112، صص. مقاله پژوهشي

 از جنبه اقتصادی و فقهي باينریاختيار  تحليل
 

 50/50/0055تاريخ پذيرش:            50/50/0055تاريخ دريافت:         *عبدالمحمد كاشيان

 بوده است. دگانروز نزد نويسن 01مقاله براي اصلاح به مدت            **الهام پارسا
 

 چکيده
های فقهی آن، نقش مهمی  اقتصادی ابزارهای مالی جدید به همراه بررسی جنبهماهیت  تحلیل

کارگیری این ابزارها در بازارهای مالی اسلامی دارد. یکی از این ابزارها  در معرفی و به
های بالا، بخش مهمی از مبادلات بازارهای مشتقه  است که به دلیل جذابیت« اختیارات باینری»

و  یاز جنبه اقتصاداختیار باینری  یلتحلده است. هدف از مقاله حاضر را به خود اختصاص دا
قراردادهای تواند مانند سایر  که می استاختیارات اگزوتیک  از انواعاین اختیار ی است. فقه

ضمن حاضر  مقاله .ستفاده قرار گیردابازی مورد و سفته ، آربیتراژمنظور پوشش ریسک به اختیار
دهد که آیا این اختیارات  ال پاسخ میؤبه این سین نوع از اختیارات، بررسی ماهیت اقتصادی ا

اجتهادی  -هستند؟ روش مورداستفاده در این مقاله، روش تحلیلیمشروع نیز به لحاظ فقهی 
ضمن بررسی انواع اختیار باینری و مرسوم در تحلیل بازارهای مالی اسلامی است. این مقاله 

از و خصوصاً اختیار باینری را ماهیت اختیارات  ،لات آنهاهای مختلف معام ارائه استراتژی
های  برخی از مدلدارد که آن نتایج دلالت بر  .استداده طریق عقود مختلف موردبررسی قرار 

این اختیار در قالب عقودی همچون صلح ابتدایی، بیع حق و شرط ابتدایی قابل تصحیح است، 
عقد بیمه و برخی دیگر مصداق قمار هستند. بر این در قالب  های آن صرفاً برخی دیگر از مدل

 در بازارهای مالی اسلامی است.  استفاده قابلاساس تنها برخی از انواع این قرارداد 
 

 یكليدواژگان 
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 مقدمه

است.  شده عرضه مالی بازارهای در و طراحی متنوعی مالی ابزارهای اخیر هایسال در
 است. سرمایه بازار کارایی افزایش همچنین و ریسک مدیریت بهبود آنها از طراحی هدف

 سرعت با نیز ایران مالی نظام و نبوده مستثناقاعده  این از جمهوری اسلامی ایران کشور

 شاهد خویش تکاملی این بستر در و کندمی سپری را توسعه و تکامل مسیر روزافزونی

و  عباسپوراند )شده شکوفا آن به افراد نیاز پی در که است هاییخلاقیت ها ونوآوری
ئون اجتماعی (. اما در جوامعی که قوانین اسلامی بر کلیه ش011 .، ص0931، پوررجائی

 ،همچنین سهیم شدن در ریسکبر ممنوعیت سود ربوی و کید اسلام نظارت عالیه دارد، تأ
 قدرهمانبنابراین  . های مالی داده استسازی و نوآوریبه مباحث ابزارای ساختار ویژه

تمرکز و تحقیق در خصوص عقود ، های مالی جالب استمباحث مربوط به نوآوری که
 های مالی اهمیت بالایی داردو قراردادهای اسلامی و اصول فقهی و تلفیق آن با نوآوری

 .(01 .، ص0931)راعی، 

و  است اسلام مبین دین و شریعت اصول برمبتنی ایران اسلامی جمهوری در مالی نظام
 مسأله این .یابد تحقق دینی اصول و دستورات بستر در توسعه و رشد این که است ضروری

 و دهد پاسخ های جدیدنیازمندی این به بتواند کشور در اسلامی فقه که آن است مستلزم
 مغایر صورت در است کند. بدیهی اعلام را خود ها نظرو پیشرفت تحولات این برابر در

 این اسلام، مبین دین اصول و دستورات با نظام مالی در گرفتهشکلهای نوآوری دانستن

 عباسپورداد ) خواهند از دست را خود اجرایی ضمانت کشور در استقرار ها براینوآوری
(. این مهم در خصوص ابزارهای مهندسی مالی اسلامی 011 .، ص0931، پوررجائیو 

 نیز حائز اهمیت است.
سیر تحولات و است.  «اختیارات»، تیبااهمو  پرکاربردیکی از ابزارهای مالی 

ها در ابزارهای مالی، اختیارات را نیز شامل شده است و سبب به وجود آمدن نوآوری
های متعددی از بندیکه تقسیمایگونههای جدیدی از اختیارات شده است؛ بهگونه

( و 0متعارف )وانیلی دودستهآن اختیارات به  تریناختیارات ایجاد شد. در معروف
شوند. اختیارات متعارف همان اختیارات اروپایی و ( تقسیم می2نامتعارف )اگزوتیک

 ها به اختیارات نامتعارفسایر انواع اختیارات نیز وجود دارند که از آن .آمریکایی هستند
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اختیارات نامتعارف اختیار  ( یکی از انواع524، ص. 0931)بیلی،  شودیاد می)اگزوتیک( 
وق نیز خود دارای شق باینریاختیار شود. در این مقاله به آن پرداخته میاست که  9باینری

ن میزان دگذاری و همچنین ثابت بوکوتاه بودن دوره سرمایهو با توجه به مختلفی است 
بررسی آن حائز و  قرارگرفتهگذاران سرمایه موردتوجهخیر های أسود و زیان در سال

 اهمیت است.
د. در شو، به بررسی مبانی نظری پژوهش و پیشینه آن پرداخته میحاضر در مقاله
عددی از های متفقهی اختیارات و گونهبررسی مبانی  بررسی جنبه اقتصادی و ادامه ضمن

قهی آن مورد عد فبُ تیدرنهاشود و پرداخته می باینریعقود فقهی، به تطبیق آن بر اختیار 
 قرار خواهد گرفت. لیوتحلهیتجز

 

 مطالعات پيشين. 2

و جنبه توان از دبا توجه به موضوع مقاله حاضر، مطالعات پیشین در زمینه اختیارات را می
 قرار داد. یموردبررسماهیت فقهی ماهیت اقتصادی و 

انع م یاراخت یاقتصاد یتماه یبررس»ای با عنوان ( در مقاله0933ه )احمدزادیان و کاش
پژوهش  .پردازندمیمانع  یاراخت یو فقه یاقتصاد یتماه یبررسبه  ،«آن یفقه یلو تحل

 جیمشروع است؟ نتا یقرارداد ینچن یاز منظر فقه یاکه آ دهدیسؤال پاسخ م ینبه اها آن
در  تا دهدیم یدارکه به خر یحق یلدلشونده، به یجادمانعِ ا یاردلالت بر آن دارد که اخت

ما است، ا یححق صح یعب یقفعال شود، از طر یدشحق خر ینطرف موردتوافق یطشرا
 دقعقد است، فا یمتضمن شرط مخالف مقتضا ینکها یلدلشونده بهمانع حذف یاراخت

 است. ییشرط ابتدا یاعقد صلح و  یقاصلاح از طر یازمنداعتبار است و ن
 حقوقیهای چالش و ساختار»ای با عنوان مقاله( در 0932) یزدیو علومیکشتکاری 

کامل قرارداد اختیار معامله، ضمن  پس از معرفیاند نمودهکوشش  ،«معامله اختیار قرارداد
ها آن .ندنمایتبیین را  قرارداد پاسخ به ابهامات وارد بر قرارداد یادشده، مبانی اعتبار این

شناخت  ، بیشتر ناشی از عدمشدهگرفتهکه بر صحت این قرارداد ایراداتی گیرند نتیجه می
 .دقیق موضوع این قرارداد است
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 یارقرارداد اخت یفقه یبررس»ای با عنوان در مقاله( 0930) پوررجاییعباسپور و 
پردازند و درنهایت به پذیرش به معرفی و تبیین ماهیت این نوع قراردادها می، «معامله

 کنند.اختیار معامله در بازار بورس اسلامی اشاره می
ها و اختیار معامله آتیقراردادهای »با عنوان  ایمقاله( در 0913) شعبانی و بهاروندی

قرارداد اختیار معامله در قالب قرارداد صلح جایز  ،«ارزی از دیدگاه فقهی و اقتصادی
 اند.دانسته

وضعیت فقهی و حقوقی قرارداد »عنوان  ای بامقاله( در 0911) زاده و شیرویحسین
 نظران و مجامعباند. برخی از صاحبه ماهیت اوراق اختیار معامله پرداخته «اختیار معامله

گفته مخالف هستند و از طرف دیگر، ضرورت با قرارداد پیش سنتاهلعلمی و فقهی 
تنوع بخشیدن به ابزارهای مالی برای رونق بازار بورس و پویایی اقتصاد کشور، در مقاله 

ها، مبانی اعتبار این قراردادها براساس ای از ابهامشده است تا ضمن پاسخ به پاره تلاش
 های فقهی و حقوقی تبیین شود.زهآمو

 ابزارهای «بررسی فقهی ابزارهای مشتقه» ای با عنوانمقاله( در 0914نیا )معصومی

 برای ابزارهایی که گیرد بیشترنموده است. وی نتیجه می بررسی فقهی نگرش با را مشتقه

البته  .دارند شرعی تصحیح قابلیت اند،شده ابداع اقتصادی کارگزاران واقعی نیازهای رفع
 است؛ عارضی امری این ولی آید، عملبه هم نادرست هاستفاد ابزارها این از است ممکن

 افتد.می اتفاق بیع( هم اصل )مانند مشروع ابزارهای سایر مورد در همانند اینکه
قرارداد « بررسی فقهی ابزارهای مالی مشتقه» ای با عنوان( در مقاله0912رضایی )

اوراق اختیار »داند. وی همچنین در مقاله خود اختیار معامله را فاقد اشکال شرعی می
دهد و تصحیح آن را به موانع شرعی اختیار معامله پاسخ می« معامله در منظر فقه امامیه

ی فقهیان امامیه مانند امام سرانجام با آرا ؛از راه بیع عربون و بیمه بررسی کرده است
پذیرد اما تصحیح اختیار معامله شاخص صحیح بودن بیع اختیار معامله را می)ره( خمینی

 .رو دانسته استرا با موانعی روبهو اختیار معامله قرارداد آتی 
به  «عقود الاختیارات»ذیل بحث « کلمات سدیده» ی با عنوان( در کتابق0504مؤمن )

ز ها را او حکم فقهی قرارداد اختیار خریدوفروش پرداخته است و آنبررسی اختیارات 
( و معتقد است که در بیع، 290 .، ص0504کند )مؤمن، باب فروش حق تصحیح می
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شود پس حق خریدوفروش منتقل می تواند حق باشد و یا بیع، آن حق به غیرمثمن می
با بررسی ماهیت فقهی « یارعقد اخت»در مقاله  ویاختیار معامله صحیح است. همچنین 

گوید که فروش این حق و دریافت عوض در برابر آن، معامله عقلانی عقد اختیار می
 گونه عقدها صحیح هستند.در ظاهر این لذا ،است و تحت ادله بیع و عقود قرارمی گیرد

5کالکوا و افترتوا
ن درعنوان پدیده ماختیارات باینری به»با عنوان ای ( در مقاله2101) 

های علم و با استفاده از مثالبه بررسی استفاده از باینری آپشن در معاملات  «تجارت مالی
 پردازند.می 4های بولینگراساس شاخصبر

گذاری یک مدل قیمت»ای با عنوان م( در مقاله2105) 1، اینو، شی و شیموکاوامیاک
-گذاری اختیار باینری داراییبه ارائه مدلی از قیمت ،«Fuzzinessاساس اختیار باینری بر

ها همچنین نتایج مدل پیشنهادی اند. آنعنوان مدل جامع اختیار باینری پرداختهبه ،هیچ
اند که مدل پیشنهادی نتایج مقایسه کرده و نتیجه گرفته کارلومونتخود را با روش 
 کند.مفیدتری ارائه می

گذاری اختیار قیمت»عنوان با  ای( در مقالهم2102) 7تاوانس واران، آپادو و فرانک
نری گذاری اختیار بایاز تئوری اعداد فازی برای قیمت «باینری با استفاده از اعداد فازی

مت اساس قیدر خصوص قیمت اختیار باینری برها در مقاله مذکور کنند. آنتفاده میسا
مطالعه  01تطبیقیو  3، پارابیولیک1ایسهم در تاریخ سررسید با استفاده از اعداد، دوزنقه

ر قرا یموردبررسدر مقاله مذکور نوع خاصی از اختیارات باینری همچنین کنند. می
که قیمت در سررسید بالاتر از قیمت توافقی باشد، صورتیگیرد. در این نوع اختیار درمی

د که قیمت کمتر از قیمت توافقی باشصورتیمت توافقی و درعایدی اختیار به اندازه قی
 .استارزش و فاقد عایدی بی اختیار

به معرفی  «ای بر اختیار باینریمطالعه»ای با عنوان ( در مقالهم2115) 00پنگ و هان
ای های بلک شولز و درخت دوجملهروشگذاری آن با استفاده از اختیار باینری و قیمت

وش رای جملهکه روش درخت دو شدهگرفتههای فوق نتیجه اند. از مقایسه روشپرداخته
 .استگذاری اختیارات باینری تری برای قیمتدقیق
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 . جنبه نوآوری پژوهش1

تحقیقات داخلی صورت گرفته اغلب به بررسی اختیارات متعارف پرداخته و ماهیت این 
اند. همچنین تحقیقات خارجی صورت گرفته نیز اختیارات را از جنبه فقهی بررسی نموده

ر اند. جنبه نوآوری پژوهش حاضارات باینری پرداختههای اقتصادی اختیبه بررسی جنبه
ای است که حداقل از جنبه فقهی سابقهبررسی ماهیت فقهی و اقتصادی اختیارات باینری 

در تحقیقات پیشین ندارد. اکثر تحقیقات پیشین بدون تفکیک اختیارات به اختیارات 
یه اند و آن را کلائه کردهمتعارف و نامتعارف، یک تحلیل کلی از مبانی فقهی اختیار ار

مربوط به اختیارات اروپایی  ها عمدتاًکه آن تحلیلحالیاند؛ درواع اختیارات تعمیم دادهان
ارات که استفاده از این اختیازآنجا با اختیارات نامتعارف دارند. نیادیبنهای است و تفاوت

های قیق حاضر جنبهدر بازارهای اسلامی مستلزم بررسی فقهی این اوراق است، در تح
 یوردبررسمترین انواع اختیارات اگزوتیک عنوان یکی از مهمفقهی اختیار معامله باینری به

 گیرد.قرار می
 

 پژوهشمباني نظری . 3
 

 اختيارات و نقش آن در مديريت ريسک. 3-2

ی کننده حق خرید یا فروش دارایواگذارکننده و تحصیلاختیار معامله توافقی است بین 
 یدارای فروش یا خرید حق اختیار( )دارنده کنندهتحصیل که صورتبدین شده، تعهد

 در نیمعیّ تاریخ در و مشخصی متیباق را غیرمالی( و مالی هایدارایی از )اعم خاصی
تاریخ  در آن با که قیمتی و دارایی نوع قرارداد عقد هنگام. داشت خواهد آینده زمان

قیمت  .شودخواهد بود در قرارداد ذکر می یشدنانجاممشخصی از آینده اختیار معامله 
 قبال در معامله اختیار دارنده شد اشاره که طورهمان گویند.می 02مزبور را قیمت توافقی

 و شودمی نفع به شرایط تمام صورتغیراین در چراکه ،بپردازد بهایی باید اختیار این
کننده اختیار قیمت آن را بنابراین اعطا .عطای این اختیار نخواهد بودا به حاضر کسی

هر اختیار معامله در یک تاریخ مشخص  .کند که به آن قیمت اختیار گوینددریافت می
، ص 0931)راعی،  گویند 09آن تاریخ انقضا یا تاریخ سررسیدقابل اعمال است که به 

297.) 
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 اختيار معامله انواع. 3-1

مریکایی و از منظر نوع حق / آاختیارات به دو نوع اختیار اروپایی، منظر زمان اعمالاز 
شوند. از دیگر منظر تقسیم می 04/ فروش05اختیار خرید دودستهاختیار، اختیارات به 

یک ( و اختیار اگزوتاستاندارد /اختیار وانیلی )متعارف دودستهتوان به را می اتاختیار
ن های معیّبندی کرد. اختیارات استاندارد دارای ویژگیتقسیمغیراستاندارد(  /غیرمتعارف)

 .ودشیا کارگزاران مطابق مقررات و قوانین اعلام می توسط بورسو استاندارد بوده که 
 محصولات از زیادی تعداد وجود بورس از خارج مشتقات بازار خصوصیات از یکی

ل، شوند )هامی ایجاد و ابداع مالی مهندسان توسط که است غیرمتعارف یا غیراستاندارد
 .(110 .، ص0937

های اخیر با اقبال زیادی مواجه شده یکی از انواع اختیارات اگزوتیک که در سال
 که در ادامه به آن پرداخته خواهد شد. است است، اختیار باینری

 

 انواع آنو  باينریاختيار . 3-3

د، متعارف هستنقراردادهای اختیار معامله هایی از دارای ویژگیاختیارات معاملات باینری 
راساس ب اراتیاخت نیا کهییازآنجاهستند. گسسته  یبا بازدهاما این قراردادها اختیاراتی 

 دهینام )دودوئی، دوطرفه یا دیجیتالی( باینری ،دارند یدهسود «ریخ» ای «بله» جهینت
نهایت میلادی معرفی شد و در 0371در سال  01اختیار باینری توسط هاکانسون شوند.می

های قابل معامله مورد سیس صندوقشت یک دهه از چاپ مقاله وی، در تأپس از گذ
اختیار نقد یا هیچ را به همراه یک مدل آنالیز  07الهام قرار گرفت. سپس رینر و رابینستون

نقد »و « 01ایی یا هیچدار» دودستهاین اختیارات به  نزدیک به مدل بلک شولز ارائه نمودند.
در اختیار  (Miyake, Inoue, Shi & Shimokawa, 2014, p. 2) شوندتقسیم می« 03یا هیچ

ارزش ر از قیمت توافقی باشد اختیار بیکه قیمت دارایی پایه کمتخرید باینری، زمانی
سود شد، با باارزشکه اختیار . در اختیار نقد یا هیچ، زمانیاستتلقی شده و فاقد بازدهی 

که گذاری به اندازه مبلغ ثابت توافق شده است و در اختیار دارایی یا هیچ، زمانیسرمایه
گذاری به اندازه ارزش دارایی است. میزان عایدی در باشد، سود سرمایه باارزشاختیار 
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 .، ص2115این دو نوع اختیار با استفاده از روابط ذیل قابل محاسبه است )پنگ و هان، 
72): 

 (: در اختیار دارایی یا هیچ0) رابطه
𝑺(𝑻)       𝒊𝒇 𝑺(𝑻) > 𝑺𝒂 

𝑷𝒂𝒚 𝑶𝒇𝒇 = 0              𝑶𝒕𝒉𝒆𝒓𝒘𝒊𝒔𝒆 

 (: در اختیار نقد یا هیچ2رابطه )
𝑸       𝒊𝒇 𝑺(𝑻) > 𝑺𝒂 

𝑷𝒂𝒚 𝑶𝒇𝒇 = 
𝑶𝒕𝒉𝒆𝒓𝒘𝒊𝒔𝒆 

𝑆𝑎:  توافقیقیمت 
S(T): قیمت دارایی پایه در سرسید 

Q: عایدی توافق شده 
 

 کانام که است این در متعارف اختیارات این نوع اختیار با سایرتفاوت ترین مهم
 گریدعبارتبه .دهدگذار نمیآینده را به سرمایه در دارایی قیمت براساس تصمیم اتخاذ

 میزان ایهپ دارایی قیمت تغییر و بوده ثابت گذاریسرمایه ابتدای از آن زیان و سود حداکثر
رت صوباینری به اراتیاختهمچنین  دهد.نمی تغییر را محتمل زیان یا دریافتی سود

 هاتخاذشد تیموقع انیز ایقرارداد، سود  انیدر زمان پا یعنیشوند. می اعمال کیاتومات
با توجه به قیمت دارایی پایه شود. گذار اعمال میهیدر حساب سرما کیصورت اتوماتبه

 تافیرا در شدهنییتعسود اختیار را اعمال نموده و ممکن است  داریرخدر زمان سررسید 
 لازم به ذکر است بابت خرید اختیار را از دست بدهد. شدهپرداختاید و یا قیمت نم

 میزان التح این در شوند. بسته سررسید زمان از قبل توانندمی باینری اختیارات از برخی
ر بر این قیمت اختیار توسط خریدا. علاوهدگیرمی قرار تأثیر تحت نیز دریافتی مبلغ

. لازم ستاگذاری شده )قیمت اختیار( و عایدی آن نیز نسبتی از مبلغ سرمایه شدهنییتع
 عایتر به موظف کارگزاران و نداشته قانونی ساختار باینری معاملات اغلب به ذکر است

در  تقلب احتمال خصوص در باید گذارانسرمایه بنابراین .نیستند خاصی استاندارد
  .باشند محتاط معاملات این نوع اختیارها
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های پایه شامل نرخ تبادل ارزهای خارجی، در حال حاضر طیف وسیعی از دارایی
های بزرگ و ارزهای دیجیتال های مالی برتر جهان، سهام شرکتانواع انرژی، شاخص

 .21(2112گذاری، سرمایه المعارفهدائر)های پایه این اختیارات قرار دارند در گروه دارایی
، Touch ،Range ،Spreadفروش،  های اختیار خرید/اختیارات باینری با استراتژی

Express  وTurbo قرار  یموردبررسبه تفصیل  5گیرند که در بخش مورد معامله قرار می
رهای بازاصورت عمده در گیرد. با توجه به اینکه در حال حاضر اختیار نقد یا هیچ بهمی

 گیرد، در ادامه به بررسی این نوع اختیار پرداخته خواهد شد.مالی مورد معامله قرار می
 

 . تحليل اقتصادی اختيار باينری0

 یارکه در دو نوع کلی اخت استهای مختلفی قابل معامله باینری با استراتژی اتاختیار

ین در اگردد. ادامه تشریح می بوده و در میتقسقابل« نقد یا هیچ« »دارایی یا هیچ» دسته
گذار ضمن شود. سرمایهفقی در نظر گرفته میعنوان قیمت توانوع اختیار قیمت فعلی به
وارد  و نمودهپرداختفروش( و زمان سررسید، قیمت اختیار را  تعیین نوع اختیار )خرید/

اگر  در اختیار خرید .(گرددگذاری تعیین میقیمت اختیار توسط سرمایه) شودقرارداد می
ک صورت اتوماتیاز قیمت توافقی باشد، اختیار به قیمت در لحظه سررسید بالاتر

 این گریدعبارتبهشود. گذار اعمال میو سود توافق شده در حساب سرمایه شدهاعمال
باشد. اگر در  شدهینیبشیپاست که جهت قیمت درست  20اختیار زمانی دارای ارزش

تر ا پایینرار گرفته باشد )بالاتر یق شدهینیبشیپمت دارایی پایه در جهت زمان سررسید قی
ر در اگ مثالعنوانبهاست. صورت فاقد ارزش ایناز قیمت فعلی( اختیار سودده و در غیر

گذاری انتظار افزایش قیمت داشته دلار بوده و سرمایه 0411یی پایه حال حاضر قیمت دارا
گردد. دلار وارد قرارداد می 011گذاری و مبلغ سرمایه "CALL"باشد، با انتخاب گزینه 

گذار دلار باشد، سرمایه 0411الاتر از که در زمان سررسید قیمت دارایی پایه بصورتیدر
22مبلغ سود

که در زمان سررسید قیمت صورتیکند و دررا دریافت می از پیش تعیین شده 
که صورتیگردد. همچنین درگذار نمیسرمایهی عاید دلار باشد سود 0411کمتر از 

وارد قرارداد  "PUT"گذار انتظار کاهش قیمت داشته باشد با انتخاب گزینه سرمایه
ت داشته اهمی لحظه سررسیدتر بودن قیمت در گردد. در این نوع اختیار بالاتر و پایینمی



 2011پاييز و زمستان (، 12)پياپي  اول، شماره يازدهمسال                             132

 ختلفی از این اختیارات. انواع ماستو نحوه تغییر آن در طی دوره معاملاتی فاقد اهمیت 
 شود:شود که در ادامه به توضیح آن پرداخته میدر بازار معامله می

بر زمان سررسید قیمت توافقی نیز : در این استراتژی علاوهTouchاختیار  .0
که در هر زمانی از شروع قرارداد تا سررسید قیمت صورتیشود. درانتخاب می

بلغ صورت اتوماتیک اعمال شده و مختیار بهدارایی پایه به قیمت توافقی برسد، ا
اگر در حال  مثالعنوانبهگردد. گذار اعمال میمورد توافق در حساب سرمایه

گذاری انتظار رشد قیمت تا دلار بوده و سرمایه 0411حاضر قیمت دارایی پایه 
دقیقه داشته باشد، با پرداخت قیمت اختیار  01را در طی مدت  0441سطح 

 متیباقگردد(، اقدام به خرید اختیار خرید توسط خود او تعیین میخرید )که 
که در طی صورتی. دردینمایمدقیقه  91دلار و زمان سررسید  0441توافقی 

گذار دلار برسد، اختیار خرید سرمایه 0441دقیقه قیمت دارایی پایه به  91زمان 
اب او واریز و مبلغ سود توافق شده به حس شدهاعمالصورت اتوماتیک به

گذار انتظار کاهش قیمت داشته باشد، با گردد. در حالت عکس اگر سرمایهمی
 تر و زمان سررسید اقدام به خرید اختیار فروش خواهد کرد.انتخاب قیمت پایین

لازم به ذکر است در این نوع اختیار قیمت لحظه سررسید در این نوع قرارداد 
 طی مدت فعال بودن قرارداد مدنظر است.حائز اهمیت نبوده و رسیدن به قیمت 

 

 
 Touch: اختيار باينری با استراتژی (2)نمودار 

 هاي تحقيقيافتهمنبع: 
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که در بازه شروع قرارداد تا سررسید صورتی: در این استراتژی درRangeاختیار   .2
ه صورت باینغیرقیمت در محدوده مشخص شده باقی بماند به معنی برد و در 

 زمانهمگذار . این استراتژی معادل حالتی است که سرمایهاستمعنای باخت 
اقدام به خرید یک اختیار و فروش یک اختیار خرید به همان سررسید به 

وافقی تر و قیمت تنماید. قیمت توافقی اختیار خریداری شده پایینکارگزاری می
همچنین بهای پرداختی بابت تحصیل . استاختیار خرید واگذار شده بالاتر 

که تیصور. دراستاختیار خرید بالاتر از بهای دریافتی بابت واگذاری اختیار 
قیمت دارایی پایه بین قیمت توافقی اول و دوم باشد، اختیار خریداری شده 

گذار . بنابراین اختیار خرید سرمایهاستفاقد ارزش  واگذارشدهو اختیار  باارزش
گردد. گذار واریز میدد و سود توافق شده در حساب سرمایهگراعمال می

ک از یباشد هیچ شدهمشخصتر از رنج که قیمت دارایی پایه پایینصورتیدر
گذار زیانی به گردد. بنابراین سرمایهاختیارات دارای ارزش نبوده و اعمال نمی

ین میزان خالص بهای پرداختی بابت اختیار متحمل خواهد شد. همچن
قرار گیرد، هر دو  شدهمشخصکه قیمت دارایی پایه بالاتر از رنج صورتیدر

گذار به میزان خالص بهای پرداختی و در این حالت نیز سرمایه شدهاعمالاختیار 
اگر در حال حاضر قیمت  مثالعنوانبهبابت اختیار متحمل زیان خواهد شد. 

 یندهآ یقهدق 91که در  کندیم نیبییشپ گذاریهسرمادلار باشد،  0411دارایی پایه 
بنابراین اقدام به خرید  .خواهد ماند یباق 0441تا  0511در محدوده  یمتق

و واگذاری اختیار خرید به  011به بهای  0511اختیار خرید به قیمت توافقی 
در  یمتق فعال بودن قرارداداگر در طول خواهد نمود.  21و بهای  0441قیمت 

 صورتینایرو در غ یافتدر سود توافق شدهبماند مبلغ  ینظر باقمورد نجرِ
 دلار خواهد شد. 11گذار متحمل زیانی به میزان سرمایهده بوده و یانز قرارداد
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 Range: اختيار باينری با استراتژی (1)نمودار 

 هاي تحقيقيافتهمنبع: 
 

گذار با انتخاب سرسید و قیمت سرمایه: در این استراتژی نیز Spreadاختیار  .9
 که در زمانصورتینماید. در اختیار خرید درتوافقی اقدام به خرید اختیار می

ود توافق و مبلغ س شدهاعمالسررسید قیمت بالاتر از قیمت توافقی باشد، اختیار 
که قیمت در زمان گردد. اما درصورتیگذار واریز میشده به حساب سرمایه

 شدهپرداختکمتر از قیمت توافقی باشد، اختیار اعمال نشده و مبلغ سررسید 
اگر قیمت در زمان  گریدعبارتبه رود.بابت خرید اختیار نیز از دست می

در  المثعنوانبهگردد. سررسید بالاتر از قیمت توافقی باشد، اختیار اعمال می
ظار رشد قیمت را گذار انتبوده و سرمایه 0411حال حاضر قیمت دارایی پایه 

باشد. بنابراین  0111کند قیمت در سررسید بالاتر از قیمت بینی میداشته و پیش
خرید  اقدام به .گردد(با پرداخت قیمت اختیار )که توسط خود شخص تعیین می

 0111که قیمت در سررسید بالاتر از قیمت صورتیدر نماید.اختیار خرید می
ده به حساب و مبلغ سود توافق ش شدهمالاعبوده،  باارزشباشد، اختیار 

این صورت قرارداد فاقد ارزش بوده و قیمت گردد. در غیرگذار واریز میسرمایه
ی رود. تفاوت این استراتژی با استراتژبابت اختیار نیز از دست می شدهپرداخت

فروش در انتخاب قیمت توافقی و تفاوت آن با استراتژی تماس در  خرید/
 .استت در زمان سررسید اهمیت قیم
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 Spread یاستراتژ با ینريبا ارياخت: (3)نمودار 

 هاي تحقيقيافتهمنبع: 
 

و  شدهانتخابدر این حالت بیش از یک نوع دارایی پایه  :Expressاختیار  .5
بینی شده ها درست پیشزمانی سودده خواهد بود که جهت حرکت همه دارایی

خذ أگذاری اقدام به سرمایه گریدعبارتبه گردد. کلیه اختیارها اعمال جهیدرنتو 
 مثالعنوانبهنماید. می« دوفروشیخر ،اختیار»موقعیت در سه قرارداد  زمانهم

بینی نموده و با انتخاب زمان قیمت سه دارایی پایه را پیش زمانهمگذار، سرمایه
که در صورتیکند. درأخذ موقعیت میسررسید و پرداخت قیمت اختیار اقدام به 

ا باشد، کلیه قرارداده شدهینیبشیپزمان سررسید قیمت هر سه دارایی درست 
عنوان یک از قراردادها را به همراه مبلغی بهگذار سود هرو سرمایه شدهاعمال

ها درست که قیمت یکی از داراییکند و درصورتیپاداش دریافت می
یک از قراردادها اعمال باشد قرارداد فاقد ارزش بوده و هیچ نشدهینیبشیپ

 گردد.نمی



 2011پاييز و زمستان (، 12)پياپي  اول، شماره يازدهمسال                             101

 

 Express یاستراتژ با ینريبا ارياخت: (0)نمودار 

 هاي تحقيقيافتهمنبع: 
 

ها مدنظر کندل زمانی، تعداد جای انتخاب بازه: در این حالت بهTurbo اختیار .4
در  شدهمشخصهای که قیمت در پایان تعداد کندلصورتیگیرد. درقرار می
 دد.گربوده و اعمال می باارزشقرار داشته باشد، اختیار  شدهینیبشیپجهت 

کند بینی میگذار پیشبوده و سرمایه 0411قیمت در حال حاضر  مثالعنوانبه
ا انتخاب ر بگذاتیک بالاتر از قیمت فعلی باشد. بنابراین سرمایه 4قیمت در پایان 

که یصورتکند. درأخذ موقعیت میها و پرداخت قیمت اختیار اقدام به تعداد تیک
 گذاربوده و سرمایه باارزششد اختیار با 0411در پایان تیک پنجم قیمت بالاتر از 

کند. اما اگر در پایان تیک پنجم قیمت را دریافت می شدهنییتعسود از پیش 
گذار شده اد فاقد ارزش بوده و مبلغ سرمایهد قراردباش 0411از سطح  ترنییپا

 را از دست خواهد داد. 
 

 تحليل قرارداد اختيار روش فقهي. 5

در این بخش  .تبیین شد باینریبا آنچه در بخش قبلی بیان گردید، ماهیت اقتصادی اختیار 
 یبررسمورد باینریطور خاص اختیار های فقهی اختیارات پرداخته و بهبه بررسی جنبه

، اما داردای در پیشینه پژوهش نبررسی فقهی اختیار باینری سابقه تقریباً .گیردقرار می
اساس قرارداد اختیار است، تحلیل فقها و ها برو اساس این نوع از قراردادکه پایه ازآنجا
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نوان عتا از آن به شدهمطرحداد اختیار پژوهشگران حوزه اقتصاد اسلامی در خصوص قرار
 یک پارادایم تحلیلی برای اختیار باینری استفاده شود.

اصل بر صحت قرارداد است و تا زمانی که نگاه غالب در فقه شیعه بر آن است که 
ال به باطل در قرارداد اثبات نشود، قرارداد انند ربا، غرر، ضرر، قمار و اکل مدلیلی م

 بر صحت با بطلان قراردادیصحیح است. بر این اساس مخالفان و موافقان ادله خود مبن
 اند.اختیار را بیان داشته

 

 ادله مخالفاننقد و بررسي . 5-2

 یدلایل متعددکه  دهدیمنشان  ،بررسی ادله موافقین و مخالفین صحت قرار داد اختیار
 دلایل مخالفان به شرح زیر است: .اقامه شده استرأی به فساد اختیار معامله  برای

اختیار را  قراردادالجارحی  سنتاهلدر میان  مصداق قمار است:اختیار معامله  .0
در  یگروبند ،قمار .(011. ، ص0914نیا، )معصومی است مصداق قمار دانسته

، 4، ج0979)ابن منظور،  قمار است یاز برا شدهساختهبا آلات معروف و  یباز
ست، یانسان نار یکه هنوز در اخت ییمعامله کالاها الجارحی ازنظر .(004. ص

ه قمار یطبق نظر اماماین در حالی است که شود؛ مصداق قمار محسوب می
نجام ا بردوباختهمراه با  ی، بازیقمارباز ییابد که با ابزارهاتحقق می ییدرجا
ار در مورد اختی .ار معامله مصداق قمار نخواهد بودیحق اخت ین مبنایبنابرا .شود

خرید یا فروش یک دارایی را گذار حق مایهسرواقع درنیز نقد یا هیچ  باینری
تنها تفاوت آن با سایر  .نمایدمی ن و در زمان مشخص را خریداریمعیّ متیباق

 صورتبهبودن اختیار، اعمال آن  باارزشاختیارها در این است که در صورت 
شود و مبلغ سود نیز نسبتی از قیمت خرید اختیار خواهد بود می خودکار انجام

ذاران گواقع در این نوع اختیار سرمایهدر .گرددمی گذار تعیینسرمایه که توسط
با پرداخت قیمت اختیار، ریسک ناشی از تغییرات قیمت را به پوشش داده و 

بنابراین این نوع اختیار مصداق  .نمایندمی پرداخت وجه اطمینان کسب یدرازا
 .(011. ، ص0914نیا، معصومی) قمار نخواهد بود
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 شودیگفته م یاعربون به معامله یار در صورت مصداق عربان بودن:صحت اخت .2
ا اگر کالا ر ن شرط کهیپردازد با ایبه آن م یخرد و مبلغیکالا را م یکه مشتر

ر از اما اگ ،کالا محسوب شود یاز بها یعنوان قسمتل گرفت، آن مبلغ بهیتحو
 عباسپور و) باشد فروشنده یبرا شدهپرداختنمود مبلغ  یخوددار ل آنیتحو
 .(009 .، ص0931پور، یرجائ

 یکنل است. یحاحمد صح یدهبه عق یسدنویم یکه در المغنالعربون چنان یعب
 .ص، 2، )ابن قدامه، المغنی باطل است یو أصحاب رأ یدر نظر مالک و شافع

 «حدائق الناضره»و  «یعهمختلف الش»که در کتاب چنان یهدر نظر امام .(41
است و خود عربون جزء ثمن است و هرگاه  یحالعربون صح یعب: یسدنویم

اجب و یعقد را فسخ کند رد عربون بر و یعاز دفع ثمن امتناع ورزد و با یمشتر
لا أن ا لعربونا یعب یجوز: لا یقول)ع( یرالمؤمنینکان أم»در خبر است:  یرااست ز
ع یف بیعربا دقت در ت. (299. ، ص4، ج0912)کلینی،  «هذا من الثمن یکون

 رایار معامله با آن کاملاً متفاوت است؛ زیت اختیشود که ماهیعربون، روشن م
 یعنوان جزئشود، هرگز بهیار معامله پرداخت مید حق اختیکه هنگام خر ییبها

حتی اگر خریدار اختیار معامله  .شودیمحسوب نم موردنظر ییدارا یاز بها
طور کامل پرداخت دارایی پایه بهتصمیم به اعمال حق خود گرفت باید بهای 

 شودشود و وجهی که بابت حق اختیار پرداخته است از آن کسر نمی
 .(511. ص ،0914ا، ینی)معصوم

با توجه به اینکه در زمان پرداخت قیمت اختیار  باینریدر مورد اختیار 
پرواضح است که خارج از گردد، می گیرد و حق خریداریمی معامله صورت

 .العربون استعمصداق بی
ن یترین اشکالات مخالفاز مهم یکی :شدهشناختهعدم انطباق اختیار بر عقود  .9

ت یار معامله قابلیبر اخت شدهشناخته یک از عقودن است که هیچیت ایمشروع
 یق آزادیتحق یکه مقتضاداند، درحالیمی یفیاین نگاه عقود را توق .انطباق ندارد

 .تدانس« ع حقیب»مصداق را  اراتینکه ممکن است اختیبر اافزون .قراردادهاست
 .تواند مصداقی از قرارداد صلح باشدمی نیز باینری نقد یا هیچاختیار 
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غرر اشکال دیگری است که بر اختیار معامله وارد  ار معامله:یوجود غرر در اخت .5
خطر، در معرض هلاک افتادن، اسم  یعنیرر غ .(3 .، ص0912)پاشا، است 

 : عرضها للهلکة و الاسمیراغرر بنفسه تغر: »شودیاست، گفته م یرمصدر تغر
معامله غرری عقدی است که به جهتی (. 09. ، ص4ج ،0979 ،ابن منظور) «الغرر

 و از جهات نتیجه و پایان برای یکی از طرفین یا هر دوی آنها مجهول باشد
ین اقدهمین جهت باعث زیان مالی و سبب ایجاد اختلاف و کشمکش بین متع

ق ضوابط ین دقیین قراردادها با تعیکه ادرحالی .(24 .ص ،0971 ،رفیعیشود )
قد باینری ناست؛ در قرارداد اختیار  یق غرر منتفیو مشخصات و با نظارت دق

، زمان اعمال و همه اطلاعاتی که معامله را از توافقیدارایی پایه، قیمت  یا هیچ
 از دست دادن قیمت چند ریسکلت غرری خارج سازد وجود دارد، هرحا

 باقی خواهد ماند که البته ریسک خارج از موضوع خریداربرای  خرید اختیار
 .استغرر 

داق که اختیار معامله را مصحتی درصورتی فقدان برخی از شرایط و ضوابط بیع: .4
 ید برخار معامله را فاقیاختبرخی با تکیه بر آرای شیخ انصاری بیع حق بدانیم، 

 بودن، بیع ما لیس یصور .دانندع دانسته و آن را باطل مییضوابط ب ط ویشرا
در پاسخ  .ار از سه روز برخی از موارد مطرح شده استیعنده، تجاوز مدت خ

ن یای صورت نگرفته است، بنابراه معاملهیپا ییباید گفت اینکه هنوز بر دارا
ایی است نه دار ست؛ چراکه مصداق بیع در اینجا حقیس عنده نیع ما لیمصداق ب

شود را آنچه در زمان حاضر مبادله مییست؛ زین یاز طرفی معامله صور .پایه
حکم به یار شرط که ویخ شود؛ن حق داده مییهم در برابر احق است و بها 

قد ع است؛ اما در عیرا از توابع بیار معامله ندارد زیبه اخت یآن استناد کرد، ربط
قرارداد  یجزء مقتضا شدهنییتعار هنوز معامله واقع نشده است و مدت یاخت

 یه شرط سه روز برایگوید در فقه امامخ انصاری میین، شیاست افزون بر ا
د توافق باشکه هر مقدار  ،توانند بر سر مدتن مییست و طرفیار شرط معتبر نیخ

  .(509 .، ص0914نیا، ند )معصومیینما
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از مصادیق غرر در معامله بیان شده است، که مورد دیگری  عدم تسلیم و تسلم: .1
عدم امکان تسلیم و تسلم است که در این مورد نیز باید گفت: تسلیم و تسلم 

ه با توج .یک مفهوم عرفی است و همین که عرف آن را محقق بداند، کافی است
 مورد معامله از جنس حق و اختیار است، قبض و اقباض متناسب با نکهیابه 

ما با انعقاد عقد و تسلیم اوراق  موردبحثطلبد و در موضوع می خودش را
، 0915تسلیم و تسلم محقق شده است )رضایی،  درواقعمربوط به اختیار معامله 

شود و بعد از فروشنده به ار حق مبادله مییدر عقد اخت .(021-025 ص.ص
تواند از یمعامله ماز « دیحق خر»ا ی« حق فروش»شود و او دار منتقل مییخر

 دتعهنیز در زمان پرداخت قیمت خرید،  باینریدر اختیار  .دیآن استفاده نما
 .گیردمی خرید یا فروش دارایی پایه مورد معامله قرار

 

 ادله موافقاننقد و بررسي . 5-1

نظران اند، بسیاری از فقها و صاحبدر مقابل کسانی که اختیار معامله را باطل تلقی کرده
ی هایی براحلاند و یا سعی در ارائه راهرا صحیح دانسته و بر صحت آن تأکید کرده آن

 خواهد شد: اشارهبر همین اساس به برخی از آراء  .اندداشتهتصحیح آن 
سک یر ،یگذار با پرداخت مبلغمهیگونه که باختیار معامله نوعی بیمه است: همان .0

نتقل گر مبه بیمه ،دیاش خواهد رسییرا که در آینده نامعلوم به دارا یضرر احتمال
را که  متیر قییاز تغ یناش یز ضرر احتمالیار معامله نیدار حق اختیکند، خرمی

 ،آقاپور سازد )فطانت ویبه فروشنده منتقل م ،نده متوجه او خواهد شدیدر آ
گران اصلی در بازار بازیباید گفت: در نقد این رویکرد  .(042 .، ص0919

گروه  .سک هستندیدهندگان رها و پوششستیتراژیبورس بازان، آرب ،اختیارات
؛ دانوارد بازار شدهسک یرپوشش  باهدف دهندگان ریسک،یعنی پوشش سوم
، یعیاست نه طب یتصنع یادیزن بازار وجود دارد تا حدیکه در ا یسکیاما ر

و  است یعیها طبسک موجود در آنیکه ر یاقتصاد یواقع یهاتیبرخلاف فعال
امله ار معیصرف تشابه اخت واقعدر .کندنان مییجاد اطمیا ین مواردیمه در چنیب

  .دیآ شماربهق آن یشود که از مصادمه موجب نمییبا ب
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 دوفروشیخرمه یاما در ب ،مه دو طرف وجود داردیار معامله همانند بیدر اخت
ت مه متعهد به جبران خساریافت حق بیرگر در قبال دبلکه بیمه ،ستیمطرح ن

ار معامله یدر اخت .حق است دوفروشیخرار معامله سخن از یاما در اخت .شودمی
ن یدار ایکه خرنسبت به جبران خسارت وجود ندارد؛ بلکه درصورتی یتعهد

 یکیجه ینت .است دوفروشیخرحق درخواست کند، فروشنده موظف به انجام 
اما واقعیت این است که صرف تشابه  ،باهم تفاوت داردها ت آنیاست اما ماه

 .دیآ شماربهق آن یشود از مصادجهات موجب نمی یاختیار معامله از برخ
 ،آقاپور )فطانت وت آن حکم داد یتوان به مشروعق نمیین طرین از ایبنابرا

 (.011 .، ص0919
انع را مصداق اختیار م ازجملهاختیارات مصداق بیع حق است: اگر اختیارات و  .2

باید دانست که آن چیزی که در اینجا  القاعدهیعل( بدانیم، دوفروشیخربیع )
در این صورت باید به این  .شود، حق خرید و یا حق فروش استمعامله می

سؤال پاسخ داد که آیا بیع حق جایز است؟ در صورت جواز چنین بیعی در 
، 0914نیا، شرایطی )معصومیه کند یا خیر؟ تحت چمورد اختیارات صدق می

 (؟011 .ص

بیع حق را روشی برای تصحیح اختیارات  رغم اینکه برخی از فقهاعلی
اشکال اول مربوط به  .جود داردواند، درباره بیع حق دو اشکال اساسی دانسته

خ انصاری، صاحب جواهر، محقق یزدی، محقق یمانند شنظر بسیاری از فقیهانی 
اند استعمال عرفی بیع را مقوم به نقل عین دانستهکه است نراقی، محقق خویی 

ل در مقاب وجودنیباا .دانندحق را مصداق بیع نمی دوفروشیخرو بر این اساس 
 ، محقق ایروانی و صاحب جواهرشیرازیمکارم  ،خمینیموسویمانند  فقهایی

 .، ص0930، پوررجائیو  پور)عباس حق هستند دوفروشیخرقائل به جواز 
 بایست از قبل تحقق خارجیله دوم در اینجا این است که حق میأالبته مس ،(013

 این در حالی است که در اختیارات .داشته باشد تا بتواند مصداق بیع قرار گیرد
 ره()در پاسخ به این شبهه نیز مبنای امام خمینی .تحقق حق مربوط به آینده است

ا و لذ دانندمیدر آینده را عرف عقلا سرچشمه ابداع اختیار معامله و تحقق حق 
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ین یع ارائه شد مسلماً او با توجه به تعریفی که از ب هستند برای آن ارزش قائل
فروش اشکالی ندارد و از منظری دیگر بیان شد که اختیار معامله نوع خریدو

خرید حق مالک نسبت به فروش کالای خود بوده است لذا ثبوت حق  درواقع
 (.011ص.  ،0914نیا، )معصومی است هتحقق یافت قبل از معامله

ن صورت یح: در ایک معامله صحیشرط ضمن عقد در  صورتبهار معامله یاخت .9
عنوان شرط ضمن عقد لازم که خواهد بود که به یار فروش قراردادیاخت قرارداد

 یاز کالا ینیّدار( حق فروش مقدار معیخرقرارداد ) طرف کیآن موجببه
کند یگر مصالحه مید مشخص با طرف متیباقن و یّرا در زمان مع موردنظر

عباسپور و ) فروشنده( ملزم به فروش آن باشدگر )یدبدون آنکه طرف 
 .(004 .، ص0931پور، یرجائ

که ممکن است مطرح شود استفاده از  یگریراه د مثابه عقد صلح:اختیارات به .5
کنند که در صورت درخواست طرف اول ین مصالحه میطرف .عقد صلح است

طرف مقابل متعهد به انجام معامله مشخص باشد  ینیافت وجه معیدر یدرازا
 تابع و است مستقل قرارداد کی قرارداد صلح .(914ص ، 0914نیا، )معصومی

 امور همه بلکه در نبوده نزاع و اختلاف حل یبرا فقط و ستین گرید یقراردادها

 نیبهتر تواندیم آن دوفروشیخر یجابه اریاخت حق سر بر همصالح .اجراستقابل
 یمشکلات از یاعمده قسمت بیترتنیبد .باشد معامله اریاخت قرارداد نیگزیجا
 که است توجهقابل .شد خواهد حل وجود دارد، رانیا هیسرما یفعل بازار در که

 در مصالحه اوراق مصالحه ه،یاول بازار در صلح راه از معاملات انجام درصورت

، 0931پور، یعباسپور و رجائبود ) خواهد زیجا صور یتمام در زین هیثانو بازار
 .(004 .ص

در مورد صلح نیز عمدتاً اختلاف بر مسبوق بودن به یک نزاع سابق است 
نیز  جهتنیازااند و لذا که عمده فقهای شیعه صلح ابتدایی را نیز جایز دانسته

 .مشکلی در معامله وجود نخواهد داشت

تر است براساس لزوم عمل اشکالکه بی یحلراهاختیارات نوعی شرط ابتدایی:  .4
افت یدر یدرازاار معامله یمنتشرکننده حق اخت .استوار است یابتدائ شرطبه
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 ییشود که در صورت درخواست شخص مقابل، داراین متعهد میّمع یمبلغ
 نیدر ا .دینما یداریخر یا از ویبفروشد  یبه و ینیّمعرا باقیمت  یمشخص

 بر مسامحه خواهد بود؛یمبتن« ار معاملهیحق اخت»ن قرارداد به یر ایصورت تعب
نیا، ست، بلکه صرف التزام است )معصومییحق ن دوفروشیخرت آن یرا ماهیز

 .(914 .ص، 0914

جعاله ملتزم شدن به عوض معلوم بر عملی محلل که تصحیح از طریق جعاله:  .1
قرارداد اختیار  .(411 .ص، 0910خمینی، )موسوی و مقصود باشد موردنظر

ن شده، طرف مقابل عبارت است از اسناد قراردادی که در تاریخ و زمان معیّ
ن را به آشده در قرارداد را جهت فروش به جاعل ارائه نماید و  خصشممتاع 
در این قرارداد، یک طرف جاعل  .نماید یداریقرارداد خردر  دهشمشخصثمن 

عمل خواسته شده، عرضه متاع جهت خرید و جعل  .است و طرف مقابل عامل
توان تفاوت قیمت بین قیمت توافقی در قرارداد و قیمت روز متاع در می را

دهد می دانست یا جعل را همان حقی دانست که جاعل به عامل تاریخ سررسید
 .ص، 0971)جعفری لنگرودی،  نمایدمی خود را ملزم به خرید متاع ارائه شده و

ولی این توجیه با اشکال جایز بودن عقد جعاله مواجه است، این در  .(513
برای رفع این شبهه نیز  .است عقود لازم ازجملهحالیست که عقد اختیار 

 انجام دادن اد سپرده حسنکه با توافق و شرط ضمن عقد جهت ایج شدهگفته
مقابل را از این سپرده  طرفبه واقع هریک از عامل یا جاعل زیان واردهتعهد در

 زیان وارده به شخص را جبران اگرچهگرداند، ولی این توجیه نیز می مینتأ
 .تواند راهگشا باشدکند، در مورد ماهیت عقد نمیمی

ار یوراق اختکنند جاعل و منتشرکنندگان اکه به بورس مراجعه می یاشخاص
کند هرکس در برابر من متعهد کننده اعلام میمراجعه .معامله عامل خواهند بود

 متیباقزان کالا را ید من فلان مین در صورت صلاحدیّخ معیشود که در تار
م دهپول می ینیّد به او مقدار معینما یداریا از من خریبه من بفروشد  ینیّمع
 .(915، ص 0971جعفری لنگرودی، )
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 عقد، عقد وکالت است، به نیممکن است گفته شود اتصحیح از طریق وکالت:  .7
ابل مق طرفبهشود، شراء مى ای عیعقد، هر کس متعهد به ب نیمعنى که در ا نیا

از او  ن،یّو در زمان مع موردتوافق متینظر را به قدهد تا کالاى موردوکالت مى
 است: ژگىیوکالت داراى دو و نیبه وى بفروشد. ا ایبخرد 

آن را از وى براى  ایفروشد به موکلش مى ایمال خود را  لی: وکاول -
 رد،یاساس وکالت صورت گامر بر نیکه اخرد و درصورتىخودش مى

 است. نیکه فرض ما هماشکالى در آن نخواهد بود چنان

د. پردازخود به موکل دستمزد مى لیتوک یدرازاعقد  نیدر ا لی: وکدوم -
 دستمزد رایهاى متعارف است، زمرى مخالف وکالتا نیحال آنکه چن

عنوان اجرت وکالت، فقط در قبال وکالت هاى متعارف، بهدر وکالت
 شود.پرداخت مى لیاجرت توک عنوانبه نجایشود ولى در اداده مى

 

 تعارف، وکالت به مصلحتدر وکالت م رایفاقد اشکال است، ز زینکته ن نیا
برد. اما در بحث ما، مى عمل مورد وکالت سودل از انجام موکو  موکل است

وکالت داشتن از موکل، به مصلحت  نجایدر ا رایاست، ز گریاى دگونهمطلب به
غى دست به مبل لهیوس نیبه ا لیکه وک ردیگصورت مى دیام نیاست و به ا لیوک

نوع وکالت  نی، سود ارونیازاو هم سود را پوشش دهد.  اریکه هم ثمن اخت ابدی
 حیصح لیگردد و لذا عقلا پرداخت مال براى آن را توسط وکباز مى لیبه وک

مال به باطل(، خارج  کالیآن را از عنوان )اکل( و )ا ل،یدل نیشمرند و به هممى
 حیاجرت را صح افتیهاى متعارف، دردر وکالت هادانند همچنان که آنمى
، 0917نیا، معصومی) دانندطل خارج مىدانند و آن را از شمول اکل مال به بامى
 .(900 .ص

قوام  رایله آن است که بحث ما خارج از وکالت است، زأدر مس قیتحق
است که موکل دستمزد را بپردازد بدون آنکه حق وى در انجام  نیوکالت به ا

عملى که به وکالت داده است، از وى سلب شود، بلکه وى همچنان داراى حق 
کالت و و ستبه انجام کار مزبور اقدام نکرده ا لیمانى که وکتصرف باشد و تا ز

اگر موکل کسى را براى  آن کار را انجام دهد. مثلاً تواند مباشرتاًوجود دارد، مى
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 براى فروش ل،یتواند قبل از اقدام وکمى زیخود ن د،ینما لیاش وکفروش خانه
د بود، موکل باطل خواه عیآن را فروخته باشد، ب قبلاً لیالبته اگر وک د،یاقدام نما

 خانه از ملک موکل خارج شده است ل،یبا فروش خانه توسط وک رایز
 .(52 .، ص2، ج0910خمینی، موسوی)

 دیانتزاع حق خر ار،یدر عقد اخت هیمعقود عل م،یداد حیطور که توضهمان اما
حق  ب،یرتتنیفروش از شخص و انتقالش به طرف مقابل است و بد ای

شود و تمام آن به کسى که ثمن از وى سلب مى موردنظرکالاى  دوفروشیخر
، وکالت است قدمطلب، مخالف قوام ع نیگردد و اپردازد، منتقل مىرا مى اریاخت

 زىیفروش چ ای دیاست که حق شخص در خر نیا اریعقد اخت قتیحق ن،یابنابر
 نیبه طرف مقابل واگذار شود. مطلوب در ا اریدر قبال ثمن اخت کلى، ایجزئى 

 آن به از مالککه ثمن حق به مالک ثمن منتقل شود چنان نیعقد آن است که ا
 ملاحظه .(42 .، ص0913شعبانی و بهاروندی، ) ابدیحق انتقال مى نیناقل ا

است  زیجا طرف دو هر از که است عقدی وکالت اساساً که است آن گرید
 از را داریخر ندارد حق اریاخت فروشنده معامله اریاخت یقراردادها در کهیدرحال

 .سازد محروم خود حق
شود دادن وجه راه دیگری که در اینجا مطرح میطریق اسقاط حق:  ازتصحیح  .1

 اسقاطبه ازای دریافت پول حق خود را  شخص یعنیاست، در برابر اسقاط حق 
ته شود این تصویر در گفممکن است  .کند که حق و جواز خود را بفروشدمی

ص ن به شخکه متعهد به فروش مقدار معیّ نیبعدازازیرا  ؛شکل کلی اشکال دارد
یا کمتر از این مقدار را به دیگری  .توان بلافاصله معادل بیشترن شدیم میمعیّ

حق اختیار خرید این مقدار کالا را به دیگران نداشته  کهگونه نیست این .فروخت
چون این کلی است و  ،که از لحاظ تولید محدودیت وجود داردحالیرد ؛باشم

تواند به افراد گوناگونی واگذار شود اما این اشکال وارد نیست زیرا وقتی می
ه ب «اوفو بالعقود»لازم است به مقتضای  ،شخص متعهد به اسقاط حق خود شد

هایی است که در املهمعلازمه این امر عدم جواز از تمام  ،مفاد آن پایبند بماند
یز ن عقلاتلقی  ،ن شده در قرارداد با عمل به آن منافات داشته باشدظرف معیّ
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ای بیش از ظرفیت خود بفروشد دیگر که اگر تولیدکنندهآنجااز .همین است
در بازار بورس برای هر فروشنده و کارگزار و همچنین برای  .اسقاط معنا ندارد

شود هر فروشنده حداکثر تا یعنی گفته می شوندمی کل بازار محدودیت قائل
یزان انجام به مسرو سازمان بورس  بفروشدتواند اختیار معامله می نیسقف معیّ

دهد و حق فروش مازاد بر این حداکثر تولید ممکن به وی اجازه فروش می
آید پدید نمی بارهنیدرابنابراین مشکلی  .کندمی وی سلبسقف تولید را از 

بر که ادله معتحالیدر ،خر اینکه این اشکال به بیع سلف نیز وارد استنکته آ
، 0914نیا، )معصومی کند و در این امر تردید وجود نداردمی دلالت بر صحت آن

 .(013 .ص

 

 باينریاختيار  تحليل فقهي. 2

با شود. فقهی اختیار باینری تأکید میهای پژوهش در تحلیل ن بخش به بیان یافتهیدر ا
یک از اختیارات عنوان شده ، هردر بخش تحلیل اقتصادی توجه به موارد عنوان شده

ر دهای مختلفی قابل بررسی است. لیکن دارای موقعیت خرید یا فروش بوده و حالت
چنانچه و آن این است که حاکم است همه موارد یک قاعده کلی بر این نوع از اختیارات 

 یک با تعیینواند تداشته باشد، میدارایی پایه آینده قیمت بینی دقیقی نسبت به فرد پیش
 نایبقابلای که در این نوع از قراردادها ترین شبههمبلغی را به دست آورد. مهمشرط 

کند که می ینیبشیپاجرایی فرد خریدار  کاملاً هیروکیدر  مثالعنوانبهاست، قمار است. 
را لمس  یموردنظریک ساعت دیگر قیمت سهم، ارز یا هر دارایی پایه دیگری قیمت 

هر  برای نی دیگر. طبیعتاًیبخواهد کرد یا از یک بازه خارج نخواهد شد و هر نوع پیش
ینی بنی کرده است. چنانچه پیشبیای وجود دارد که عکس آن را پیشخریدار فروشنده

شود، فرد برنده خواهد شد و یک مبلغ ثابت و یا کل آن دارایی را  ها محققیک از آنهر
ال بندی یک بازی فوتبتواند شبیه شرطشود. در نگاه اول این نوع از قراردادها میمالک می

شوند. با بینی هر یک از طرفین مبلغی را مالک میباشد که در صورت صحیح بودن پیش
ا مصداق واضح قمار است، لذا ممکن است در هبندیتوجه به اینکه این نوع از شرط

 شود و آن را مصداق قمار تلقی کرد. نیچننیاخصوص این نوع از قراردادها قضاوتی 
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وب مصداق قمار محس بدیهی است که اگر چنین شرایطی بر اختیار حاکم باشد، طبیعتاً
دارد  ی شبیه به ایندهند ماهیتبسیاری از معاملاتی که افراد در این قالب انجام می شود.می
 شود.قمار محسوب می القاعدهیعلو 

گذار توان ارزیابی کرد. اینکه فردی سرمایهاما این قراردادها را به شکل دیگری نیز می
مین کند. خود مانند ارز را تأ ازیموردنیی دارا ،در مدت کوتاه آیندهنیازمند آن است که 

ظر وی نکه قیمت دارایی پایه موردصورتیدرد، خواهد این اختیار را داشته باشاین فرد می
ن فراتر رفت، این اختیار را داشته باشد که دارایی پایه موردنظر خود را به از مبلغی معیّ

اختیار خرید  شبیه له دقیقاًه است خریداری کند. تا اینجای مسأقیمتی که از قبل تعیین شد
لح فقها در قالب بیع حق یا ص ازنظر یا فروش آمریکایی یا اروپایی اتفاق افتاده است و

اختیار باینری این است که در صورت افزایش قیمت  توتفااشکالی بدان وارد نیست. اما 
یک مبلغ ثابت و از پیش  گذار بوده است،یا هر شرط دیگری که مدنظر سرمایه

ی ال اساسؤشود. سکند و یا اینکه کل سهام فرد را مالک میرا دریافت می یاشدهنییتع
این است که آیا تعیین یک مبلغ ثابت در قرارداد اختیار یا دریافت ما به تفاوت و یا کل 

 است؟  ریپذامکانقیمت دارایی 
 :این حق را داشته باشد که در صورت  باینری چنانچه خریدار اختیار خرید حالت اول

 شدهنییتعیک دارایی پایه را به قیمتی که از پیش  مثل تاچ، تحقق شرط خارجی
خاص است یا در قالب  شرطبهخریداری کند، این موضوع مصداق بیع حق مشروط 

صلح قابل تصحیح است. لذا اینکه خریدار این حق را داشته باشد که در صورت 
افزایش قیمت به بیش از مبلغی یا کاهش قیمت از مبلغی خاص اختیار خرید یا 

 ماصی وجود ندارد. این موضوع هفروشی را داشته باشد، در این شرایط مشکل خ
ته است. ذکر این نک قبولقابلخرید حق، صلح ابتدایی و هم شرط ابتدایی  ازلحاظ

 بایستشود میضمن عقد مطرح می عنوانبهنیز ضروری است که شرط خاصی که 
محلله  منفعت»عقلایی، حلال و دارای منفعت برای فرد باشد و به تعبیری شامل اصل 

ن گذار ای. منفعت عقلایی حاصل از این رفتار این است که سرمایهباشد «مقصوده
ط خارجی که برای وی ریسک ییک از شرامکان را دارد که در صورت تحقق هرا

 از. شود، ریسک را پوشش داده و توان مدیریت ریسک داشته باشدمحسوب می
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رداد از حالت ابایست امکان تحویل فیزیکی دارایی پایه نیز میسر باشد تا قرطرفی می
 صوری خارج شود. 

 :حق را داشته باشد  ینا یدارخرنوع دیگری از این قرارداد این است که  حالت دوم
یا  خاص یاز مبلغ یمتکاهش ق یا یاز مبلغ یشبه ب یمتق یشکه در صورت افزا

ند. مبلغ ثابتی را از فرد مقابل دریافت ک در اختیار باینری استفادهقابلهای سایر مدل
مصداق  بینی بوده باشدیک پیش یدرازا رسد چنانچه این مبلغ ثابت صرفاًنظر می به

ی وی رایبر یک شرایط خاص ریسکی که داقمار است، اما در شرایطی که فرد مبتنی
هدف مدیریت ریسک را دنبال نماید، این قرارداد  ثیر قرار داده و صرفاًأترا تحت

که فرد حالت به این قرارداد بیمه است. زمانی ترینشبیه. باشد اشکال بدونتواند می
تواند منجر به خسارت و آسیب وی شود، مبلغی را برای پوشش ریسکی که می

لذا پرداخت کند که در زمان بروز آن حادثه بتواند مبلغی را دریافت نماید. 
گذار تواند در موارد خاص عمومی و متناسب با نیازهای سرمایهگذار میسیاست

وشش جنبه پ فوق تطابق داشته باشد و صرفاً باهدفادهایی را طرحی نماید که قرارد
ز این در حالی است که بسیاری ا و یا آربیتراژ داشته باشد. یبازسفتهریسک و نه 

عنی ی شودکسب سود انجام می باهدفبه دلیل بیمه بلکه  قراردادهای بازار نه صرفاً
یتراژ های آربگیری و یا استفاده از فرصتبه دنبال نوسان افرادی که عمدتاًتوسط 

پوشش ریسک بلکه کسب سود از  هدف فرد نه صرفاًهستند. در چنین شرایطی 
لذا  .چنین شرایطی نزدیک به قمار باشد رسدبینی بهتر در بازار است. به نظر میپیش

لیه ک راه تصحیح این قرارداد استفاده از مبانی فقهی بیمه است که براساس آن
 شوند.هستند از دایره موضوع خارج می یبازسفتهو  آربیتراژ بریمبتناردادهایی که قر

 :حق را داشته باشد  ینا یدارخرنوع دیگری از این قرارداد این است که  حالت سوم
یا  خاص یاز مبلغ یمتکاهش ق یا یاز مبلغ یشبه ب یمتق یشکه در صورت افزا

دارایی پایه فرد فروشنده را مالک شود.  در اختیار باینری استفادهقابلهای سایر مدل
شود. نوعی قمار محسوب می چنین قراردادی تناسبی با پوشش ریسک ندارد و عمدتاً

درصد قرارداد طوری  21تا  01توان به دلیل پوشش ریسک با مقیاس که نمیچرا
نده ر خریدار یا فروشامبلغی ناچیز در اختی یدرازاطراحی شود که تمام دارایی پایه یا 
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حالت قمار و  قرار گیرد. در چنین شرایطی قرارداد منطق اقتصادی ندارد و صرفاً
ضمن اینکه اگر منطق اقتصادی آن نادیده گرفته شود،  بندی خواهد داشت.شرط

ر د اساس آن این قرارداد صرفاًبیه به حالت دوم خواهد بود که برتحلیل فقهی آن ش
و آربیتراژ را از دایره  یبازسفتههای انگیزهحیح دارد و لذا قالب بیمه امکان تص

  کند.ملات خارج میامع
هایی هستند که با ترین قراردادهای باینری از لحاظ فقهی آنبر این اساس مطلوب

دهند ا میقیمت روز ر براساستعیین شرایط دیجیتالی یا باینری امکان خرید دارایی پایه 
ای در پوشش ریسک خواهند داشت. سایر انواع این قراردادها در و نقش مهم و عمده

 مورداستفادهشود در بازارهای مالی اسلامی عمل حالت قمار خواهد یافت و توصیه می
 قرار نگیرند.

 

 گيریيجهو نت یبندجمع

 هیسرما بازار ییکارا شیافزا و کسیر تیریمد بهبود د،یجد یمال یابزارها یطراح از هدف
عت و یبر اصول شریران مبتنیا یاسلام یدر جمهور ینظام مالبا توجه به اینکه  .است

ن رشد و توسعه در بستر دستورات و اصول یاست که ا یضرور، بودهن اسلام ین مبید
 نیدر کشور بتواند به ا یاست که فقه اسلام ن مسأله مستلزم آنیا .ابدیتحقق  ینید
نظر خود را اعلام ها شرفتیپ ن تحولات وید پاسخ دهد و در برابر ایجد یهایازمندین

ا ب یمال در نظام گرفتهشکلهای یر دانستن نوآوریاست در صورت مغا یهیبد .کند
 ییاستقرار در کشور ضمانت اجرا یبراها ین نوآورین اسلام، این مبیدستورات و اصول د

 .دست خواهند داد خود را از
 ردادراق .معامله است اریاخت یقراردادها ابزارهای مهندسی مالی نیتریاز کاربرد ییک

 معامله اریاخت متیق پرداخت قبال در داریخر آن ضمن در که است یقرارداد معامله، اریاخت

 ن ویّخ معیدر تار یتوافق متیباقرا ه یپا ییدارا تا آوردیم دستهب را حق نیا به فروشنده
 .د باشدین خریبخرد بدون آنکه متعهد به ا یاز و ا قبل آنی

ه بررسی ابتدا ب، است های اقتصادی و فقهی اختیار باینریمقاله حاضر بررسی جنبه
های معاملات آن پرداخته شد و سپس با توجه به اینکه انواع اختیارات باینری و استراتژی
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خاص  طورهبفقهی آن های به بررسی جنبه است اگزوتیکاختیار باینری از انواع اختیارات 
 تا چارچوب شد بررسی اختیارات موافقین و مخالفین ادله مقاله در ادامه .پرداخته شد

 فقهی موردنیاز بر تحلیل این قراردادها مهیا باشد.
تحلیل این قراردادها براساس چارچوب فقهی متعارف در بازارهای مالی اسلامی 

دسته قابل تقسیم هستند: دسته اول که در آن  9ارات باینری به یتدلالت بر آن دارد که اخ
 های فقهی نشان از آن دارد که اینتحلیلشود. معامله نهایی براساس قیمت روز انجام می

جمله عقد بیع حق، صلح و شرط ابتدایی قابل تصحیح قرارداد در قالب عقود مختلفی از
یح پرداخت بینی صحپیش یدرازابلغ ثابتی مدسته دوم مربوط به حالتی است که هستند. 

دهد که این قرارداد تنها در قالب عقد بیمه قابل تصحیح است و ها نشان میشود. تحلیل
ه شود. دسته سوم نیز مربوط بو آربیتراژ را از موضوع خارج می یبازسفتههای لذا انگیزه

یه شود که با توجه به عدم توجسود پرداخت می عنوانبهشرایطی است که کل دارایی پایه 
 نماید.اقتصادی این قرارداد جز در قالب قمار آن را غیرشرعی تلقی می

پیشنهاد سیاستی پژوهش حاضر آن است که با توجه به اینکه برخی از اقسام قرارداد 
مالی  یبه ابزارهای بازارها یبخشتنوع منظوربهفقهی صحیح است،  ازنظراختیار باینری 

در  اصلی این قراردادها در مدیریت ریسک خصوصاً ژهیکار وو با توجه به اسلامی 
 اگزوتیک، طراحی لازم برای استفاده از این قراردادها و سایر انواع قراردادهای مدتکوتاه

 در بازارهای مالی مورد تأکید قرار گیرد.
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