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مقدمه

ــای  ــه در بازاره ــت ک ــی اس ــک از مفاهیم ــش ریس پوش
مالــی کاربــرد عمــده‌ای دارد و فعــالان ایــن بازارهــا بــا 
اســتفاده از انــواع روش‌هــای آن، ســعی می‌کننــد بــه 
مدیریــت ایــن مخاطــرات بالقــوه بپردازنــد. بــه صــورت 
فعالیت‌هــا  از  مجموعــه‌ای  ریســک  پوشــش  خلاصــه، 
مدیریــت  یــا  کاهــش  بــرای  کــه  اســت  روش‌هایــی  و 
ریســک‌های مختلــف در ارتبــاط بــا یــک فعالیــت مشــخص 
ــل  ــود. مراح ــام می‌ش ــی انج ــاد مال ــک نه ــطح ی ــا در س ی
ــن  ــه ای ــه ب ــورت خلاص ــه ص ــوان ب ــک را می‌ت ــش ریس پوش

ــمرد: ــرح برش ش
ــه،  ــک: در ایــن مرحل ــایی ریس 1. شناس
ریســک‌های مختلفــی کــه ممکــن اســت 
بــر فعالیــت یــا ســازمان تأثیــر بگذارنــد، 

می‌شــوند.  شناســایی 
2. ارزیابــی ریســک: پــس از شناســایی 
مربــوط  مختلــف  ارزش‌هــای  ریســک‌ها، 
بــه هــر ریســک ارزیابــی می‌شــوند. ایــن 
مرحلــه، شــامل ارزیابــی احتمــال وقــوع 
ریســک و همچنیــن ســطح تأثیــر بالقــوه آن 

ــت.  ــازمان اس ــا س ــت ی ــر فعالی ب
ــه،  ــن مرحل ــک: در ای ــرل ریس 3. کنت
راه‌هــای مختلــف بــرای کاهــش یــا مدیریــت 
ریســک‌ها شناســایی می‌شــوند و اقدامــات 
ریســک‌ها  تأثیــر  کاهــش  بــرای  مناســب 

انجــام می‌شــود. 
ــرای  ــس از اج ــی: پ ــش و بازبین 4. پای
ــد  ــند بای ــنترل ریســـک، فـرایـ ــات کـ اقدامـ
پایــش شــود تــا اطمینــان حاصــل شــود کــه 
روش‌هــای مدیریــت ریســک بــه درســتی 
ــود  ــی ش ــن بررس ــد و همچنی ــل می‌کنن عم
ــا ریســک‌های جدیــدی ظاهــر شــده  کــه آی

ــا خیــر. اســت ی
مختلفــی  انــواع  مالــی،  بازارهــای  در   

از ریســک‌ها وجــود دارد کــه می‌تواننــد بــر اقدامــات و 
نتایــج آنهــا تأثیــر بگذارنــد. برخــی از ایــن انــواع ریســک‌ها 

عبارتنــد از: 
ــانات  ــه نوس ــک ب ــوع ریس ــن ن ــازار: ای ــک ب 1. ریس
قیمت‌هــا و ارزش دارایی‌هــا در بازارهــای مالــی اشــاره 
ــرخ  ــرخ ارز، ن ــرات ن ــی از تغیی ــک ناش ــامل ریس دارد و ش
ــی می‌شــود.  ســود، قیمــت ســهام و ســایر ارزش‌هــای مال
ــدم  ــه  ع ــک ب ــوع ریس ــن ن ــاری: ای ــک اعتب 2. ریس
پرداخــت بدهی‌هــا و عــدم توانایــی ناشــر اوراق در پرداخــت 
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بدهی‌هــا اشــاره دارد. 
ــه  ــک ب ــن ریس ــره(: ای ــود )به ــرخ س ــک ن 3. ریس
تغییــرات در نرخ‏هــای ســود )بهــره( در بــازار و تأثیــر آن بــر 

ارزش ســبد دارایی‌هــای مالــی اشــاره دارد. 
4. ریســک ارز: ایــن ریســک بــه نوســانات در ارزش 
ــا  ــط ب ــای مرتب ــبد دارایی‌ه ــر ارزش س ــر آن ب ــا و تأثی ارزه

می‏پــردازد. ارز 
ــک  ــوع ریس ــن ن ــررات: ای ــن و مق ــک قوانی 5. ریس
مربــوط بــه تغییــرات در قوانیــن و مقــررات مالــی و تأثیــر آن 

بــر ســرمایه‌گذاری‌ها و معامــات اســت.
در ایــن راســتا، همــان گونــه کــه در بازارهــای مالــی 
ــر  ــر مســتقیمی ب ــرات نرخ‌هــای بهــره اث ــی، تغیی بین‌الملل
ارزش ســبد دارایی‌هــای مالــی دارد، در بازارهــای ســرمایه 
نرخ‌هــای ســود،  احتمالــی در  تغییــرات  نیــز  اســامی 
باعــث ایجــاد نوســان در ارزش دارایی‌هــای مالــی منطبــق 

بــا موازیــن شــریعت می‌شــود. بــرای پوشــش ایــن ریـــسک، 
در بـازارهـــای سـرمـایـه بیــن‌المـــللی، از انـواع مشــتقات 
ــرمایه  ــای س ــی در بازاره ــود ول ــتفاده می‌ش ــره اس ــرخ به ن
ــات  ــود ملاحظ ــل وج ــه دلی ــا ب ــتفاده از آنه ــامی، اس اس

ــا محدودیــت مواجــه اســت.  فقهــی ب
ــود در  ــرخ س ــک ن ــش ریس ــوع پوش ــا، موض ــن مبن ــر ای ب
بــازار ســرمایه ایــران در ســال‌های اخیــر مطــرح شــده 
و همچنیــن ابزارهایــی بــرای ایــن مهــم طراحــی شــده 
اســت. بولتــن حاضــر بــه تبییــن ســازوکار پوشــش ریســک 
ــردازد.  ــی پ ــود م ــرخ س ــانات ن ــک نوس ــر ریس ــد ب ــا تأکی ب
موضــوع پوشــش ریســک نــرخ ســود، در جلســه 276 
ــادار  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــی س ــی فقه ــه تخصص کمیت
ــا رعایــت  کــه در مهــر 1402 برگــزار شــد، مطــرح شــد و ب
ــید.  ــه رس ــن کمیت ــب ای ــه تصوی ــی ب ــات و ضوابط ملاحظ
بــرای تشــریح انــواع ابعــاد پوشــش ریســک نوســانات نــرخ 
ســود، بولتــن حاضــر ســعی می‌کنــد بــه زوایــای 

ــردازد.  ــوع بپ ــن موض ــی ای ــی و فقه اجرای
شــایان ذکــر اســت، در زمــان انتشــار ایــن 
ایــران  در  اســامی  ســرمایه  بــازار  بولتــن، 
ــف  ــازوکارهای مختل ــدن س ــی ش ــاهد عملیات ش
پوشــش ریســک از طریــق محصولاتــی همچــون 
قراردادهــای آتــی مبتنــی بــر انــواع دارایی‌هــای 
پایــه همچــون شــمش طــا، زیــره، زعفــران، 
تــک ســهم، ســکه تمــام بهــار آزادی و ســایر 
ــوز  ــفانه، هن ــا متاس ــت ام ــوده اس ــولات ب محص
ابــزار مالــی مشــخصی کــه بــا شــریعت اســامی 
منطبــق باشــد در خصــوص پوشــش ریســک 

ــت.  ــده اس ــه نش ــود ارائ ــرخ س ــانات ن نوس
ــد  ــن بولتــن، بتوان امیــد اســت ان شــاءالله ای
در زمینــه توســعه ابزارهــای پوشــش ریســک 
از  کنــد.  نقش‌آفرینــی  ســرمایه  بــازار  در 
مخاطبیــن ارجمنــد، بــه خصــوص اســاتید و 
خبــرگان در حــوزه بازارهــای مالــی اســامی 
ــود را در  ــمند خ ــرات ارزش ــود نظ ــوت می‌ش دع
اختیــار اداره مطالعــات مالــی اســامی ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار از طریــق شــماره تمــاس 
 icm@seo.ir رایانامــه  یــا   021-84083158

ــد.   ــال فرماین ارس
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اهمیت وجود ابزار پوشش ریسک نرخ سوداهمیت وجود ابزار پوشش ریسک نرخ سود

تأمین مالی به صرفه، پایدار و کافی از بایسته‌های 
است.  کسب‌و‌کارها  فعالیت  ادامه  و  اقتصادی  ثبات 

نرخ‌های بالا در تأمین مالی منجر به افزایش هزینه‌های 
بخش  انگیزه  کاهش  درنتیجه  و  شرکت‌ها  و  کسب‌وکارها 
مولد اقتصاد و صرف نظر از فعالیت‌های تولیدی می‌گردد. 
پاسخ ندادن به نیازهای تأمین مالی کسب‌و‌کارها، علاوه بر 
کاهش سرمایه‌گذاری‌های ثابت، منجر به کمبود سرمایه 
شد.  خواهد  نیز  آنها  فعالیت‌های  کاهش  و  گردش  در 
همچنین تداوم نداشتن تأمین مالی، بر اثر نوسانات نرخ 
کاهش  به  منجر  نیز  انقباضی  پولی  سیاست‌های  و  سود 

فعالیت‌های تجاری و رکود می‌گردد. 
از طرف دیگر، نوسانات نرخ سود موجب افزایش ریسک 
تأمین مالی و در پی آن، افزایش هزینه تأمین مالی از بخش 
بانکی و بازار سرمایه می‌شود. بانک‌ها و تأمین سرمایه‌ها 
تأمین مالی مشتریان )کسب‌وکارها و شرکت‌ها( در  برای 
باید  ثابت،  درآمد  با  اوراق  پذیره‌نویسی  تعهد  و  وام  قالب 
کفایت  حفظ  به‌منظور  ترتیب  به  را  وام  مبلغ  از  قسمتی 
دریافت  از طریق  پذیره‌نویسی،  در  اوراق  و خرید  سرمایه 
سپرده یا جذب منابع صندوق‌های درآمد ثابت جمع‌آوری 
کنند. در صورت افزایش نرخ سود پس از پرداخت وام یا 
تعهد پذیره‌نویسی، نرخ جذب منابع برای بانک‌ها و تأمین 
سرمایه‌ها نسبت به گذشته افزایش می‌یابد؛ این موضوع 
کسب‌وکار آنها را با چالش مواجه می‌کند. در صورت نبود 
پس  سود،  نرخ  افزایش  ریسک  پوشش  جهت  سازوکاری 

بانک‌ها و  اوراق،  یا پذیره‌نویسی  از پرداخت وام 
احتمالی  افزایش  ریسک  هزینه  سرمایه‌ها  تأمین 
و  اوراق  و  وام  سود  نرخ  افزایش  با  را  آینده  در  سود  نرخ 
انتشار  و  وام  درخواست‌های  پذیرش  کاهش  همچنین 
همچنین  کرد.  خواهند  تحمیل  کسب‌و‌کارها  به  اوراق، 
این مسئله می‌تواند خود را در فاصله زیاد بین نرخ سود 
وام و انتشار اوراق با نرخ سود سپرده بانکی و صندوق‌های 
توسط  نهایتاً  که  هزینه‌ای  می‌دهد؛  نشان  ثابت  درآمد  با 
کسب‌و‌کارها پرداخت می‌شود. متقابلًا با کاهش نرخ بهره، 
بازارگردانی که بخشی از اوراق با درآمد ثابت خود را عرضه 
نموده دچار زیان می‌‎شود. از طرف دیگر با افزایش تورم و 
انتظارات تورمی نرخ بازده مورد درخواست ابزارهای مالی 
با درآمد ثابت افزایش یافته و این موضوع، موجب کاهش 
ارزش این دارایی‌ها و زیان سرمایه‌گذاران می‌گردد. بازده 
از  اطمینان  عدم  از  ثابت  درآمد  با  اوراق  درخواست  مورد 
اعتباری،  ریسک‌های  تجاری،  سیکل‌های  تورم،  ثبات 
عرضه و تقاضای بازار و نقدشوندگی نیز تاثیر می‌پذیرد. هر 
یک از عوامل مذکور با تغییر بازده مورد درخواست اوراق 
با درآمد ثابت، موجب تحمیل ریسک به بازارهای مالی و 

افزایش هزینه‌های تأمین مالی می‌شوند.
بنا بر موارد مذکور وجود سازوکار و ابزاری کارآمد جهت 
پوشش ریسک نرخ بهره موجب کاهش هزینه تأمین مالی، 
ثبات ارزش خالص دارایی‏ها در صندوق‌های درآمد ثابت و 

رونق کسب‌و‌کار در فعالیت های بازارگردانی خواهد شد. 
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آتی سبد اسناد خزانه اسلامی به عنوان ابزار پوشش ریسک نرخ سود

تاریخچه پوشش ریسک نرخ سود

آتی سبد اسناد خزانه اسلامی ابزاری کارا جهت پوشش 
ریسک نرخ سود در نهادهای مالی است. ریسك نرخ سود 
بانك‌های  در  و جذب سپرده  وام‌دهی  از عملیات  حاصل 
درآمد  با  اوراق  پذیره‌نویسی  در  سود  نرخ  ریسك  تجاری، 
با درآمد ثابت از  ثابت و ریسك نرخ سود در صندوق‌های 
نمونه ریسك‌هایی هستند كه با استفاده از آتی سبد اسناد 

خزانه اسلامی قابل پوشش هستند.
بازار  و  بانکی  صنعت  در  مذکور  کاربردهای  به  توجه  با 

سرمایه، به نظر می‌رسد سبد اسناد خزانه اسلامی )اخزا( 
ابزاری پرمعامله خواهد بود. همچنین به نظر می‌رسد به 
با  اوراق  و  بانك‌ها  سپرده‌های  وام‌ها،  بالای  حجم  دلیل 
درآمد ثابت موجود در بازار سرمایه ایران بازار سبد اخزا از 
عمق نسبی قابل قبول برخوردار خواهد بود. اهمیت نرخ 
سود برای مشاركتك‌نندگان و ریسك سیستماتیك حاصل 
از عدم پوشش ریسك نرخ سود، نشان از اهمیت آتی سبد 

اخزا برای بازار پول و سرمایه دارد.

پوشــش  ســال 1970  از  پیــش  تــا 
ریســک نــرخ بهــره عمدتــاً از طریــق 
 1  )ALM( بدهــی  دارایــی-  مدیریــت 
صــورت می‌گرفــت و ابزارهــای مشــتقه به 
نــدرت مــورد اســتفاده قــرار می‌گرفتنــد. 
دهــه 1980  اوایــل  و  دهــه 1970  در 
ابزارهــای مشــتقه بــه ســرعت توســعه 
ــوآپ  ــن س ــال 1982 اولی ــد. در س یافتن
نــرخ بهــره توســط Sallie Mae اجــرا شــد 
ــش  ــد در پوش ــزاری کارآم ــوان اب ــه عن و ب
ریســک نــرخ بهــره مــورد اســتقبال قــرار 

ــت. ــعه یاف ــرعت توس ــه س ــت و ب گرف
به   عوامل مختلفی در سرعت دادن 

توسعه ابزارهای پوشش ریسک نقش داشتند. افزایش شدید نرخ بهره در سال‌های 1979-1980 توسط فدرال رزرو جهت 
مقابله با تورم، باعث نوسانات شدید و عدم اطمینان در بازارها شد. توسعه و نوآوری در ابزارهای مالی مانند آتی نرخ بهره، 
اختیارها و سوآپ امکان پوشش ریسک نرخ بهره را به سادگی میسر کردند. همچنین بحران‌های مالی 1998-1997، 
2007-2009 و 2020-2021 همگی اهمیت به کار گرفتن ابزارهای پوشش ریسک نرخ بهره را اثبات کرده و موجب توسعه 

استفاده از این ابزارها شدند.
1. Asset-Liability Management (ALM)
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دو کاربرد عمده را برای آتی سبد اسناد خزانه اسلامی 
)اخزا( می‏توان در نظر گرفت:

1. پوشش ریسک نرخ سود؛
2. کسب سود از تغییرات نرخ سود در بازارهای مالی. 

وجود نداشتن ابزاری برای پوشش ریسک تغییرات نرخ 
است.  بازار صکوک  تعمیق  و  توسعه  موانع  از  یکی  سود، 
عمده بازیگران آتی اوراق با درآمد ثابت در کشورهای توسعه 
‌یافته و کشورهای در حال توسعه بازارگردان‌ها، متعهدین 
سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  و  بانک‌ها  پذیره‌نویسی، 
و  وام‌دهی  عملیات  از  حاصل  سود  نرخ  ریسك  هستند. 
در  سود  نرخ  ریسك  تجاری،  بانك‌های  در  سپرده  جذب 
در  سود  نرخ  ریسك  و  ثابت  درآمد  با  اوراق  پذیره‌نویسی 
صندوق‌های با درآمد ثابت از نمونه ریسك‌هایی هستند كه 
با استفاده از آتی سبد اخزا قابل پوشش هستند. اهمیت 
سیستماتیك  ریسك  و  مشاركتك‌نندگان  برای  سود  نرخ 
حاصل از عدم پوشش ریسك نرخ سود، نشان از اهمیت و 

ضرورت وجود این ابزار برای بازار پول و بازار سرمایه دارد.
در این راستا، می توان حوزه‏هایی را که از پوشش ریسک 
نوسانات نرخ سود منتفع می شوند به این شرح برشمرد: 

1. مدیریت ریسک در کسب‏و‏کار بانک‏ها 
مدل کسب‌وکار بانک‌های تجاری به صورت ساده چنین 
پرداخت  و  سپرده  دریافت  با  بانک‌ها  که  می‌شود  بیان 
تسهیلات منتفع می‌شوند. نرخ سودی که بانک‌ها از محل 
اعطای تسهیلات دریافت می‌کنند، از نرخ سودی که به 
سپرده‌ها پرداخت می‌کنند، بیشتر است. در صورت تغییر 
دستوری  صورت  به  ما  کشور  در  )که  سپرده‌ها  سود  نرخ 
انجام می‌شود( امکان تغییر در نرخ سود  تسهیلات وجود 
ندارد )مگر با اجازه نهاد تنظیم‌گر و به صورت دستوری(؛ 
امـا سپـرده‌گـذاران می‌تـواننـد سـپرده‌هـای خـود را طلب 
نرخ  پرداخت  به  ناچار  برای جذب سپرده  بانک  و  نمایند 
سود جدید )با نرخی بالاتر به نسبت گذشته( می‌شود. در 
یابد، بانک جهت  صورتی که نرخ سود سپرده‌ها افزایش 

تأمین وجوه به‌منظور حفظ کفایت سرمایه خود، باید سود 
بیشتری جهت حفظ سپرده‌ها و جذب سپرده‌های جدید 
پرداخت نماید؛ این پدیده موجب زیان بانک و در معرض 

خطر قرار گرفتن کفایت سرمایه‌ آن می‌شود. 
میزان  به  اخزا  با گرفتن موقعیت فروش در سبد  بانک 
تفاوت دیرش تسهیلات و سپرده‌ها، این ریسک را پوشش 
می‌دهد. در این حالت افزایش نرخ سود، موجب کاهش 
ارزش سبد اخزا می‌شود و دارنده موقعیت فروش با قیمت 
کمتر سبد اخزا را تهیه می‌کند و با قیمت بالاتری که قبلا 
خرید  موقعیت  دارنده  به  شده،  تعیین  آتی  قرارداد  در 
تحویل می‌دهـد. بـنابرایـن دارنـده موقعیت فروش، سود 
از موقعیت فروش در سبد  و سود حاصل  کسب می‌کند 
را پوشش  نرخ سود سپرده  افزایش  از  زیان حاصل  اخزا، 
موجب  سود  نرخ  تغییرات  ریسک  پوشش  داد.  خواهد 
کاهش ریسک عملیات بانکی می‌شود و به نظر می‌رسد در 
جهت کاهش هزینه تأمین مالی نیز می‌تواند مفید باشد. 
علاوه‌بر آن، ریسک سیستماتیک زیان نظام بانکی بر اثر 

تغییرات نرخ سود بانکی و بین بانکی را کاهش می‌یابد.

2. مدیریت ریسک متعهدین پذیره‌نویسی و بازارگردان‌ها
موقعیت  گرفتن  با  می‌توانند  پذیره‌نویسی  متعهدین 
حذف  تعهدات  دیرش  که  میزانی  به  اخزا  سبد  آتی  در 
گردد، ریسک خود را پوشش دهند. ریسک بازارگردان‌ها 
در  نقدی  معاملات  معکوس  موقعیت  گرفتن  طریق  از 
بازار آتی سبد اخزا پوشش داده می‌شود. به عنوان مثال 
وقتی اوراقی توسط بازارگردان فروخته می‌شود، در صورت 
کاهش نرخ سود، قیمت ورقه فروخته شده افزایش خواهد 
ورقه فروخته ‌شده  بالاتر  با قیمت  باید  بازارگردان  و  یافت 
را جایگزین نماید. حال اگر بازارگردان همزمان با فروش 
ورقه، در آتی سبد اخزا موقعیت خرید بگیرد، در صورت 
کاهش نرخ سود، ارزش سبد اخزا افزایش یافته و درنتیجه 
موقعیت خرید، سود می‌کند؛ سود حاصل از این موقعیت 
خرید باعث می‌شود زیانی که بابت خرید ورقه‌ای به قیمت 

کاربردهای آتی سبد اسناد خزانه اسلامی )اخزا( 
در پوشش ریسک نرخ سود و مدیریت سبد
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بالاتر به صندوق تحمیل شده است، جبران می‌شود.
افزایش نرخ سود باعث می‌شود پذیره‌نویسی که با نرخی 
معین )قیمت معین( متعهد به خرید اوراق شده است، ضرر 
کند؛ زیرا در صورت افزایش نرخ سود، قیمت اوراق مورد 
تعهد کاهش خواهد یافت. پذیره‌نویس می‌تواند با گرفتن 
موقعیت فروش در سبد اخزا این ریسک را پوشش دهد. در 
این حالت، سود موقعیت فروش در آتی سبد اخزا که بر اثر 
افزایش نرخ سود پدید آمده است، زیان خرید اوراق با نرخ 

پائین )قیمت بالا( مورد تعهد را پوشش خواهد داد.
ریسک  کاهش  موجب  پذیره‌نویسی  ریسک  مدیریت 
عملیات پذیره‌نویسی و تسهیل تأمین مالی از طریق اوراق 
با درآمد ثابت خواهد شد. بازارگردان‌ها با استفاده از آتی 
ریسک  از  می‌بندند1و  را  خود  موقعیت‌های  اخزا،  سبد 
نوسانات بازار اجتناب می‌کنند؛ به این ترتیب ریسک و در 
پی آن هزینه‌های بازارگردانی کاهش می‌یابد و راه توسعه 

این کسب‌و‌کار هموار می‌شود. 

3.مدیریت ریسک صندوق‌های با درآمد ثابت
اوراق،  قیمت  کاهش  آن  بالتبع  و  سود  نرخ  افزایش  با 
این  در  می‌یابد.  کاهش  ثابت  درآمد  صندوق‌های   NAV
پرداخت  برای  ثابت  درآمد  با  صندوق‌های  اگر  صورت 
بخشی  شوند  ناچار  خود،  واحدهای  دارندگان  به  سود 
یافته  کاهش  جدید  قیمت‌های  با  را  خود  دارایی‌های  از 
واحدهای  ارزش  درنتیجه  و  می‌شوند  متضرر  بفروشند، 

سرمایه‌گذاری صندوق نیز کاهش می‌یابد و این یعنی ضرر 
سرمایه‌گذاران. اگرچه با افزایش نرخ سود، سودآوری آتی 
صندوق افزایش خواهد یافت، اما در کوتاه‌مدت به دلیل 
ابطال و فروش بخشی از دارایی )با قیمت پایین‌تر نسبت 
به پیش از افزایش نرخ سود(، مقداری زیان به صندوق وارد 

می‌شود و درنتیجه سودآوری آن کاهش می‌یابد.
در صورت کاهش نرخ سود، NAV صندوق‌ها افزایش 
یافت؛  خواهد  کاهش  صندوق  آتی  بازدهی  ولی  می‌یابد 
در  صندوق  توان  کاهش  به  منجر  آتی  بازدهی  کاهش 

پرداخت سود به سرمایه‌گذران در آینده می‌شود.
نوسانات نرخ سود منجر به نوسان در بازدهی و افزایش 
ریسک صندوق‌های درآمد ثابت می‌شود. نوسان در بازدهی 
سرمایه‌گذاران  ریسک‌پذیری  با  ثابت  درآمد  صندوق‌های 
که  اشخاصی  زیرا  است؛  تعارض  در  صندوق‌ها  این  در 
می‌کنند،  سرمایه‌گذاری  ثابت  درآمد  با  صندوق‌های  در 
در  نوسانات  افزایش  با  نتیجه  در  هستند؛  ریسک‌گریز 
صندوق‌ها  این  ثابت،  درآمد  با  صندوق‌های  بازدهی 
جذابیتشان را برای مشتریان اصلی خود از دست خواهند 
داد. آتی سبد اخزا به خوبی می‌تواند جهت هموارسازی 
بازدهی و NAV در این صندوق‌ها مورد استفاده قرار گیرد. 

4. تغییر ترکیب پرتفو با آتی سبد اخزا
با استفاده از آتی شاخص سهام و آتی سبد اخزا می‌توان 
را  ثابت  با درآمد  اوراق  و  از سهام  پرتفوی متشکل  ترکیب 
تغییر داد. استفاده از آتی شاخص به جای معامله مستقیم 
دارایی پایه جهت تغییر ترکیب پرتفو، باعث کاهش هزینه 
می‌کند.  تسهیل  را  پرتفو  ترکیب  تغییر  و  شده  معاملاتی 
علاوه‌براین، امکان افزایش اهرم پرتفو نیز میسر می‌شود. 
با درآمد ثابت و تغییر بتای  با تغییر دیرش اوراق  این کار 
سهام موجود در پرتفو با استفاده از آتی سبد اخزا و آتی 
آتی شاخص  از  شاخص سهام صورت می‌گیرد. استفاده 
به  پرتفو  بازده  )حساسیت  پرتفو  بتای  در  تغییر  موجب 
بازدهی شاخص بورس( و استفاده از آتی سبد اخزا موجب 
تغییر در دیرش پرتفو )حساسیت ارزش پرتفو به تغییر نرخ 
سود( می‌شود. از این طریق می‌توان ریسک سرمایه‌گذاری 

را نیز مدیریت کرد.

1. به عنوان مثال هنگامی که بازارگردان اوراق با درآمد ثابت را در بازار نقدی می‌فروشد، به همان میزان در آتی سبد اخزا موقعیت خرید می‌گیرد. در این حالت اگر بر اثر کاهش 

نرخ‌ها در بازار، قیمت اوراق فروخته شده افزایش ‌یابد و بازارگردان برای جایگزینی آن مجبور به پرداخت مبلغ بیشتر شود، زیان حاصله با سود موقعیت خرید در آتی سبد اخزا 

جبران می‌شود.
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مروری بر نظرات 
موافقان و مخالفان قرارداد آتی

 از منظر ملاحظات فقهی 
در مورد قراردادهای آتی از منظر شرعی، دیدگاه‌های متفاوتی در دنیا وجود دارد. از طرفی، دیدگاهی وجود دارد که این 
قراردادها را از نظر شرعی معتبر ندانسته و آنها را شامل ممنوعیت‌های ربا، غرر، میسر )قمار( و اهداف سفته‌بازانه می‌دانند. 
بنابر این دیدگاه، برای مسلمانان شرعاً جایز نیست از قراردادهای آتی به‌منظور پوشش ریسک استفاده کنند؛ در حالی که در 
دیدگاه دیگر، قراردادهای آتی‌ به دلیل اهمیت و جایگاهی که در مدیریت ریسک دارند و شباهتشان به برخی از قراردادهای 
اسلامی، معتبر و مشروع دانسته شده‌اند. در این بخش از بولتن، به مقایسه ادله موافقین و مخالفین قرارداد آتی از منظر 
ملاحظات فقهی پرداخته می شود. لازم به ذکر است آنچه در جدول زیر آمده، اقتباسی است از تجمیع نظریاتی که دکتر 

ایهاب اینجادت1  در مقاله خود بیان کرده است. مشخصات مقاله در انتهای بولتن ذکر شده است. 
مخالفین و موافقین قراردادهای آتی در استدلال های خود برای رد یا تأیید قراردادهای آتی از منظر ملاحظات فقهی، 

نکاتی را مطرح کرده‌اند که در ادامه مرور می‌شوند: 

1. Ehab Injadat
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)Ehab Injadat, 2014( جدول 1: ملاحظات مخالفین و موافقین قراردادهای آتی در خارج از ایران از منظر شریعت
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ملاحظات موافقینملاحظات مخالفینمعیار

---قرارداد آتی مستلزم درجه بالایی از ریسک و غرر است.ریسک و غرر

مصداق بیع قبل از 
قبض

باعث غرری شدن  این  و  از قبض است  آتی فروش کالا قبل  قرارداد 
معامله می‌شود.

در قرارداد آتی، فروش قبل از قبض اتفاق می‌افتد و این حاکی از عدم 
تملک واقعی است.

برای بیع قبل از قبض، برخی از علمای مسلمان در مورد اقلام دیگر 
نظرات متفاوتی دارند و قبض را برای غیر خوراکی‌ها لازم نمی‌دانند. 
اختیار  در  از  قبل  موزون  غیر  اقلام  و  املاک  خوراکی‌ها،  غیر  فروش 

گرفتن صحیح است. 

بیع کالا یا اوراق مالی قبل از قبض، حرمت صریح دارد، بدلیل وجود 
ربا و غرر؛ اما اگر ربا و غرر نباشد، مانند عقد سلف، جایز می‌شود؛ ولی 
بهتر است کالاها )اوراق مالی( قبل از فروش، قبض شوند. خوراکی‌ها 
باید قبل از فروش قبض شوند، اما اگر خوراکی از نوع نگهداری شده 

باشد )مانند کنسروها(، می‌توان آن را قبل از قبض فروخت. 

مصداق بیع ما لم 
یملک

قرارداد آتی، فروش ما لم یملک )چیزی که مالک آن نیستید( است و 
این غرر، قمار و میسر است.

به دلیل  از قبض، غرر  بیع قبل  و  لم یملک«  ما  علت ممنوعیت »بیع 
در  است.  فروشنده  توسط  پایه  دارایی  تسلیم  عدم  یا  توانایی  عدم 
و  ندارد  موضوعیت  تصرف  یا  وجود  دیگر  تسلیم،  از  اطمینان  صورت 

مسئله مطرح نیست. آنچه ممنوع است عدم توانایی در تحویل است.

حدیثى كه از »بیع ما لم یملك« نهى مك‏ىند، فقط در مورد بیع اشیاء 
آتی معمولًا بر  نه در مورد کالاهای مثلی؛ و قراردادهاى  معین است، 

کالاهاى مثلی انجام م‏ىشود.

مصداق بیع کالی 
بالکالی

بهای  پرداخت  بودن  )مؤجل(  )معوق(  زمان‌دار  دلیل  به  آتی  قرارداد 
معامله و کالا )ثمن و مثمن(، بیع کالی به کالی است.

ثمن  پرداخت  انداختن  تعویق  اسلامی،  مالی  کارشناسان  از  برخی 
بازارهای  در  معامله  موضوع  و  ثمن  تعویق  می‌پذیرند.  را  پایه  کالای  و 
آتی فقط برای کالاها پذیرفته می‌شود، در حالی که برای اوراق مالی 

غیرمجاز است. 

را  حرمت  آن  از  نمی‌توان  و  است  ضعیف  کالی  به  کالی  بیع  حدیث 
استنباط کرد.

برخی از قراردادهایی که متضمن تعویق ثمن و مثمن است، پذیرفته 
شده‌اند؛ مانند قراردادهای عرضه و استصناع.

صحیح  را  استصناع  عقد   )1992( اسلامی  فقه  بین‌المللی  آکادمی 
می‌داند و می‌توان از آن برای به تعویق انداختن پرداخت ثمن استفاده 
کرد. علاوه ‌بر این، برخی دیگر استصناع را بدهی بیع دین دانسته اما 

از شمول ممنوعیت آن خارج دانسته‌اند. 

مصداق بیع الدین 
حدیث نهی بیع دین به دین ضعیف است و از این رو، نمی‌تواند مبنایی قرارداد آتی بیع دین بالدین است.بالدین

برای حرمت آن در شریعت باشد. 

تسلیم )تحویل( دارایی پایه الزامی است و اگر فروشنده نتواند آن را لزوم تسلیم مبیع
---تحویل دهد، معامله مستلزم غرر، قمار و ریسک است.

عدم وجود منفعت 
عقلایی

قرارداد آتی منفعت عقلایی ندارد و موجب تعارض بین طرفین، غرر و 
---ریسک بیش از حد می‌شود.
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وجود اهداف 
قراردادهای آتی با هدف قمار و سفته‌‌بازی استفاده می‌شوند.نامشروع

گاهی بابت تقویت بازار، به فعالیت‌های سفته‌بازانه نیاز است؛ حتی اگر 
بسیاری از فقهای مسلمان، سفته‎بازی را منع کنند. برخی کارشناسان 
مالی و اقتصادی بر این باورند که سفته‏بازی بازتاب خوبی در تخصیص 
منابع، کاهش نوسانات قیمت در بازارها، برقراری تعادل بین عرضه و 
تقاضا و به حداقل رساندن اشباع و کمبودهای دوره‌ای دارد و این در 

بازار، کارایی ایجاد می‌کند. 

قصد تسلیم مبیع

یا  تسویه شوند  تحویل،  از طریق  نیست  قرار  آتی‌‎ها اصلا  از  بسیاری 
واقعی  قرارداد  بنابراین  دیگر؛  واقعی  ملکیت  نوع  هر  یا  شوند  قبض 
تحویل  با  مشتقه  معاملات  از   %2.7 تنها  هستند.  صوری  و  نیستند 

نهایی کالا به پایان می‌رسد و 97.3% تسویه نقدی می‌شوند

---

دیدگاه مراجع بین 
المللی

اسلامی  فقه  آکادمی  و   )1992( اسلامی   فقه  المللی  بین  آکادمی 
لیگ جهانی مسلمانان  )1984( اعلام کردند قرارداد آتی حرام است؛ 
بین  و دریافت اختلاف قیمت  پرداخت  آن صرفاً  از  نهایی  زیرا هدف 

فروشنده و خریدار است و قمار محسوب می‌شود.

---

اشکال موقعیت 
معاملاتی معکوس

امکان گرفتن تعهد معکوس در بازارهای آتی محل اشکال است؛ زیرا 
است.  ممنوع  آن  قبض  از  قبل  پایه  دارایی  فروش  سلف،  قرارداد  در 
مخصوصاً با توجه به اینکه با فروش‌های مکرر دارایی پایه، هر بار یک 
دارایی  اینکه  بدون  می‌شود،  تحمیل  بعدی  مشتریان  به  اضافه  سود 

پایه در اختیار )قبض( هیچ کدام قرار گرفته باشد.

باعث  که  آنجایی  از  معکوس  موقعیت  اتخاذ  طریق  از  معامله  تسویه 
ضرورت تحمل هزینه به مشتری می‌شود، صحیح نیست. در عوض، 
سود  فروش  زنجیره  در  افراد  همه  کنیم  فرض  که  است  نادرست  این 
هم  و  ببرند  سود  می‌توانند  هم  افراد  واقع،  در  که  حالی  در  می‌برند 
از  افراد قبل  ممکن است ضرر کنند؛ و همچنین ممکن است برخی 

تحویل در همان نقطه، موقعیت معکوس بگیرند. 

موقعیت معکوس گرفتن باید مبتنی بر اباحه باشد، به این معنا که در 
معامله معکوس نباید هیچ تخلفی از احکام اسلامی شود تا حلال تلقی 
که  است  بوصف(  )بیع  الصفت  بیع  با  منطبق  آتی  قراردادهای  شود. 
در آن بیع کالایی که در زمان عقد وجود ندارد به خوبی توصیف شده 
و قرار است در تاریخی در آینده تحویل شود و بدین ترتیب بیع مورد 
قبول علمای حنفی، مالکی و حنبلی واقع می‌شود. دیگر مکاتب فقه 
اسلامی، قراردادهای آتی را مانند بیع سلف و استصناع می‌دانند که 

مورد قبول است. 

امکان تصحیح آن بر 
مبنای ضوابط کلی 

معاملات
---

قرارداد آتی اگر در چارچوب اصول کلی اسلامی باشند، ربوی، قماری 
و دارای غرر فاحش نباشد، مجاز است.

قرارداد آتی در صورتی که بر اساس موازین اسلامی تعدیل شوند، مجاز 
تخصیص  مجدداً  را  خطرات  قراردادها  این  اینکه  مخصوصاً  هستند؛ 
نقدی  بازار  در  قیمت‌ها  آتی  روند  مورد  در  را  اطلاعاتی  و  می‌دهند 

جمع‌آوری و توزیع می‌کنند تا ثبات قیمت در آینده حاصل شود. 

---ضرورت و حاجت

شده  پذیرفته  »حاجت«  و  »ضرورت«  اساس  بر  اسلام  در  آتی  معامله 
است. بر اساس نظر شورای مشورتی شریعت کمیسیون اوراق بهادار 
ممنوع  پایه  دارایی  که  زمانی  تا  کالاها،  آتی  معامله  مورد  در  مالزی 

نباشد، قرارداد آتی صحبح است.

ملاحظات موافقینملاحظات مخالفینمعیار



قرارداد  اجرایی شدن  برای  اینجادات،  نظر دکتر  بر اساس 
آتی در بازارهای مالی اسلامی، لازم است نکات زیر مدنظر قرار 

بگیرند: 
1. عناصر ممنوعه مانند ربا، غرر و قمار )میسر( در آن نباشد.

2. برای جلوگیری از قمار، سفته‌بازی و دستکاری، قراردادهای 
آتی باید به شدت تنظیم‌گری و کنترل شوند.

3. قصد قرارداد باید خرید و فروش واقعی )فعالیت اقتصادی( 
باشد و کلیه معاملات باید بر اساس تحویل باشد و نه بر مبنای 

تسویه نقدی و به منظور پوشش ریسک.
4. مالکیت و قبض دارایی پایه قبل از انعقاد اینگونه قراردادها، 
یعنی قراردادهای آتی و سلف که شامل مواردی غیرواقعی یا 

موهومی است، قابل قبول نیست.
نشود  بسته  ارزی  دارایی‌های  روی  آتی  قراردادهای   .5
از ربا( و این قبیل کالاهای ربوی فقط در  )برای جلوگیری 

بازار نقدی معامله ‌شود. 
6. قراردادهــــای آتــی فـــقـط روی محصولات حلال یا 
پذیرفته شده‌اند، منعقد  دارایی‌هایی که در شریعت اسلام 

می‌شوند.
)عوضین  قلم  دو  هر  قراردادها،  در  که  نباشد  این‌گونه   .7
معامله( معوّق باشند؛ همچنین باید تسویه معامله از طریق اتخاذ 

موقعیت معکوس قبل از سررسید مجاز باشد.
برای طرفین،  به جهت تضمین  تمام معاملات  باید در   .8
تلاش برای حذف غرر ناشی از ریسک طرف مقابل و اطمینان 

از تحویل دارایی پایه، اتاق پایاپای )تسویه( در نظر گرفته شود.
همچنین برخی منابع فارسی مشتقات را از منظر فقه امامیه 

مورد بررسی قرار داده‌اند.
در این راستا، معصومی‌نیا )1397( قرارداد آتی‌ را بیع نسیه 
به نسیه می‌داند و پس از نقد فقهی بطلان بیع نسیه به نسیه 
به‌صورت تفصیلی، بیان می‌کند در عصر حاضر اکثر فقها به 
بطلان بیع نسیه به نسیه حکم داده‌اند )معصومی‌نیا، 1397، 
ص 237(؛ از این رو برای تصحیح قرارداد آتی، راهکار صلح 
را پیشنهاد داده )همان، صص 250-248( و همچنین ادله 

مخالفین قرارداد آتی شامل موارد زیر را بیان و نقد کرده است:
1. انحراف از فلسفه ابداع این قراردادها؛

2. قمار؛
3. احتکار؛

4. اکل مال بباطل
5. مصداق لا تبع ما لیس عندک؛

6. غرر؛
7. بیع العربون )معصومی‌نیا، 1397، صص 237-247(.

یالزامات تصحیح قراردادهای آتی
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مصوبه کمیته تخصصی فقهی 
در خصوص  قرارداد آتی سبد اسناد خزانه اسلامی1 

معرفی موضوع 
قرارداد آتی مبتنی بر سبد اسناد خزانه اسلامی، از جمله قراردادهایی است که برای پوشش نوسانات نرخ بازدهی در بازار 
سرمایه کاربرد دارد. در این قرارداد، طرفین متعهد می شوند در زمان معینی در آینده )مثلًا یک سال آینده(، سبد معینی از 

اسناد خزانه اسلامی را به قیمتی که در زمان انعقاد قرارداد مشخص می شود، معامله نمایند. 
ویژگی های سبد اسناد خزانه اسلامی موضوع این قرارداد به شرح ذیل است: 

در این سبد، اسناد خزانه اسلامی متفاوتی وجود دارد که تا زمان سررسید آنها مدت زمان متفاوتی مانده است. 
سررسید هر کدام از اسناد خزانه اسلامی موجود در سبد، حداقل مدت معینی )مثلًا سه ماه( بیشتر از زمان سررسید 

قرارداد آتی است. 
ترکیب موجود در سبد، در زمان انعقاد قرارداد آتی، برای طرفین مشخص است. 

قیمت پرداختنی برای این سبد اسناد، در زمان انعقاد قرارداد برای طرفین مشخص است. 
اسناد موجود در سبد به گونه‏ای انتخاب می شوند که در زمان سررسید قرارداد آتی، امکان تحویل آنها وجود داشته باشد. 
چنانچه در سررسید قرارداد آتی، امکان تحویل فیزیکی بخشی از اجزاء سبد وجود نداشته باشد، یکی از دو حالت ذیل با 

لحاظ اولویت امکان پذیر است: 
با ضریب تبدیل معینی، اسناد خزانه اسلامی معین دیگری جایگزین شود.

طبق مبنای محاسباتی که از ابتدا برای طرفین مشخص است، قیمت آن بخش محاسبه و به صورت نقدی تسویه شود. 
با عنایت به اینکه قبلًا در مصوبه کمیته تخصصی فقهی در خصوص قرارداد آتی مبتنی بر یک سند خزانه اسلامی معین 
طرح بحث شده بود، موضوع قرارداد آتی مبتنی بر سبد اسناد خزانه اسلامی در دستور کار این کمیته قرار گرفت تا در 

خصوص ملاحظات فقهی مربوط به آن، اعلام نظر گردد. 

1.  مصوبه کمیته تخصصی فقهی، جلسه شماره 276 مورخ 1402/07/12



نظر کمیته تخصصی فقهی 

با توجه به این‌که طرفین 
قرارداد در زمان تحقق تسلیم 

موضوع معامله می‌توانند 
بیشتر جنبه‌های حقوق 

مالکانه خود را اعمال نمایند، 
تسلیم موضوع قرارداد 

مسئله مهمی در معاملات 
به‏خصوص در قراردادهای 

بیع به شمار می‌آید. در 
تعریف اصطلاحی تسلیم 

می‌توان بیان نمود که »تسلیم 
در عقد معوض عبارت است 

از این‌که یکی از طرفین 
دیگری را بر مالی که به او 

منتقل کرده است، مستولی 
نماید و به تعبیر دیگر عبارت 

است از تمکین یک طرف از 
تصرف یا قرار دادن مورد 

معامله در اختیار طرف‏‏دیگر«.
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و  آمده  عمل  به  بحث‌های  و  کارشناسان  نظرات  استماع  از  بعد  فقهی  تخصصی  کمیته 

موضوع‌شناسی فوق الذکر چنین جمع‌بندی کرد: 
اجرایی شدن قرارداد آتی مبتنی بر سبد اسناد خزانه اسلامی با رعایت ملاحظات فقهی که 
قبلًا در مصوبات این کمیته در خصوص قرارداد آتی سند خزانه اسلامی1 و قرارداد آتی سبد 
سهام2 و جایگزینی دارایی پایه در قرارداد آتی3 طرح شده بود، بلامانع است. البته ضروری است 
اسناد خزانه اسلامی موجود در سبد به‌گونه‌ای باشند که در زمان سررسید قرارداد آتی، امکان 

تحویل فیزیکی آن وجود داشته باشد. 
ضروری است مقررات مربوط به اجرایی شدن قرارداد آتی مبتنی بر سبد اسناد خزانه اسلامی 
قبل از ارجاع برای تصویب در مراجع ذیصلاح در اختیار کمیته تخصصی فقهی قرار گیرد تا 

چنانچه ملاحظه فقهی در خصوص متن پیش‌نویس مقررات وجود دارد، اعلام گردد.

قدرت بر تسلیم مبیع در متون فقهی 

اوراق بهادار در موضوع »قرارداد  و  با مصوبه کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس  مطابق 
آتی سبد اسناد خزانه اسلامی«، ضروری است که در زمان سررسید قرارداد آتی، امکان تحویل 
فیزیکی اسناد خزانه اسلامی موجود در سبد وجود داشته باشد.4 با توجه به مصوبه مذکور، یکی 
از مسائل مهم که باید از منظر فقهی مورد واکاوی قرار گیرد موضوع قدرت بر تسلیم مبیع در 

قراردادها است.

ضرورت قدرت بر تسلیم

با توجه به این‌که طرفین قرارداد در زمان تحقق تسلیم موضوع معامله می‌توانند بیشتر جنبه‌های 
حقوق مالکانه خود را اعمال نمایند، تسلیم موضوع قرارداد مسئله مهمی در معاملات به خصوص در 
قراردادهای بیع به شمار می‌آید. در تعریف اصطلاحی تسلیم می‌توان بیان نمود که »تسلیم در عقد 
معوض عبارت است از این‌که یکی از طرفین دیگری را بر مالی که به او منتقل کرده است، مستولی 
نماید و به تعبیر دیگر عبارت است از تمکین یک طرف از تصرف یا قرار دادن مورد معامله در اختیار 
طرف دیگر« )جعفری ‌لنگرودی، 1372؛ ص 153(. ماده ۳۶۷ قانون مدنی نیز در مقام تبیین این 
مفهوم می‌گوید: »تسلیم عبارت است از دادن مبیع به تصرف مشتری به نحوی که متمکن از انحاء 
تصرفات و انتفاعات باشد«. البته روش تحقق این تسلیم مبتنی بر موضوع قرارداد تفاوت خواهد 

1. مصوبه جلسه شماره 195 کمیته تخصصی فقهی مورخ 1398/06/13

2.  مصوبه جلسه شماره 108 کمیته تخصصی فقهی مورخ 1394/03/06

3. مصوبه جلسه شماره 210 کمیته تخصصی فقهی مورخ 1399/09/19

4. مصوبه جلسه شماره 276 کمیته تخصصی فقهی، مورخ 1402/07/12



چنانچه مراد از انجام عقد 
این باشد که به همان چیزى 
كه مورد قصد و غرض 
متعاملین است، عمل شود و 
آن »متعلَق« و یا چیزى كه در 
حكم آن است تلف شده باشد، 
وفا به آن ممكن نخواهد بود 
و بنابراین، تكلیف ما لا یُطاق 
)تکلیف خارج از طاقت( است 
كه آن هم نفى شده است؛ و 
نفى لازم نیز به نفى ملزوم 
منجر م‌ىشود، پس تكلیف 
باطل است. بنابراین عدم 
تسلیم موضوع قرارداد و 
عدم وفای به مدلول عقد، 
نوعی تکلیف ما لا یُطاق 
خواهد بود.
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داشت. قانون مدنی نیز به موجب ماده ۳۶۹ به این مهم اشاره دارد: »تسلیم به اختلاف مبیع به 
کیفیات مختلفه است و باید به نحوی باشد که عرفاً آن را تسلیم گویند«.

حال که مراد از تسلیم مشخص شد باید عنوان نمود که قدرت بر تسلیم كالا و بهاى آن شرط صحت 
معامله است و فروختن مالى كه شخص از تسلیم آن ناتوان است، صحیح نیست )نجفی، 1421 ق؛ 
ج 11، ص 548(. به عبارت دیگر در معاملات و عقود، شرط كردن چیزى كه توانایى بر انجام دادن آن 
نیست، صحیح نیست )هاشمی‌ شاهرودی، 1382، ج 6، ص 502(. ادعای اجماع نیز بر این مسأله 
از برخی فقها اعلام شده است )محقق ‌کرکی، 1414 ق، ج 4، ص 101؛ علامه ‌حلّی، 1414 ق، ج 

10، ص 48؛ انصاری، 1410 ق؛ ج 11، ص 63(.
حالت‌های مختلف بطلان معامله در صورت عدم تحقق قدرت بر تسلیم مبیع، به شرح زیر است:

1 - عقد در حین انعقاد متعذّر‌الوفا باشد و طرفین به این امر آگاه باشند. چنین عقدى از آغاز باطل 
است؛ زیرا یىك از شرایط صحت عقد، قدرت بر تسلیم یعنى وفا به مدلول عقد است.

2 - طرفین عقد در حین انعقاد بر این اعتقاد باشند كه مدلول عقد ممكن‌الوفاست، ولى پس از 
عقد كشف گردد كه چنین نبوده است. در این صورت نیز عقد محكوم به بطلان از حین عقد است.

3 - مفاد و مدلول عقد در زمان انعقاد ممكن‌الوفا باشد، ولى به علتى كه پس از عقد عارض شده 
غیر ممكن گردد. این صورت دو فرض خواهد یافت:

الف- عذر، ابدى و غیر قابل رفع باشد كه در این فرض، عقد از زمان تعذر، منفسخ م‌ىشود.
ب - عذر، محتمل‌الرفع باشد كه در این فرض دو حالت متصور است؛ در حالت اول وفا به عهد در 
زمان خاص به‌طور وحدت مطلوب باشد كه در این صورت نیز عقد از زمان تعذر منفسخ م‌ىشود. در 
حالت دوم وفا به عهد در زمان خاص به نحو تعدّد مطلوب باشد، یعنى یك مطلوب، اصل ایفای تعهد 
و مطلوب دوم در زمان مخصوص صورت گرفتن ایفای تعهد باشد كه در این حالت به علت ناممكن 
شدن مطلوب دوم براى متعهد‌له خیار فسخ مطرح م‌ىشود و م‌ىتواند عقد را فسخ كند یا اینكه آن را 

فسخ نكند و ایفاى عین تعهد را در زمان امكان بخواهد )محقق ‌داماد، 1381؛ ص 140(.

دلایل فقهی اعتبار قدرت بر تسلیم

فقهاى امامیه در مقام استدلال به بطلان عقدی که قدرت تسلیم مبیع یا موضوع مورد معامله 
در آن وجود ندارد به دلایل زیر استناد نموده‌اند:

تكلیف ما لا یُطاق 
صحت عقد، مستلزم عمل به مقتضاى ذات آن است و اگر به جاى عمل به مقتضاى عقد به 

چیزى كه متعلق به آن عقد نیست عمل شود، این عمل بر خلاف مقتضاى عقد است. 
چنانچه مراد از انجام عقد این باشد که به همان چیزى كه مورد قصد و غرض متعاملین 
است، عمل شود و آن »متعلَق« و یا چیزى كه در حكم آن است تلف شده باشد، وفا به آن ممكن 
نخواهد بود و بنابراین، تكلیف ما لا یُطاق )تکلیف خارج از طاقت( است كه آن هم نفى شده 
است؛ و نفى لازم نیز به نفى ملزوم منجر م‌ىشود، پس تكلیف باطل است )حسینی‌ مراغی، 
1417 ق، ج 2، ص 400(. بنابراین عدم تسلیم موضوع قرارداد و عدم وفای به مدلول عقد، 

نوعی تکلیف ما لا یُطاق خواهد بود.



بیع چیزى كه تسلیم آن 
مقدور نباشد، صحیح نیست؛ 

خواه دلیل فساد آن، عدم 
مالیت چنین مالى باشد و 
خواه وجود غرر مستلزم 

جهل.
علامه‌ حلّى پس از اینکه شرط 

قدرت بر تسلیم را اجماعى 
عنوان می‌کند، در تبیین 

بطلان آن به روایت نبوى 
مشهور »نهى النبى عن بیع 

الغرر« استدلال نموده‌اند و بیع 
چیزی که قدرت بر تسلیم آن 

وجود ندارد را بیع غرری و 
باطل دانسته‌اند.
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لزوم غرر و سَفَه
بیع چیزى كه تسلیم آن مقدور نباشد، صحیح نیست؛ خواه دلیل فساد آن، عدم مالیت 
چنین مالى باشد و خواه وجود غرر مستلزم جهل )نایینی، 1373 ق، ج1 ، ص 387(. علامه‌ 
آن  تبیین بطلان  در  اجماعى عنوان می‌کند،  را  تسلیم  بر  اینکه شرط قدرت  از  حلّى پس 
به‏روایت نبوى مشهور »نهى النبى عن بیع الغرر« استدلال نموده‌اند و بیع چیزی که قدرت 
بر تسلیم آن وجود ندارد را بیع غرری و باطل دانسته‌اند )علامه ‌حلی، 1414 ق، ج 10، ص 

.)48
همچنین اگر مطابق با بیان شهید اول، غرر به مجهول ‌الحصول تفسیر شود )شهید اول، 
بی‌تا؛ ج2، صص128-127(، بیع چیزى كه قدرت تسلیم در آن وجود ندارد از مصادیق غرر 
است؛ زیرا مجهول‌ الحصول است. از این رو، فقهاء بیع بدون قدرت بر تسلیم را داخل در 

عنوان غرر و سفاهت می‌دانند )میرزای ‌قمی، 1371 ق؛ ج 2، ص 386(.

قاعدۀ تعذر وفا به مدلول عقد
الوفاء  بتعذّر  عقد  كلّ‌  »بطلان  قاعدۀ  شكل  به  فقهى  متون  در  كه  قاعده  این  موجب  به 
بمضمونه« بیان م‌ىشود، هر عقدى كه وفا به مضمون آن متعذر باشد، باطل است )بجنوردی، 
1377، ج 5، ص  265(. مطابق این قاعده، در صورتی که متعاقدین پس از انعقاد عقدى، 
به سببى نتوانند به مفاد آن وفا كنند، آن عقد به علت تعذر و عدم امكان وفا به عهد باطل 
م‌ىشود. مفاد این قاعده، به معامله خاصى اختصاص ندارد و در همه عقود و معاملات جارى 

است.
بی‌شک یىك از مصادیق تعذر وفا به مدلول عقد، تعذر تسلیم موضوع قرارداد است. به 
همین دلیل در فقه و همچنین در قانون مدنى ایران، قدرت بر تسلیم مبیع از شرایط صحت 

بیع به شمار آمده است.
بایع متعهد م‌ىشود مبیع را به مشترى تملیك و  بنابراین طبق این قاعده در عقد بیع، 
تسلیم كند و در عوض، مشترى ثمن را به بایع تملیك و تأدیه كند. وفا به این معامله، به این 
معناست كه ثمن به مالك عین تسلیم شود و عین نیز از سوى بایع به مشترى تسلیم شود. اگر 
وفا به شكل مزبور متعذر گردد و تعذر نیز دائم باشد، معامله لغو و نزد عقلا باطل است؛ اعم از 

آنكه تعذر وفا از یك طرف باشد یا از هر دو طرف. 
در حقوق موضوعه از این قاعده به »تعذر اجراى تعهد« تعبیر م‌ىشود كه مقصود از تعهد نیز 

تعهد ناشى از عقد است )جعفری ‌لنگرودی، 1386، ج 2، ص 167(.

روایت »لاتبع ما لیس عندک«
بر بطلان بیع غیر قابل تسلیم به نبوى مشهور »لا تَبِع ما لیس عندك« نیز استدلال شده 
است )انصاری، 1410 ق، ج 11، ص 65(. طبق این بیان مراد از »ما لیس عندك« عدم‌الملك 

یا عدم‌الحضور نیست بلكه به معنى عدم تسلط بر قبض و تسلیم تفسیر می‌شود.

اجماع 
برخی از فقهاء در تبیین اعتبار قدرت بر تسلیم مبیع، به اجماع نیز استناد كرده‌اند )حسینی 
‌عاملی، 1419 ق، ج 13، ص 14(. بدیهى است در مسائلى كه بر مدارك دیگر متىك است، 

نم‌ىتوان به اجماع استناد نمود.



ضوابط حاکم بر 
اعتبار قدرت بر تسلیم

در موضوع قدرت بر تسلیم 
مبیع، چنانچه بایع قادر به 
تسلیم نباشد ولی مشترى قادر 
بر انتزاع ملك باشد، به دلیل 
عمومات، و عدم لزوم غرر و 
سفه، اظهر در آن صحت عقد 
است. بنابراین چون غرض 
و مطلوب از شرط قدرت بر 
تسلیم، همان تمكّن مشترى از 
اخذ و تصرف است، در حقیقت 
مراد از شرط قدرت بر تسلیم، 
امكان تسلیم بایع، یا تسلّم 
مشترى می‌باشد 
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برابری تسلیم و تسلّم
در موضوع قدرت بر تسلیم مبیع، چنانچه بایع قادر به تسلیم نباشد ولی مشترى قادر 
بر انتزاع ملك باشد، به دلیل عمومات، و عدم لزوم غرر و سفه، اظهر در آن صحت عقد 
است. بنابراین چون غرض و مطلوب از شرط قدرت بر تسلیم، همان تمكّن مشترى از 
اخذ و تصرف است، در حقیقت مراد از شرط قدرت بر تسلیم، امكان تسلیم بایع، یا تسلّم 

مشترى می‌باشد )میرزای ‌قمی، 1371 ق، ج 2، ص 384(.
به بیان دیگر غرض اصلى از شرط قدرت بر تسلیم، حصول تسلیم عندالاستحقاق 
است؛ بنابراین می‌توان گفت كه با قدرت مشترى بر تسلّم با وجود عدم قدرت بایع بر 

تسلیم مبیع، عقد بیع صحیح خواهد بود )عمید ‌زنجانی، 1391 ش، ص 220(.
همچنین در ماده ۳۴۸ قانون مدنى ایران بیع چیزى كه بایع قدرت بر تسلیم آن را 
از سوى  مبیع  واقع حصول قبض  در  تسلیم  از  اعلام شده است. منظور  باطل  ندارد، 
مشترى است؛ به‌گونه‌اى كه امكان تصرف و انتفاع از آن براى او فراهم شود؛ خواه این 
منظور با تسلیم مبیع از سوى بایع تحقق یابد و خواه خود مشترى به نحوى آن را تسلّم 

نماید )محقق ‌داماد، 1381، ص 134(.

افزودن ضمیمه
و  افزوده  آن  تسلیمى ‌بر  قابل  کالای  مبیع،  برتسلیم  قدرت  عدم  وجود  با  هرگاه 
مجموع آن دو فروخته شود به مقتضاى ظاهر روایات و اجماع فقهاء، بیع صحیح است 

)عمید‌‏زنجانی، 1391، ص221(.
بَا 

َ
أ لْتُ‌ 

َ
»سَأ است:  اسِ‌  خَّ النَّ رِفَاعَةَ‌  صحیحه  دارد  دلالت  مهم  این  بر  که  اولی  روایت 

وَ  الْآبِْقَةَ‌  الْجَارِیَةَ‌  الْقَوْمِ‌  مِنَ‌  شْتَرِیَ‌ 
َ
أ نْ‌ 

َ
أ لِی  یَصْلُحُ‌   

َ
أ لَهُ‌  قُلْتُ‌  لَامُ‌  عَلَیْهِ‌السَّ مُوسَى  الْحَسَنِ‌ 

وْ مَتَاعاً 
َ
نْ‌ تَشْتَرِیَ‌ مِنْهُمْ‌ مَعَهَا ثَوْباً أ

َ
نَا قَالَ‌ لَا یَصْلُحُ‌ شِرَاؤُهَا إِلاَّ أ

َ
طْلُبَهَا أ

َ
مَنَ‌ وَ أ عْطِیَهُمُ‌ الثَّ

ُ
أ

‌ ذَلِكَ‌ جَائِزٌ«  شْتَرِی مِنْكُمْ‌ جَارِیَتَكُمْ‌ فُلَانَةَ‌ وَ هَذَا الْمَتَاعَ‌ بِكَذَا وَ كَذَا دِرْهَماً فَإِنَّ
َ
فَتَقُولَ‌ لَهُمْ‌ أ

)حر عاملی، 1416 ق، ج 17، ص353(.
یَشْتَرِی  جُلِ‌  الرَّ لَامُ‌ است: »فِی  عَلَیْهِ‌‌السَّ هِ‌  اللَّ عَبْدِ  بِی 

َ
أ عَنْ‌  روایت دوم موثقه سَمَاعَةَ‌ 

شْتَرِی مِنْكَ‌ 
َ
نْ‌ یَشْتَرِیَ‌ مَعَهُ‌ شَیْئاً آخَرَ وَ یَقُولَ‌ أ

َ
هْلِهِ‌ قَالَ‌ لَا یَصْلُحُ‌ إِلاَّ أ

َ
الْعَبْدَ وَ هُوَ آبِقٌ‌ عَنْ‌ أ

ذِی نَقَدَهُ‌ فِیمَا اشْتَرَى  یْ‌ءَ‌ وَ عَبْدَكَ‌ بِكَذَا وَ كَذَا فَإِنْ‌ لَمْ‌ یَقْدِرْ عَلَى الْعَبْدِ كَانَ‌ الَّ هَذَا الشَّ
مِنْهُ‌« )حر عاملی، 1416 ق، ج 17، ص 353(.

مطابق این روایات، اگر آن گریخته )مبیع غیر قابل تسلیم( پیدا شد كه مشکلی نیست 
و غلام و ضمیمه هر دو مال مشترى است. اما در صورتی‌ که پیدا نشد و غیر قابل تسلیم 



مراد فقهاء این نیست كه آن 
غلام )مبیع غیر قابل تسلیم( از 
مبیع بودن بیرون رفت، و مبیع 

منحصر است در ضمیمه‌ای که 
قابل تسلیم است. بلكه مراد این 

است كه ثمن بر مجموع عبد 
و ضمیمه توزیع نم‌ىشود و 

تبعّض در معامله پیش نمی‌آید 
كه مشترى بتواند به اندازه 

قیمت عبد را از بایع پس بگیرد. 
ثمرۀ آن در این ظاهر م‌ىشود 

كه در این وقت م‌ىتواند آن 
غلام را براى كفاره و امثال آن 

آزاد كند.
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بایع ندارد و قیمتى كه داده در برابر همان ضمیمه  باقی ماند، پس مشترى حقى بر 
خواهد بود. در این موضوع هیچ یک از فقهاء اختلافی ندارند. 

شایان ذکر است مراد فقهاء این نیست كه آن غلام )مبیع غیر قابل تسلیم( از مبیع 
بودن بیرون رفت، و مبیع منحصر است در ضمیمه‌ای که قابل تسلیم است. بلكه مراد 
این است كه ثمن بر مجموع عبد و ضمیمه توزیع نم‌ىشود و تبعّض در معامله پیش 
نمی‌آید كه مشترى بتواند به اندازه قیمت عبد را از بایع پس بگیرد. ثمرۀ آن در این ظاهر 
م‌ىشود كه در این وقت م‌ىتواند آن غلام را براى كفاره و امثال آن آزاد كند )میرزای ‌قمی، 

1371‏ق، ج 2، ص 389(.

زمان اعتبار قدرت بر تسلیم
قدرت بر تسلیم باید در زمان استحقاق تسلیم مبیع محرز گردد. به عبارت دیگر چنانچه 
قدرت بر تسلیم در زمان سررسید و استحقاق تسلیم وجود نداشته باشد، احراز قدرت بر 
تسلیم در حال عقد كافی نیست. همچنین اگر در حال عقد قادر بر تسلیم نباشد ولی در 
زمان استحقاق تسلیم، قدرت بر تسلیم حاصل شود، عقد صحیح است  )عمید ‌زنجانی، 

1391، ص 219(.
بنابراین قدرت بر تسلیم مال، در موعدى كه آن مال باید به طرف معامله تسلیم گردد 
شرط صحت عقد است؛ مثلا هرگاه مالى فروخته شود كه پس از دو ماه به مشترى تسلیم 
گردد، قدرت بایع پس از دو ماه شرط صحت است، اگر چه بایع در زمان عقد قدرت بر 

تسلیم مبیع نداشته باشد.



سازوکار ضابطه‌مند کردن قابلیت تحویل 
در قرارداد آتی سبد اسناد خزانه اسلامی 
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مهم‌ترین چالش فقهی که به نظر می‌رسد در آتی سبد 
تحویل  قابلیت  شود،  بررسی  باید  اسلامی  خزانه  اسناد 
دارایی پایه )اخزاها( است. به‌منظور امکان تحویل دارایی 
پایه، لازم است موجود بودن دارایی پایه )اخزاها( در سبد 
از  البته  احراز شود.  قرارداد  در سررسید  آتی  معامله‌گران 
نظر اجرایی در صورتی که دارنده قرارداد آتی در موقعیت 
خرید، بخواهد تسویه نقدی انجام دهد، باید دارایی پایه 

)اخزاها( نقدشونده باشند.

از این رو به بررسی میزان وجود دارایی پایه )اخزاها( و 
نقدشوندگی آنها در سبد معامله‌گران بالقوه آتی سبد اخزا 
می‌پردازیم. برای این منظور ابتدا حجم معاملات بزرگترین 
و نقدشونده‌ترین سهم‌هایی را که اختیار معامله )به عنوان 
نمونه دیگری از مشتقات بازار سرمایه ایران( بر روی آنها 
بررسی  در حال جریان است،  معامله‌شان  و  منتشر شده 
دارایی‌ها  این  با  را  اخزا  معامله  حجم  سپس  می‌کنیم؛ 

مقایسه می‌کنیم.
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و  بزرگترین  هفتگی  معاملات  حجم  زیر  جدول 
آنها  بر  معامله  اختیار  که  را  سهم‌هایی  نقدشونده‌ترین 

تعریف شده است، نشان می‌دهد.

میانگین ساده حجم معاملات هفتگی این نمادها %0.2 
کل سهام این نمادها و میانگین وزنی آن آن 0.14% است. 
سال  ابتدای  از  اخزا  هفتگی  معاملات  حجم  میانگین 
1400 در حدود 14 میلیون برگ است و در حال حاضر 
حدود 1.6 میلیارد برگ اخزا به پیمانکاران تخصیص یافته 
است. از این رو تقریباً 0.9% کل اخزاها در هفته معامله 
بیان شد حجم معاملات هفتگی  می‌شوند. همانطور که 
سهام به تعداد کل آن سهام برای بزرگترین سهم‌هایی که 
روی آن‌ها اختیار معامله تعریف شده، حدود 0.2 درصد )بر 

اساس میانگین ساده( است؛ بنابراین امکان تهیه دارایی 
پایه از بازار برای آتی سبد اخزا از نقدشونده‌ترین سهم‌های 
بازار سهام ساده‌تر است. بر اساس محاسبات مذکور، طی 
عمر نه ‌ماهه هر قرارداد آتی، حدود 560 میلیون برگ اخزا 
معامله می‌شود که معادل 35% کل اخزای موجود در بازار 
آتی سبد  فروش  موقعیت  در  که  بنابراین شخصی  است. 
سادگی  به  که  دارد  را  امکان  این  است،  گرفته  قرار  اخزا 

دارایی پایه آتی سبد اخزا را از بازار تهیه کند. 

توسط  اخزا  برگ  میلیارد   1.6 حدود  حاضر  حال  در 
اوراق  این   %80 از  بیش  که  شده‌اند  عرضه  خزانه‌داری 
توسط صندوق‌های سرمایه‌گذاری، بانک‌ها و شرکت‌های 
که  کاربردی  دلیل  به  می‌شوند.  نگهداری  سرمایه‌گذاری 
آتی سبد اخزا برای نهادهای مذکور دارد و پیش از این بیان 
شد، به نظر می‌رسد عمده بازیگران آتی سبد اخزا همین 
نهادها باشند. بنابراین بازیگران آتی سبد اخزا دسترسی 

مناسبی به دارایی پایه جهت تسویه فیزیکی دارند.
مرکز  سوی  از  تدریجی  طور  به  خزانه  اسناد  نماد  هر 
تخصیص  پیمانکاران  به  اقتصاد  وزارت  بدهی  مدیریت 
می‌یابد و اینطور معمول است که پیمانکاران اوراق مذکور را 
در بازار عرضه می‌نمایند. این تخصیص تدریجی گاهی تا 
نزدیکی سررسید اخزا نیز ادامه می‌یابد. تخصیص تدریجی 
یکی از عوامل مهم در حفظ نقدشوندگی این اوراق است 
تهیه دارایی  امکان  افزایش  و  آنها  تقویت عرضه  و موجب 

جهت تسویه فیزیکی آتی سبد اخزا می‌گردد.

نماد
میانگین حجم 
معاملات روزانه 

)میلیون(

تعداد کل 
سهام

)میلیارد(

نسبت حجم 
معاملات هفتگی 

به کل سهام

%90.22240.20وتجارت

%251340.09شبندر

%1441960.37خساپا

%100710.70ذوب

%522270.11شپنا

%572750.10شتران

%802150.19وبصادر

%5601,6360.17شستا

%938000.06فولاد

%546000.05فملی
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قـرارداد آتـی سـبد اسـناد خزانـه اسلامی 
از سـازوکارهایی اسـت کـه بـرای پوشـش 
نوسـانات نرخ سـود در بـازار سـرمایه ایران 
پیشـنهاد شـده اسـت. در صورتـی کـه این 
محصـول مالـی بـه صـورت کارا عملیاتـی 
شـود، به فعـالان بـازار امـکان بـرآورد روند 
زمانـی  نرخ‌هـای سـود در دوره‌هـای  آتـی 

مشـخصی در آینـده را می‌دهـد. 
ایـده اولیـه ایـن طرح توسـظ چند شـرکت 
فعـال در بازار سـرمایه تدوین شـد و متعاقباً 
شـرکت تأمیـن سـرمایه تمدن طـرح فعلی 
را بـه سـازمان بـورس و اوراق بهـادار ارائـه 
کـرد. بعـد از بررسـی ابعـاد فقهـی و انجام 
تحقیقـات تکمیلـی، مقدمات اجرایی شـدن 
ایـن محصول مالـی در بـازار سـرمایه ایران 

فراهم شـده اسـت. 
بولتـن حاضـر بـا همـت همـکاران شـرکت 
مطالعـات  اداره  و  تمـدن  سـرمایه  تأمیـن 
مالی اسلامی مدیریـت پژوهش، توسـعه و 
مطالعـات اسلامی سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار بـا هـدف تبییـن زوایـای اجرایـی و 
فقهـی این محصـول جدید در بازار سـرمایه 

ایـران بـه رشـته تحریـر درآمده اسـت. 


