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 چكیده

گذشته  معامله  اختیار  تحلیل  پژوهش،  این  اصلی  معامله  هدف  اختیار  است.  اقتصادی  و  فقهی  دیدگاه  از  نگر 

که عایدی آن به حداقل یا حداکثر قیمت دارایی در دوره اعتبار   استاختیار معامله نامتعارف  یک نوعنگر، گذشته

گذاری این اختیارها،  های قیمتصادی و روش اختیار معامله وابسته است. پژوهش حاضر، پس از توضیح ماهیت اقت

در تحلیل ابزارهای مالی اسلامی، ماهیت فقهی انواع مختلف اختیار    مرسوماجتهادی    با استفاده از روش تحلیل 

اختیار   دلالت بر آن دارد کهنتایج دهد. می  قرار  بررسی  را در قالب عقود اسلامی مختلف مورد نگرمعاملات گذشته 

قابل  بیع حق، عقد صلح و شرط ابتدایی    در قالب عقودی همچوننگر با قیمت توافقی شناور و ثابت  معامله گذشته 

و از بعد اقتصادی هم به دلیل باشد و از نظر شرعی قابلیت معامله در بازارهای سرمایه اسلامی را دارد صحیح میت

سرمایهقیمت ریسک  پوشش  در  زیادی  قابلیت  منعطف  قابل  و  شفاف  دارد.  گذاگذاری  ارائه  ران  با  پژوهش  این 

نگر، زمینه را برای استفاده از این ابزار نوین در بازارهای مالی چارچوبی فقهی و اقتصادی برای اختیار معامله گذشته

 نماید. سازی ادبیات فقهی و اقتصادی در این حوزه کمک میکند و به غنیاسلامی فراهم می 

 . بازار سرمایهنگر،  اختیار معاملات، اختیار نامتعارف، اختیار گذشته   هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

آیند. این بازارها نقش بسیار  زای حیاتی اقتصاد هر کشور به شمار می اج جمله از  مالی  بازارهای امروزی، دنیای در

المللی دارند.  اقتصادی داخلی و بینای بر جریانات مالی و  مهمی در توسعه و رشد اقتصادی دارند و تأثیرات گسترده

مختلف هستند که به    1اختیارات معاملات   ؛گیردیکی از انواع ابزارهای مالی که در این بازارها مورداستفاده قرار می 

های مختلف در بازارها استفاده کنند.  ها و ریسکدهند تا به بهترین شکل ممکن از فرصت گذاران امکان میسرمایه

عنوان اختیار  اند که در مجموع به های اخیر مهندسان مالی، انواع مختلفی از اختیارات پیچیده را ایجاد کرده در سال 

،  4. اختیار معاملات نامتعارف از نظر تاریخ انقضاء (3،2019دويتش و باينكر )  شوندمیشناخته  2معاملات نامتعارف 

پایه5عایدات  دارایی  قیمت  6،  هستند  7توافقیهای  و  متفاوت  متعارف  معاملات  اختیار  جذابیت   .با  از  های  یکی 

د بیشتری نسبت از اختیار  گذاری در اختیار معاملات نامتعارف این است که این اختیارات فرصت کسب سوسرمایه

و یا نیازهای خاص   کنند و اغلب برای پوشش ریسکپذیر فراهم میگذاران ریسکسرمایه برای 8معاملات متعارف 

گذاران در بازارهای پرنوسان  هایی که اغلب سرمایهکی از چالشی(.  9،2020رونکالی شوند. )گذاران طراحی میسرمایه

عنوان  نگر به اختیار معامله گذشته  .خاب زمان مناسب برای ورود و خروج از بازار استانت  ،مالی با آن مواجه هستند

اختیار معامله    ست.اگذاران طراحی شده یکی از انواع اختیار معاملات نامتعارف برای پاسخگویی به این نیاز سرمایه

ثر یا حداقل قیمت دارایی در  شوند که عایدی آن در زمان سررسید به حداکنگر با این ویژگی تعریف میگذشته

دهد که دارایی پایه را با کمترین  این اختیارها به دارنده این امکان را می  .یک دوره زمانی مشخص بستگی دارد

خریداری کند یا دارایی را با بالاترین قیمتی که به دست آورده است    ،قیمتی که در طول دوره به دست آورده است

.  (2023،  10)جین و شیا   بفروش برساند و از تغییرات قیمت در دارایی پایه در یک دوره زمانی معین استفاده کند

نوسانات بزرگ  ویژه در بازارهای پرنوسان مفید هستند، و برای پوشش ریسک در برابر  نگر به اختیار معاملات گذشته

زمان  معضل  حل  برای  یا  پایه  بهادار  اوراق  قیمت  می در  استفاده  بازار  از  خروج  یا  ورود  بهینه    شوند بندی 

عنوان ابزاری نوین در بازارهای مالی، تاکنون  نگر به. با وجود مزایای متعدد اختیار معامله گذشته(11،2014)بوخن 

آن از منظر اسلام نپرداخته است. در حالی که توسعه و تقویت بازار  هیچ پژوهشی به بررسی ابعاد فقهی و اقتصادی  

مالی اسلامی نیازمند ابزارهای مالی کارآمد و شرعی است، بررسی فقهی و اقتصادی این ابزار مالی نوین، ضرورتی 

اقتصادی    کردن شکاف علمی موجود، به بررسی ابعاد فقهی واین پژوهش باهدف برطرف   .رسدانکارناپذیر به نظر می 
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پردازد تا در صورت اثبات انطباق با موازین شرعی، زمینه استفاده از این ابزار مالی نگر می اختیار معامله گذشته

 نوین در جهت توسعه و تعمیق بازار سرمایه اسلامی فراهم شود. 

ضمن  در ادامه    سپس  .شد  خواهد  پرداخته  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی  به  ابتدا  پژوهش  این  در  راستا،  این  در 

های متعددی از مبانی فقهی، به تطبیق آن با اختیار  مبانی فقهی اختیارات و گونه   های اقتصادی وجنبه  بررسی

 فقهی این ابزار نوین مالی ارائه خواهد شد.   بعدنگر پرداخته خواهد شد و در نهایت،  گذشته

 

 مبانی نظري پژوهش   -2

 ديريت ريسک اختیار معاملات و نقش آن در م -1-2

ها و حفظ ثبات  گذاران برای غلبه بر این چالش های ذاتی همراه هستند. سرمایهبازارهای مالی با نوسانات و ریسک 

 عنوان به  اختیار معاملات.  کننداستفاده می  1گذاری خود، از ابزارهای متنوعی مانند اوراق مشتقه در سبد سرمایه 

پذیری مشخص، به دنبال  د تا با ریسکندهمیرا  امکان    این  گذارانبه سرمایه   مهمترین ابزارهای مشتقه  یکی از

اختیار   .های بازار باشند های پایه مانند سهام، کالاها، ارزها و شاخص کسب سود یا پوشش ریسک در قبال دارایی

کند که در ازای  اما الزام نمی   دهدق را میاین ح  2دارنده اختیار یک قرارداد بین دو طرف است که به    معامله

معین پرداخ مبلغ  اختیابه    3ت  در  4ر صادرکننده  را  پایه  دارایی  اعمال،  در    قیمت    مشخصتاريخ  مشخص 

اختیار معاملات  اختیار معاملات به (.  5،2021بفروشد )پارک و شارپیا    کند  خریداری طورکلی به دودسته کلی 

ترین نوع اختیار معاملات هستند که دارای  شوند. اختیار معاملات متعارف ساده ی می بند متعارف و نامتعارف تقسیم

های مشخص و استاندارد مانند قیمت اعمال، تاریخ سررسید و دارایی پایه هستند. اختیار معاملات نامتعارف  ویژگی

ال متغیر، تاریخ سررسید  های غیرمعمول مانند قیمت اعمتر از اختیارات متعارف هستند و دارای ویژگی پیچیده 

به    . هر کدام از این دودسته اختیار معاملات،(6،2020)بولین و اشلپچوک   چندگانه یا دارایی پایه ترکیبی هستند

کند  دهد، اما الزام نمیاختیار خرید به خریدار آن حق می.  شودنیز تقسیم می 8و اختیار فروش  7دو نوع اختیار خرید 

با قیمتی مشخص )قیمت اعمال( در یا قبل از تاریخ سررسید اختیار خریداری کند. اختیار فروش  که دارایی پایه را  

کند که اوراق بهادار پایه را با قیمتی مشخص )قیمت اعمال( در یا قبل  دهد، اما الزام نمینیز به خریدار آن حق می 

فی از جمله قیمت فعلی دارایی پایه، قیمت  از تاریخ سررسید اختیار، بفروشد. ارزش اختیار معامله به عوامل مختل

اعمال، تاریخ سررسید، نوسانات بازار، نرخ بهره و سود سهام بستگی دارد. در اختیار خرید، هرچه قیمت فعلی دارایی 

تر باشد، ارزش اختیار خرید بیشتر خواهد بود. در اختیار فروش، هرچه قیمت فعلی پایه به قیمت اعمال نزدیک 
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(  1،2021و مفتاح والی   بوباکر،  باشیلر)  از قیمت اعمال دورتر باشد، ارزش اختیار فروش بیشتر خواهد بوددارایی پایه  

شوند.  بندی میاعمال نیز اختیار معاملات به دودسته اختیار معاملات اروپایی و آمریکایی تقسیمبر حسب زمان قابل

ست؛ اما اختیار معاملات آمریکایی در هر زمان بین زمان  اعمال ااختیار معامله اروپایی فقط در تاریخ سررسید قابل 

پذیری  انعطاف   ،اعمال است بدین معنی که دارنده اختیار معاملات آمریکاییخرید اختیار و تاریخ سررسید قابل 

های مناسب بازار در طول  تواند از فرصتبیشتری برای انتخاب زمان مناسب برای اعمال اختیار خود دارد و می

عنوان ابزارهای مشتقه، نقشی حیاتی در مدیریت ریسک بازارهای  عمر اختیار استفاده کند. اختیار معاملات بهدوره  

گران  ، به معامله3بازی و سفته   2ریسک  های پوششکنند. این ابزارها با ارائه طیف وسیعی از استراتژی مالی ایفا می 

)چنس    رسانندهای پیچیده معاملاتی یاری میاجرای استراتژی گذاران در کاهش ریسک، افزایش بازدهی و  و سرمایه 

کنند و به  ای عمل می عنوان نوعی پوشش بیمهدر زمینه پوشش ریسک، اختیار معاملات به  (.4،2021و بروکس 

  سازی های خود را ایمنهای پایه، موقعیتدهند تا در برابر نوسانات نامطلوب قیمت داراییگذاران امکان میسرمایه

گذار را در برابر کاهش قیمت سهام در  تواند سرمایهمثال، خرید اختیار فروش بر روی سبد سهام، می عنوان کنند. به

ها نیز  گذاری توانند برای افزایش بازدهی سرمایه آینده محافظت کند. علاوه بر پوشش ریسک، اختیار معاملات می 

توانند  های مبتنی بر اختیار خرید، می گران با استفاده از استراتژی . معامله (5،2016)کوکهولم   مورداستفاده قرار گیرند

مثال، خرید اختیار خرید  عنوان های پایه به طور بالقوه سود بیشتری کسب کنند. بهاز افزایش بالقوه قیمت دارایی

قیمت سهم در آینده،    دهد تا در صورت افزایشگر این امکان را می تر از قیمت فعلی سهم، به معامله با قیمتی پایین

فرد اختیار معاملات در ترکیب انواع مختلف اختیار خریدوفروش، و از تفاوت قیمت سود ببرد. قابلیت منحصربه 

های معاملاتی پیچیده تبدیل  آل برای اجرای استراتژی های معاملاتی متنوع، آنها را به ابزاری ایده استفاده از تکنیک

های متعددی برای کسب سود یا پوشش ریسک در شرایط توان استراتژی زارها، میکند. با استفاده از این ابمی

دهد  گران امکان می ، به معامله7فروش   یا اسپرد  6  های اسپرد خریدمثال، استراتژی عنوان مختلف بازار طراحی کرد. به 

قابل  سودآوری  پتانسیل  از  خود،  ریسک  محدودکردن  با  معتا  اختیار  معاملات  در  بهره توجهی  شوند  املات  مند 

بااین(2024،  8و همکاران   پریموستکا) نیازمند درک کامل نحوه عملکرد آنها،  .  از اختیار معاملات  حال، استفاده 

های ذاتی این ابزارها است. پیچیدگی ذاتی اختیار معاملات و  های مرتبط و مدیریت ریسکآشنایی با استراتژی 

له مواردی هستند که باید قبل از استفاده از این ابزارها موردتوجه قرار گیرند.  های ضمنی معاملات آنها، از جم هزینه

توانند در مدیریت ریسک و افزایش سود در بازارهای  در نهایت، اختیار معاملات ابزارهای قدرتمندی هستند که می 

 گذاران کمک کنند.مالی به سرمایه 
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 اختیار معاملات نامتعارف  - 2-2

های انقضاء، قیمت  ای هستند که از نظر ساختار عایدی، تاریخهای اختیار معاملهاختیار معاملات نامتعارف قرارداد  

می را  نامتعارف  معاملات  اختیار  هستند.  متفاوت  متعارف  معاملات  اختیار  با  پایه  دارایی  و  برای  توافقی  توان 

-اگرچه اختیار معاملات نامتعارف انعطاف  راحی کرد.ط   گذارسود موردنظر سرمایهپاسخگویی به تحمل ریسک و  

(.  2023،  1کنند )وو و همکاران گذار را تضمین نمیکنند، اما سود سرمایهذیری بیشتری را در معاملات فراهم میپ

ر  گیرند. از نظمورد معامله قرار می  2اختیار معاملات نامتعارف انواع مختلفی دارند که در بازارهای خارج از بورس 

دسته کلی اختیار معاملات مبتنی بر  وابستگی عایدی به روند قیمت، اختیار معاملات نامتعارف را می توان به دو

روند   3روند  از  مستقل  معاملات  اختیار  )تقسیم  4و  کرد  استبلوفسکایا بندی  و  کیمبال  اختیار  5،2008جوزفی،   .)

نظر از روند طی شده، تنها به  صرفمعاملات مستقل از روند اختیار معاملاتی هستند که عایدی آنها در زمان اجرا 

پایه بستگی دارد نهایی قیمت دارایی  از روند می  .ارزش  اختیار معاملات ساده مستقل  اختیار  از جمله  توان به 

تنها به قیمت دارایی در زمان  اشاره کرد که عایدی آنها    "7نقد و یا هیچ   "و    "  6دارایی یا هیچ "معاملات باینری  

تر مستقل از روند که می توانند شامل  از جمله اختیار معاملات پیچیده   (.8،2019انقضای اختیار بستگی دارد )گائو 

با دارایی دیگر(، اختیارهای  )مبادله یک دارایی    9تعویضاختیار معاملات قابلتوان به  دو یا چند دارایی باشند که می

اختیارهای رنگین)تفاوت بین قیمت دارایی  10اسپرد  و  اشاره کرد    11کمان ها(  )بهترین یا بدترین قیمت دارایی( 

، اختیار معاملاتی هستند که عایدی آنها در زمان اجرا تنها  . اختیار معاملات نامتعارف مبتنی بر روند(12،2023)شیا 

تعهد شده وابسته نیست و ممکن است؛ بلکه به بعضی یا همه روند قیمت دارایی پایه که به    دارایی  به ارزش پایانی

(. اکثر اختیار معاملات نامتعارف وابسته به روند  13،2019شود نیز وابسته باشد )لدوک و پالمر قیمت نهایی ختم می

ای که در فعال شونده در آینده )اختیار معاملهاختیار معاملات  توان به  هستند و از جمله این نوع از اختیارات می

ای که در آن اختیار  )اختیار معامله 14شود(، اختیار معاملات با قیمت معینیک تاریخ مشخصی در آینده فعال می

شوند(، اختیار  اعتبار میاعمال و یا بیبا رسیدن قیمت دارایی پایه به یک قیمت سطح از پیش تعیین شده قابل

ای که عایدی آنها به میانگین هندسی یا حسابی دارایی ارزش پایه در طول عمر  )اختیار معامله   15سیاییمعاملات آ

 
1 Wu et al. 
2 Over-The-Counter (OTC) 
3 Path-Dependent Option 
4 Path-Independent Option 
5 Josephy, Kimball & Steblovskaya 
6 Asset-or-Nothing 
7 Cash-or-Nothing 
8 Gao 
9 Exchange Option 
10 Spread Options 
11 Rainbow Options 
12 Xia 
13 Leduc & Palmer 
14 Barrier Option 
15Asian Option 
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ای است که به دارنده این امکان را می دهد که در  )اختیار معامله 1اختیار بستگی دارد(، اختیار معاملات گزینشی 

اروپایی شود(، اختیار معاملات    فروش  اختیار  یا  یدخر  اختیار  که قرارداد تبدیل به  کند  یک تاریخ مشخص در انتخاب

امعاملهختیار  ا)  2ایستگاهی  اجازه میای  فواصل زمانی معین تثبیت و ست که به دارنده  ارزش ذاتی را در  دهد 

ای است که عایدی  )اختیار معامله  3نگر ( و اختیار معامله گذشتهداشته باشدحال حق ادامه مشارکت در سود  درعین 

(.  2014مشخص بستگی دارد( اشاره کرد )بوخن،در یک دوره زمانی معین    دارایی پایهقیمت    یا حداقل  آن به حداکثر

ترین اختیار معاملات  یکی از رایج عنوان نگر بهاز نظر در این پژوهش به دلیل گستردگی بحث اختیار معامله گذشته

 گیرد.نامتعارف از بعد اقتصادی و فقهی مورد تحلیل قرار می

 

 نگر ه گذشتهتحلیل اقتصادي اختیار معامل - 3-2

تنها به قیمت دارایی پایه در  نگر ادعاهای احتمالی وابسته به روند هستند که عایدی آنها نهاختیار معاملات گذشته

زمان انقضاء، بلکه به حداکثر یا حداقل قیمت دارایی قیمت دارایی پایه در یک دوره زمانی مشخص )به نام دوره  

و در  4نظارت  دارد  بورس ( بستگی  از  قرار می   5بازارهای خارج  معامله  معاملات  مورد  اختیار  اوقات  گیرند. گاهی 

به گذشته بازنگری  عنواننگر  معاملات  پشیمانی  6اختیار  میزان  کمترین  با  اختیار  یا  می   7و  نامیده  شوند  نیز 

که عایدی این نوع از اختیارها    شود(. دلیل نام اختیار با کمترین میزان پشیمانی از این واقعیت ناشی می8،2024)لو 

شود به حداقل ممکن برسد. از اختیار    9ای طراحی شود که احتمال اینکه اختیار در زیان منقضی گونهتواند بهمی

سازی زمان ورود یا خروج  برای محافظت در برابر نوسانات بزرگ در قیمت دارایی پایه یا بهینه  نگرگذشتهمعاملات  

دسته بر حسب نوع قیمت توافقی به دو  10نگر استاندارد طورکلی اختیار معاملات گذشتهبه  شود.از بازار استفاده می

بندی تقسیم  12نگر با قیمت توافقی ثابت، اختیار معامله گذشته11نگر با قیمت توافقی شناوراختیار معامله گذشته

 (. 13،2013)لئونگ شوندمی

 

 قیمت توافقی شناور اختیار معامله گذشته نگر با  -1-3-2

دهد تا دارایی پایه را با کمترین یا  گر اختیار اجازه مینگر با نرخ توافقی شناور به معاملهختیار معاملات گذشتها

تواند به  گر آگاه میآمده است، بخرد یا بفروشد؛ بنابراین یک معاملهدست بالاترین قیمتی که در طول عمر اختیار به

 
1 Chooser Option 
2 Shout Option 
3 Lookback Option 
4 Monitoring Window 
5 Standard Lookback Call 
6 Hindsight Options 
7 Options of Least Regret 
8 Lu  
9 Out-of-the Money 
10 Standard Lookback Option 
11 Floating Strike Lookback  
12 Fixed Strike Lookback 
13 Leung 
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نگر با قیمت  دیگر اختیار معاملات گذشتهعبارتپایین خرید کند و در قیمت بالا بفروشد. به طور مؤثر در قیمت  

هستند خریدوفروش  اختیار  نوع  دو  دارای  متعارف  معاملات  اختیار  همانند  شناور  و    توافقی  گوناوان  )لیم، 

عارف است با این تفاوت که  نگر با قیمت توافقی شناور همانند اختیار خرید متاختیار خرید گذشته(.  1،2020انگ 

اختیار معامله ]  Kقیمت توافقی   با حداقل قیمت دارایی در طول عمر  اختیار خرید متعارف  جایگزین    [T,0در 

   (:2014)بوخن،عبارت است از  Tنگر با قیمت توافقی شناور در زمان  شود؛ بنابراین عایدی اختیار خرید گذشتهمی

 

(1) 𝐹(𝑆𝑇 , 𝑆𝐿) = 𝑚𝑎𝑥{𝑆𝑇 − 𝑆𝐿, . }= (𝑆𝑇 − 𝑆𝐿) 

 

یافته دارایی پایه در طول دوره  حداقل قیمت تحقق  𝑆𝐿قیمت دارایی پایه در زمان سررسید و    𝑆𝑇 (1)که در رابطه  

جهت این نوع از اختیار معامله برای دارنده بهینه است؛ زیرا هرچه قیمت  [ است. ازاینT,0عمر اختیار معامله ]

نگر عایدی بیشتری برای دارنده آن خواهد داشت. به همین دلیل، گاهی رید گذشتهتوافقی کمتر باشد، اختیار خ 

شود. با فرض  عنوان یک اختیار با کمترین پشیمانی شناخته می نگر با قیمت توافقی شناور به اختیار خرید گذشته

برابر با    tدر زمان    نگر بافیمت توافقی شناورانتظارات خنثی نسبت به ریسک ارزش منصفانه اختیار خرید گذشته

در نرخ بدون ریسک تعدیل شده است؛ لذا فرمول    tبرای برگشت به زمان  که  باشد  می  Tامید ریاضی عایدات زمان  

صورت رابطه زیر  از عمر اختیار معامله به   tنگر با قیمت توافقی شناور در هر زمان  گذاری اختیار خرید گذشتهقیمت

 .(2011  ،2)ساندارما و داس شودتعریف می

(2) 

𝐶𝑡
𝐹𝐿𝑂𝑇𝑆𝑡 =  𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)E[𝑆𝑇 − 𝑚𝑖𝑛{𝑆𝐿, 𝑆𝑡

𝑚𝑖𝑛}] 

=𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) E[𝑆𝑇] − 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝐸[𝑚𝑖𝑛{𝑆𝐿, 𝑆𝑡
𝑚𝑖𝑛}] 

=𝑒−𝛿(𝑇−𝑡)𝑆𝑡 − 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝑚𝑡 

 

(3) 𝑚𝑡 = 𝐸[min{𝑆𝐿, 𝑆𝑡
𝑚𝑖𝑛}] 

 

𝐶𝑡(  2که در رابطه )
𝐹𝐿𝑂𝑇𝑆𝑡   نگر،  قیمت اختیار خرید گذشته𝑆𝑡    نماد قیمت سهم در زمانt    و𝑆𝑡

𝑚𝑖𝑛    نماد حداقل

  باشد و با فرض انتظارات خنثی نسبت به ریسک متغیر می  Tو سررسید    tقیمت مشاهده شده دارایی پایه بین زمان  

𝑚𝑡  ( به3در رابطه )(2011)ساندارما و داس،    شودصورت تابع زیر تعریف می . 

دهد که در طول عمر  گذار این امکان را مینگر با قیمت توافقی شناور نیز به سرمایهک اختیار فروش گذشتهی 

نگر با قیمت توافقی شناور نیز یک  اختیار، کالای پایه را با حداکثر قیمت بفروش برساند. از اختیار فروش گذشته

ر قیمت توافقی برابر با حداکثر قیمت دارایی پایه در طول  اختیار با کمترین پیشمانی است؛ زیرا در این نوع از اختیا

یافته دارایی تواند دارایی را به بالاترین قیمت تحققشود و بنابراین دارنده می [ تعیین میT,0عمر اختیار معامله ]

صورت  زمان به نگر با قیمت توافقی شناور در  پایه، در طول عمر اختیار بفروشد؛ لذا عایدی اختیار خرید گذشته

 .(2014)بوخن،    شود( تعریف می4رابطه )

 
1 Lim, Gunawan & Ong 
2 Sundaram & Das 
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در  که 

-است. فرمول قیمت  [T,0]دارایی پایه در طول عمر اختیار معامله  های مشاهده شده  قیمت  حداکثر 𝑆𝐻 ( 4رابطه )

(  5رابطه ) صورت  بهاز عمر اختیار معامله    tبا قیمت توافقی شناور در هر زمان    نگرگذشتهذاری اختیار فروش  گ

 شود: تعریف می

(5) 

𝑃𝑡
𝐹𝐿𝑂𝑇𝑆𝑡 = 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝐸[𝑚𝑎𝑥{𝑆𝐻, 𝑆𝑡

𝑚𝑎𝑥} − 𝑆𝑇] 

=𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) 𝐸[𝑚𝑎𝑥{𝑆𝐻, 𝑆𝑡
𝑚𝑎𝑥}] − 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)E[𝑆𝑇] 

=𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝑀𝑡 − 𝑒−𝛿(𝑇−𝑡)𝑆𝑡 

 

𝑃𝑡(  5که در رابطه )
𝐹𝐿𝑂𝑇𝑆𝑡  نگر با نرخ توافقی شناور،  نماد قیمت اختیار فروش گذشته𝑆𝑡

𝑚𝑎𝑥  های  حداکثر قیمت

  𝑀𝑡  باشد و با فرض انتظارات خنثی نسبت به ریسک متغیرمی Tو سررسید   tمشاهده شده دارایی پایه بین زمان 

 (: 2011شود)ساندارما و داس،  تابع زیر تعریف میصورت  به (  5در رابطه )

   

 

 نگر با قیمت توافقی ثابت اختیار معامله گذشته- 2-3-2

نگر با قیمت توافقی ثابت همانند قراردادهای اختیار معاملات متعارف، قیمت توافقی در هنگام  اختیار معامله گذشته

جای  شود. اما بر خلاف اختیار معاملات متعارف در زمان اعمال اختیار، بهتثبیت میخرید اختیار معامله تعیین و  

شود. این نوع از اختیار  قیمت فعلی بازار از سودآورترین قیمت دارایی پایه در طول عمر اختیار معامله استفاده می 

ارنده اختیار در زمان اعمال  معاملات متعارف دارای دو نوع اختیار خریدوفروش هستند در مورد اختیار خرید، د

تواند تاریخچه قیمت دارایی پایه را بررسی کند و اختیار خود را بر اساس قیمت زمانی که عایدی بالقوه آن به می

می  حد  می بالاترین  اختیار  دارنده  فروش  اختیار  در  نماید.  اعمال  در  رسد،  عایدی،  بالاترین  تحقق  برای  تواند 

. معادلات شکل بسته اختیار معاملات با  (1،2022)وانگ  ایی اقدام به اعمال اختیار کندترین نقطه قیمتی دارپایین 

راحتی استخراج کرد  توان بهمنتشر شود را می  2بازار  که اختیار معاملات به قیمتقیمت توافقی ثابت را درصورتی

 است بنابراین عایدی اختیار خرید برابر است با :   Sبرابر با قیمت زمان صفر؛ یعنی    kدر این مورد قیمت توافقی  
 

 

 شود:  صورت رابطه زیر تعریف میعایدی اختیار فروش نیز به

(8) max{𝑘 − 𝑆𝐿, 0} = 𝑆 − 𝑆𝐿 

 

 
1 Wang 
2 At-the-Money Option 

(4) 𝐹(𝑆𝑇 , 𝑆𝐻) = 𝑚𝑎𝑥{𝑆𝐻 − 𝑆𝑇,0}= (𝑆𝐻 − 𝑆𝑇) 

 

(6 ) 𝑀𝑡 = 𝐸[𝑚𝑎𝑥{𝑆𝐻, 𝑆𝑡
𝑚𝑎𝑥}]  

(7) max{𝑆𝐻 − 𝑘, 0} = 𝑆𝐻 − 𝑆 
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از عمر اختیار معامله به ترتیب برابرند   tنگر با قیمت توافقی ثابت، در هر زمان  رزش اختیار خریدوفروش گذشتها 

 :  (2011)ساندارما و داس،    با

(7) 

𝐶𝑡
𝐹𝐼𝑋𝑆𝑡 =  𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)E[ 𝑚𝑎𝑥{𝑆𝐻, 𝑆𝑡

𝑚𝑎𝑥} − 𝑆] 
=𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) E[𝑚𝑎𝑥{𝑆𝐻, 𝑆𝑡

𝑚𝑎𝑥}] − 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝑆 
=𝑒−𝛿(𝑇−𝑡)𝑀𝑡 − 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)S  

 

𝑃𝑡
𝐹𝐼𝑋𝑆𝑡 = 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)E[𝑆 − 𝑚𝑖𝑛{𝑆𝐿, 𝑆𝑡

𝑚𝑖𝑛}] 
=𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) 𝑆 − 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)E[𝑚𝑖𝑛{𝑆𝐿, 𝑆𝑡

𝑚𝑖𝑛}] 
=𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝑆 − 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝑚𝑡  

 

(8) 

 

 مروري بر پیشینه پژوهش   -3

پردازد،  نگر میابعاد فقهی و اقتصادی اختیار معامله گذشته   جامعه  به موضوع پژوهش حاضر که به بررسیباتوجه 

 قرار خواهند گرفت.   بررسیدر هر دو حوزه فقهی و اقتصادی  در زمینه اختیار معاملات    مطالعات پیشین  

 

 هاي خارجی مروري بر پیشینه پژوهش   -1- 3

به بررسی روش جدیدی    "نگر  گذشته  تاختیار معاملا   ایدوجمله  گذاریارزش "در پژوهشی با عنوان  (  2000)1بابز  

قیمت  گذشتهبرای  معاملات  اختیار  دوجملهگذاری  تقریب  از  استفاده  با  می نگر  ابتدا  ای  روش،  این  در  پردازد. 

تاریخمجموعه  از  نمونه ای  برای  ثابت  تعیین میهای  پایه  دارایی  از قیمت  از مدل  ؛  شودگیری  استفاده  با  سپس 

نتایج  .شودگیری محاسبه می های نمونه نگر برای هر یک از این تاریخ ، ارزش اختیار معاملات گذشته ایدوجمله 

نگر است و  گذاری اختیار معاملات گذشته دهد که این روش، روشی دقیق و کارآمد برای قیمتپژوهش نشان می

 .دهده میتر ارائتری را با محاسبات ساده های سنتی، نتایج دقیقدر مقایسه با روش 

روش نوین    یک  "نگر: روشی سادهگذاری اختیار معامله گذشته ارزش "( با عنوان  2003)  2جیمسون چوی و    

جای درنظرگرفتن وابستگی به روند قیمت  کنند. این روش به ها ارائه می گذاری این نوع اختیار معاملهبرای قیمت 

کند.  ن این وابستگی در هر گام از محاسبات استفاده می کردعنوان یک بعد اضافی، از تکنیکی ساده برای لحاظ به

های متعارف  نگر را مانند اختیار معامله های گذشتهتوان اختیار معامله بر اساس روش ارائه شده در این پژوهش می

 گذاری کرد. مستقل از روند، قیمت

اختیار معاملات    گذارییک روش جدید برای قیمت"( در پژوهشی با عنوان  2005)  3کنستانداتوس بوخن و  

مبتنی بر ارتباط بین  که    کنندگذاری این نوع اختیار معاملات ارائه میبرای قیمتنوینی را  روشی    "نگر  گذشته

اختیار معاملات با قیمت معین  در این روش،    اختیار معاملات با قیمت معین است.و    نگرگذشته  اختیار معاملات

 
1 Babbs 
2 Choi & Jameson 
3 Buchen & Konstandatos 
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سطح  باتوجه  ازپیشبه  می انتگرال   1ده شتعیینقیمت  انتگرال گیری  سپس  و  ارزیابی شود  سررسید  تاریخ  در  ها 

اختیار معاملات  یک پورتفوی معادل از    عایدی عنوانبه  نگراختیار معاملات گذشتهشوند. با این روش، قیمت  می

 .آیددست میه  ب  2اروپایی  باینری
موضوع    "در شرایط تغییر رژیمنامتعارف    اختیارهایگذاری  قیمت  "( در پژوهشی با عنوان 2007)3بویل و دراویام 

با مقادیر گسسته    4یند مارکوف پنهان ابه یک فر  پایهوسانات قیمت دارایی  گذاری اختیار معاملات را زمانی که نقیمت

شولز برای    -  نوع بلکاز  دیفرانسیل جزئی  ، مورد بررسی قرار داده است. در این پژوهش معادلات  وابسته است

بر اساس نتایج پژوهش    .اندشده   برآوردبا تغییر رژیم    اروپایی، آسیایی و  نگرگذشته  معاملات  اختیار کردن پویایی  مدل

های  توجه و برای اختیار قابل  نگرگذشتهعاملات  های اختیار با و بدون تغییر رژیم برای اختیار متفاوت در قیمت

 .اروپایی و آسیایی کمتر است 

گذاری اختیار معاملات با تغییر رژیم به روش درخت سه  قیمت "( در پژوهشی با عنوان 2010) 5یوئن و یانگ 

تغییر رژیم گذاری اختیارهای ساده و نامتعارف در مدل  یک مدل درختی سریع و ساده را برای قیمت  "ای جمله

گیری  ( با کنترل اندازه1999) 7ای بویلاند. در این پژوهش، مدل درخت سه جملهارائه داده 6با چند رژیم مارکوف

های مختلف رژیم اصلاح شده تا اطمینان حاصل شود که مدل درختی احتمال خنثی نسبت به ریسک در حالت

   .ان با حفظ ساختار درخت ترکیبی در خود جای دهدزمهای مختلف را در یکهای رژیممی تواند همه داده

نگر تحت  گذاری تحلیلی برای اختیار معاملات گذشتهفرمول قیمت"( در پژوهشی با عنوان  2013)  8لئونگ 

ارائه فرمول   "نوسانات تصادفی برای اختیارهای معاملات گذشته های قیمتبه  این  نگر پرداخته استگذاری  . در 

نگر با قیمت توافقی شناور تحت مدل نوسان تصادفی گذاری اختیار معاملات گذشتهابتدا فرمول قیمتپژوهش در  

نگر  گذاری اختیار معاملات گذشته فرمول قیمتارائه گردیده است، همچنین    10با روش تحلیل هموتوپی  9هستون

فروش برای    و  گیری از رابطه برابر اختیار خریدبهره با نرخ توافقی ثابت نیز بر اساس نتایج قیمت توافقی شناور و با  

 . است  شدهارائه    نگراختیارهای معاملات گذشته

های انتشار  برای مدل نگر  اختیار معاملات گذشتهگذاری  قیمت   "( در پژوهشی با عنوان  2015)  11جین و کیان

نگر اروپایی با قیمت توافقی تهگذاری اختیار فروش گذشیک روش عددی را برای قیمت   "12پرش با تغییر رژیم 

ارائه می انتشار پرش تعمیمشناور  سازی  یافته تغییر رژیم مدل دهند که در آن قیمت دارایی پایه با یک فرایند 

زنند. علاوه بر این در این  شود و با استفاده از روش تقریب زنجیره مارکوف قیمت اختیار معامله را تخمین میمی

 
1 Barrier Price 
2 European-Type Binary Options 
3 Boyle & Draviam 
4 Hidden Markov Process 
5 Yuen & Yang 
6 Markov Regime Switching Model with Multi-Regime 
7 Boyle 
8 Leung 
9 Heston’s Stochastic Volatility 
10 Homotopy Analysis 
11 Jin & Qian 
12 Regime-Switching  
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آنها به طور دقیق به قیمت واقعی ی  کنند که روشِ پیشنهاد، اثبات میهای احتمالیروشپژوهش با استفاده از  

 .شودنزدیک می   اختیار معامله

های در معرض  با دارایی   نامتعارف  اختیارهایگذاری برای  فرمول قیمت "( در پژوهشی با عنوان  2017)  1یان

نگر و اختیار معاملات با  گذاری اختیار معاملات گذشتههای تحلیلی برای قیمتفرمول  "2ریسک نکول طرف مقابل 

قیمت معین زمانی که دارایی پایه در معرض ریسک نکول طرف مقابل قرار دارد، برآورد شده است. بر اساس تکنیک  

کردن زمان قبل  نگر و با قیمت معین با شرطیگذاری اختیار معاملات گذشتهارائه شده در این پژوهش ابتدا ارزش 

ها به دست  گذاری بدون قیدوشرط آنهای تحلیلی نهایی برای قیمتآید و سپس فرمول عد از نکول به دست میو ب

 آید. می

نگر در بازار مالی با عدم  گذاری اختیار معاملات گذشتهقیمت"( در پژوهشی با عنوان 2019) 3ژانگ، که و لیو 

قطعیت پرداختند. در این   با استفاده از نظریه عدم  نگراختیار معاملات گذشتهگذاری  ه بررسی قیمتب  "قطعیت

های حساب  سازی قیمت سهام پایه به کار گرفته شد و با استفاده از روشبرای مدل   4مقاله، مدل سهام نامعین 

فرمول نامعین،  قیمتدیفرانسیل  گذشتههای  معاملات  اختیار  برای  قیمت  گذاری  با  شد  توافقینگر  ارائه    .ثابت 

 .مورد بررسی قرار گرفتنگر  گذشتهثرات پارامترهای مختلف مدل بر قیمت اختیار معامله  همچنین، ا

و کالا عنواندر    (2021)  5سادینگ  با  معاملات گذشته  "  پژوهشی  اختیار  از  تخمین قیمت  استفاده  با  نگر 

-اختیار معاملات گذشته به بررسی دو روش عددی برای تخمین قیمت    "ایکارلو و شبکه دوجملهسازی مونتشبیه

های  یافته شولز مقایسه شدند. -و نتایج حاصل از دو روش تقریب عددی را با نتایج حاصل از مدل بلک  پرداختند نگر

می  نشان  پژوهش  کهاین  دوجمله   دهد  شبکه  به روش  دقیق  طورکلیای  از  تخمین  معاملات  تری  اختیار  قیمت 

ای  آمده از روش دوجملهدست به  نتایج  حال ااین . بدهدارائه می   6کارلو سازی مونت نسبت به روش شبیه نگر  تهگذش

نگر با قیمت  گذاری اختیار معاملات گذشتهشولز مطابقت ندارند و این روش در قیمت-کاملاً با مقادیر مدل بلک

 دهد.توافقی شناور عملکرد ضعیفی را نشان می

-گذشته  -ریسک اختیار معاملات باقیمت معین  پوششررسی روشی نوین برای  ( به ب2024)  7یانگ لیو، ژانگ و  

حرکت براونی    پردازند که قیمت سهم تابعی تصادفی از زمان با نوسانات پیچیده موسوم بهدر شرایطی می  8گر ن

سنتی که تنها   های روش محدودیتبر   10مالیاوین  به نام حساب شد. در این پژوهش با ارائه روش  با  9کسری مختلط

که به    ایاختیار معاملهریسک هر نوع    پوشش روشی کارآمد برای   برای اختیار معاملات متعارف است، غلبه شده و

 .شده استقیمت بستگی دارد ارائه    روند

 
1 Yan 
2 Counterparty Default Risk 
3 Zhang, Ke & Liu 
4 Uncertain Stock Model 
5 Sudding & Kalla 
6 Monte Carlo 
7 Liu, Zhang & Yang  
8 Lookback-Barrier Option 
9 Mixed Fractional Brownian Motion Environment 
10 Malliavin Calculus 
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ابزارهای مالی مشتقه و دیدگاهفلسفه و سیر    "پژوهشی با عنوان  در    (1382)پاشا  صمتع ،  "های فقهی تکاملی 

نتایج .  پردازدسنّت به بررسی فقهی قراردادهای یکسان و حق اختیار معامله می بر آرای عالمان اسلامی اهل باتکیه 

نشان می بررسی  اتفاق ها  ابزارهای مشتقه  فقیهان درباره  بین  بااین دهد که  ندارد.  حال، همگی  نظر کاملی وجود 

 یهان بر این نظر متّفقند که این ابزارها با موازین شرعی مخالفت دارند. فق

به بررسی ماهیت حقوقی و فقیهی    "بررسی فقهی ابزارهای مشتقه  "( در پژوهشی با عنوان  1385نیا )معصومی

رسی قرار  نظران فقهی را مورد این ابزارهای مالی مورد برابزارهای مشتقه پرداخته و آرای مخالف و موافق صاحب 

ابزارهای مشتقه را غیرمشروع دانسته داده است و نتایج نشان می اند و گروه کمی هم به دهد که اکثر فقیهان، 

های شرعی تصحیح بیشتر اقسام قراردادهای آتی و اختیار معامله، بررسی اند. در این مقاله، راهتصحیح آنها رأی داده 

های رایج غیر  ای آتی شاخص سهام، اختیار معامله روی شاخص و سوآپ شده است؛ اما ابزارهایی از قبیل قرارداده

 اند. قابل تصحیح شرعی تلقی شده

اوراق اختیار معامله، قراردادهای تحویل آتی و قراردادهای اسلامی    "( در پژوهشی با عنوان  1386مرادی )

لازم برای این معاملات در بازار بورس    به بررسی تعارض این قراردادها با شرع مقدس اسلام و شرایط  "مشابه با آنها

توان اوراق اختیار معامله را در قالب حق مالی و قرارداد  رسد که میاوراق بهادار تهران پرداخت و به این نتیجه می

گونه اوراق در قالب حق مالی با شرع اسلام تعارضی عنوان عقد صلح به بازار عرضه نمود و عرضه اینتحویل آتی به

 ندارد. 

گذاری اختیار معامله  استخراج فرمول قیمت  "( در پژوهشی با عنوان  1389زمانی، ظهوری زنگنه و زرگری )

مچنین، روش  هگذاری اختیار معامله در بازارهای کامل پرداخته و  به مروری بر حل مسئله قیمت  "در مدل هستون

در بازارهای ناکامل برای تعیین تابع  عنوان یک روش پوشش ریسک  به  را  سازی موضعی ریسککارگیری مینیممهب

 .  اندگذاری در مدل هستون نیز توضیح دادهقیمت

( به بررسی فقهی قرارداد اختیار معامله پرداختند و نتایج پژوهش آنها حاکی از آن  1390امینی و سلیمی )

م پذیرد. همچنین  تواند از طریق برخی عقود متعارف مانند صلح و جعاله انجااست که تصحیح عقد اختیار می

تصحیح این عقد بر مبنای عقد مستقل نیز عاری از اشکال است و شرایط عمومی عقود در این معامله وجود دارد  

 ابرا قابل تصحیح است.   از بابنیز  و پرداخت حق الشرط  

رجاییعباس  و  )پور  عنوان  1391پور  با  پژوهشی  در  معامله"(  اختیار  فقهی  تطبیق   "قرارداد  و  بررسی  به 

های  این پژوهش پس از تبیین و تعریف این قراردادها، دیدگاه قراردادهای اختیار معامله با موازین شرعی می پردازند.  

انطباق آنها با عقود و موازین  وسقم این نوع از قراردادها و  مختلف اندیشمندان اسلامی را معرفی کرده و صحت 

عنوان یک قرارداد فقهی پذیرفته شده  شرعی را مورد بررسی قرار داده است. در نهایت، صحت اختیار معامله به

 . است

به    "ساختار ها و چالش های قرارداد اختیار معامله    "( در پژوهشی با عنوان  1392کشتکاری و علومی یزدی )

ین قرارداد پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که اعتبار قرارداد اختیار  بررسی وجاهت حقوقی و شرعی ا
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توان استنباط کرد. همچنین  توان از اصل صحت عقدها و قراردادها و نقض نظریه توقیف در معاملات میمعامله را می

رغم عدم اجرای  ر تهران علیتصویب دستورالعمل معاملات قراردادهای اختیار معامله سهام در بورس اوراق بهادا

 این دستورالعمل دلیلی بر وجاهت قانونی و شرعی قرارداد اختیار معامله است.

تعیین قیمت اختیار معاملات غیراستاندارد توأم با  "( در پژوهشی با عنوان  1395چالی )وی چاشمی و قاسمی

ختیار معاملات مانع پرداختند. نتایج پژوهش  اهای ایجاد سود  فرصت  به بررسی    "مانع در بورس اوراق بهادار تهران

منجر به افزایش سود در اختیار خرید با ارزش رو به بالا  (Up) ها نسبت به قیمت مانع فزایش قیمت انشان داد که 

موجب افزایش سود در اختیار خرید   (Up) تر از قیمت مانعهای پایینها به قیمتکه کاهش قیمتشود، در حالیمی

منجر به   (Down) ها نسبت به قیمت مانعشود. همچنین، افزایش قیمتارزش رو به بالا میروش بی و اختیار ف

تر از  های پایین ها به قیمتکه کاهش قیمتشود، درحالی می  پایینافزایش سود در اختیار فروش با ارزش رو به  

 .شودمیموجب افزایش سود در اختیار فروش با ارزش رو به پایین   (Down) قیمت مانع

معادله    یبرا   دیجد  یِ لیمعامله با روش تحل  اریاخت  یگذارمتیق  "در پژوهشی با عنوان(  1398ابوالی و همکاران )

  ،2اوواروف   -  وورونیکی   با روششولز و روش حل آن  گونه اصلی بلک   ی شرودینگربا تمرکز بر معادله   "1بلک شولز 

  بهبود  امکان  بررسی  با  سپس.  مورد ارزیابی قرار دادند،  شولزبلک  یمعادله   بهبود  و  اثبات  را برای  نوآورانه  روش  یک

اختیار معامله ارائه شده و مورد آزمون قرار    گذاریقیمت  برای  جدید  یمعادله   یک  روش،  این  با  شولزبلک  معادله

شولز با استفاده از حل معادله دیفرانسیل  ی بلکاند که امکان اثباتی متفاوت برای معادله گرفته است. نتایج نشان داده

  دو  گذاریِقیمت  بین  داریمعنی  تفاوت  درصد،   95  اطمینان  سطح  در  و  دارد  وجود  اوواروف  -وورو  به روش نیکی 

 .شده وجود ندارد شولز و مدل جدید ارائهاصلی بلک   گروه

این مطالعه    ( به بررسی ماهیت اقتصادی اختیار مانع و تحلیل فقهی آن پرداختند. 1399زاده )کاشیان و احمد

از روش اجتهادی مرسوم در تحلیل فقهی ابزارهای مالی اسلامی بهره برده و ماهیت اختیار مانع را از طریق عقود  

دهند که  ون بیع حق، شرط ابتدایی، صلح و سایر انواع عقود مورد بررسی قرار داده است. نتایج نشان میمختلفی چ

، اعتبار ندارد و نیاز به اصلاح از  به دلیل اینکه متضمن شرط مخالف مقتضای عقد است اختیار مانع حذف شونده  

شود  نده به دلیل حقی که به خریدار اعطا می طریق شرط ابتدایی یا عقد صلح دارد. همچنین، اختیار مانع ایجاد شو

 .شود تا در شرایط توافقی، حق خرید خود را فعال کند، از طریق بیع حق صحیح محسوب می

متغیره به شیوه پانل دیتا و تفاوت های  روش رگرسیون چند( با استفاده از  1400حیدریان یزدلی و همکاران )

گذاری و شرکت  های سرمایهاختیار معامله و اختیار فروش تبعی بر عملکرد صندوقبه بررسی اثر انتشار    3دوگانه 

گذاری  صندوق سرمایه 244گذاری و شرکت سرمایه 38ای شامل گذاری پرداختند و بدین منظور از نمونهسرمایه

  اوراق یار معامله و  اخت  انتشار اوراقاستفاده کردند. نتایج پژوهش حاکی از آن بود که    بورس اوراق بهادار تهران

شود.  گذاری میهای سرمایهگذاری و صندوقهای سرمایهاختیار فروش تبعی سهام باعث افزایش عملکرد شرکت

گذاری،  های سرمایه گذاری و شرکت های سرمایههمچنین، نتایج تحقیق نشان داد که افزایش در عملکرد صندوق 

 
1 Black & Scholes 
2 Nikkivoro - Ovarov 
3 Difference-in-Difference 
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هایی است که اوراق  کنند، بیشتر از زمانعی سهام را منتشر میها اوراق اختیار فروش تبهایی که شرکتدر زمان

 .کنداختیار معامله را منتشر می 

کارگیری قراردادهای مشتقه در بازارهای مالی از منظر  به بررسی امکان به (  1401نژاد، اندرز و لطفی )چهره

ایراد وارده به قراردادهای مشتقه از  ترین  های این پژوهش حاکی از آن است مهمفقهی و حقوقی پرداختند و یافته

  . پرریسک بودن معامله و جهل نسبت به مشخصات آن است   ،نبودن مورد معامله و غرری بودننظر شرعی معلوم 

کارگیری قراردادهای مشتقه در بازارهای مالی از منظر فقهی و حقوقی نتایج پژوهش حاکی از آن است که امکان به 

 ذکور غرری نبوده و از منظر فقهی و حقوقی بلامانع است. وجود و این صورت معاملات م 

  بهادار   اوراق  بورس  شاخص  بر  معامله  اختیار  گذاریقیمت  "  عنوان  با  پژوهشی  در (  1404)  علیجانی  و  مدرسی 

گذاری اختیار معاملات در بازار  سازی قیمتررسی روشی نوین برای مدل ب  به  متغیر  زمان  1لوی   فرایندهای  با  تهران

سازی قیمت دارایی پایه معاملات از فرایندهای لوی  پردازند. در این روش برای مدل بورس اوراق بهادار تهران می 

نمایی، پارامترهای مدل لوی زمان متغیر برای دو شاخص صنعت  زمان متغیر استفاده شده و با روش حداکثر درست 

دهد که فرایند لوی زمان متغیر نسبت به فرایندهای  بورس اوراق بهادار تهران برآورد شده است. نتایج نشان می 

عنوان دارایی پایه، قیمت اختیار  لوی عملکرد بهتری دارند و بنابراین با درنظرگرفتن این فرایندهای منعطف به

 دست آورد. توان بهتری را میمعامله دقیق
 

 جنبه نوآوري پژوهش  -3- 3

های فقهی و اقتصادی  و جنبه   متعارفبررسی پیشینه پژوهش حاکی از آن است که در خصوص اختیار معاملات   

رغم گستردگی انواع اختیار معاملات نامتعارف و تفاوت ساختاری آنها با  گرفته اما علیآن مطالعات بسیاری صورت 

که  نگر ویژه در خصوص اختیار معامله گذشته هایی فقهی معدودی وجود دارد و بهبررسی  متعارفاختیار معاملات 

گذاران تاکنون از نظر فقهی در مطالعات داخلی و خارجی فرد آن در پوشش ریسک سرمایهبا وجود مزایای منحصربه 

پژوهش حاضر باهدف پر کردن این شکاف پژوهشی و برداشتن گامی نو در تحلیل فقهی    .بررسی انجام نشده است

پردازد تا در صورت اثبات انطباق با موازین  میمالی  نگر، به بررسی جامع این ابزار  مله گذشتهو اقتصادی اختیار معا 

 سرمایه اسلامی فراهم شود.   هایشرعی، زمینه استفاده از این ابزار مالی نوین در جهت توسعه و تعمیق بازار

 

 وش فقهی تحلیل قرارداد اختیار ر -4

  .نگر پرداخته خواهد شد ادهای اختیار معامله با تمرکز با اختیار گذشته در این بخش به بررسی مبانی فقهی قرارد

منظور تبیین روش فقهی تحلیل اختیارات، در یک تقسیم بندی می توان نظریه های فقهی موجود را به دو دسته هب

 .بندی کردتقسیم(  یا قابلیت تصحیح آن)ادله مخالفان صحت و ادله موافقان صحت قرارداد اختیار  

 

 

 
1 Levy Process 
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 نقد و بررسی ادله مخالفان   -1-4 

معامله مصداق قمار است:  -1-4- 1 از چالش   اختیار  اساسی  یکی  باهای  معامله،    مرتبط  اختیار  قراردادهای 

نظرات فقهای    تر شدن این مسئلهرای روشن ب  .شبهات مربوط به ماهیت قمارگونه بودن این نوع قراردادها است

های  قمار بر روی قیمت  عنوانبهاختیار معامله   ،علی معبد الجارحی  .شودبررسی می خصوصسنتّ در شیعه و اهل

باید که با ابزار قماربازی، بازی همراه  طبق فقه شیعه قمار در جایی تحقق می  . (ق1423ی،اربرو)  کندآینده تلقی می

 قصد سود بر روی کالایی سنّت قمار شامل معامله بهاز نظر علمای اهل   .(1381یا باخت انجام شود )خمینی،  با برد

کالایی که هنوز در    مثال، ابن قیم معتقد است که خریدوفروشعنوان که هنوز در اختیار انسان نیست. به  است

که ممکن است در آینده با قیمت بیشتر تهیه شود و پشیمانی به دنبال داشته باشد،  اختیار انسان نیست، درحالی 

الجارحی نیز باتوجه   حالنوعی قمار است. بااین  حق اختیار معامله را مصداق قمار    این اصلبه  ظاهراً علی معبد 

خریدار حق اختیار  هنگامی که    زیرا  ،؛ان اختیار معامله را مصداق قمار دانستتو در این صورت نیز نمی  ؛دانسته است

دهد و در سررسید ممکن است از  ای بر روی دارایی پایه انجام نمیگونه معامله هیچرا خریداری میکند،  معامله  

گیرد  صورت نمی ایاست که معامله واضح حالت اولیا به اعمال حق بپردازد. در صورت  استفاده نکنداعمال حق 

یا تحویل   دهندمیآن را تحویل    وکند  اقدام میپایه  به خرید یا فروش دارایی  دارنده اختیار معامله  دوم    حالتو در  

محمدعلی القری ضمن پذیرش برخی اشکالات   .(1385نیا، و این مصداق قمار نیز نخواهد بود )معصومی گیردمی

در مورد اشکال اینکه اختیار معامله وسیله قماری است    .اصلاح استابلدر اختیار معاملات معتقد است اشکالات ق

توان برای اغراض  گوید اختیار معامله را می شود، می و بر حسب تغییرات قیمت منافع غیرصحیحی نصیب فرد می

اختیار تلازم ندارد استفاده عقد  با  امر همیشه  این  استفاده کرد؛ ولی  فروش آن  توان در خریدوزیرا می  ؛قماری 

 (.  1384ضوابطی تعیین کرد تا از حالت قماری خارج شود )رضایی،  

برخی محققان معتقدند حق اختیار معامله تنها زمانی   صحت اختیار در صورت مصداق عربان بودن:  -1-4- 2

العربون را به این  قرار گیرد. مرحوم کلینی بیع  "العربون بیع "تواند مورد قبول قرار گیرد که تحت عنوان فقهیمی

به   ؛عربون به این صورت است که کسی کالایی را بخرد و چیزی به صاحب آن پرداخت کند"کندشکل تعریف می 

انجام داد، جزئی از قیمت شمرده شود والا متعلق به صاحب کالا بوده و به مشتری    را  ن که اگر بعداً معاملهاین عنوا

کند  ر تعریف دیگری آمده است که عربون جزئی از قیمت است و خریدار به نفع فروشنده شرط می د.  "گرددبازنمی 

عربون برای جبران خسارتی که موجب  و گرنه    ،باشدین مبلغ جزء قیمت  اکه اگر برگردد و معامله را انجام دهد  

العربون صحیح است و دلیل  دیدگاه فقه امامیه، بیع از    .منع فروشنده از فروش شده است، به فروشنده تعلق دارد

صورت نقدی و جزئی مگر آنکه به   ،العربون جایز نیستبیع"السلام است که فرمودند:  آن روایتی از امیرالمؤمنین علیه 

سنتّ، بر اساس دو  حنبل، از فقهای برجسته اهلبنحمد( ا 1386،  نژاد  یو سلطان  انیموسو  ،یطالب)  "ثمن باشد از  

اند:  داند. روایت اول از پیامبر اکرم )ص( نقل شده که در آن، حضرت فرموده روایت، معامله عربون را صحیح می

ای  لرحمن، صحابی پیامبر، نقل شده که در آن، معامله عبدا بنروایت دوم نیز از نافع  "عربون در معامله جایز است. "

اسکافی،  جنیددر فقه شیعه نیز، ابن   خطاب را با وجود شرط عربون، صحیح دانسته است.بن امیه و عمربنبین صفوان

وی معتقد است  ؛ شمارداز فقهای امامیه، معامله عربون را صحیح دانسته و آن را در زمره شرایط صحت بیع برمی 
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شود وگرنه عربون برای فروشنده  ر مشتری بر فروشنده شرط کند که اگر ثمن معامله را آورد، معامله واقع میاگ

بردن کالایش محروم کرده باشد، شرط لازم الوفا و  بابت جبران آن مدتی باشد که مشتری، فروشنده را از بهره

مفهوم عربون، به وضوح تفاوت  یق دقت بر (. با بررسی دق1397شناس و رامتین،صحیح است )عبدالرحیمیان، حق

حق اختیار پرداخت   عنوانبه  در معاملات اختیار معامله، مبلغی کهشود،  آشکار میماهوی آن با اختیار معامله  

شود، صرفاً بهایی برای خرید یا فروش دارایی پایه در آینده است و هیچ ارتباطی با قیمت نهایی آن دارایی ندارد.  می

شود  بخشی از ثمن معامله محسوب می  عنوان بهشود،  در بیع عربون، مبلغی که هنگام معامله پرداخت می در مقابل،  

های ماهوی بین این دو مفهوم،  و در صورت انعقاد نهایی معامله، از ثمن کلی کسر خواهد شد. با توجه به تفاوت

پور و )عباس یار معامله نخواهد داشت وسقم بیع عربون هیچ ارتباطی با حل ابهامات مربوط به اختبررسی صحت

 ( 1391پور،رجایی

ترین ایرادات مخالفان مشروعیت اختیار  یکی از مهم  :عدم انطباق بر هیچ يک از عقود شناخته شده  -1-4- 3

معامله، عدم تطابق آن با هیچ یک از عقود شناخته شده در فقه است. این دیدگاه بر ماهیت توقیفی بودن عقود  

کند که برای معاملات جدید نیز راهکارهای فقهی مناسب  که اصل آزادی قراردادها ایجاب می تأکید دارد، درحالی

، را مصداقی نگرگذشتهتوان اختیار معامله، از جمله اختیار  علاوه بر این، می   (.1399زاده،  کاشیان و احمد)  دایجاد شو

 .از بیع حق دانست. در این صورت، بحث در مورد صحت یا عدم صحت این نوع معامله مطرح خواهد شد

اختیارات، از مصاديق عقد که    ستنده   فقه، برخی از فقها معتقد: در علموجود غرر در اختیار معامله  - 4-1-4

 شود که به نحوی از انحاء نوعی معامله اطلاق می (. معامله غرری به 1382،پاشاعصمت ) شوند غرري محسوب می 

 ضرر و زيان غیرمتعارف معامله مبهم و نامشخص باشد و این ابهام و عدم قطعیت، منجر به  نتیجه و عاقبت  

نظر آنها در  اند که ناشی از اختلاف ای امامیه تعاریف متعددی از غرر ارائه دادهبرای یکی از طرفین معامله شود. فقه

شرايط  ای دیگر آن را  که عدهدانند، درحالی می  شرايط مبیعمورد ماهیت غرر است. برخی از فقهای امامیه غرر را  

له زیدیه، شافعی، حنفیه،  سنّت، از جمق(. بیع غرری از نظر مذاهب مختلف اهل1410دانند )انصاری،می   صحت بیع

حنابله و اباضیه عبارت است از بیع چیزی که کمیت آن مجهول باشد و یا قدرت تسلیم بر آن وجود نداشته باشد  

طورکلی غرر در معاملات به سه دسته اصلی غرر ناشی از وجود  و یا وجود یا عدم وجود آن نامعلوم باشد؛ بنابراین به 

ی از ابهام در قدرت بر تسلیم مبیع و غرر ناشی از ابهام در اصل وجود مبیع تقسیم ابهام در صفات مبیع، غرر ناش

به اینکه هدف  در مورد غرری بودن اختیار معاملات باتوجه   .(1386گنجی،    زادهرستم   و  مقدم)مصباحی   . شودمی

امل از شرایط، آن را  اصلی از ابداع عقد اختیار معامله جلوگیری از ضرر در معاملات است و طرفین با آگاهی ک

می  نمیمنعقد  بنابراین  به کنند؛  دانست  غرری  را  معامله  باتوجه عبارت توان  معامله دیگر  اختیار  عقد  در  اینکه  به 

طرفین از تمام مفاد معامله وضعیت آن، ثمن و مثمن آگاه هستند؛ بنابراین حق اختیار معامله قابلیت مبادله در  

به اینکه، حق است که در ازای مبلغ  گیرد و در بازار ثانویه نیز باتوجهمقابل حق قرار میبازار اولیه را دارد و ثمن در  

 (.1382شود و منعی از ناحیه تبدیل آن به دین به دین وجود ندارد )رضایی،  خاص منتقل می

و ضوابط   شرایط، فاقد : برخی از فقها معتقدند که اختیار معاملهبیع ضوابط و  شرايط از برخی فقدان -5-1-4

بطلان اختیار    ق( موارد 1417)رضوان،    دهندت و به همین دلیل حکم به بطلان آن می اس  رای یک بیع شرعیبلازم  
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، صوری بودن، تجاوز مدت خیار از سه روز. در پاسخ  "بیع الانسان مالیس عنده"معامله از نظر این فقها عبارتند از

فروش حق است که هم اکنون وجود داد و فروشنده واجد  ومله، خرید توان گفت که هدف از عقد اختیار معاکه می

آن است و هنوز بر دارایی پایه معامله ای صورت نگرفته است؛ بنابراین مصداق بیع مالیس عنده نیست. از سوی  

د  شو شود حق است و بها هم در برابر این حق داده میدیگر معامله صوری نیست؛ آنچه در زمان حاضر مبادله می

شود ربطی ندارد.  و انجام شدن یا نشدن معامله بر روی دارایی پایه به آنچه هم اکنون به صورت واقعی مبادله می

همچنین خیار شرط ربطی به اختیار معامله ندارد زیرا خیار شرط از توابع بیع است؛ اما در عقد اختیار هنوز معامله 

 (. 1385نیا،  داد است )معصومیواقع نشده است و مدت تعیین شده جزء مقتضای قرار

و    :مبیع  تسلّمعدم تسلیم و    -6-1-4 بیع، تسلیم  اساسی عقد محسوب    تسلمّدر عقد  ارکان  از  مبیع یکی 

شود؛ این است که  . اشکال دیگری که به عقد اختیار معاملات وارد میانجامدشود و عدم آن به بطلان عقد میمی

تسلیم و  توان گفت که  ق(. در پاسخ می  1417شود، بنابراین باطل است )رضوان،واقع نمی  تسلمّدر آن تسلیم و  

به معنای    "تسلیم"  و است "حق"مبیع  در هر مورد بر حسب آن مورد است. در مورد عقد اختیار معاملات    تسلمّ

ت لذا با خرید یا فروش  ه معنای قبول حق اختیار توسط خریدار اسنیز ب  تسلمّو    است  انتقال حق اختیار به خریدار

 (.1384شود )رضایی،در آن واقع می  تسلّمتسلیم و  حق در اختیار معاملات  

 

 ادله موافقان  -2-4

اعتبار شرعی دانسته و آن را    اختیار معامله  فقها  از  برخی  کهدرحالی   اکثریت فقها و  شمارند،  می  باطلرا فاقد 

اند. همچنین  کرده  این نوع معاملات تأکید  شرعی  های فقهی، بر صحت و جوازاستدلال با ارائه    کارشناسان علوم دینی

اند. بر همین اساس در ادامه به برخی از این  هایی برای تصحیح آن داشتهحل برخی دیگر از فقها سعی در ارائه راه 

 آراء اشاره خواهد شد. 

، آن  توجیه شرعی اختیار معامله  نظران در تلاش برایاز صاحب   برخیبیمه است: اختیار معامله نوعی -2-4- 1

حق بیمه، ریسک ضرر  با پرداخت    گذاربیمهکنند. استدلال آنها بر این پایه است که در بیمه،  تشبیه می بیمهرا به  

نیز با   خریدار اختیار معاملهکند. به طور مشابه،  منتقل می  گر بیمهرا به    دارایی خود در آینده نامعلومبه    احتمالی

آیندهپرداخت   از نوسانات قیمت در  احتمالی ناشی  آقاپور،  )  کندمنتقل می  فروشندهرا به    وجه، ضرر  فطانت و 

گر هیچ تعهدی ندارد و حق  گذار، بیمه در قرارداد بیمه، در صورت عدم وقوع خسارت برای بیمه همچنین  .(1383

شود. در قراردادهای اختیار معامله نیز، در صورت عدم نوسانات  الزحمه شرکت بیمه تلقی میعنوان حق مه بهبی

عنوان حق  ها در دوره مقرر، فروشنده اختیار معامله هیچ تعهدی ندارد و وجه پرداختی بهناگهانی و نامطلوب قیمت 

های ماهوی  بین حق اختیار معامله و بیمه تفاوت های ظاهری،  شباهت   با وجود  ؛بنابراین  .شودشرط دریافت می 

توان به موارد زیر  میله وجوه تمایز میان این دو نوع قرارداد،  ماز ج  .کندمی  متمایزکه آنها را از یکدیگر  رد  وجود دا

 :  ( 1393دین،اشاره کرد )فدای

  دریافت   قبال  در  اختیار  فروشنده  معامله،  اختیار  در  اما  دارد؛  قرار  تأمین  مقابل  در  بیمه  حق  بیمه،  در •

 ر است. ام  این  نتیجه  تأمین  و  است  به خریدار اختیار  فروش  یا  خرید  حق  اعطای  به  متعهد  اختیار  قیمت
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  اما   دهندگان ریسک هستند،پوشش   و  کنندگان  آربیتراژ  بازان،اختیارات بورس  بازار  در  اصلی بازیگران •

 ریسک  دهندگانپوشش   مورد  در  تنها  دارد  وجود  ریسک  انتقال  در  بیمه   و  اختیار  معامله  بین  که   شباهتی

،  آوردن سود دست بازان و آربیتراژ کنندگان که برای بهرس بو  یعنی   دیگر  دودسته  و در مورد    است  صادق

 . صادق نیست  ، این شباهتپذیر هستندذاتاً ریسک

 است.   مالی  هایدارایی  اًعمدت  معامله  اختیار  موضوع  کهواقعی است درحالی  هایدارایی   بیمه  موضوع •

ان خسارت  جبر به ملزم فروشنده معامله اختیار در اما است؛ خسارت جبران به  متعهد گربیمه بیمه  در •

 .اش اعطای حق خرید یا فروش به خریدار اختیار استنیست؛ بلکه وظیفه 

  بیع   انجام  صورتبه  خسارت  جبران  معامله  اختیار  قرارداد  در  ولی  ندارد؛  وجود  بیع  قصد  بیمه  عقد  در •

 . است

عنوان  توان اختیار معامله را بهنمیمعامله    اختیار  و  بیمه  عقد  ماهیت  در ماهوی  هایتفاوت  بهبنابراین باتوجه 

 رو به مشروعیت آن حکم داد. عقد بیمه در نظر گرفت و ازاین   یکی از مصادیق

.  دانندمی  وکالت  نوعی  را  معامله  اختیار  دانان حقوق   از  برخی  :است  وکالت  عقد  نوعی  معامله   اختیار   -2-4- 2

دهد تا در زمان و با قیمت مشخص،  طرف مقابل وکالت میکند، بهبق این دیدگاه، فردی که اختیار را واگذار می ط

همان وکیل است که مال    دارنده اختیار  ؛بنابراین   .(1382،)مؤمن قمی  .کالای پایه را از او خریداری یا به او بفروشد

اگر این امر بر اساس وکالت انجام  کند و  خریداری میفروشد یا آن را برای خودش  را به نماینده خود )موکل( می 

تواند قالب مناسبی برای قرارداد اختیار معامله به این نظریه، عقد وکالت می شود، هیچ اشکالی وجود ندارد. باتوجه

 (:  1393دین،  فدای) از  هستند  های ماهوی وجود دارد که عبارتدو عقد تفاوتحال میان این  باشد. بااین 

عقدی لازم است و    واگذارکننده  طرف  از  معامله  اختیار  قرارداد  اما   است؛  جایز  عقود  جزء   وکالت  عقد •

 فسخ کند.تواند هر وقت خواست این عقد را  واگذارکننده نمی 

  که   کاری  ولی  گیرد؛نمی   قرار  عوضی  وکیل  به  ختیارا  تفویض  عوض  در  یعنی  است؛  مجانی  عقدی  وکالت  •

  قرارداد   حقیقت  در  اما  باشد؛  شده  شرط  عقد  در  اینکه  مگر  نیست  دهد،رایگانمی  انجام  نیابت  به   وکیل

ر معامله این است که حق شخص در خرید یا فروش چیزی جزئی یا کلی در قبال ثمن اختیار  اختیا

 طرف مقابل واگذار شود. به

 .نیست  گونهاین   معامله  اختیار  قرارداد  اما  است؛  اذنی  عقود  زمره  از  وکالت •

کند. برخلاف قرارداد اختیار  ای است که در آن علم اجمالی کفایت میوکالت یکی از عقود مسامحه  •

 شود. معامله که هیچ اثری از مسامحه در آن دیده نمی

های ماهوی وجود دارد و از طریق عقد  وکالت تفاوت  عقد  و  معامله  اختیار  قرارداد   با عنایت به موارد فوق بین   

 های اختیار معامله داد. توان حکم به جواز شرعی قرادادوکالت نمی

  سرمایه،  بازار  در  معامله  اختیار  تصحیح  برای  رایج  هایحل راه   از  : یکیاختیار مصداق بیع حق است  -2-4- 3

  بیع   انجام  حق  اختیار،  بهای  عنوان  تحت  مبلغی  پرداخت  یازا   در  معامله  اختیار  خریدار  روش،  این  در.  است  حق  بیع

ق( در  1410(. برخی از فقها مانند شیخ انصاری )1385)معصومی نیا،    خردمی   اختیار  فروشنده  از  سررسید  در  را
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تواند عین یا منفعت باشد،  ( مثمن را مختص به اعیان دانسته و معتقدند ثمن بیع می7، ص  3کتاب المکاسب )جلد  

نمی را  باشد  نقل  قابل  هرچند  حق،  صاحباما  مقابل،  در  قرارداد.  بیع  ثمن  )توان  کتاب  ق1226الجواهر  در   )

(  ق 1421(، محقق ایروانی )32، ص  1جلد  )  ق( در کتاب البیع1421امام خمینی )(،  209، ص  22جواهرالکلام )جلد  

(  ق 1413شیرازی )الله مکارمنی مانند آیت ( و بسیاری از مراجع کنو22، ص  2در کتاب حاشیه کتاب المکاسب )جلد  

اند. از جمله سایر ادله فقها مبنی بر حق بودن  ( مبیع قراردادن حق را پذیرفته33، ص  1در کتاب انوار افقاهه )جلد  

 : (1393،دین)فدای  توان به موارد زیر اشاره کردمبیع می

مفهوم مالیت در هر زمان باید به عرف و   عیار ))مالیت(( بر اساس بر نظر عرف و عقلاً است. برای تعیین •

دیگر فقها مالک مالیت را عرف  عبارت( به 1406نیازهای مردم در آن زمان توجه کرد )آخوند خراسانی،

بنابراین مبنای عرف بر    ؛(1376،دانند )روحانیو تمایل عمومی به شیء و پرداخت عوض بابت آن می 

حق  نظیر  حقوقی  سرقفلی  احترام  حق  و  می  ؛استتألیف  نیز  عرف  صحت پس  پشتوانه  وسقم  تواند 

 (. 1393دین،فدایقراردادهای اختیار معامله و قرارداد آتی باشد )

  نیز   مقدس  شارع و  است  عرفی معنای و  حقیقت دارای  بیع  که  اندداشته   اظهار  فقهی  مراجع  از تعدادی •

 . ق(1418ی عرفی را امضاء کرده است )اصفهانی،معنا  همین

وانتقال  قی که قابل نقلحقو  و   نیست  لزوم  شرط  ثمن  در  بودن  عین  که  معتقدند  همچنین  فقها  از  بسیاری •

 . (1393،دینعنوان ثمن موضوع عقد بیع باشد )فدایتواند بهباشد می

  صرفاً   تقابل  این  اما  است؛  مالیت  با  تقابل  در  حق  گرچه  که  دارند  اعتقاد  همچنین  فقهی  مراجع  از  بسیاری •

 . ق(1418اصفهانی،وجودی )   تقابل  نه  است  مفهومی  تقابل  یک

  عاری   فقهی  نظر  از  حق  بیع((  افوابالعقود))   ،((البیع   الله  احل))  مثل  عموماتی  به  استناد  با  و  شده  ذکر  موارد  بهباتوجه 

منتقل  ا در آن حق خرید در آینده به خریدار  زیر  است،  حق  بیع  مصادیق  از  معامله  اختیار  قرارداد  و  است  ایراد  از

 شود. می

  دیگر   جای خریدوفروش آن نیز یکیمصالحه بر سر حق اختیار به  مثابه عقد صلح:اختیار معامله به   -4-2-4

که صلح بسیاری از ضوابط بیع را ندارد،  از پیشنهاداتی است که برای تصحیح این قرارداد ارائه شده است و ازآنجایی 

کنند که در صورت درخواست طرف اول در  د. طرفین مصالحه می حل مناسبی تلقی شوتواند راه می   رویکرداین  

(. از دیدگاه مشهور فقها از  1385نیا،  طرف مقابل متعهد به انجام معامله باشد )معصومی،  ازای دریافت وجه معینی

  می فرماید: حکمت  جمله محقق اردبیلی و علامه، صلح فقط برای نزاع سابق مشروع نشده است، و صاحب جواهر نیز

مشروعیت صلح برای رفع خصومت و نزاع است، اما لازم نیست این حکمت در تمامی موارد باشد و عمده فقها  

رو  ازاین  .(1390هرچند فایده سایر عقود را داشته باشد )امینی و سلیمی،    ؛اعتقاد دارند، صلح عقدی مستقل است

داد اختیار معامله باشد و با استفاده از این راه  رسد استفاده از عقد صلح بهترین راه برای تصحیح قراربه نظر می 

هیچ مشکلی در بازارهای ثانویه و اولیه نخواهیم داشت. قرارداد صلح یک قرارداد مستقل است و تابع قراردادهای  

اجرا است. مصالحه بر سر حق اختیار  دیگر نیست و فقط برای حل اختلاف و نزاع نبوده؛ بلکه در همه امور قابل

 ( 1391پور،پور و رجاییتواند بهترین جایگزین قرارداد اختیار معامله باشد )عباسخریدوفروش آن می جای  به
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شرط  تر است بر اساس لزوم به اشکال حل دیگری که بیراه ختیار معاملات نوعی شرط ابتدايی:  ا   -5-2-4

معینی خود   مبلغ  ازای  معامله در  اختیار  منتشرکننده حق  است.  استوار  کند که در صورت  را ملزم می ابتدایی 

درخواست شخص طرف مقابل، دارایی مشخصی را به قیمت معین به وی بفروشد. در این صورت تعبیر این قرارداد  

خواهد بود، زیرا ماهیت آن خریدوفروش حق نیست، بلکه ماهیت آن    بر مسامحه  مبتنی  "حق اختیار معامله"به  

 .(1385نیا،  صرف التزام است )معصومی

هایی که برای تصحیح اختیار معامله پیشنهاد شده است،  یکی دیگر از راه   تصحیح از طريق جعاله:   -6-2-4

زد و اجرتی است که شخصی در مقابل  باشد. واژه جعاله در لغت به معنای دستمتصحیح آن از طریق عقد جعاله می 

دارد؛ بنابراین جعاله دارای سه رکن جعال )کارفرما(، مجعول له )عامل( و  انجام عملی توسط شخص دیگر مقرر می

گرفته  (. در اصطلاح تعاریف گوناگونی از جعاله صورت 1396جعل )عوض، اجرت( است )احمدی، امینی و آینی  

له در اصطلاح شرعی، اعلام مسئولیت مالی در مقابل عمل خاص مشروع ق( جعا1423است از نظر مصطفوی )

انشاء التزام در مقابل عوض بر عمل محلل و مقصود،  " نویسد  ق( نیز در تعریف جعاله می 1226صاحب جواهر )  .است

ا انشاء التزام  جعاله التزام ی"کند:گونه تعریف می. امام خمینی جعاله را این "ای که دلالت بر آن کندوسیله صیغهبه

(. در مورد قرارداد اختیار  1401)محمدی و همکاران،  "یا قراردادن عوض معلوم در برابر عمل محلل مقصود است

بود.  معامله اشخاصی که به بورس مراجعه می کنند جاعل و منتشرکنندگان اوراق اختیار معامله عامل خواهند 

ر ما متعهد شود که در تاریخ مشخص مقدار مشخصی از دارایی کنند که هر کس در برابکنندگان اعلام می مراجعه 

حل مناسبی موردنیازشان را به مبلغ مشخص به آنها بفروشند، مبلغ معینی به وی پرداخت خواهیم کرد. این راه

 (. 1385است؛ زیرا هم فاقد اشکال شرعی است و هم اجرای آن با سهولت ممکن است. )معصومی نیا،  

اند  های دیگری را نیز برای تصحیح اختیار معامله پیشنهاد کرده برخی از محققان روش  ا:هساير روش   -2-4- 7

 . (1399توان به هبه معوض و اعطای پول در برابر اسقاط حق اشاره کرد )کاشیان و احمدزاده،  که از جمله آنها می
 

 نگر گذشته معامله   اختیار  فقهی  تحلیل -5 

  بستری   اسلامی،  شریعت  اصول  با  مطابق  مالی  ابزارهای  ارائه  با  تا  شودمی  تلاش  همواره  اسلامی،  سرمایه  بازارهای  در 

  از   یکی  عنوانبه   نیز  معاملات  اختیار  میان،  این  در.  شود  فراهم  حلال  و  اخلاقی  هایگذاری سرمایه   برای  مناسب

های  طور که در مباحث قبلی اشاره شد، روش نوین نیازمند تطابق با قوانین فقهی دارد. همان  مالی  ابزارهای  ترینمهم 

حال  بااین   .ها استترین این روش یکی از مهم   "بیع حق"متعددی برای تصحیح شرعی اختیار معاملات وجود دارد و  

حوزه اختیارات عمدتاً به انواع اختیار  های پیشین در  ای که باید در اینجا بدان توجه شود این است که بررسی مسئله

اند. این در حالی است که طیف وسیعی از اختیارات معاملات نامتعارف با ساختار و  معاملات متعارف محدود شده 

نگر  تر از نظر تطابق با احکام شرعی هستند. اختیار گذشته تر وجود دارد که نیازمند بررسی دقیق ماهیت پیچیده

اختیارات نامتعارف، به دلیل ماهیت خاص خود، از این قاعده مستثنی نیست و نیاز به بررسی   ایعنوان نمونه به

نگر به دو نوع قیمت توافقی اختیار معاملات گذشته  بیان شد از نظر قیمت توافقی  پیشترطور که  موردی دارد. همان 
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این دو نوع از اختیار معاملات    ا،آنه   فاوتمت  به ماهیتشوند و لذا باتوجه می  بندیشناور و قیمت توافقی ثابت تقسیم

 گیرند. تفکیک مورد تحلیل فقهی قرار میگذشته نگر به  

 

 نگر با قیمت توافقی شناور  اختیار معاملات گذشته فقهی  تحلیل - 1-5

  اختیار،   دارندگان  به   که   هستند  مشتقه  ابزارهای   از  جدیدی  نوع  شناور،  توافقی  قیمت   با  معاملات  اختیار  قراردادهای 

ترین یا بالاترین قیمت مشاهده  بهترین قیمت ممکن )پایین   با  سررسید  زمان  در  را  پایه  دارایی  فروش  یا  خرید  حق

دهند. این نوع قراردادها مزایای متعددی از جمله کاهش ریسک و افزایش اطمینان  شده در طول عمر اختیار( می 

ح  هایی در مورد جواز شرعی این نوع قراردادها مطر حال، از نظر فقهی، شبهه در معاملات را به همراه دارند. بااین 

ترین آنها شبهه غرر است. غرر به معنای جهالت و عدم علم به عوضین معامله است. در این  شود که یکی از مهممی

نوع قراردادها، طرفین در زمان انعقاد قرارداد از قیمت نهایی معامله در زمان سررسید آگاهی ندارند و عدم قطعیت  

وجود این نوع غرر را در این نوع قراردادها ایجاد کند. بااین تواند عنصر  ذاتی در مورد قیمت توافقی معامله، می

اختیار معاملات ایجاد کمترین پشیمانی   این نوعزیرا هدف از   ،شوندوجه مصداق غرر محسوب نمیهیچبه ،  اختیارات

،  قرارداد  های مرتبط با زمان ورود به بازار است و طرفین با آگاهی کامل از شرایطدر معاملات و کاهش عدم اطمینان 

به اینکه طرفین از  دیگر باتوجهعبارت توان این نوع معامله را غرری دانست؛ بهکنند؛ بنابراین نمیآن را منعقد می

تمام مفاد معامله، دارایی پایه، شرایط تعیین قیمت اعمال دارایی پایه و سایر مفاد معامله آگاه هستند؛ لذا این نوع 

ازموضوع  د. هرچند ریسک معامله برای طرفین وجود دارد که البته ریسک نیز خارج از اختیار مصداق غرر نخواهد بو

شود، شبهه قمار  نگر با قیمت توافقی شناور مطرح میغرر است. شبهه دیگری که در مورد اختیار معاملات گذشته

ز طریق شانس و  ای است که در آن، یکی از طرفین صرفاً باهدف کسب سود ااست. قمار به معنای انجام معامله

توان گفت توجه به اینکه در اختیار  دهد. در پاسخ به شبهه قمار نیز میبدون هیچ تعهدی، معامله را انجام می

دهند یا تحویل د و آن را تحویل مینکنبه خرید یا فروش دارایی پایه اقدام میطرفین معامله  نگر  معامله گذشته

ازای است؛ اما در  واهد بود. زیرا قمار، گرفتن چیزی بدون پرداخت ما به مصداق قمار نخاختیار  این  ؛ لذا  دنگیرمی

قمارباز خود را در معرض    ،شودشود و در ازای آن حق داده مینگر وجه اختیار گرفته میاختیارات معاملات گذشته

همچنین بر اساس    نماید.نگر برای خود اطمینان کسب میدهد؛ اما خریدار اختیار معامله گذشتهتلف مال قرار می 

مثال،  عنوان توان استفاده کرد. به ادله موافقان برای تصحیح شرعی این نوع از اختیار از رویکردهای مختلفی نیز می

عنوان بیع حق تفسیر کرد، در این تفسیر خریدار اختیار حق خرید یا فروش دارایی پایه را به  توان قرارداد را بهمی

عنوان  بهرا    پایه در طول عمر قراداد  داراییقیمت مشاهده شده    لی و حداکثرینرخ حداقانتخاب    شرطی خاص )

عنوان شرط ضمن عقد مطرح  کند و تغییر قیمت اعمال دارایی پایه بهخرید و فروش ( خریداری می قیمت توافقی  

بر اساس بیع  نگر با نرخ توافقی شناور  شود که خلاف مقتضای بیع حق نیست؛ لذا تصحیح اختیار خرید گذشتهمی

عنوان شرط ابتدایی باشد، در این تفسیر فروشنده  تواند تفسیر قرارداد به ی دیگر نیز میقبول است. رویه حق قابل 

شود که در صورت درخواست خریدار، دارایی پایه را به حداقل یا حداکثر قیمت در طول عمر اختیار به  متعهد می 

تعهدی این نوع قرارداد )و نه ماهیت مبتنی بر خریدوفروش حق(،  وی بفروشد یا از وی بخرد. به دلیل ماهیت  
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-شود. از این منظر، استفاده از اختیار معاملات گذشتهبا مسامحه انجام می   "حق اختیار معامله"عنوان  تفسیر آن به

رارداد را  توان قشود. همچنین، میعنوان یک شرط ابتدایی صحیح و معتبر تلقی مینگر با قیمت توافقی شناور به

عنوان عقد نیز صلح تفسیر کرد، در این تفسیر طرفین با یکدیگر مصالحه کنند و در صورت درخواست خریدار  به

به اینکه اکثر فقهای  در ازای دریافت وجه معینی، فروشنده اختیار متعهد به انجام معامله مشخص باشد و باتوجه

 . جهت مشکلی در معامله وجود نخواهد داشتاند؛ لذا ازاین شیعه صلح ابتدایی را جایز دانسته 

 

 نگر با قیمت توافقی ثابتاختیار معاملات گذشته فقهی  تحلیل - 2-5

نگر با قیمت توافقی ثابت، مشابه سایر انواع معاملات اختیار معاملات، قیمت توافقی هنگام استفاده از اختیار گذشته   

جای قیمت فعلی بازار،  حال، برخلاف سایر اختیارات، در زمان اعمال، به شود؛ بااین در زمان خرید تعیین و ثابت می

تواند  شود. در مورد اختیار خرید، دارنده اختیار می قرارداد استفاده می   از سودآورترین قیمت دارایی پایه در طول عمر

ای با بیشترین پتانسیل عایدی اقدام به اعمال اختیار کند. برای اختیار  تاریخچه قیمت را بررسی کند و در نقطه

دارایی اقدام به اعمال  ترین نقطه قیمتی  تواند برای تحقق بالاترین عایدی، در پایینمی  اختیار نیز  فروش، دارنده

شده درگذشته و  نگر با قیمت توافقی ثابت بر اساس قیمت بازار انتخاب اختیار کند. تسویه قرارداد اختیار گذشته

اینکه سودآورترین قیمت دارایی پایه در طول  به  با توجه  . در این نوع معامله  گیردصورت می  قیمت توافقی ثابت

تواند بر نفع یکی از طرفین و به ضرر طرف دیگر تأثیر  می  گیردفعلی بازار قرار می  جای قیمتعمر اختیار معامله به

وارد است. اما در پاسخ به شبه غرر   غرربگذارد؛ لذا نظر فقهی به دلیل جهالت بر مبادله بر این نوع اختیار شبهه 

تمام شرایط  و از   شوندارد آن می گونه پاسخ داد که طرفین معامله با علم به ریسک و پاداش معامله وتوان این می

زمان اعمال و سایر مفاد معامله آگاهی کامل دارند و هدف از انعقاد این نوع از    ،تعیین قیمت بازار، دارایی پایه

نگر با قیمت توافقی باشد و لذا اختیار معامله گذشته قراردادهای اختیار معامله نیز پوشش ریسک طرفین معامله می 

غرری نخواهد بود. شبهه فقهی دیگری که بر این نوع از معاملات وارد است، شبهه قمار است که ثابت مصداق بیع  

بینی تفاوت میزان قیمت توافقی ثابت و سودآورترین قیمت دارایی پایه در زمان سررسید اختیار  واسطه عدم پیش به

ازای  فتن چیزی بدون پرداخت ما بهتوان گفت که قمار، گربر این معامله وارد است. در پاسخ به شبهه قمار می

به است، درحالی برای  معامله، خریدار  اختیار  نوع  این  به دستکه در  را  اختیار " عنوان  آوردن حق، وجهی    " وجه 

که در این نوع قرارداد، خریدار  دهد، درحالی کند. در قمار، قمارباز خود را در معرض تلف مال قرار میپرداخت می 

نگر با قیمت توافقی ثابت نیز از دایره  کند؛ لذا اختیار معامله گذشتهآتی، اطمینان ایجاد میبرای خود در معامله  

توان از به ادله موافقان اختیار معامله برای تصحیح شرعی این نوع اختیار معامله میبیع قماری خارج است. باتوجه 

در   .ز اختیار را مصداقی از بیع حق در نظرگرفتتوان این نوع امثال میعنوان . بهکرد رویکردهای متفاوتی استفاده 

این تفسیر خریدار اختیار حق خرید یا فروش دارایی پایه را به قیمت توافقی از پیش شده دارد و سودآورترین  

انتخاب   .گیردجای قیمت بازار ملاک تسویه نقدی اختیار قرار میقیمت دارایی پایه در طول عمر اختیار معامله به

شود که خلاف مقتضای  عنوان شرط ضمن عقد مطرح میعنوان قیمت فعلی بازار بهن قیمت دارایی پایه بهسودآورتری

گیرد؛ لذا تصحیح اختیار خرید  بیع حق نیست؛ و انتقال مالکیت در زمان سررسید از فروشنده به خریدار صورت می
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عنوان  تواند تفسیر قرارداد بهی دیگر نیز میقبول است. رویهنگر با نرخ توافقی ثابت بر اساس بیع حق قابلگذشته

شود که در صورت درخواست خریدار، تسویه نقدی اختیار  شرط ابتدایی باشد، در این تفسیر فروشنده متعهد می

معامله را بر اساس قیمت توافقی ثابت و سودآورترین قیمت دارایی پایه در طول عمر اختیار معامله انجام دهد. به  

حق اختیار  "عنوان  تعهدی این نوع قرارداد )و نه ماهیت مبتنی بر خریدوفروش حق(، تفسیر آن بهدلیل ماهیت  

نگر با قیمت توافقی ثابت  شود. در این رویکرد، استفاده از اختیار معاملات گذشته با مسامحه انجام می   "معامله

عنوان عقد صلح نیز تفسیر  قرارداد را بهتوان  همچنین، میشود.  عنوان یک شرط ابتدایی صحیح و معتبر تلقی میبه

کنند و در صورت درخواست خریدار، فروشنده در ازای دریافت  در این تفسیر، طرفین با یکدیگر مصالحه می کرد.

و   بود  خواهد  مشخصی  معامله  انجام  به  متعهد  معینی،  جایز  وجه  را  ابتدایی  شیعه صلح  فقهای  اکثر  ازآنجاکه 

 شکلی در معامله وجود نخواهد داشت. جهت ماند، ازاین دانسته 
 

   گیرينتیجه و بحث  -6

  ارتقای   برای  را  فردیمنحصربه   مزایای  نامتعارف،  اختیارات  انواع  ترینمهم  از  یکی  عنوانبه   نگر،گذشته   معامله  اختیار  

های معاملاتی دهد. این ابزار با ایجاد موقعیت گذاران ارائه می ن سرمایهاطمینا  افزایش  و  ریسک  کاهش  شفافیت،

گذاری را گسترش  های سرمایه تواند به تنوع و عمق بازارهای سرمایه کمک کرده و فرصت پذیر، می پویا و انعطاف 

می نیازمند بررسی نگر در چارچوب بازارهای اسلاکارگیری اختیار معامله گذشته دهد. با وجود مزایای بالقوه، به 

ین پژوهش به تحلیل  لذا ا  منظر شریعت و حل مسائل فقهی و اقتصادی مرتبط با آن است؛از  دقیق ماهیت آن  

های تحلیل اجتهادی مرسوم در  نگر از دیدگاه فقهی و اقتصادی پرداخته و با استفاده از روش اختیار معامله گذشته 

و   ماهیت فقهی  اسلامی،  مالی  ابزارهای  مالی را  بررسی  ابزار  این  ا  قراربررسی  مورد  اقتصادی  اختیار    .ست داده 

عایدی آن در زمان سررسید به حداکثر یا حداقل  ادعاهای احتمالی وابسته به روند هستند که  نگر  گذشته  تمعاملا

د که دارایی ندهاین اختیارها به دارنده این امکان را می   .قیمت دارایی در یک دوره زمانی مشخص بستگی دارد

خریداری کند یا دارایی را با بالاترین قیمتی که    ،پایه را با کمترین قیمتی که در طول دوره به دست آورده است 

.  به دست آورده است بفروش برساند و از تغییرات قیمت در دارایی پایه در یک دوره زمانی معین استفاده کند

عنوان یک  ویژه در بازارهای پرنوسان، بسیار مفید است. این اختیارات بهنگر، به استفاده از اختیارات معاملات گذشته 

شوند و همچنین برای بهبود  ابزار برای پوشش ریسک در برابر نوسانات بزرگ در قیمت اوراق بهادار پایه استفاده می 

نگر استاندارد بر  طورکلی اختیار معاملات گذشتهبه  .گیرنداده قرار می استف  بندی ورود یا خروج از بازار موردزمان 

نگر  نگر با قیمت توافقی شناور و اختیار معامله گذشتهگذشته  دسته اختیار معامله  حسب نوع قیمت توافقی به دو

ند در ابتدا  هرچگرفته در این پژوهش  شوند. بر اساس تحلیل فقهی صورتبندی میبا قیمت توافقی ثابت تقسیم

شبهاتی مانند غرر و قمار بر این نوع معاملات وارد شد، اما با بررسی دقیق و تفسیرهای فقهی مشخص شد که این  

شوند و هدف از  طرفین معامله با علم کامل به شرایط و مفاد قرارداد وارد معامله می   زیرا  شبهات قابل رفع هستند.

را مصداق غرر دانست.    این نوع از معاملاتتوان  است، بنابراین نمی  این معاملات، کاهش ریسک و ایجاد اطمینان

  شودشود و در ازای آن حق داده مینگر وجه اختیار گرفته میدر اختیارات معاملات گذشتهاینکه  همچنین، به دلیل  
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ین  ؛ لذا ادن گیریدهند یا تحویل مد و آن را تحویل مینکنبه خرید یا فروش دارایی پایه اقدام می و طرفین معامله 

سه راهکار برای تصحیح ادله فقهی  در این پژوهش با استناد به    .شوندخارج مینیز    معاملات از دایره بیع قماری

  " بیع حق"عنوان  ارائه شده است. اولین راهکار بهبا قیمت توافقی ثابت و شناور    نگر  گذشته   تشرعی اختیار معاملا

عنوان شرط ضمن عقد مطرح  به  "خرید حق خرید یا فروش دارایی پایه با قیمت خاص"که در آن شود مطرح می 

اختیار گذشته  ،شود می توافقی شناور بدین صورت که در  با قیمت  به   ،نگر  نرخ  شرط ضمن عقد  انتخاب  صورت 

عنوان قیمت توافقی خریدوفروش  مشاهده شده دارایی پایه در طول عمر قرارداد بهحداقلی و حداکثری قیمت  

انتخاب سودآورترین قیمت دارایی پایه    ، نگر با قیمت توافقی ثابتشود و در اختیار گذشته مطرح می   ،توسط خریدار 

گیرد.  ضمن عقد قرار می شرط  ،عنوان ملاک تسویه نقدی اختیار جای قیمت بازار به در طول عمر اختیار معامله به 

عنوان مصداقی از شرط ابتدایی در نظر گرفته  نگر بههر دو نوع اختیار معامله گذشتهدیگر  در راهکار تصحیح شرعی  

شود که در صورت درخواست  نگر با قیمت توافقی شناور، فروشنده متعهد می اختیار معامله گذشتهدر  شوند که  می

حداقل یا حداکثر در طول عمر اختیار به او بفروشد یا از او بخرد و در اختیار معامله    خریدار، دارایی پایه را با قیمت

شود که در صورت درخواست خریدار، تسویه نقدی اختیار  نگر با قیمت توافقی ثابت، فروشنده متعهد می گذشته

تیار معامله انجام دهد. به  معامله را بر اساس قیمت توافقی ثابت و سودآورترین قیمت دارایی پایه در طول عمر اخ

به آن  تفسیر  قرارداد  نوع  این  تعهدی  ماهیت  معامله"عنوان  دلیل  اختیار  می   "حق  انجام  مسامحه  لذا  شود.  با 

شود. همچنین،  عنوان مصداقی از یک شرط ابتدایی صحیح و معتبر تلقی میدرنظرگرفتن این نوع از اختیارات به

توان تفسیر کرد که در این تفسیر، طرفین با یکدیگر  عنوان عقد صلح نیز میا بهتوان هر دو نوع اختیار معامله رمی

کنند و در صورت درخواست خریدار، فروشنده در ازای دریافت وجه معینی، متعهد به انجام معامله مصالحه می 

 مشخصی خواهد بود. 

عنوان  بهتوانند  مینگر با قیمت توافقی شناور و ثابت،  دهد که اختیار معاملات گذشته نتایج این پژوهش نشان می 

های نوین برای  گیرند. این ابزارها با ارائه روش ابزارهای مالی شرعی در بازارهای سرمایه اسلامی مورد استفاده قرار  

و افزایش شفافیت در معاملات، به بازارهای مالی اسلامی کمک می   مدیریت ریسک  با  و    کنندتوسعه و پویایی 

توان انتظار داشت که بازارهای مالی اسلامی کارایی و جذابیت  مالی نوین، می  یپذیرش و استفاده از این ابزارها 

  تفادهاس  ارتقای  برای .تر شوندگذاران داشته باشند و به اهداف اقتصادی و اخلاقی خود نزدیک بیشتری برای سرمایه

همکاری و تعامل  سرمایه    نظارتی بازار    و   شود که بین نهادهای فقهیر در بازارهای اسلامی، پیشنهاد می ابزا  این  از

های شفاف و دقیق  بیشتری برای توسعه و ترویج استفاده از این ابزار برقرار شود. همچنین، تدوین دستورالعمل 

نگر در بازارهای اسلامی ضروری است تا بازدهی ار معامله گذشتهمعامله و تسویه اختیچگونگی  ،  اختیار  برای صدور

بسترهای معاملاتی مناسب برای خریدوفروش این ابزار    بایستیگذاران افزایش یابد. همچنین،  و اطمینان سرمایه 

ابزار مالی، حمایت  منظور توسعه بازار و جذب سرمایه در این نوع  به؛ و  های اوراق بهادار اسلامی فراهم شود.در بورس 

گذاری خود  گذاری و سایر نهادهای مالی که به دنبال استفاده از این ابزار در سبدهای سرمایه های سرمایهاز صندوق 

توانند به توسعه و تقویت بازارهای مالی اسلامی و افزایش اعتماد  این اقدامات می   و  هستند، بسیار حیاتی است

 گذاران کمک کنند.سرمایه
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Abstract 

The main objective of this research is to analyze lookback options from both a jurisprudential 

and an economic perspective. A lookback option is a type of exotic option where the payoff 

is determined based on the minimum or maximum price of the underlying asset over the life 

of the option. This research delves into the economic nature and pricing methods of various 

types of lookback options. It then examines the jurisprudential nature of these options using 

the customary method of jurisprudence employed in analyzing Islamic financial instruments. 

The findings indicate that lookback options with floating and fixed strike prices are 

permissible within the framework of contracts such as Sale of Right, peace agreement, and 

initial condition and are Sharia-compliant for trading in Islamic capital markets. From an 

economic perspective, these options offer significant potential for hedging investor risk due 

to their transparent and flexible pricing mechanisms. This research provides a jurisprudential 

and economic framework for the use of lookback option contracts, paving the way for the 

application of this innovative tool in Islamic financial markets. It also contributes to enriching 

the jurisprudential and economic literature in this field. 
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