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کانه )فروش استقراضی( و بررسی مسائل فقهی پیرامون آن گاهی متفاوت بر فروش غیرمال  ن

 میثم حامدی -تصامیامیرحسین اغ سید 
 چکیده

اند و خواستار این هستند تا امکان فروش غیرمالکانه یا استقراضی در بازار سهام فعالان بازار در بسیاری از موارد، منتقد دو طرفه نبودن بازار سرمایۀ کشور بوده

توان این پدیده را گشته و نمی نیز فراهم شود. این در حالی است که براساس موازین مقدس شرع، امکان استفاده از فروش غیرمالکانه تا حدودی ممنوع

اندازی نمود. در این گزارش، بر خلاف جهت فکری بسیاری از نویسندگان درخصوص فروش غیرمالکانه یا استقراضی، منطبق بر عقود موجود در بازار راه

الکانه پرداخته شود و سپس پیشنهادهایی که تلاش شده با دیدی مثبت و مطالعۀ دقیق کتب و مقالات مربوطه در این حوزه، ابتدا به اصالت فروش غیرم

های ارائه شده قابلیت اجرایی نیافته و صرفاً در عرصۀ تاکنون برای این مهم در بازار سرمایه مطرح گردیده، مورد بررسی قرار گیرد. تاکنون هیچ کدام از مدل

رف فروش غیرمالکانه به زبانی ساده بیان شده و مدل ارائۀ آن صرفاً با حضور اند. در این گزارش ابتدا مدل متعانظری مشکل فروش غیرمالکانه را رفع نموده

های پیشنهادی ارائه شده در بازار سرمایه پرداخته شده است و در نهایت تلاش شده براساس ماهیت عقود کارگزاری مورد بررسی قرار گرفته و سپس به مدل

ن گزارش، شاید عقود فعلی منطبق شود. براساس ایاسلامی صورت گرفته است، مدل متعارف با هایی که میان کارشناسان مالی اسلامی و همچنین بحث

در رابطۀ  ،های خاص بر نوع معاملهبا مد نظر قرار دادن محدودیتتوان چراکه صرفاً عقد قرض را می ؛بتوان فروش غیرمالکانه را دقیقاً فروش استقراضی نامید

 مشتری و کارگزاری تصویر کرد.

 : فروش غیرمالکانه، فروش استقراضی، کارگزاری، عقد قرضکلمات کلیدی
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 مقدمه -1

های نهادهای مختلف در بازار، مانند آنچه که در موج جدیدی از دخالت ،های سهامها در بازارسقوط قیمت با 2011آگوست سال در 

ممنوع شد. زمانی که بازارهای سهام دچار  غیرمالکانه. در بسیاری از کشورهای اروپایی، فروش به راه افتاد، ه شدشاهدم 2008سال 

 هکنند که همه چیز باید همواره سیر صعودی داشته باشد و نزول در بازار قابل توجیها )که اساساً فکر میشوند، دولتشکست می

دهند، مقصر اولین کاری که معمولاً برای این مسئله انجام می هادولت نیست( به این باور رسیدند که دخالت در بازار ضروری است.

گزارش  براساسکنند. اما آمارها حقیقت جالبی را بیان میدر بازار است.  های استقراضی()موقعیت 1غیرمالکانههای جلوه دادن موقعیت

. شاید اولین حدس فروخته شد 2011میلیارد دلار )ارزش سهام( در شکست بازار در سال  40بیش از  3و گلدمن ساکس 2مریل لینچ

میلیارد دلار آن از سوی  30.5از این میان،  اما بازان به فروش رسیده استخواننده این باشد که این مقدار سهام توسط سفته

شوند. این گذاران حقوقی بلند مدت محسوب میکه اصطلاحاً سرمایه: نهادهایی دیگر فروخته شد های بازنشستگی و مؤسساتصندوق

 پرتفویهایی که در با ریسک زیادی که بازدهی شرکت هدر مواجهو در پی آشفته شدن فضای اقتصادی آن زمان نهادها، 

 . نمودندهای خود اقدام به فروش فوری داراییآنها قرار داشتند، گذاری سرمایه

 2008مجدداً اشتباهاتی که در سال  و  برای چندین ماه ممنوع شدمجدداً غیرمالکانه )استقراضی(های ، اتخاذ موقعیت2012در سال 

در بازار افزایش یافت. آنچه  4؛ چراکه پس از ممنوع کردن این معاملات، حجم معاملات کاهش و متعاقباً تلاطمگردیدرخ داد تکرار 

تواند از سقوط آن جلوگیری کند. از آنجایی که های اقتصاد قوی نیست، دخالت در بازار نمیکه اگر بنیانباید ذکر کرد این است 

 صورت طبیعی( ممنوع نمود، باید به دنبال ابزارهای دیگری بود تا آرامش را در بازار حاکم کرد.توان فروش را )بهنمی

شد عبارتند از ابزارهایی نظیر محدود کردن حق رأی شرکت، وضع تشویق می 2012دخالت دائمی در جریان سرمایه که در سال 

( برای منع OECDهای اقتصادی و تجاری )عنوان تنها کشور عضو سازمان همکاریهای محرمانه و تصمیم اسپانیا بهمالیات

 . 5غیرمالکانه )فروش استقراضی(فروش 

 را ممنوع یرمالکانهغکه فروش  ه بازار سهام پرتغال و ایتالیاانیا، مشاب، بازار سهام اسپغیرمالکانه رغم وجود ممنوعیت بر فروشعلی

درصدی در حجم  36اهش کنکردند عمل نمود. با تمام این تفاسیر، حجم معاملات دچار بحران و شکست شد. بازار اسپانیا با 

 درصدی در کل معاملات مواجه گشت.  40معاملات و کاهش 

دخالت و در بازار سهام که  متوجه شوندگذاران سرمایهناتوانی در ادراک نحوۀ عمل بازارها است. اگر  غیرمالکانهممنوع کردن فروش 

گذاری متوقف خواهد شد. این همان دلیل سقوط ناگهانی حجم معاملات است. در سال سرمایه ،خیلی سادهدستکاری وجود دارد، 

هیچگونه دخالت در هیچ پاداش مدیری کاهش نیافت یا  ؛زیمباوه بود را داشت، بازار سهام، بازار سهامی که بیشترین جهش 2008

 .های عمومی که در آن وجود دارد صورت نگرفتبازار برای جلوگیری از دستکاری
                                                           
1 Short Positions 
2 Merrill Lynch 
3 Goldman Sachs 
4 Volatility 

5 Short Sell: .در این گزارش عمداً نام دیگری برای فروش استقراضی انتخاب شده است تا صرفاً به عقد قرض در آن توجه نشود 



3 
 

مهندسی  در یر جدیدابزا غیرمالکانهفته شده که فروش گنقل شده است. برای مثال،  غیرمالکانههای زیادی پیرامون فروش داستان

ین ااین است که  یرمالکانهغوجود داشته است. از دیگر داستانها دربارۀ فروش  1949این ماهیت از سال که در حالی  مالی است؛

باشد که بازدهی و شرایط مالی شود. این در حالی است که قیمت سهام زمانی کاهشی میها میماهیت موجب کاهش شدید قیمت

ها در سهم انند دیگرمهای خوب که در اروپا وجود داشتند بر سهم)استقراضی(  هکانغیرمالهای شرکت به وخامت گذارد. چرا موقعیت

ترین . اما بزرگهای خوب، با سرعت بیشتری افزایش یافتاثر منفی نگذاشت؟ پاسخ این سؤال آن است که بازدهی سهم 2012سال 

الی که بسیاری از یرند در حها، صرفاً برای شرایط نزولی کاربرد پذاین است که بگوییم این موقعیت غیرمالکانهاشتباه دربارۀ فروش 

 روند.  های مالکانه یا خرید مالکانه به کار میها در حقیقت برای تأمین مالی موقعیتاین موقعیت

هایی که دربارۀ مانند داستان ها است وشرکتیی ها و مدیران اجراساختۀ رسانه غیرمالکانهواقعیت این است که ترس از فروش 

ست اگذاران ممکن که حضور این سرمایه) است گردیدهت به حضور آن ترس و واهمه ایجاد گذار خارجی بیان شده و نسبسرمایه

اط لازم را یخصوص احت)گرچه باید در این شودمحسوب می، صرفاً یک داستان خیالی (و ... دهدموضوعات بنیادی را تحت تأثیر قرا 

  .نیز داشت(

 غیرمالکانهمدل متعارف فروش  -2

از طریق قراردادی وام گذار اوراقی را ، فرایندی است که از طریق آن، سرمایهغیرمالکانهگذاری از طریق موقعیت شورت یا سرمایه

فروشد تا مجدداً آن را در آینده، به قیمتی گذار فوراً ورقۀ بهادار را میکند. در این فرایند، سرمایهو در قبال آن، بهره پرداخت میگرفته 

دهد. آنچه که را با سود بازپس می اخذ نمودهگذار، وامی که و بازپس دهد. بنابراین، سرمایه نمایدتر از قیمت اولیه خریداری پایین

همواره نباید موقعیتی باشد که در زمان  فروش غیرمالکانهخوب ادراک نشده این است که یک موقعیت  غیرمالکانهفروش دربارۀ 

یا خنثی  برای پوشش ریسکروشی عنوان به، غیرمالکانه نزولی بودن بازار به کار رود. در بسیاری از موارد، استفاده از موقعیت فروش

اطلاق شده است. لذا « 1فروش-خرید»موضوع همان چیزی است که اصطلاحاً بدان راهبرد  شود. اینمحسوب میکردن پرتفوی 

که در ورقۀ بهادار دیگری که برای  باشدمیدر پی کاهش ریسکی گذار سرمایه، اساساً گیردصورت می غیرمالکانهزمانی که فروش 

 سه مزیت برای بازار در پی دارد: غیرمالکانه. فرایند فروش پذیرفته استجذابیت دارد،  وی

 دهد؛این فرایند نقدشوندگی بازار را افزایش می -1

تر و واکنش به سازد تااز طریق باز کردن فضا برای واکنش خرید/فروش، برای ورقۀ بهادار این امکان را فراهم می -2

 تری به اخبار و رویدادها داشته باشد؛جامع

دهد تا حرف ت را میکنند بازار روند اشتباهی را در پیش گرفته است، این فرصیهایی که اظهار مو در نهایت، به شرکت -3

 خود را ثابت کنند.

گیرد، تحلیلی از صنعت یا بخش مربوطه، شرکت و رقبای آن نموده و متوجه شده است در غالب موارد، فردی که موقعیت فروش می

دهد، انجام می غیرمالکانهذاری دیگری است. بدین دلیل، فردی که فروش گکه این ورقۀ بهادار منبع تأمین مالی خوبی برای سرمایه

                                                           
1 Long-Short 
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بیند که هزینۀ کلی این موقعیت )شامل بهره( ریسک گذار میورقۀ بهادار بهره پرداخت کند. سرمایه وام گرفتنحاضر است برای 

ه بر اینکه ورقۀ بهادار از صنعت یا بخشی که دهد. همچنین، اگر علاوهای لانگ یا مالکیتی )خرید مالکیتی( وی را کاهش میموقعیت

در ادامۀ گزارش، بحث پوشش . شودمیموقعیت فروش سود ده نیز  یابد ومیدر آن حاضر است بدتر عمل کند، ارزش آن نیز کاهش 

 ریسک و خنثی نمودن بازده پرتفوی از طریق موقعیت فروش غیرمالکانه توضیح داده شده است.

 به زبان ساده غیرمالکانهفروش  -2-1

سهم یا کالای مربوطه. گرچه این تعریف کوتاه  وام گرفتنعبارت است از فروش سهم قبل از تملک آن از طریق  غیرمالکانهفروش 

نماید. در کنار معاملات عادی بازار سهام و  تواند موضوع را شفافآور و دارای ابهام باشد اما توضیحات پیرو، میممکن است تعجب

. افرادی که سهم نیاز دارند، قادرند به صورت سهامپذری و اعطای وام بهوش سهم یا کالا، بازاری وجود دارد برای سپردهخرید و فر

. صورت وام در اختیار بگیردبهتواند آن را گذار باید سهامی را بیابد که میمایهابتدا سر. وام بگیرندآن را جای آنکه سهم خریداری کنند، 

نامیده شده است. تقریباً هر کارگزاری یک دپارتمان در اختیار دارد که بر این « 2وام گرفتن»یا « 1سهامیابی»اصطلاحات موضوع این 

سهم اگر غیر ممکن نباشد، بسیار دشوار است. ممکن است این اتفاق  وام گرفتننوع از اوراق بهادار متمرکز است. به ذهن بسپارید که 

های کارگزاری در ورود به این نوع معاملات باز شده و شرکت غیرمالکانه های فروشام شدیداً موقعیتبیافتد که از قبل بر روی سه

وجود ندارد.  غیرمالکانه گیرد و سهمی برای فروشسهم خاصی صورت نمی یا ممکن است که معاملۀ چندانی رویاند. تعلل داشته

ارائه صورت خلاصه در این گزارش بههای جایگزین نیز )روش ین باشدبه دنبال موارد جایگزممکن است گذار بدین دلیل، سرمایه

خریداری نماید. این اوراق، اوراقی است که با کاهش ارزش ورقۀ پایه، « اختیار فروش»گذار . یک رویکرد این است که سرمایه(اندشده

 گذار ممکن است یک قرار داد آتی روی یک شاخص یا سهام بفروشد. یابد. یا اینکه سرمایهارزش آن افزایش می

سهم  100تا دهید تور میفرض کنید به کارگزار دس گیرد.کارگزاری صورت می، تمام اقدامات از طرف غیرمالکانهدرخصوص فروش 

 9،000کند که ان حاصل میوی ابتدا اطمین دلار است. 90در حال حاضر  نکه قیمت آ دبفروش غیرمالکانهه صورت را ب XYZشرکت 

جی در ابتدا نوعی اعتبارسن)به گذاردکنار میتضمینی  سپردهعنوان کارگزار این پول را بهدارید.  نزد کارگزاری دلار در حساب خود

های خود مراجعه شود، کارگزار به پروندهواصل می شماستوری که از سوی سازی فرض کنید که با د. برای سادهگیرد(صورت می

سهم از  100 ،کارگزاراست.  ها به آن دست نزدهرا به ارث برده و سال XYZچند صد سهم  میلرشود که خانم کند و متوجه میمی

باز  خود ت میز. سپس کارگزار به پشهستیدسهم بدهکار  100 شماگذارد که گیرد و یادداشتی بر جای میوی قرض می پروندۀ

او وش را در گفروشد و عواید حاصل از فردر بازار میاز جانب شما قرض گرفته است را  سهمی که از خانم میلر 100گردد و می

در حالی  هستیدبدهکار  ه خانم میلربسهم  100 شماگذارد. اکنون معامله یاداشتی می دهد و روی آن درخصوصمی صندوق خود قرار

 شما. تسالصاق شده ا حاصله، وجوه نقدو نام شما بر روی پاکت  که وجوه حاصل از فروش سهام در گاو صندوق کارگزاری است

 د. ینکاستفاده  و بازگرداندن سهام خانم میلر XYZد از این پول جهت بازخرید سهام یتوانهمواره می

                                                           
1 The locate 
2 The Borrow 
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یابد. شما با کارگزار خود تماس دلار کاهش می 80به  XYZهای شما درست از آب درآمده و سهم اکنون فرض کنید که تحلیل

دلار وجود دارد را باز  9،000پاکت پول که در آن شما رو پوشش دهد. کارگزار  غیرمالکانۀخواهید تا موقعیت گیرید و از وی میمی

ماند. این باقی می دلار 1،000دلار برای خرید سهام لازم است.  8،000کند. اکنون صرفاً را خریداری می XYZسهم  100کند و می

شما را که طی  تضمینیکند و سپردۀ مقدار پول با کسر کارمزد و اجرت، سود شما است. کارگزار سود شما را به حسابتان واریز می

سهم را باز  100را باز کرده و  مجدداً پروندۀ خانم میلردر دست،  XYZسهم  100سازد. با معاملۀ فروش در اختیار داشت، آزاد می

 دارد. بدهی شما را نیز از پوشۀ ایشان بر می گرداند و یادداشتمی

 کمیسیون از شما گرفته و خانم میلرخود را در اختیار دارید، کارگزار  تضمینیاید و سپردۀ اکنون معامله پایان یافته. شما سود کرده

 باید سهامش را به شما قرض دهد؟ قرارداد استانداردی برای حساب ودیعه در ایالات متحده تیار دارد. چرا خانم میلرسهام خود را در اخ

یا . کنددهد تا از حساب فرد، سهم را قرض ارگزار اختیار میوجود دارد که به ک اندو غالب کشورهایی که فروش غیرمالکانه را پذیرفته

)در ادامه  نمایدتا در قبال اعطای این حق، اجرت اندکی از کارگزار دریافت  باشد داشتهاین ذکاوت را  رخانم میل ممکن است که حتی

رفاً با توافق کارگزاری ممکن است توضیح داده شده است که کمیسیون و بهرۀ سهام وام داده شده متعلق به کارگزاری است و ص

چراکه پول فروش سهام توسط کارگزاری ضبط  ؛نیست . هیچ ریسکی متوجه خانم میلراجرتی به دارندۀ اصلی سهم تعلق گیرد(

 کند.شود را میخرید سهام در زمانی که اعلام میکفایت باز ،تضمینیشود و اینکه سپردۀ می

کنید، ممکن است صورت مالکانه خریداری میوجود دارد این است که زمانی که سهمی را به غیرمالکانهای که دربارۀ فروش نکته

افتد: یعنی انتظار دارید که قیمت نیز عکس موضوع اتفاق می غیرمالکانهبرخلاف انتظارات شما، قیمت آن کاهش یابد. در فروش 

دلار  95دلارکاهش یابد، به  80 دلار به 90بجای آنکه از  XYZبرای مثال، سهم شرکت یابد. کاهش یابد اما قیمت سهم افزایش می

دلاری بر شما بار خواهد شد. از آنجایی که وجوه  9،500ای اگر قصد پوشش موقعیت فروش خود را دارید، هزینه یابد.افزایش می

ند تا بتواند کبازخرید سهم شارژ میدلار اضافی بر سپردۀ تضمینی شما جهت  500دلار است، کارگزار  9،000موجود در حساب شما 

اصلی سهام،  عنوان مالک، بهم پرداخت سود نقدی کند، خانم میلراعلا XYZهمچنین اگر شرکت را بازگرداند.  تمام سهام خانم میلر

 جیب خود پرداخت کنید. اید، باید سودنقدی را از انتظار دریافت سود نقدی دارد. از آنجایی که سهام در اختیار شما بوده و آن را فروخته

را تحت تأثیر  غیرمالکانهگیری درخصوص کسب سود از طریق فروش این دو ریسک، یعنی ریسک قیمت و هزینۀ سود نقدی، تصمیم

دلار خریداری کند،  90نامحدود است. یعنی اگر فردی سهمی را  غیرمالکانههمواره اذعان شده است که ریسک فروش دهد. قرار می

بدترین اتفاقی که برای وی خواهد افتاد این است که ارزش سهم وی صفر شود. گرچه اتفاق بدی است اما فرد با آگاهی از این 

ای رشد قیمت وجود ندارد. ، حدی برغیرمالکانهاما در فروش شود. موضوع که حد توقف زیانش چه میزانی است وارد معامله می

در اصطلاح دلار افزیش قیمت یابد، کل زندگی فرد نابود خواهد شد.  1،000دلاری به  90شود که اگر سهم عنوان مثال گفته میبه

ی عامیانه، باید چنین جملاتی را غلو و بزرگنمایی دانست. اگر بخواهیم دید منفی نسبت به موضوعاتی خاص داشته باشیم، از هر کار

گیرند و افراد خطرات عمومی را دست کم می ،داردباید پرهیز نمایید. حقیقت معروفی دربارۀ روانشناسی انسان وجود دارد که ابراز می

شود که بخشی از این گر جدی و عاقل، با برنامه وارد بازار میبدون شک، هر معامله. کنندمیبه خطرات غیرمعمول بیش از حد توجه 
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دلار به  90یابید که اجازه دهد زیانش برای خرید سهم از گری را نمیحد زیان برای معاملاتش است. لذا، هیچ معاملهبرنامه تعیین 

 آمیز است.صرفاً بیانی اغراق غیرمالکانهدلار کشیده شود. بنابراین، موضوع ریسک نامحدود برای فروش  1،000

 غیرمالکانهعملیات فروش  -2-2

بسیاری از اصطلاحات و اجرائیاتی که در گیرد. صورت می 1حالت عملیاتی، از طریق حساب ودیعه یا تضمیندر غیرمالکانه فروش 

زمانی که تصمیم به فروش سهم  گیرد.نیز مورد استفاده قرار می غیرمالکانهگیرد، در فروش خرید اعتباری توسط کارگزاران صورت می

این موضوع را  2بیابید. دپارتمان وام شرکت کارگزاری وام گرفتنید سهامی برای توانگیرید، باید اطمینان حاصل کنید که میمی

های کارگزاری یا سهام را در حساب ودیعۀ یکی از مشتریان خود دارد یا اینکه باید آن را از شرکت ،این دپارتماننماید. مدیریت می

دهد و منبع بزرگی از سودهایی است که در بازار سهام حاصل رخ می« 3دهی سهاموام»این فرایند در بازار دیگر مطالبه نماید. 

الزامات ودیعۀ »اطمینان حاصل شد، اکنون زمان آن رسیده تا نسبت به اینکه  اخذ واموجود سهام برای از شود. بعد از اینکه می

 را دارید یا خیر مطمئن شوید. « 4اولیه

رای ین حساب با؛ انهغیرمالکزیرحساب )حساب فرعی( است برای فروش  گذاران در کارگزاری، دارای یکمعمولاً حساب سرمایه

یا وجه تضمین اولیه( عبارت ، الزامات ودیعۀ اولیه )Tشود. در ایالات متحده، مطابق مقررات گذاران ایجاد میتسهیل در کار سرمایه

 50اید ، حداقل بض گرفته شدهوش سهامی که قربنابراین، برای مبلغی که از فر. غیرمالکانهدرصد وجوه حاصل از فروش  50است از 

 100سپس، شود. گذار داده مییهاعتباری است که به حساب سرمادرصد وجه نقد اضافی یا اوراق بهادار کنار گذاشته شود. این وجه، 

عنوان وثیقۀ ودیعه به در این حالت، حسابگیرد. صورت اعتبار در حساب ودیعه قرار میبهغیرمالکانه درصد از وجوه حاصل از فروش 

شود، مبالغی است که عنوان تضمین نگه داشته میشود. اساساً، مبالغ موجود در حساب ودیعه که بهوام مد نظر قرار داده می

سهم شرکت  100ید که گذار بدان دسترسی ندارد )تا زمانی که موقعیت فروش پوشش داده شود(. برای ادراک بهتر، فرض کنسرمایه

XYZ فروشید. ذیل مقررات ر، میدلا 5،000شود دلار که مجموعاً می 50ه قیمت را بT دلار در حساب ودیعه  2.500، باید حداقل

ضمین سپرده اید جهت تحاصل ب به شما داده شود. بلافاصله پس از فروش، مبالغ غیرمالکانهداشته باشید که اجازۀ فروش به شیوۀ 

کشد. اگر این الزام اجرایی نشود، روز کاری طول نمی 5انجامد اما در مجموع بیش از طول میروز کاری به 3شود. این امر معمولاً 

 دهد.خلاصۀ معامله را نشان می 1جدول  کند.کارگزار موقعیت را ملغی می

 

 غیرمالکانهخلاصۀ الزامات فروش  -1جدول 

 الزام حساب ودیعه وجوه حاصل قیمت معامله
تراز اعتباری در حساب 

 فروش

 XYZ 50$ 5،000$ 2،500 $ 5،000$سهم  100

                                                           
1 Margin Account 
2 Loan Department 
3 Lending Shares 
4 Initial Margin Requirements 
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همواره باید وثیقۀ کافی در حسابتان داشته باشید تا حداقل ارزش فعلی موقعیت فروشتان را پوشش دهد. اگر چنین نباشد، ملزم هستید 

شده هستید. این  وام گرفتهدرصد قیمت سهام  100تا وجوه نقد یا اوراق بهادار بیشتری برای رساندن سطح پوشش حسابتان به 

   شد.یا مارک تو مارکت است که در خرید اعتباری نیز از آن بهره جسته می 1هاموضوع، همان به روز رسانی قیمت

شود. در دلار می 4،000یابد و ارزش موقعیت فروش شما دلار  افزایش می 60به  XYZاکنون فرض کنید که قیمت سهام شرکت 

عنوان بدهی به حسابتان واریز کنید. این هزار دلار بهدلار  1،000این حالت، شرکت کارگزاری شما را احتمالاً ملزم خواهد کرد تا 

روز رسانی معکوس قیمت اتفاق دلار رسد، به 50به در مقابل، اگر قیمت سهام کاهش یابد و مجدداً شود. حساب شما محسوب می

دلار شود )یعنی کمتر از قیمت اصلی(،  50اگر قیمت سهام کمتر از آورید. دلار اعتبار در حسابتان به دست می 1،000افتد و شما می

ذ کنید. شود و قادر خواهید بود تا سهام بیشتری خریداری کنید یا وام برای فروش سهام اخدر این حالت قدرت خرید شما بیشتر می

دلار  1،000دلار خواهد بود و  4،000یابد. تراز بدهی شما اکنون دلار کاهش می 40به  XYZفرض کنید که قیمت سهام شرکت 

دلار را از کارگزاری مطالبه کنید و از  1،000توانید چندین گزینه پیش رو دارید. ابتدا می Tقدرت خرید خواهید داشت. طبق مقررات 

را  Tدرصد مقررات  50یابد و حداکثر مقدار دلار افزایش می 5،000یید. با خارج نمودن این مقدار، تراز بدهی به حساب خود خارج نما

شود این امکان بدین دلیل حاصل می دلار سهام بیشتر خریداری کنید. 2،000توانید گزینۀ دوم این است که میپوشش خواهید داد. 

دلار رسیده و تراز  12،000به نتیجۀ این امر آن است که ارزش بازاری حساب ودیعه  رید.دلار دیگر قرض بگی 1،000توانید که می

دلار سهام بیشتر بفروشید. در این حالت  2،000توانید عنوان گزینۀ سوم، میدلار خواهد شد. در نهایت اینکه، به 6،000بدهی 

حساب »ی عمل کنید. این افزایش در قدرت خرید اصطلاحاً دلار در حسابتان با دو برابر افزایش قیمت، اهرم 1،000توانید می

 شود.دلار اضافی، به این حساب افزوده می 2،000خوانده شده است.  SMAیا « 2یادداشت ویژه

 هغیرمالکانانواع فروش  -2-3

روش ف -2پوشش داده نشده و غیرمالکانه روش ف -1ده شده است: رنام بغیرمالکانه اساساً در کتب متعارف مالی، از دو نوع فروش 

 پوشش داده شده. غیرمالکانه 

  3پوشش داده نشده غیرمالکانهفروش  -1-3-2

ین اقدام فروشنده باشد. ایده نممالک سهم فروخته ش ،دارنده سهم نیست و در واقع تا مدت تسویه در این نوع معامله، فروشنده سهم

م را از بازار ریدار، سهخبه  همساند در مهلت مقرر برای تسلیم بالایی ممکن است نتوریسک بالایی را به همراه دارد و به احتمال 

روشنده فرا برای  الاییخریداری کند و سوخت شود. این اقدام هر چند ریسک بالایی را به همراه دارد، ممکن است بازدهی ب

ر هادار به طور خودکابد، اوراق مل نکنروشنده به تعهد خود عدر برخی از بازارهای الکترونیکی اگر ف به همراه داشته باشد. غیرمالکانه

 ست.شود. در این بازارها، تفکیک فروش پوشش داده شده و پوشش داده نشده مشکل اخریداری و تحویل می

                                                           
1 Mark to Market 
2 Special Memorandum Account 
3 Naked Short Sell 
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ا، ایالات مریکآ 2008لی حران مامنع شده و یا محدود شده است. به عنوان مثال در ب غیرمالکانهدر برخی از کشورها این نوع فروش 

م بدون و فروش سه شودته نمیگرفوام عملاً سهمی  غیرمالکانهرا ممنوع کرد. در این نوع فروش  غیرمالکانهمتحده این نوع فروش 

  شود.در اختیار داشتن سهم واقع می

 ، نحوۀ انجام معامله را نشان داده است:1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

قواعد  بر اساس. طل استای بادارای اشکال است و چنین معامله غیرمالکانهبه لحاظ مبانی فقهی و شرعی نیز این نوع فروش 

ع آنچه لذا بی« کالیس للاتبع م» ؛باشد را نمی توان فروختشریعت فروش آن چه که در اختیار فرد نیست و تحت تصرف وی نمی

باشند تسویه ن معامله میمیان دو کارگزار که وکیل طرفی T+3هر چند وجه معامله در  باشد.که در تملک فرد نیست صحیح نمی

هم باشد و یا از دارنده س د بایددهد و در آن زمان فرشود، لیکن اصل معامله و بیع در زمان خرید و فروش و توافق طرفین رخ میمی

ای ن معاملهو لذا چنی دهدیر معامله مذکور این اتفاق رخ نمطرف مالک سهم و به وکالت از طرف وی اقدام به فروش سهم کند؛ د

 باطل خواهد بود. 

 1پوشش داده شده غیرمالکانهفروش  -2-3-2

و فوراً آن ته گرف وام یز کارگزارا آن رارساند که ، سهمی را به فروش میغیرمالکانهپوشش داده شده، فروشنده  غیرمالکانهدر فروش 

مراحل  ت.اده شده اسدپوشش ه غیرمالکانتمام آنچه در بالا بدان اشاره شد، همگی از جنس فروش  رساند.بازار به فروش میرا در 

 نشان داده شده است. 2در شکل  سهم غیرمالکانهفروش 

                                                           
1 Covered Short Selling 

فروش  -1شکل 

استقراضی پوشش داده 

 نشده
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راهبرد »نیز وجود دارد که به آن  غیرمالکانهپوشش داده شده اظهار شد، نوعی از فروش  غیرمالکانهعنوان فروش در میان آنچه به

تواند گذار بر روی سهمی عایدی داشته باشد، میاگر سرمایهاطلاق شده است. در این راهبرد  «1فروش به قصد خنثی سازی موقعیت

را به  XYZسهم شرکت  100گذار فرض کنید که سرمایه برای مثال،برای قفل روی عایدی، استفاده کند.  غیرمالکانهاز فروش 

کند که سهم گذار فکر میسرمایهرسد. دلار می 70گذرد و سهم به قیمت دلار خریداری نموده است. چندین ماه می 50قیمت 

در پی داشته  که اثرات منفی استهمچنان در بلند مدت عملکرد مناسبی خواهد داشت اما نگران گزارش سه ماهۀ شرکت به مجمع 

هایی که بازار پیش از این دربارۀ بینیرسد که شرکت برآوردها و پیشنظر میبه. )یا هر علت دیگری برای نزول احتمالی قیمت( باشد

کند که قیمت سهم کاهش خواهد یافت. بنابراین، گذار فکر میو لذا سرمایه نمایدعملکرد شرکت داشته است را نتوانسته برآورده 

گذار بفروشد. با این راهبرد، سرمایه صورت غیرمالکانهبهدلار  70را به قیمت  XYZسهم شرکت  100گیرد تا می گذار تصمیمسرمایه

غیرمالکانه و فروش  مالکانهدهد. موقعیت آورد و نه با کاهش قیمت چیزی از دست مینه چیزی از افزایش قیمت سهم به دست می

شود و از انواع مهم فروش اهبرد، از جمله راهبردهایی است که جهت پوشش موقعیت استفاده میکنند. این ریکدیگر را خنثی می

  شود.محسوب میغیرمالکانه 

 غیرمالکانهتر بر فروش گاهی دقیقن -2-4

نظر قرارداد؛ ون حضور کارگزاری مد را نباید بد غیرمالکانهشد، اما کلیت فرایند فروش ذکر غیرمالکانه در بالا حالت متعارف فروش 

که روابط  طرف درگیر دارد 3اینگونه معامله حتماً  طور مستقیم با یکدیگر در ارتباط نیستند.گیرنده( به وامو  چراکه افراد )قرض دهنده

                                                           
1 Shorting Against the Box 

ضی پوشش داده شدهفروش استقرا -2شکل   
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کارگزاری اجازه دهید در اینجا کارگزاری.  -3گیرنده و  وام -2قرض دهنده،  -1: صورت مجزا مورد بررسی قرار گیردهر یک باید به

های حسابممکن است هر یک از این مشتریان صورت یک بانک در نظر بگیریم که مشتریان مختلف با نیازهای متفاوت دارد. را به

ها هم سهام و هم وجه نقد که قادرند در این حساب حساب نقد و حساب ودیعه(مانند ) نماینددر این بانک گشایش  مختلفی

گیری از آن، گذار در صورت تمایل به بهرهوجود دارد به نام حساب ودیعه که سرمایه کارگزاریی در اما حساب .کنندگذاری سپرده

گذار )مشتری( اوراق بهادار را در صورت اخذ وام کند. در این قرارداد ذکر شده است که سرمایهامضا می کارگزاریقراردادی را با 

وام، اعطای گیرد، برای استفاده در سهمی که در حساب ودیعه قرار میدهد. رار میق کارگزاری عنوان وثیقه در رهنورت سهام، بهصبه

شود که برای استفاده از وام، در این قرار داد ذکر میشود. شود بلکه به نام کارگزاری عرضه میگذار در بازار ارائه نمیبه نام فرد سپرده

درصد قیمت سهام وام گرفته  100ی که ارزش آن صورت سهامت نقد یا بهصوردرصد از ارزش وام را به 50گذار باید حداقل سپرده

سهامی که برای وام دادن مورد دهد در حساب خود داشته باشد. در غیر این صورت وامی به فرد اعطا نخواهد شد. شده را پوشش می

نزد بانک دیگر است و برروی شبکۀ بین بانکی قابل هایی که ، از حسابکارگزاریهای نزد گیرد ممکن است از حساباستفاده قرار می

باشد. نکتۀ مهم اینجاست که بر روی سامانۀ عمومی معاملات قابل دسترسی  کارگزاریباشد یا حتی با ارائۀ درخواست میعرضه 

م دادن )همچنین کند صرفاً کارگزاری است. لذا تمام منافع حاصل از وادهی میگیرد، طرفی که وامزمانی که معامله صورت می

کند اعم از بهره و کارمزد، متعلق ؛ یعنی هرگونه وجهی که وام گیرنده پرداخت میاست کارگزاریهای متعاقب آن( متعلق به ریسک

برای  کارگزاریمنظور استفاده از خدماتی که شود، بهدر قراردادی که هنگام گشایش حساب ودیعه منعقد میبه کارگزاری است. 

کند کند، مشتری هرگونه حق نسبت به سهم در بهرۀ سهام وام داده شده را از خود سلب میان حساب ودیعه ارائه میتمامی دارندگ

تواند سهمی از منافع کسب شده را به مشتری )مالک اصلی سهم( تخصیص می کارگزاری)در برخی موارد و برای مشتریان خاص، 

از بانک مطالبه کند )به قصد فروش یا تحویل فیزیکی(، بانک ابتدا در پی  در صورتی که مالک اصلی سهم، سهام خود را دهد(.

های همان سهام را از حسابکند تا جایگزین نمودن قرارداد وامی که با مشتری دوم منعقد نموده است خواهد بود )یعنی تلاش می

گیرد. داده و سهام وام داده شده را از وی بازپس می . در صورتی که نتواند وام را جایگزین کند، به مشتری دوم اطلاعدیگر تهیه کند(

گیری سهام وام داده تواند در هر زمان نسبت به بازپسمی کارگزاریاین امر نیز در ذیل قرارداد منعقد شده با بانک ذکر شده است که 

شود، عملی که کارگزاری ملاحظه میهمانطور که  دهد.را نشان میبازنگری شدۀ فروش غیرمالکانه  ، فرایند3شکل شده اقدام کند. 

 دهند.ها انجام میدهد، مشابه فعالیتی است که بانکانجام می
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بدون حضور و مد نظر قرار دادن کارگزاری اشتباه است و هر مدلی ، در نظر گرفتن فروش غیرمالکانه توجه به آنچه در بالا ذکر شد با

تواند سیستم بین که اصطلاحاً در بالا بدان اشاره شد می کارگزاریباید براساس ساز و کار کارگزاری طراحی شود. سیستم بین 

فروش غیر مالکانه و جور کردن معاملات بین کارگزاری بین درخواست  1های بازبرای ارائۀ موقعیتکارگزاران باشد که صرفاً 

صورتی که سهام مورد نیاز برای وام دادن را در در  Aعنوان مثال، کارگزاری به کنندگان وام و قرض دهندگان وام باشد.کننده

، روی سیستم درخواست باز استقراض یا دریافت وام روی شرکت های ودیعۀ دیگر مشتریان( نداشته باشدموجودی خود )حساب

XYZ شوندباشند، با درخواست موجود جور میطای وام نیز میعهایی که دارندۀ سهام هستند و تمایل به اکند. کارگزاریرا ارائه می .

روشد )جهت آگاهی بازار از غیرمالکانه فدر صورت جور شدن معامله، کارگزاری اول سهامی که قرض گرفته شده است را در بازار می

شود، نچه در این گزارش بدان اشاره میلازم به ذکر است، آ شود(.بودن این فروش، درج فروش در سامانۀ معاملات مشخص می

 پوشش داده شده است. فروش غیرمالکانه 

 راهبردهای جایگزین فروش غیرمالکانه -3

گذاری محسوب نشده و صرفاً راهبردی است به هیچ عنوان سرمایهد این است که فروش غیرمالکانه ای که باید بدان توجه نمونکته

لذا، علاوه بر آنکه موقعیت فروش غیرمالکانه ممکن است به ندرت برای حصول عایدی از بازار نزولی )سفته بازی( یا پوشش ریسک. 

بازان تمایل به ورود شود. اما دلیل اینکه سفتهگذاران عادی توصیه نمیبه سرمایهیافت شود، استفاده از این راهبرد فراگیر نبوده و غالباً 

های به این راهبرد دارند این است که براساس مطالعات صورت گرفته بر روی نمودارهای روزانه، هفتگی، ماهانه و سالانه در بورس

بازان سفتهکسب عایدی از بازار نزولی بسیار مورد توجه  برابر قیمت صعود آن است. لذا 2معتبر، سرعت پایین آمدن قیمت سهام 

به تعادل  منجرکند و های صعودی، فشار فروش و در کف قیمتی فشار خرید را زیاد در قیمتتواند باشد؛ گرچه همین حضور میمی

                                                           
1 Open Interests 

2مشتری  1مشتری   
 ه نقدگذاری سهام و وجافتتاح حساب ودیعه در کارگزاری و سپرده -1

 انعقاد قرارداد -2

 درخواست وام سهام -3

 بازار

 واریز عایدات و قفل کردن -7

 عنوان وثیقهحساب به
2مشتریودیعۀ حساب   
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 کارگزاری
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 رداخت بهره و کارمزدپ -8
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استفاده از  -1اند از: ین راهبردها عبارتند، راهبردهای جایگزین دیگری نیز قابل استفاده است. اد. اما در کنار فروش غیرمالکانهشوبازار 

های که دربارۀ هریک در گزارشات و کتاب 1استفاده از صندوق قابل معامله در بورس با راهبرد معکوس -2اوراق اختیار فروش و 

 دیگر به کرات مطالبی ارائه شده است. لذا در این گزارش به این دو مقوله نپرداختیم.

 مالکانهفرایند فروش غیرنظیم و نظارت بر ت -4

ها در قابل این دولت های مالی جهانی، زمانی کهموضوعی است که پس از بحران غیرمالکانهفروش غیرمالکانه یا بر تنظیم و نظارت 

ها و مدیران رسانه اند، افزایش یافته است. این باور غالباً از سویها دانستهن را مقصر بحراندیده واکنش نشان داده و معمولاً آپ

، فروش ، توسط مدیریت لمنگذاری لمن برادرزسرمایه ورشکستگی بانکمقصر عنوان مثال، بهها نیز تقویت شده است. اجرایی شرکت

یده، چه در یل این پدای تحلست که در واقعیت موضوع متفاوت است و براین در حالی اغیرمالکانه یا استقراضی عنوان شده است. 

 حوزۀ اجرا و چه در حوزۀ تظیم و نظارت، باید دید منفی را کنار گذاشت.

ند ایجاد دۀ شرکت هند شرقی هلدر بازار هلند، توسط اسحاق لا مایر، سهامدار عم 1609شود که فروش غیرمالکانه در سال اظهار می

سهام شرکت را با  یل داد تاا تشکرر بهار آن سال، لا مایر گروهی از تجاری که ارتباط بسیار نزدیکی با یکدیگر داشتند شده است. د

رض گرفتن قکانه )با صورت غیرمالاین باور که قیمت سهام شرکت با احتمال ورود یک رقیب فرانسوی جدید کاهش خواهد یافت، به

ه آنچه که هی نسبت بآگا کت )بایمت سهام به شدت کاهش یافت و موجب شد تا مدیر این شراز دیگران( بفروشند. در سال بعد، ق

ر بورس آمستردام مالکانه دای به دادگاه ارائه کند. براساس این شکواییه، فروش غیرمایر انجام داده بود( بر علیه وی شکواییهلا

ت قوت شرک سهام ای بیش نبوده و مجدداًسوی صرفاً شایعهغیرقانونی اعلام شد. بعد از مدتی مشخص شد که ورود شرکت فران

 مایر از منظر مالی نابود شد. گرفت. در این میان، لا

بوده است. در قرن هجدهم، انگلیس نیز  روزیبهاز زمان لا مایر تاکنون، تنظیم و نظارت بر فرایند فروش غیرمالکانه موضوع مهم و 

این پدیده را غیرقانونی اعلام کردم و در فرانسه، ناپلئون بناپارت فرمانی را امضا کرد که براساس آن افرادی که به این اقدام دست 

که اساساً فروش گرفت این بود اما آنچه دربارۀ فروش غیرمالکانه مد نظر قرار نمیشدند. زدند به یک سال حبس محکوم میمی

های کارگزاری که بر روی آنها از طریق فروش ها و شرکتهای مردم در بانکغیرمالکانه دچار مشکل نبود بلکه استفاده از سپرده

-سال بعد منجر به تصویب قانون گلس 160. موضوعی که شدمسئلۀ اساسی محسوب می گرفتغیرمالکانه، قمار صورت می

کردند تا و های مردم استفاده میها از سپرده)بانک منع کند ی مردمهاها را از قمار بر روی سپردهبانک در آمریکا شد تا 2گالیاست

 . نمودند(نوعی بر روی کاهش یا افزایش قیمت سهام قمار میبه

. گردیدمنع ی نزولی هادر تیک ی شد که در آن، فروش غیرمالکانهاره، منجر به تصویب مقر1934ر در سال تصویب قانون اوراق بهادا

نمود و طوری که محدودیتی برای فروش غیرمالکانه در زمانی که بازار تیک نزولی دارد وضع میمعروف شد به 3تیکاین مقرره به آپ

وجود داشت و از آن زمان به بعد کمیسیون  2007این قانون تا سال . کردمیخورد ممکن میصرفاً آن را در زمانی که بازار تیک مثبت 

                                                           
1 Inverse Exchange Traded Funds 
2 Glass–Steagall Act 
3 Uptick Rule 
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بورس و اوراق بهادار آمریکا آن را ملغی نموده است. همچنین برای جلوگیری از فروش غیرمالکانۀ پوشش داده نشده، کمیسیون 

 وام گیرندهتهیۀ اوراق بهادار توسط  تصویب نمود تا از عدم توانایی به 2005را در سال  SHOبورس و اوراق بهادار آمریکا، قانون 

نماید تا از وجود سهم در حساب ودیعۀ کارگزاری دیگر به هر طریق ممکن نیز ملزم می را جلوگیری کند. این قانون کارگزاران

 د. ناطمینان حاصل نمای

قطع کنندۀ خودکاری  SEC، 2010. در سال کردغیرمالکانه را دستخوش تغییر فضای نظارت بر فروش  2009-2007بحران مالی اما 

 10روی سهامی که تیک بود. در این قاعده، سفارشات فروش غیرمالکانه برای فروش غیرمالکانه ابداع کرد که نسخۀ جدید قاعدۀ آپ

سختگیری در مقررات  .نمودمیمسدود صورت خودکار بهدر صورتی که کمتر یا مساوی قیمت جاری سهم بود، درصد نزولی بودند، 

کشوری که فروش غیرمالکانه را اجازه  49تاکنون در بسیاری از کشورها افزایش یافته است. از  2008غیرمالکانه از سال  فروش

. استتری برای آن وضع نمودند. ممنوعیت این پدیده نیز از کشوری به کشور دیگر متفاوت های سختگیرانهکشور سنجه 27دهند، می

شرکت را منع کرد. نهاد ناظر استرالیا کاملاً فروش غیرمالکانه را ممنوع اعلام کرد.  32در انگلیس، نهاد ناظر، فروش غیرمالکانۀ سهام 

، فرانسه، ایتالیا، 2011های بزرگ آلمان را ممنوع اعلام کرد. در سال سهم شرکت 10وزارت اقتصاد آلمان نیز فروش غیرمالکانه 

ژاپن نیز، فروش غیرمالکانۀ پوشش داده نشده های فروش غیرمالکانه را ممنوع اعلام کردند. ک و کرۀ جنوبی تمام فعالیتاسپانیا، بلژی

های از مؤلفهاند که فروش غیرمالکانه ن داشتههای بالا، نهادهای ناظر مختلف اذعارغم تمامی ممنوعیترا ممنوع اعلام کرد. علی

صوص بازار آزاد است. لذا، در کنار پذیرش فرایندهای فروش غیرمالکانه، باید تنظیم و نظارت بر آن را نیز خجدانپذیر بازار سرمایه و به

 مد نظر قرار داد و نباید از آن غافل بود. 

های فروش تاکنون درخصوص آنچه در فضای مالی متعارف درخصوص فروش غیرمالکانه وجود دارد، بحث و تلاش شد تا جنبه

هایی که در مۀ گزارش، ابتدا به اقدامت برخی از کشورهای اسلامی در این حوزه اشاره کرده و مدلاتر شناخته شود. در ادغیرمالکانه به

 .اندشده معرفی ،بازار سرمایۀ کشور ارائه گردیده

 کشورهای اسلامی سهم درفروش غیرمالکانه  -5

از باب  غیرمالکانهفروش داده است. مورد بحث قرار را  غیرمالکانهکشور مالزی فروش شورای فقهی ز میان کشورهای اسلامی تنها ا

نان جر، همچالاجاره توسط مستأعد از فروش مالشده است. در صورت رضایت مالک، ب در قالب عقد اجاره تصحیح ان وساستح

جر، قرارداد اجاره خود به خود پایان الاجاره توسط مستأعد از فروش مالب . علی القاعده در عقد اجارهماندمیقرارداد اجاره پابرجا 

جر با راض سهام در قالب عقد اجاره، مستأاما با این وجود اعضای شورای مشورتی به این نتیجه رسیدند که در مورد استق ؛یابدمی

ر اختیار موجر قرار تواند سهام مربوط را در بازار بفروشد و در پایان مدت اجاره مجدداً آن سهام را بخرد و دکسب اجازه از مالک می

 اند. استحسان و مصلحت درست دانسته و این قید را بر اساس قاعدۀدهد. 

این اجاره هنوز توان گفت که ، دیگر نمیتوسط مستأجر باشد و پس از فروش مال الاجارهای از دید فقه شیعه صحیح نمیچنین اجاره

کند را به عنوان یک قاعده در استنباط احکام هل تسنن از آن استفاده میفقه شیعه قاعده استحسان که ا ،. علاوه بر ایناستپابرجا 

 شرعی قبول ندارد.



14 
 

را دارند. لذا انجام عملیات فروش  غیرمالکانهقابلیت فروش  ،گردددر مالزی تنها سهامی که توسط بورس مالزی مشخص می

اوراق بدهی نیز دارای دستورالعمل  غیرمالکانهفروش  معاملاتهمچنین،  های بازار امکان پذیر نیست.بر روی تمامی سهم غیرمالکانه

 .یی استمجزا

( هستند که در صورتی که نتوانند ابزارهای جدید را Dual Systemبسیاری از کشورهای عربی و اسلامی دارای سیستم مالی دوگانه )

 کشورهای حوزه خلیج فارس نیز اکثراً در کنند.د استفاده میدر بازار ابزارهای اسلامی مورد استفاده قرار دهند، در بازار مالی متعارف خو

 دارند. غیرمالکانهاندازی فروش بازار محصولات متعارف خود، تصمیم به راه

 مدل های ارائه شده در ایران -6

 فروش اختیاری سهام  مدل -6-1

 مینبازار تأ 

 دانسته شدهمین ت وجود بازاری تحت عنوان بازار تأضرور ،غیرمالکانهنیازهای انجام فروش یکی از مهمترین پیشدر این طرح، 

دهندگان سهم )دارندگان ( قادر باشند به سادگی قرضSS -استقراضی  غیرمالکانه یا گیرندگان سهم )فروشندگانکه قرض

دهندگان و ن آن قرضمین خواهد بود که فعالی، بازار تأغیرمالکانهی فرآیند فروش ترین اجزا( را بیابند. لذا از اصلیSH -سهم 

 :هستندگیرندگان قرض

 

مین، سهامدارانی که قصد فروش سهام خود در بازار عادی را ندارند، سهام خود را به فروشندگان بدین ترتیب در بازار تأ

استقراضی قرض داده و به جای نگهداری بدون کسب سود، اقدام به قرض دادن آن کرده و در ازای آن بهره غیرمالک یا 

داده شده را مطالبه نمایند. این امکان برای دهندگان سهم قادرند در هر زمان سهام قرضقرض ،د. بعلاوهننمایدریافت می

گرفته شده دادن سهم قرضوجه به شرایط در هر زمان اقدام به پستوانند با تگیرندگان نیز مهیا است و این افراد میقرض

گیرنده گیری و قرضدهنده اختیار بازپس)قرض هستندنمایند. به عبارت دیگر، هر دو طرف فعال در این بازار دارای اختیار 

مریکایی )که از ر خرید آسهام، یک اختیا توان به منزلۀ ترکیبی از معاملۀ. این فرآیند را میدهی سهم(اختیار بازپس

گیرنده فروخته دهنده به قرضمریکایی )که از قرضشود( و یک اختیار فروش آروخته میدهنده فگیرنده به قرضقرض

 فعالین بازار تامین

 (SSخریداران: فروشندگان استقراضی )

 (SHفروشندگان: دارندگان سهم )
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دهی سهم را از طریق این دو اختیار گیری یا بازپسشود( دانست که هر یک از طرفین قادرند اختیار خود برای بازپسمی

 اعمال نمایند:

 

 

دو، به طور خودکار اختیار  نکته حائز اهمیت در این خصوص، وابستگی دو اختیار به یکدیگر است که با اعمال یکی از این

 .1شوددیگر نیز ابطال می معاملۀ

 گیریدهی و قرضفرآیندهای روز قرض 

 بندی نمود.دسته مجزا تقسیم 3توان در دهی را میکلیه فرآیندهای انجام شده در روز قرض

 ؛و بازار عادی تأمینفرآیند گردش سهام و اختیارهای معامله در بازار  -1

 ؛فرآیند گردش پول -2

 ؛(CSDگذاری مرکزی )های ودیعه نزد شرکت سپردهفرآیند حساب -3

 به تصویر کشیده شده است: 4 این سه فرآیند در شکل

 

 

 

 

                                                           
 عنوان بازار تامین مالی به کار برد.( را جهت استفاده به 2یا اخابر 2هر نماد )مانند خودرو 2توان بازار شماره در عمل می 1

انجام معاملاتنحوه   

SH سهم SS 

SH اختیار فروش امریکایی SS 

SS SH اختیار خرید امریکایی 

 مشروط به هم
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اقدام
 

 برآیند پایان روز معامله در بازار عادی -2 تأمینمعامله در بازار  -1
ش 

گرد

سهم
 

   

ت سهم و اختیارها
ش پول باب

گرد
 

 

 

 SH SS طرفین

 -206 +206 سهم و اختیار

 +198 --- معامله با بازار

 -8 +206 جمع

ب ودیعه 
حسا

نزد 
C

S
D

 

SH SS 
---- 

 SH SS طرفین

 -20 -206 جمع 20 206

 جمع برآیند مالی انتهای روز
SH SS 

0 28- 

 

گیرنده در بازار ی، قرضگرفته شده در بازار عادمین و همچنین فروش سهام قرضاختیارهای معامله در بازار تأ م ودر معامله سها

رسد. فروش می ر عادی بهشود( و در بازاسهام را قرض گرفته )و دو اختیار معامله به روش شرح داده شده در قبل جابجا می تأمین

وت خود باقی نیز به ق عاملهآنچه در این خصوص اهمیت دارد این است که تنها در صورت فروش سهام در بازار عادی، دو اختیار م

دهنده گیرنده به قرضی قرضی از سوـای جزئهمـا جریـطال شده و تنهـن دو اختیار نیز ابـین صورت، اـمانند و در غیر ایمی

 شود.پرداخت می

گیرنده گرفته شده به قرضگیرنده مبلغی بابت سهام قرضواحد(، قرض 200در فرآیند گردش پول، بر اساس قیمت روز قبل )مثلاً 

. لازم 1شودداری مینگه (CSDگذاری مرکزی )سپردهای نزد فروش در حسب ودیعهواحد( که این مبلغ پس از  206شود )بدهکار می

اختیار  گیرنده مبلغی مجزا بابتوه قرضشود. بعلاو به صورت رقابت حراج تعیین می تأمینبه ذکر است که مقدار این مبلغ در بازار 

گیرنده این سهام را در بازار عادی واحد(. سپس قرض 20گذارد )به ودیعه می CSDدهنده فروخته است نیز نزد خریدی که به قرض

                                                           
 سپرده ننمود. CSDدهنده نیز حساب ودیعه در نظر گرفته و تمام این مبلغ را نزد توان برای قرضمی 1

SS بازار SH SS SH SS بازار 

CSD 

SS SH 

سهم و 

 اختیارها

 ودیعه

 ودیعه

 SS بازار

 سهم

4شکل   
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واحد آن متعلق به  206که  2واحد پرداخت کرده 226گیرنده مبلغ . با توجه به ارقام فوق، قرض1واحد( 198نماید )به عموم عرضه می

 ردد.گودیعه، عوائد آن )بهره پرداختی به آن( نصیب وی می حسابداری در دهنده بوده و با نگهقرض

 حالات ممکن در روزهای بعد 

گیریم ر میرا در نظ ار سهم، دو حالت فرضی کاهش قیمت بازار و افزایش قیمت بازغیرمالکانهبرای بررسی نتایج حاصل از فروش 

 )نتایج هر دو حالت در شکل زیر نشان داده شده است(:

 واحد 215بازار سهم : قیمت 2سناریو  واحد 170: قیمت بازار سهم 1سناریو  نکمم تلااح

 SHدرخواست اعمال اختیار خرید توسط  SSدرخواست اعمال اختیار فروش توسط  ماقداح شر

ش سهم
گرد

   

ت معامله 
ش پول باب

گرد

سهم
 

 SH SS طرفین SH SS طرفین

 -215 --- خرید از بازار -170 --- خرید از بازار

 +SH 200- 200به  SSفروش  +SH 200- 200به  SS فروش

 -15 -200 جمع +30 -200 جمع

ت 
ش پول باب

گرد

تسویه با 
C

SD
 

--- 
SH SS 

--- 
SH SS 

206+ 20+ 206+ 20+ 

ش 
برآیند گرد

ت و 
لا

پول )معام

ودیعه(
 

--- 
SH SS 

--- 
SH SS 

6+ 50 6+ 5+ 

سود و زیان 

ی
نهای

 

 جمع کل
SH SS 

 جمع کل
SH SS 

6+ 22+ 6+ 23- 

 

 

 

                                                           
 باشد.تر شدن موضوع میارقام ارائه شده در این بخش فرضی و صرفاً جهت روشن 1
 شود.تامین میواحد از فروش سهام در بازار عادی  198از این مبلغ،  2

 SS بازار

SS SH 

 SS بازار

SS SH 
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 :شده استتشریح صورت مجزا بهنتایج هر یک از حالات )سناریو( فوق  در این قسمت،

 واحد 170: کاهش قیمت سهم تا سناریوی اول -1

دهنده در به اعمال اختیار فروش خود به قرض واحد خریده و اقدام 170گیرنده سهام را در بازار به قیمت در این حالت، قرض

واحد هزینه ابتدایی، سود  8کند که با در نظر گرفتن واحد سود ناخالص کسب می 30نماید و از این طریق واحد می 200قیمت 

 گردد.واحد می 22خالص وی برابر 

واحد سود خواهد برد )علاوه   6را پرداخت و  ، مبلغ مربوط به سهمCSDدهنده نیز از حساب وذیعه خود نزد در این حالت، قرض

 های دریافتی(.بر بهره

 واحد 215: افزایش قیمت سهم تا سناریوی دوم -2

گیرنده مجبور است سهام را از بازار به قیمت دهنده اقدام به اعمال اختیار خرید خود نموده و قرضدر حالت افزایش قیمت، قرض

گیری ودیعه اولیه دهنده تحویل دهد. با در نظر گرفتن این موارد و بازپسواحد به قرض 200واحد خریده و با قیمت توافقی  215

 واحد خواهد شد. 23واحدی روز اول، زیان وی  8و همچنین هزینه 

افتد، قرض دهنده دهنده )یعنی کاهش قیمت( واقعاً اتفاق میبینی قرضگردد، در حالت اول که پیشهمانطور که مشاهده می

گردد. همچنین در هر دو بینی وی )یعنی افزایش قیمت(  اشتباه است، دچار زیان مینموده و در حالت دوم که پیش سود کسب

واحد و بهره دریافتی کسب خواهد نمود )به عبارتی مبلغ دریافتی وی ثابت و بدون ریسک  6دهنده سودی معادل حالت، قرض

 آورد.متناسب با نرخ بهره به دست میدهنده بدون تقبل ریسک نرخ ثابتی است(، لذا قرض

 مزایا

در خصوص تعلق سود حاصل از سرمایه گذاری وجوه حاصل از فروش سهام در سپرده بانکی به مالک اولیه سهام، با توجه  •

، انتقال وجه به حساب ودیعه اختیار فروش متعلق به مالک اولیه سهام، این غیرمالکانهبه فروش قطعی سهام به فروشنده 

 محقق می گردد.  اصل

با توجه به انتقال قطعی  پس از فرایند استقراض، غیرمالکانههای بازار سهم به فروشنده در ارتباط با تعلق گرفتن ریسک •

 در قالب معامله، این اصل نیز محقق می شود.  غیرمالکانهمالکیت سهام به فروشنده 

به واسطه اختیار  شده در هر زمان پس از فرایند استقراضموضوع اختیار مالک اولیه سهم در فراخوانی سهام قرض داده  •

 به مالک اولیه سهام داده می شود، مرتفع می گردد.  غیرمالکانهخریدی که در زمان معامله اولیه از سوی فروشنده 

جهت بازپس دادن سهام در هر زمان پس از فرایند استقراض، به واسطه اختیار فروشی  غیرمالکانهموضوع اختیار فروشنده  •

 داده می شود، مرتفع می گردد. غیرمالکانهکه در زمان معامله اولیه از سوی مالک اولیه سهام به فروشنده 
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معامله  ای اختیاردادهارع ودایع در حد فاصل زمان استقراض و زمان باز پس دادن سهام در قالب وجوه تضمین قرـتودی •

 شود. انجام می

ینکه رد. اول اکان بحث از دو منظر می تودر خصوص تعلق حقوق مکتسبه ناشی از اقدامات شرکتی به مالک اولیه سهام  •

مال اختیار جمع با اعزاری ممالک اولیه سهام اختیار دارد که در حد فاصل اعلان مجمع جهت انجام اقدامات شرکتی و برگ

ویداد به قوع این رتمال ونسبت به بازپس گیری سهام و کسب منافع حاصل از اقدامات شرکتی اقدام نماید. اح خرید خود

قرارداد  ر ضمن عقدینکه دادلیل اهمیت اعمال رای و حقوق غیر مالی دارنده سهم در مجامع بالا است. دوم با توجه به 

قدامات شرکتی اتناسب با معمال( داد سهام موضوع قرارداد و قیمت ااختیار معامله می توان شرط کرد که قرارداد اختیار )تع

 به گونه ای تعدیل شود تا حقوق طرفین قرارداد حفظ گردد، این اصل دست یافتنی خواهد بود

 بررسی فقهی

در  . لیکناست الکانهغیرمش ا حد زیادی شبیه به فرو، فروش اختیاری تغیرمالکانهبه لحاظ تناسب این مدل با کارکردهای فروش 

 باشد:قابل خدشه می این مدل ذیلمورد 

ود. در ی خواهد بوز برای باشد و سود حاصل نی، وجوه حاصل در ملکیت قرض دهنده میغیرمالکانهبا فروش سهام توسط فروشنده 

روز  نات سهم بهنوسا این مدل و هم در مدل متعارف پس از فروش سهم، وجوه حاصل در حساب ودیعه مشتری قرار گرفته و با

 غیرمالکانهروشنده گزار یا فعمل کار شود. بنابراینبکارگرفته می غیرمالکانهشود و در پایان برای خرید سهم توسط فروشنده رسانی می

 صرف داشتهه اباحه تین وجواباید در  غیرمالکانهشود. بنابراین کارگزار یا فروشنده در خرید سهم تصرف در مال غیر محسوب می

 از جانب قرض دهنده در خرید سهم وکیل باشند. غیرمالکانهباشند و یا کارگزار یا فروشنده 

 سلفو  بیع نقد بیترک روش -6-2

سهام  غیرمالکانهفروش  ابزاری نظیر ابزارتوان از طریق انجام همزمان قرارداد فروش نقد و خرید سلف سهام تا حدود زیادی به می

به صورت کلی فروشد، سپس بدین ترتیب که صاحب سهام ابتدا سهم خود را به قیمت روز به صورت نقد به فرد دیگر می .دست یافت

سود مورد انتظار افزون بر شود تا ای تعیین می، قیمت سلف به گونهکنداری میدیخراز وی سلف  رتهمان مقدار سهام را به صو

  1.انگیزه فروش پیدا کندصاحب سهام تا  ین گرددمأ، برای صاحب سهام تبیشترمبلغی  ،سهام

                                                           
، سهام خواهد تا اقدام به فروش سهام کندهم بیشتر میریال  5ریال برای هر سهم سود ببرد و  5برای مثال اگر صاحب سهام انتظار دارد طی مدت شش ماه آینده مبلغ  1

التفاوت ریال مابه 10در نتیجه با دریافت  خرد،یبه صورت سلف م الیر 90از قرار هر سهم  کلی سپس به همان اندازه سهام فروشدیریال نقد م 100خود را به مبلغ هر سهم 
آورد و از طریق کارگزار بورس در بانک سپرده ریال به ازای هر سهم بدست می 100دهد او با فروش آن در بازار مبلغ قرار می خریدارقیمت دو معامله، سهام را در اختیار 

رسد، هم مبلغی به دهد. به این ترتیب مالک سهام هم به اصل سهام خود میمی تحویلبه خرید سهام کرده به مالک سهام اقدام  ،کند سپس در سررسید سلفگذاری می
بینی که کرده بود تحقق پیدا آورد، اما فرد دوم اگر پیشآورد و هم مبلغی به عنوان جایگزین بهره در روش فروش استقراضی بدست میعنوان جایگزین سود سهام بدست می

برد یکی از محل سود سپرده گذاری، دوم از محل اختلاف قیمت خرید و ریال)قیمت سلف( خریداری کند از دو جهت سود می 90ن تر از کند و بتواند سهام را به قیمتی پایی
 اش صحیح نباشد ممکن است از این معامله خسارت ببیند.بینیفروش اما اگر پیش
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 فروش استقراضی سهام با خرید و فروش نقد و سلف سهام           هایتفاوت -6-2-1

ی بازار است سانات منفاز نو که بهره گیری غیرمالکانهفروش  اصلی فاهدیکی از ا نقد و سلف سهام، گرچه همزمان خرید و فروش در

  متفاوت است. غیرمالکانهاما مکانیسم عملیاتی آن با فروش  ،دهدرا پوشش می

 ها عبارتند از:عمده این تفاوت

شرط شود  در این روش اگر یکی از قراردادها در دیگری شرط شود به این صورت که در قرارداد بیع نقدی یا نسیه، بیع دیگری .1

هر چند در مدل طراحی شده پیشنهاد شده است که کارگزار به وکالت از  و شبهه فرار از ربا وجود خواهد داشت. شبهه بیع العینه

طرف مالک سهم وکالت پیدا کند که در صورت وجود مشتری با شرایط پیش خرید )سلف( معین، اقدام به فروش نقدی سهم 

 کند؛ لیکن در عمل شرط فروش نقدی، وجود خرید سلف سهم خواهد بود.

توانند به بازگرداندن یا قرض دهنده و قرض گیرنده در هر زمان قبل از سررسید قرارداد می ،نهغیر مالکادر مدل متعارف فروش  .2

باشد ولی در این مدل، بیع سلف بازخواستن سهم اقدام کنند و طرف دیگر موظف به تحویل دادن یا تحویل گرفتن سهم می

مطالبه سهم را نخواهد داشت. بنابراین با روش انجام شده است که در آن مدت زمان معین است و قبل از آن خریدار حق 

 همخوانی ندارد. غیرمالکانهمکانیزم فروش 

به مالک اولیه یا قرض  غیرمالکانهمنافع حاصل از سهم از قبیل سود تقسیمی، منافع ناشی از افزایش سرمایه در دوره فروش  .3

منافع سهم برای خریدار سهم است و واگذاری آن به  گیرد. ولی در این مدل چون بیع صورت گرفته است تمامیدهنده تعلق می

 مالک اولیه سهم توجیه شرعی نخواهد داشت.

 مرابحه و وعد بیترک روش -6-3

 بهره گرفت.  غیرمالکانهفروش  اییاز مزا توانیآنها م بیو وعد دو عقد جداگانه هستند که با ترک مرابحه

پرداخت  یمشخص خیمبلغ معامله را در تار داریشرط که خر نیبا ا شود،یم فروختهو مبلغ معلوم  هایژگیبا و ییدارا کیدر عقد مرابحه 

 مرابحهموضوع عقد  یی. دارافروشدیم دارینسبت به بهای تمام شده به خر سود معینیخود را با  ییدارا ،عقد مرابحه، فروشنده درکند. 

است، دارنده سهم شرکت آلفا بر  الیر 6200هر سهم شرکت آلفا در بازار سهام برابر با  متیباشد. برای مثال، ق زیسهم ن تواندیم

 داریبه خرریال سود برای هر سهم(  300) با احتساب  الیر 6500هر سهم  متیسهم خود را به ق 1000اساس عقد مرابحه، 

 شنده بدهد. به فرو الیر 6،500،000روز بعد مبلغ  60که  کندیتعهد م داریو خر فروشدیم

از بازار تهیه کرده و سهم شرکت آلفا را  1000روز بعد  60که  دهدیقول م ای کندیتعهد م فرد الفاست که به موجب آن  یعقد وعد

هر  متیسهم شرکت آلفا را به ق 1000روز بعد  60که  دهدیقول م زی؛ فرد ب نبفروشدبه فرد ب  الیر  6200هر سهم  متیبه ق

 کند. دارییاز فرد الف خر الیر 6200سهم 
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مرابحه و وعد  بیلگوی ترکا. با انجام کندیرا فراهم م غیرمالکانهاستفاده از کارکردهای فروش  طیدو عقد وعد و مرابحه شرا بیترک

سهم  متیه قو چنانچ بردیم سود داریخر ع،یب انیدر پا ابد،یسهم در بازار کاهش  متیشده، کاملاً مشخص است که چنانچه ق انیب

 .افتدیم یرمالکانهغوشنده برای فر غیرمالکانهاست که در فروش  یهمان اتفاق قاًیدق نی. اکندیم انیز داریخر ابد،ی شیافزا

 بررسی فقهی

فا وشود لزوم نبحه شرط اگر در ضمن عقد مراشود  و و یک شرط ابتدایی محسوب میبا توجه به اینکه وعد عقد مستقل نیست، 

قد مرابحه شرط عر در ضمن و اگ ممکن است خریدار مرابحه به آن عمل نکند و فروشنده نتواند به سهام خود برسد ندارد، بنابر این

  شود.العینه مطرح میشود گرچه لزوم وفا دارد شبهه بیع

اجه است و ثانیاً مول فقهی با مشک باشد چون اولاً غیرمالکانهتواند روشی مناسبی برای جایگزینی فروش بنابراین، این روش نیز نمی

 شود.برآورده نمی غیرمالکانهاهداف مد نظر از فروش 

 مدل سهام سپرده قرضی -6-4

ری نیز هد. کارگزادص میکند و به متقاضیان وام قرض الحسنه اختصادر این طرح همانند بانک که سپرده قرض الحسنه جذب می

ا دریافت و م هستند رادن سهدمعین، سهام افرادی که متمایل به قرض  کند. کارگزاری با دریافت یک کارمزدهمانند بانک عمل می

اران به یب سهام درای ترغکارگزاری واسط ب دهد.می غیرمالکانهجهت انجام فروش  به کسانی که متقاضی قرض گرفتن سهم هستند

ر عرضه اولیه، تر سهام دص بیشتر، تخصیتواند از انواع جایزه و ارائه خدمات )مانند اعطای اعتبارات بیشقرض دادن سهام خود می

 ائه آن به متقاضیانرایی و ارافت داکارگزاری واسط نیز در این میان کارمزد و اجرت ناشی از دریتخفیف کارمزد و ...( استفاده کند. 

 کند.تسهیلات را دریافت می

 برخی نکات این مدل:

 ؛ور بالا مطلوب استسهام سپرده قرضی برای شرکت های با نقدشوندگی و سهام شنا .1

 ایی خود را دریافت کنند؛قرض دهندگان باید بتوانند در هر زمانی دار .2

 شود.اسنادی جهت ضمانت و یا حتی حساب ودیعه برای قرض گیرنده در نظر گرفته می .3

 چنین پاسخ داده شده است: غیرمالکانهشبهه انتقال منافع دارایی در فروش در این مدل به 
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شود؛ از آنجا که طبق اتفاق نظر علما و هم چنین قانون طبق الگوی ارائه شده، سهام طبق عقد قرض به قرض گیرنده منتقل می

مدنی، عقد قرض یک عقد تملیکی است، لذا سهام به تملیک قرض گیرنده در خواهد آمد و طبق اصل تبعیت نماء از اصل، منافع 

 سهم همانند سود تقسیمی و عواید ناشی از افزایش سرمایه برای قرض گیرنده خواهد بود. 

آنچه که بر ذمه قرض گیرنده » تضی مطهری، چنین استنباط شده است:سپرده قرضی، با استناد به نظر استاد شهید مردر مدل سهام 

و در مورد سهام سود تقسیمی، حق رأی و منافع ناشی از افزایش سرمایه از جمله حقوق  تمامی حقوق مترتب بر دارایی است. است

و عدم ه همراه خود سهم در زمان بازگرداندن سهم به قرض دهنده پرداخت کند. سهم است که قرض گیرنده باید این منافع را ب

 پرداخت حقوق دارایی به قرض دهنده ظلم قلمداد شده است.

 است. رائه نشدهای آن در این مدل شبهه ربوی بودن بهره پرداختی به قرض دهنده حل نشده باقی مانده است و راهکاری برا

 بررسی فقهی

های دارایی . از نظر مشهور فقها در مورد1داندض شیخ انصاری در مکاسب آن را تملیک دارایی به وجه ضمان مثل میدر مورد عقد قر

از آنجا که  2مثلی، قرض گیرنده باید مثل آن را رد کند یا در صورت تعذر قیمت آن را در روز تعذر یا روز مطالبه باید باز پس دهد.

شود، لذا قرض گیرنده سهم باید مثل آن را پس دهد و یا در صورت های مثلی محسوب میاییسهام ماهیتی مثلی دارد و جزو دار

عدم وجود سهم و وجود عذر در رد آن، قیمت سهم در روز درخواست قرض دهنده را پرداخت کند. بنابراین همانطور که مشخص 

ایی در زمان باز پس دهی سهام است. بنابراین قرض است، در بازپس دهی سهام، آنچه بر ذمه قرض گیرنده است، مثل یا قیمت دار

و بازپس  صورت گرفته قابل توجیه با مبانی فقهی نخواهد بودبنابراین برداشت ای نخواهد داشت. دهنده از منافع طی دوره قرض بهره

 دهی منافع سهام توسط قرض گیرنده به قرض دهنده صحیح نخواهد بود. 

                                                           
 15، ص: 3لحدیثۀ(، جا -هو تملیک على وجه ضمان المثل، کتاب المکاسب )للشیخ الأنصاری، ط  1

أو لا، و لو تعذّر  / سواء کان ممّا یکال أو یوزن، أو لا، و سواء رخص أو غلا، 29، ص: 13الحدیثۀ(، ج -فإن تعذّر المثل، وجب ردّ قیمته عند المطالبۀ. تذکرۀ الفقهاء )ط  2

 454، ص: 2الحدیثۀ(، ج -)ط تحریر الأحکام الشرعیۀ على مذهب الإمامیۀ  المثل ردّ القیمۀ یوم تعذّر المثل،

 

 قرض دهنده سهم کارگزاری واسط قرض گیرنده سهم

 سهام + جوایز و مزایا سهام + کارمزد

 سهام سهام
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، بهره ثابت دریافتنی برای قرض دهنده وجود ندارد و لذا فرآیند قرض دهی مشخص نشده استدر این مدل سود قرض دهنده از 

 ای نخواهد داشت.ای برای ورود به چنین معاملهقرض دهنده انگیزه

ال را فسخ و م مقابل آن یت طرفتوان قبل از سررسید بدون رضاقرض عقد لازم است )هر چند برخی اعتقاد به جواز آن دارند( و نمی

 ت.هماهنگ نیس غیرمالکانهقرض گرفته شده را پس داد. در اینجا نیز این ویژگی قرض با سازوکار فروش 

 بندیجمع

 های ارائه شده مشخص گردید که:با توجه به مطالب از پیش گفته و مدل

و قرض دهنده در صورتی صحیح است که این قرض بدون هیچ گونه بهره و  غیرمالکانهاستفاده از عقد قرض در رابطه فروشنده  .1

 برای قرض دهنده زیر سؤال خواهد بود. غیرمالکانهمازادی باشد که در این صورت توجیه اقتصادی فروش 

یع العینه و قرض دهنده سهم در صورتی صحیح خواهد بود که شبهه ب غیرمالکانهاستفاده از عقد بیع در رابطه میان فروشنده  .2

ضروری است. لذا مدل  غیرمالکانهشرط بازخرید سهم از فروشنده  غیرمالکانهوجود نداشته باشد، با توجه به مدل متعارف فروش 

 بیع نقدی و سلف و همچنین مدل وعد و بیع و مدل فروش اختیاری ممکن است در رویه اجرایی به بیع العینه منجر شود.

همانند سهام آنچه که به ذمه قرض گیرنده است، مثل آن کالا یا در صورت عدم وجود آن،  در عقد قرض برای کالاهای مثلی .3

 متعلق به قرض دهنده است. ،توان گفت که منافع سهام در طی دوره قرضقیمت روز تسویه آن کالا خواهد بود. بنابراین نمی

 همراه دارد. علاوه بر این استفاده از قرض محدودیت مورد اول که اشاره شد را نیز به

و قرض  غیرمالکانههای ارائه شده از آن غفلت شده است، نقش کارگزار به عنوان وکیل طرفین )فروشنده آنچه که در مدل .4

 دهنده( است. کارگزار به عنوان یک واسط مالی میان مشتریان )طرفین معامله( و بازار قرار دارد.

. به شودها انجام میو سفارشات مشتریان از طریق کارگزاری شوندوب میی از جمله معاملات تشریفاتی محسکلیه معاملات بورس

سهام است. مشتری سفارشات خرید یا فروش خود را به کارگزار ارسال  خرید و فروشدر عبارت دیگر کارگزار به عنوان نقش عامل 

از هویت  معامله یعنی خریدار و فروشنده کند، در واقع دو شخص طرفکند و کارگزار نیز این سفارشات را به بازار ارسال میمی

انجام شده و در  های طرف معاملهاز طریق کارگزاریکند و معامله یکدیگر با خبر نیستند، کارگزاری هویت مشتری را شناسایی می

لذا در فروش کند. میکنند. به عبارت دیگر کارگزار به نام و به حساب مشتری معامله ها با یکدیگر تسویه میپایان هر روز کارگزاری

غیرمالکانه، نباید صرفاً رابطۀ دو مشتری با یکدیگر را صرفاٌ قرض دانست بلکه ممکن است بین مشتری اول و کارگزاری و بین 

 صورت مجزا مورد بررسی قرار گیرد.لذا هر طرف باید به مشتری دوم و کارگزاری عقود متفاوتی استفاده شود.

شد، کارگزاری با دو مشتری مواجه است که هر دو متمایل به استفاده از امکان اخذ وام به شکل سهام  مانند آنچه که در بالا ذکر

هستند. لذا طی قراردادی، کارگزاری )با فرض بر اینکه امکان گشایش حساب ودیعه وجود دارد(، اقدام به گشایش حساب ودیعه برای 

 که برای اخذ وام به صورت سهام، مشتری باید موارد زیر را نیز امضا کند:ذیل قرارداد تأکید شده است  نماید.هر دو مشتری می
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 برای اخذ وام، حداقل باید نصف ارزش سهام در حساب مشتری وجود داشته باشد؛ -1

عنوان وجه تضمین مبلغ سهام فروخته شده را بهو فروش فوری آن در بازار، کارگزاری صورت سهام در صورت اخذ وام به -2

 واهد داشت؛در رهن نگه خ

دهد در راستای استفاده از امکانات اخذ وام از کارگزاری به صورت سهام، کارگزار سهام گذار به کارگزاری اجازه میسرمایه -3

 موجود در حساب ودیعه یا حساب نقد مشتری را جهت اعطای وام به دیگر مشتریان استفاده کند؛

 شتری، سهم وی را تحویل داده یا بفروشد.شود تا در هر زمان، با درخواست مکارگزار متعهد می -4

تواند صورت مستقیم کارگزاری نمی)در اینجا فرض کردیم که به راهبرد پیش روی دارد دو ،برای اعطای وام یبر این اساس، کارگزار

 :بر روی سامانۀ معاملات سفارش اخذ وام گذارد(

 استفاده از سهام موجود در حساب مشتریان خود؛ -1

 

 

 

 

 ها؛کارگزاری بین کارگزاری و اخذ وام از سایراستفاده از سامانۀ  -2

 

 

 

 

از دیگر مفروضات این است که امکان انجام فروش غیرمالکانه بدون پشتوانه نیز امکانپذیر نیست. با در نظر گرفتن شرایطی که در 

ترین حالت این است که هر دو طرف رابطه با کارگزاری از منظر شرعی مورد بررسی قرار گیرند و بالا ذکر شد و دو مدل فوق، ساده

 بررسی شود که چه رابطۀ عقدی بین مشتری و کارگزار بر قرار است. 

ری ، کارگزاگیرددر طرف چپ، یعنی طرفی که رابطۀ کارگزاری با حساب مشتریانی است که برداشت سهام از حساب آنها صورت می

طوری که مشتری به قادر است صرفاً با یک عقد وکالت در اعطای تسهیلات یا فروش سهام، مشکل شرعی را مرتفع سازد؛ به

1 کارگزاری  مشتری 

1مشتری  2مشتری   3مشتری    

 اعطای تسهیلات

2و  1کارگزاری  کارمزد+بهره  

 برداشت از حساب

2 کارگزاری  

 اعطای تسهیلات

2کارگزاری  کارمزد+بهره  

 مشتری کارگزاری

1مشتری  2مشتری   3مشتری    

 اعطای تسهیلات

 بهره و کارمزد
 برداشت از حساب
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نسبت به اعطای وام یا فروش سهم و بازخرید آن در صورت درخواست مشتری، اقدام کند. لذا در رابطۀ دهد تا کارگزاری وکالت می

 سمت چپ، عقد قرضی وجود ندارد.

انعقاد قرارداد وکالت، کارگزاری قادر خواهد بود تا سهام را به مشتری که سهم نیاز دارد وام دهد یا آن را بفروشد. مشتری که قصد  با

در اختیار داشتن سهام برای مشارکت در  -1کند: دلیل به کارگزاری برای اخذ وام مراجعه می 2صورت سهام را دارد به اخذ وام به

مسئلۀ شرعی در فروش غیرمالکانه، در سمت راست رابطه وجود دارد؛ یعنی از چه عقدی  فروش غیرمالکانه. -2 تصمیمات مدیریتی؛

 اعطای وام به مشتری استفاده کرد؟ توان برای می

م صرفاً سه روز رسانی ارزش سهام.شود، نه نیازی به فروش سهم است و نه بهصورت فیزیکی وام داده میدر حالت اول که سهم به

با استفاده از قرارداد اجاره یا عاریه )استفاده از منافع در این حالت، کارگزاری شود تا امکان فروش آن نباشد. در کارگزاری قفل می

کند و امکان تخصیص بخشی از اجاره بها دهی خواهد داشت. در این حالت از اجاره، کارگزاری اجاره بها دریافت میسهم( قابلیت وام

تواند منافع را محدود سازد و سود با توجه به اجاره یا عاریه بودن وام، کارگزاری می صلی سهم نیز وجود خواهد داشت.به دارندۀ ا

 را از منافع اجاره منع نماید. نقدی )تقسیمی(

توضیحاتی که اما در حالت دوم، با عرضۀ عقود مختلف و با در نظر گرفتن هم سود نقدی تقسیمی و هم زیادت بر وام و همچنین 

پیش از این دربارۀ پیشنهادات مطرح شده ارائه شد، شاید بتوان ادعا نمود که تنها عقدی که قابلیت انطباق با فروش غیرمالکانه دارد، 

 صورت ساده و زبان عامیانه چنین فرض کنید:همان قرض سهم است. به

برای کالای مد نظرتان مشتری وجود دارد اما کالا را در  کنید. در حال حاضرفرض کنید شما در بازار خاصی خرید و فروش می»

ماه آینده  1خواهید تا بجای شما مقدار کالای مد نظر را به مشتری شما بفروشد تا طی روید از وی میاختیار ندارید. نزد آقای الف می

شما به آقای الف اعتماد دارید(. آقای الف کالا را بازگردانید )آقای الف به شما و  عنوان مثال(، کالای فروخته شده را به آقای الف)به

در این حالت شما تعهد به . «ماه آینده کالا را در اختیار خواهد داشت 1دارد و تا فروخته، مبلغ حاصل را جهت ضمانت نزد خود نگه می

که از جانب اقای الف قرضی به شما توان اظهار داشت فروش دارید و کالای مد نظر را اقای الف به مشتری فروخته است. اساساً می

در بازار سهام نیز،  اید.صورت گرفته است که شما از طریق وکالت ضمنی به وی، آقای الف را وکیل خود در انجام معامله نیز قرار داده

ا بفرود؟ در صورت را در اختیار دارد تا از جانب شم XYZکنید که آیا سهم و از وی سؤال می به فرض شما به کارگزار مراجعه کرده

کند و مثبت بودن جواب، شما متعهد به فروش خواهید بود. کارگزار از موجودی خود )اینونتوری خود( جهت فروش سهم استفاده می

شرط زیاده بر این قرض وجود در صورتی که  شود.نماید. مبلغ فروش جهت تضمین نگه داشته میشما را در حسابتان بدهکار می

گیرد، معامله ربوی خواهد بود؛ لذا امله ربوی خواهد بود. یعنی اگر کارگزار اعلام کند که سود بر این معامله تعلق میداشته باشد، مع

تواند کارمزد اخذ نماید. اما مهمتر از اخذ سود این سؤال است که در صورت تخصیص تواند شرط زیاده کند و صرفاً میکارگزار نمی

با چه کسی است؟ چون کارگزار سهم را فروخته است، مالکیت سود نقدی برای کسی است که سهم سود نقدی به سهم، مالکیت سود 

صورت متداول خریداری کرده است. اما کارگزار باید حساب فردی را که سهام را از حساب وی برداشته است با سود نقدی شارژ را به

تنها ممکن است سود توان شرط نمود. عقدی؟ ضمن عقد قرض نمیچه اما طی کند. این مهم را باید از وام گیرنده بازپس گیرد. 

 عنوان خسارت قرض دهنده مطرح نمود که این موضع نیز بسیار اختلافی است و شبه ربوی بودن دارد.نقدی را به
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همان عقد های صورت گرفته شاید تنها عقدی را که بتوان منطبق بر فروش غیرمالکانه دانست، های مختلف و بررسیطی بحث

 قرض است که در آن شرایط ذیل رعایت شده باشد:

 شرط زیاده بر قرض نشده باشد؛ -1

 تلاقی نکند؛ اقدامات شرکتی )مجامع شرکت(ریزی کند که فروش غیرمالکانه به برنامهکارگزاری طوری  -2

لذا براساس آنچه اظهار شد، فروش غیرمالکانه دقیقاً همان فروش استقراضی است که باید در آن شرایط بالا رعایت شود تا ذیل عقد 

 قرض امکان به کارگیری داشته باشد. 
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