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  دهیچک
  

ن یاز ا استفادهت یآنچه حساساما  .است یمال نینوابزارها و سازوکارهای  نیازمند استفاده از هیسرما بازاررشد و توسعه روزافزون 
ازمند ین علت نیبه هم. سـتآنها یارهاکسازو فقهی تی، توجه به مشروعسازدیممضاعف ا علاوه بر دیدگاه مالی، ابزارها ر
رکاربرد و شناخته شده در . الگوی فروش استقراضی یکی از ابزارهای پمین ابزارها هستیا یو مال یفقهابعاد  زمانهممطالعه 

ای جایگزین هحلراهفروش استقراضی، مزایا و کارکردها،  این پژوهش ابعاد فقهی و مالی دردنیاست. های سرمایه و بورس بازار
دهد الگوی فروش تعهدی بهترین الگوی جایگزین فروش نتایج این پژوهش نشان می. شودآن در بازار سرمایه بررسی می

 استقراضی است.
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  مقدمه. 1

 

 مشارکت به بلکـه مانند،ینمبدون استفاده باقی  تنهانه، نشوند معامله ایدن یمـال یبازارهـا در میمسـتق طور به بهادار اوراق اگر
. شوندیم استفاده مدتکوتاه یمـال نیتـأم در قهیوث عنوانبه ای شده داده قرض دارند، را اوراق ـنیا اسـتقراض قصد که یکنندگان
 اختصاص خود به را بهادار اوراق یجهان یبازارهـا یهاتیفعال از یمهم بخش ر،یاخ یهاسال در بهـادار اوراق یدهـ قـرض

 میمستق دوفروشیخر معاملات با سهیمقا در یمال نیتأم هـدف بـا بهادار اوراق معاملات روزانه حجم کهینحوبه است، داده
 ظهــور انگلسـتان در 1960 و 1950 یهادهه یطـ بارنینخست یبـرا بهـادار اوراق یدهـ قـرض. اسـت توجهقابل اریبس

 یکشورها کهیطوربه کرد، دایپ توسعه نوظهور یکشورها سپس و افتهیتوسعه یکشــورها کــا،یآمر در سرعتبه و کــرد
 یده قرضامروزه . انددهیرس تکامل و بلـوغ مرحلـه بـه صنعت نیا در ژاپن و ایاسترال آلمان، هلنـد، کانادا، انگلستان، کا،یآمر

 یهاصندوق رینظ ینهاد گذارانهیسرما به عامل یهابانک توسط شده ارائه خدمات یافزا ارزش و نفـکیلا جزو بهادار اوراق
 اگرچه. دهدیم لیتشـک را ـرهیغ و مشـترک یگذارهیسرما یهاصندوق ها،تراست ـتیونی مـه،یب یهاشرکت ،یبازنشسـتگ
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 را خود درآمد محدود، سـکیر تقبـل با ابدییم امکان گذارهیسرما قیطر نیا از اسـت، اندک نسبتاً خدمت نیا از حاصل درآمد
 (.2004فبوزی، ) ابـدی کـاهش زین بانک به یپرداخت کارمزد و داده شیافزا

 اصول یبرخ با آن رتیامغ کـه اسـت یاستقراضـ فـروش بهـادار، اوراق یده قرض صــنعت فعــالان یهازهیانگ از یکــی 
 یبازارها تا واداشته مزبور یمعاملات ابــزار نیگزیجــا یشــرع یراهکارهــا ــافتنی فکــر بــه را یمـال متخصصان ،یاسلام
که مصوب کمیته  یاستقراض فروش نیگزیجای اسـلام یراهکارهـا ،نوشتار ـنیا در. سازند مندبهره آن یایمزا از را یاسلام

 گردد.می فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار هستند بررسی شده و بهترین الگو تحت عنوان فروش تعهدی معرفی
 شود،یم منجر گذارانهیرماسی برا بالاتر یســودآور فرصت خلق به ینیآفر ثبات نیع در که یروشــ عنوانبه یتعهد فروش

 تهران بورس در ابزار نیا ه،یسرما بازار اندرکاراندست و ناظر نهاد تیحما با رودیم انتظار و است دهیرس بیتصو به و شنهادیپ
 .بردارد هیسرما بازار در موجود یمال منابع مؤثر و نهیبه گردش ،ینقدشوندگ شیافزا در مهم یقدم بتواند تا ردیگ قرار مورداستفاده

 
 

 یفروش استقراض فیتعر .2
فروش استقراضی در حقیقت فروش اوراق بهاداری است که فروشنده  1بر اساس تعریف کمیسیون معاملات اوراق بهادار آمریکا

، در آن به فروش برسد. فروشنده سهام 2فروشنده حساببهمالک آن نباشد یا هر فروشی که سهام استقراضی یا سهامی 
. دهدیمقرض گرفته و به خریدار تحویل  4گذار نهادییا سرمایه 3گرمعامله - رمعمولاً سهام را از یک کارگزا استقراضی

خرید سهام یا با استفاده از سهامی که متعلق به خودش است، سهام قرض گرفته شده  لهیوسبه بعداًفروشنده سهام استقراضی 
معمولاً فروش استقراضی جهت کسب منفعت  . 5 بنددیمو در اصطلاح موقعیت خود را در بازار  گرداندیبازمدهنده را به قرض

در انتظارات نوسانات منفی قیمت ها، همچنین جهت ایجاد نقدشوندگی در پاسخ به تقاضای پیش بینی نشده، یا پوشش ریسک 
 (.  2004ی گیرد )کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا ،مورد استفاده قرار م ،6موقعیت خرید در همان سهم یا سهام مرتبط با آن

 باشد، بالا بسیار تواندمی استقراضی فـروش از حاصـل بـازده کـه گونه همان است؛ لبه دو شمشیر همچون استقراضی فروش
 از پس سهام مجدد ریدخ استقراضی، فروشندة هدف که چرا باشد، تینهایب تواندمی نیز استقراضی فروش از حاصل زیان

 حدیحاظ تئوریک لاز  سهام قیمت افزایش برای چون یابد، افزایش کاهش، یجابه قیمت چنانچه امـا. است قیمت کاهش
 (.1394 ،اکبری ،الهدیعلم) شد قائل حدی توانینم نیز زیان برای بنابراین ندارد، وجـود

 
 

 یاهداف فروش استقراض .3
 از: اندعبارت از فروش استقراضی استفادهسه هدف اصلی برای 

و قصد دارد  ابدییم کاهش قیمت سهم خاصی در آینده کندمی بینیپیش گذاریسرمایه :قیمتسود در صورت افت  کسب( 1
 سهام ، وارد بازار سهام شده ومنظور نیاکسب کند. به  از کاهش قیمت ســهم سود یاستقراض فروش استفاده از سازوکار با

                                                 
1 SEC: Securities and Exchange Commision  

2 For the account of  

3 Broker-Dealer  

4 Institutional Investor  

5 Close out the position   
6 In the same security or in a related security  
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 گذارهیسرما کاهش یابد، گذارهیسرما . اگر قیمت ســهم مطابق انتظارفروشدمیبازار  آن قرض گرفته و در یدارنده ازیادشــده را 
 بردیمسود  دیخر وو از اختلاف قیمــت فروش  گرداندیبازم اولیه مالک بهقیمت کمتری خریــداری کرده و  با ســهم را

 .(2004 ،کایبهادارآمراوراق ونیسیکم نیقوان)
در برابر  دورماندنمنظور به ،دارد اریاختکه یک سهم معین را در  یدارسهام مورد نیا در م:ریسک افت قیمت سها پوشش (2

 در صورت کاهش نیبنابرا کند؛مینوع سهم اقدام  در آینده به فروش استقراضی همان تعداد و همان سهم آنکاهش قیمت 

 سهام باشدمجبور  نکهیا سهم را پوشش دهد بدون متیق کاهشناشی از  توانسته است زیان دارسهامدر آینده،  سهم متیق
 (.2004 ،کایبهادارآمراوراق ونیسیکم نیقوان)بفروشد خود را

باعث ایجاد صف خرید  تقاضا یفزونخاصی تقاضا بیش از عرضه باشد، این  بهادار اوراق ایزمانی که برای سهم : یبازارگردان (3
آن در بازار علاوه بر حل  عرضه واستقراضی  با قــرض گرفتن ســهام از طریق ســازوکار فروش توانمی؛ بنابراین شودمی

 مورداستفادهگسترده  صورتبه گردانان بازار توسطکمک کرد. این مورد  فزونی تقاضــا، به افزایش نقدشــوندگی بازار نیز مشکل
 (.2004 ،کایبهادارآمراوراق ونیسیکم نیقوان)دگیرمیقرار 

  

 

 یفروش استقراض یایمزا. 4
 در موارد زیر خلاصه کرد:   توانمیفـروش استقراضـی را  یمزایـا نیترمهم

، تلاش برندیمفروشـندگان استقراضــی از کـاهش قیمـت ســهم ســود  ازآنجاکهجلوگیری از تشکیل حباب قیمـت: ( 5-1
فـروش  نیبنابرا ؛بـا تعـدیل بـازار سـهام از طریـق عرضه و تقاضا از رشـد حبـاب گونـه قیمـت جلـوگیری نمایند کنندمی

 (.2004 ،فبوزیکند )قیمتی کمک می یهاحباب یریگشکلاستقراضـی، بـه تصـحیح قیمـت سهم در بورس و جلوگیری از 

دیـد انتقـادی فروشـــندگان  بهباتوجهدر قیمـت و کمـک به کشف ارزش ذاتـی سـهم:  یکاردستکشف تقلب و ( 5-2
بازار، تقلب و  کنندگانمشارکتاز سـایر  ترعیسرآنهـا  رسدیم، بـه نظـر هاشرکتســـهام  یگذارارزشاستقراضـــی در 

 همان(.کنند )را شناسایی می هاشرکتدر قیمـت و ارزش  یکاردست

وگیری از ایجاد بحران در بازار: فروشـندگان استقراضی مـانع ایجـاد فاصـله زیـاد بـین قیمـت بـازار و ارزش ذاتــی جل( 5-3
نهــا تمایــل بــه افشــای اطلاعات برای جلوگیری از رشد قیمت سهم دارند، لذا با این کار آنها قیمـت آ. شوندیم سهم

فروش استقراضی ایجاد  یهاتیموقع. همچنــین تقاضــایی کــه بــرای پوشــش دریگینمسـهم از ارزش ذاتـی آن فاصـله 
 (1392 ،خطیب ،احمدوند ،محقق نیا) کندمی، از کاهش بیشتر قیمت سهم در شرایط نزولی جلوگیری شودمی
 

  

 در اقتصاد متعارف یفروش استقراض رای جایگزینیسازمان بورس ب یفقه تهیمصوب کم یالگوها  .5
استقراضی  در این مباحث فروش قرار گرفته است. موردبحث کشور مالزی فروش استقراضی دراز میان کشورهای اسلامی تنها 

توسط  الاجارهمالبعد از فروش مالک،  رضایتکه در صورت  شودیمدر قالب استحان و اجاره دیده شده است. استحان باعث 
برسد.  انیپابه  خودخودبه، قرارداد اجاره مستأجرتوسط  الاجارهمالو بعد از فروش  ، همچنان قرارداد اجاره پابرجا بماندمستأجر

با کسب  مستأجراعضای شورای مشورتی به این نتیجه رسیدند که در مورد استقراض سهام در قالب عقد اجاره،  وجودنیباااما 
آن سهم را خریده و در اختیار موجر قرار  مجدداًت اجاره مد انیپاسهام مربوط را در بازار بفروشد و در  تواندیماجازه از مالک 

 (.1385نجفی، شمسی نژاد، )دهد 



 

 

 4 

را ندارد، در نتیجه این راهکار  الاجارهمالو حق فروش  ردیگیمسهام را صورت اجاره در اختیار  رندهیگقرضدر شکل اجاره فرد 
منظور دستیابی به الگویی که با رعایت اصول شرع مقــدس از کارکــرد فروش به از نظر فقه شیعه مردود است. در ادامه

. در این زمینه اســتفاده از عقود اســلامی گوناگونی ازجمله شد بســیاری انجام یهاتلاشاســتقراضی نیز برخوردار باشد، 
های فقهی مشخص شده که از انجام بررسی بیع الخیار و عقد قرض بررسی شده است و پس ،العربــون، عقد اجاره عقد بیع

از عقود اســلامی مطابقت نــدارد. در گام بعدی، کمیته فقهی ســازمان بورس  کیچیهالگوی متعارف فروش اســتقراضی با 
 ترکیبی از عقود اسلامی را مورد بررسی قرار داده است. روش ترکیب مرابحه و وعد یکی از عقود ترکیبی است که بررسی شده

پس  ارتباطنیدراالعینه مــورد تأیید کمیته فقهــی قرار نگرفته اســت.  اســت. این الگو بنا به علل مختلف ازجمله شبهه بیع
های فراوان ســه الگو به تأیید کمیته فقهی ســازمان بــورس و اوراق بهادار رســیده اســت. اولین الگو از طرح و بررسی

خریدوفروش ضمنی و الگوی سوم،  ــلف سهام، الگوی دوم خریدوفروش ســهام با اختیــارنقد و س زمانهمخریدوفروش 
 فروش تعهدی اوراق بهادار است. در این بخش جزئیات مربوط به هر یک از الگوهای یادشده شرح داده شده است.

 . الگوی خرید و فروش همزمان نقد و سلف سهام1-5

تصویب کمیته فقهی سازمان  به فراوانهای بیع نقــد و بیع سلف اســت پس از بررسیایــن الگو که بــر مبنــای دو عقد  
  (.25/2/1387) مصوبه کمیته فقهی سازمان بورس مورخ  بورس رسیده اســت

نام انجام قرض بین مالک و فروشنده استقراضی از یک فروش نقدی و یک قرارداد سلف سهام استفاده شده  در این الگو به
، خریدار و فروشــنده وجود دارند. در این روش مالک سهام ابتدا سهم گیرندهقرضنام وجود مالــک و  به گریدعبارتبهاســت؛ 

فروشد، ســپس صورت نقد به فروشــنده اســتقراضی میبه (تومــان 100برای مثال هر ســهم )خود را به قیمــت روز 
. خردیماز فروشنده اســتقراضی یا شــخص دیگری ( ماههششای مثال بر)صورت سلف همان مقدار از همان سهم را به

عنوان جایگزین بهره، برای شود تا سود تقسیمی مورد انتظار و همچنین مبلغی بهقیمت قرارداد ســلف به صورتی تعیین می
طی مدت شــش ماه آینده  باشــد. برای مثال، اگر مالک سهام انتظار داشته باشــد شرکت شدهگرفتهصاحب سهام در نظر 

بخواهد، قیمت قرارداد ســلف  (بهره)عنوان جایگزین سود تومان نیز به 5تومان برای هر سهم سود نقدی پرداخت کند و  5مبلغ 
تومان  100مالک سهام با فروش نقدی سهم خود مبلغ  بیترتنیابهریال برای هر ســهم تعیین خواهد کــرد.  90ســهام را 
تومان به ازای هر ســهم بدهــکار  90صورت سلف مبلغ شود و در مقابل به ازای خرید سهم بهر سهم طلبکار میبه ازای ه

روشنده فدهد. تومان اختلاف قیمت دو معامله، سهام را در اختیار فروشنده اســتقراضی قرار می 10شود. درنتیجه با دریافت می
آورد و از طریق کارگزار خود در بانک ومان به ازای هر سهم به دست میت 100استقراضی با فروش سهم در بازار مبلغ 

پس فروشــنده اســتقراضی در سررسید سلف اقدام به خرید سهام کرده و به مالک سهام تحویل سکند. گذاری میسپرده
شــت کرده و نســبت وجه تضمین( بردا )کارگزار وی از محل سپرده بانکی ،دهد. در صورت نکول فروشــنده استقراضیمی

صورت جایگزین سود کند. درنهایت مالک سهام علاوه بر رسیدن به اصل سهام خود، مبلغی بهبه انجام تعهدات اقدام می
بینی فروشنده استقراضی آورد. اگر پیشعنوان جایگزین بهره درروش فروش استقراضی به دست میمبلغی به علاوهبهتقسیمی 

گذاری و اختلاف قیمت سود سپرده یهامحلریال خریداری کند از  9 0 ازد سهام را به قیمتی کمتر تحقق پیدا کند و بتوان
سلطانی  ،)طالبی، موسویانوی صحیح نباشــد دچار زیان خواهد شــد.  ینیبشیپخریدوفروش عایدی خواهد داشت؛ اما اگر 

 (1386نژاد، 

صورت مطلق به بلکه به شودینممنظور پیشــگیری از شــبهه بین العینه، بیــع ســلف در بیع اول شرط در ایــن الگو به
اقدام به فروش نقد ســهام نیز نماید و معادل آن قرارداد  ،سلف پیش آید قرارداد موردشود هر زمان کارگزار بورس اجازه داده می

تواند تواند منجر به ایجاد پیچیدگی خاصی در اجرا شود زیرا فروشنده استقراضی میاین نکته میســلف ســهام خریداری کند. 
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 و سومضور شخص حخریداری کند.  صورت نقدقرارداد سلف را به شخص دیگری بفروشد و سهام را از شخص دیگری به
طور که اشــاره شد لبته هماناکند. دشوار می همچنین عملیاتی شــدن آن را و الگوانجام معاملات پیچیدگــی این  یزمانهم

 یک شخص باشند. توانندیمالزامی وجود ندارد که مالک اول و دوم مجزا باشــند و 

 خریدوفروش ضمنی سهام با اختیار گوی خرید و فروشال. 2-5

مورد تأیید کمیته فقهی سازمان  کهاست  1بیع نقد و دو اختیار معامله ضمنی الگوی دوم جایگزین فروش استقراضی که مبتنی بر
 (. 15/11/93)مصوبه کمیته فقهی سازمان بورس مورخ  بورس و اوراق بهادار قرار گرفته است

 سهم هیاول مالک از هامس معامله نیا یط که هستند یاستقراض فروشنده و سهم هیاول مالک معامله، نیطرف شده ارائه مدل در
 مربوط حقوق هیکل قرارداد نیا قالب در و بوده عیب نوع از شخص دو نیا نیمابیف قرارداد. گرددیم منتقل یاستقراض فروشنده به
 طور به معامله اریختا دو استاندارد یاستقراض فروش طیشرا ریسا جادیا جهت. شودیم منتقل یاستقراض فروشنده به سهم به

 ندهیآ در یزمان در بتواند یو تا دهدیم سهام هیاول مالک به یاستقراض فروشنده که یدیخر اریاخت اول. شودیم معامله یضمن
 را گرید اریاخت .دیمان اقدام معامله متیق با شده فروخته سهام دیخر به نسبت کند اعلام که زمان هر (مشخص دیسررس تا)

 تا) ندهیآ در یزمان در اردد اریاخت یاستقراض فروشنده اریاخت نیا اساس بر و دهدیم یاستقراض فروشنده به سهام هیاول مالک
 (1393 ،جویدیتخواجه نصیری، . )بفروشد معامله متیق به سهم هیاول مالک به را شده یداریخر سهام (مشخص دیسررس

 وجوه بای استقراض روشندهف حساب. دینما بازار در سهام نیا فروش به اقدام دیبا مذکور سهام تملک از پس یاستقراض فروشنده
 مالک بهاتاق پایاپای متعلق  نزد ماندهیباق وجوه و شودیم هیتسو سهام، مالک از دیخر از یناش تعهد و بازار در فروش از حاصل

 گرید یسو از. شودیم عیتود ییاعطا فروش اریاخت تعهدات یفایا در سهم هیاول مالک نیتضم وجه عنوانبه و است سهام هیاول
 فروشنده عهیود حساب رد و افتیدر یاستقراض فروشنده از( بازار یریپذ نوسان با متناسب) معامله متیق از یدرصد زانیم به

 تعلق یاستقراض ندهفروش به سپرده نیا از حاصل سود و عیتود د،یخر اریاخت فروش از یناش تعهدات نیتضم جهت یاستقراض
 متیق راتییتغ با متناسب شودیم لحاظ شده، واگذار اراتیاخت یهیاول نیتضم وجه عنوان تحت که فوق نیتضم وجوه. ردیگیم

 باشد، داشته را شده فروخته سهام دیبازخر قصد سهم هیاول مالک دیسررس تا اگر. شودیم یروزرسانبه اعمال زمان تا هیپا سهم
 مالک به و یداریخر بازار از ار سهام تا است مکلف یاستقراض فروشنده حالت نیا در. کندمی خود دیخر اریاخت اعمال به اقدام

 به آن فروش بابت از و بدهکاری ااپیپا اتاق نزد بازار، از سهام دیخر بابت از یاستقراض فروشنده یاپایپا اتاق در. بفروشد هیاول
 عهیود محل از التفاوتمابه یبستانکار مبلغ به نسبت یو یبده بودن شتریب صورت در و شد خواهد بستانکار سهم هیاول مالک

 شده یداریخر سهام فروش زبا به لیتمای استقراض فروشنده کهیدرصورت مقابل در. شودیم نیتأم یاپایپا اتاق نزد شده عیتود
 سهام صورت نیا در. کرد واهدخ خود فروش اریاخت اعمال به اقدام بازار از سهام دیخر از پس باشد، داشته را سهم هیاول مالک به
 و بدهکار بازار از سهام دیخر بابت از یاستقراض فروشنده زینحالت  نیا در. شودیم فروخته سهم هیاول مالک به شده یداریخر
 یاپایپا اتاقاز )به(  هیسوت از پس را معامله از یناش (انیز) سود و شد خواهد بستانکار سهم هیاول مالک به آن فروش بابت از
 شده مبادله اراتیاخت کنند،ن خود اراتیاخت اعمال به اقدام دیسررس تا معامله نیطرف کهیدرصورت. کرد خواهد (پرداخت) افتیدر

 (1393 ،خواجه نصیری، تجویدی. )داشت نخواهند اعمال تیقابل و شوندیم یمنقض
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 رالگوی فروش تعهدی اوراق بهادا. 6
ســومین الگوی جایگزین فروش اســتقراضی، الگوی فروش تعهدی اوراق بهادار است که مــورد تأیید کمیته فقهی ســازمان 

قرض در الگوی متعارف از وکالت بهره گرفته  یجابهالگوی فروش تعهدی اوراق بهادار بورس و اوراق بهادار قرار گرفته است. 
کند. متقاضی شخصی است که به وکالت از مالک نقش ایفا می ،ی فروشنده استقراضیاست. همچنین در این الگو متقاضی بجا
آن متعهد )وکیل(، اوراق  موجببه، فروش تعهدی، قراردادی است که گریدعبارتبهکند. اقدام به فروش اوراق بهادار در بازار می

 فروشد: بهادار مالک را به وکالت از طرف وی و با شرایط ذیل می
تا سررسید معین، هر زمان که خود اراده کند یا در دوره تعهد هر زمان که مالک مطالبه کند، مثل اوراق بهادار فروش  متعهد

 .دینمایمرفته را برای مالک خریداری 

 .دهدمالک به نحو الزام آوری، اجازه خرید اوراق بهادار فروش رفته را به متعهد تا سررسید معین برای وی می

گذاری حق برداشت ثمن حاصل از فروش اوراق بهادار را ندارد؛ لکن حق سرمایه درهرحالتا زمان عودت اوراق بهادار، مالک  
 مبلغ را با شرایط خاص و به نفع خود خواهد داشت. 

و  دهدیمحویل متعهد با استفاده از ثمن حاصل از فروش اوراق بهادار، مثل اوراق بهادار فروش رفته را تهیه و به مالک ت 
الوکاله تملک حق عنوانبهکند و چنانچه ثمن اضافه بود، مازاد را چنانچه ثمن کافی نبود متعهد از اموال خودش جبران می

 .دینمایم

 . دینمایمو حسب ضرورت نسبت به افزودن وجه تضمین اقدام  پردازدیممتعهد طبق ضوابط بورس، وجه تضمین اولیه را 

 متعهد خواهد بود.  برعهدهبه انجام معاملات  ی مربوطهانهیهز

در صورت تصویب یا توزیع سود برای اوراق بهادار، متعهد باید معادل رقم آن را به مالک بپردازد. این رقم از محل وجه تضمین 
 (11/2/98 متعهد قابل تأمین و پرداخت است. )مصوبه کمیته فقهی سازمان بورس مورخ

قاضی پــس از تنفیذ قرارداد فــروش تعهدی، اقدام بــه فروش اوراق بهــادار در بازار کــرده و مت ،در الگوی فروش تعهدی
در صورت فراخوانی اوراق بهادار توســط مالک یا بر اساس صلاحدید خود، اقدام به خرید مثل اوراق بهادار به وکالت از مالک 

تا سررسید اقدام به ثبت درخواســت خرید وکالتی نکند متقاضی متعهد  مالک کهیدرصورت. گرداندیبازمکرده و اوراق بهادار را 
متقاضی اقدام به ایفای تعهد  کهیدرصورتاست در سررســید اقدام به خرید وکالتی اوراق بهادار کند. در هر یک از موارد بالا، 
طابق ماقدام به ایفای تعهدات خواهد کرد.  خود نکند کارگزار وی با اســتفاده از وجه تضمین و وجــه حاصل از فروش در بازار

کاهش  منظوربهکند. تعهد به خرید اوراق بهادار به وکالت از مالک می قرارداد فروش تعهدی، متقاضی با پرداخت وجه تضمین
از متقاضی درخواست خرید وکالتی  تواندینمریسک متقاضی برای وی دوره تنفس در نظر گرفته شده است. در این دوره مالک 

تــا زمان عودت اوراق . شوددقیق دوره تنفس در مشخصات قرارداد فروش تعهدی مشخص می زمانمدتاوراق بهادار را کند. 
قابل معامله با درآمد ثابت به نفع  یهاصندوقتواند مبلغ حاصل از فروش اوراق بهادار را در سپرده بانکی یا بهادار، مالک می

گذاری وجوه حاصل گذاری کند. سود اصلی مالک از مشارکت در این سازوکار همین سود دریافتی از محل سرمایهخــود سرمایه
جداگانه نگهداری  صورتبهاز فروش اوراق بهادار در بازار اســت. وجه تضمین متقاضی نیز در حساب عملیاتی وی نزد کارگزار 

 بورس سازمان رهیمدئتیه بهمصوشود. )روزرسانی میروزانه به صورتبهضمین متقاضی است میزان وجه ت ذکرانیشاشود. می
 (1/3/1398مورخ  بهادار اوراق و

قیمت سهام افزایش پیدا کند و مالک درخواست خرید وکالتــی بدهد، متقاضی برای  کهیدرصورتدر الگوی فروش تعهدی نیز 
کند. همانند الگوی متعارف متقاضی زیان می حالت نیاد. بــه عبارت بهتر در را پرداخت کن التفاوتمابهعودت ســهم باید 
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کرده و به عبــارت بهتر ســود  برداشت الوکالهحقعنوان را به التفاوتمابهمتقاضی  ،قیمت سهم دچار کاهش شود چنانچه
 همان() .قرار گیرد مورداستفادهتواند برای سایر اوراق بهادار مورد تأیید نیز است این الگو علاوه بر سهام می ذکرانیشا کند.می

 های الگوی پیشنهادی با الگوی متعارفبررســی تفاوت
کمتری تر اســت و عملیاتــی کــردن آن از پیچیدگی این الگو نسبت به دو الگوی پیشنهادی قبلــی ساده یسازادهیپ  

هایی با مــدل متعارف و الگوهای پیشنهادی قبلی است که در ادامه این الگــو نیــز دارای تفاوت وجودنیباابرخوردار است. 
 به آنها اشاره شده است:

 وجود دارد. الوکالهحقو  (مالک)و موکل  (فروشنده استقراضی)رابطه وکیل  گیرنده،قرضدهنده و در این الگو بجــای قرض 

هزینــه معاملات  نیخرید اوراق بهــادار از مالک که اولین گام در دو الگوی قبلی بود، در این الگو حذف شــده است؛ بنابرا 
 این الگو نســبت به دو الگوی قبل کمتر است.

 ترشیپر که طوسررســید در قــرارداد فروش تعهدی اختلاف بارز دیگر با فروش اســتقراضی متعارف است. همان دارابودن 
 بدان اشاره شد فروش استقراضی متعارف فاقد سررسید است.

تواند در انجام عملیات بازارگردانی موفق باشد زیــرا در مرحله اول خریــد این الگو برخلاف الگوهای پیشنهادی پیشین می 
 .ردیپذینماوراق بهــادار از مالک صورت 

مالک از حقوق مالکانه سهم همچون شرکت در افزایش سرمایه و دریافت سود نقدی، همانند الگوهای پیشین، در این الگو نیز  
 .برخوردار نیست

 

 گیری نتیجه .7
. گیردمی قرار مورداستفاده گذارانهیسرما توسط سود کسب منظوربه نزولی بازار در که اســت یســازوکار یاستقراض فروش
. کنند یریجلوگ سهام شدن یحباب از سهم عرضه و یریگقرض با تا کندمی کمک گردانان بازار به سازوکار نیا نیهمچن

 در یبازدهــ کســب یبرا که است ذکرانیشا. شودمی برشمرده یاستقراض فروش یکارکردها گرید از زین ســکیر پوشــش
 زین یآت قرارداد فروش و فروش اریاخت دیخر همچون یگرید هایروش از توانمی یاســتقراض فروش جزبه کاهنده بــازار

 نیا از استفاده یاستقراض فروش یبــالا ســکیر لیدل به. دارند وجــود زین رانیا هیسرما بازار در نکیاهم که کرد استفاده
 .شودمی شنهادیپ یاحرفه اریبس گذارانهیسرما به تنها افتهیتوسعه یبازارها در یمال ابزار

 یعلما دییتأ مورد شده، بنا قرض دهی یازا در بهــره افتیدر اســاس بر یاســتقراض فروش متعارفِ یالگــو که روازآن 
 سلف، و نقد زمانهم دوفروشیخر یالگو ســه بهادار اوراق و بــورس ســازمان یفقه تهیکم در. است نگرفته قرار اسلام

 یاستقراض فروش کارکرد با ییهاروش عنوانبه بهادار اوراق یتعهد فروش و یضمن دوفروشیخر اریاخت با سهام دوفروشیخر
. این سه الگو قادر به کسب سود در بازار نزولی و پوشش ریســک هســتند. دو الگوی اول دارای انددهیرس بیتصو به

 یاندازراهاســت و برای  ترهیشببه الگوی متعارف  از لحاظ کارکردی ی با الگوی متعارف هستند ولی الگوی ســومیهاتفاوت
الگوی  نیبنابراشود. های مبادلاتی کمتری را نسبت به دو مورد پیشین شامل میشته و همچنین هزینهپیچیدگی کمتری دا

در دستور کار  یسازادهیپسازمان بورس و اوراق بهادار است برای  رهیمدئتیهفروش تعهــدی اوراق بهادار کــه دارای مصوبه 
رسمی در بازار سرمایه ایران آغاز کرد که در  صورتبهنماد، فعالیت خود را  8این ابزار با  98سال  دماهاسفندر اوایل  گرفت.قرار 

اراک، ملی  یسازنیماشسایپا،  یگذارهیسرمابانک تجارت،  :از اندعبارت هاشرکتنماد افزایش یافت. این  18ادامه این تعداد به 
سهام شرکت  ی مس،گذارهیسرما ،هلدینگ صنایع معدنی خاورمیانه )میدکو( ، بیمه پاسارگاد ،مس و سیمان فارس خوزستان
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توسعه معادن و فلزات، لیزینگ رایان سایپا، بانک پاسارگاد، توسعه صنایع بهشهر، پالایشگاه  یگذارهیسرماداده گستر عصر نوین، 
 . ایرانیان و ایران ترانسفو یگذارهیاسرماصفهان، سایپا، نوسازی و ساختمان تهران، گروه پتروشیمی 

تعهدی، متأسفانه اطلاعات دقیقی از جزئیات و حجم معاملات  فروش ابزاراز آغاز فعالیت  ماههشش باًیتقرگذشت  رغمیعل
ی روزافزون صنعت مالی در کشور، شاهد ابزارها و محصولات جدیدتر و هاشرفتیپمربوطه در دسترس نیست. امید است با 

 ب با نیاز روز کشور باشیم.متناس
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