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رسول خوانساري (کارشناس پژوهشی)

فروش استقراضی یکی از سازوکارهاي رایج در بازارهاي مالی دنیا است که با استفاده از آن سرمایه گذار اقدام به قرض گرفتن سهام و فروش آن در بازار می کند به این
امید که در آینده آن سهم را با قیمت پایین تري خریداري نماید و بازگرداند. در واقع فروش استقراضی به فروش اوراق بهاداري اطلاق می شود که فروشنده، مالک آن
نیست بلکه با توجه به پیش بینی خود درباره افزایش قیمت، آن را به منظور فروش قرض می گیرد و تعهد می کند پس از فروش، اوراق را خریداري کرده و آن را به
مالک بازگرداند. این عملیات با سه هدف عمده کسب سود در صورت کاهش قیمت، پوشش ریسک کاهش قیمت سهام و افزایش نقدشوندگی بازار از طریق

بازارگردانی انجام می شود.

سازوکار فروش استقراضی بدین ترتیب است که سرمایه گذار تعدادي سهم را از کارگزاري قرض می کند، سپس آنها را می فروشد. پس از مدتی به همان تعدادي که
قرض کرده بود، سهام را خریده بازپس می دهد. بدین منظور باید سرمایه گذار مبلغی را به عنوان ودیعه در اختیار کارگزار قرار دهد تا در صورت عدم تحقق پیش بینی

او مبنی بر کاهش قیمت یا در صورتی که به هر دلیل نتواند سهام را برگرداند، کارگزار بتواند از محل حساب ودیعه برداشت کند.

از آنجا که الگوي متعارفِ فروش استقراضی بر اساس دریافت بهره در ازاي قرض دهی بنا شده، با مشکل ربوي بودن معامله مواجه است و به همین دلیل در برخی
کشورهاي اسلامی به منظور استفاده از ظرفیت فروش استقراضی راهکارهایی همچون ساختار مبتنی بر اجاره، سلف و وعد مطرح شده است. در این راستا کمیته
فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار ایران نیز پس از بررسی این قرارداد از جهت انطباق با شریعت، ضمن رد آن به دلیل ربوي بودن، سه الگوي جایگزین شبیه به

سازوکار فروش استقراضی را در سه مقطع زمانی معرفی کرد:

1. خرید و فروش هم زمان نقد و سلف: این راهکار در جلسه مورخ 25/2/1387 توسط کمیته فقهی مطرح شد و بر اساس آن صاحب سهام ابتدا سهم خود را به قیمت
روز به صورت نقد به فرد دیگر می فروشد، سپس به صورت کلی همان مقدار سهام را به صورت سلف  از وي خریداري می کند. قیمت سلف به گونه اي تعیین می شود تا
افزون بر سود مورد انتظار سهام، مبلغی بیشتر، براي صاحب سهام تامین گردد تا صاحب سهام انگیزه فروش پیدا کند. گرچه این راهکار هدف فروش استقراضی که
بهره گیري از نوسانات منفی بازار است را پوشش می دهد اما سازوکار عملیاتی آن با فروش استقراضی متفاوت است. در واقع در فروش استقراضی سهام هیچ سررسید
مشخصی جهت بازگرداندن سهام وجود ندارد و وابسته به اراده قرض دهنده و قرض گیرنده است، ولی در بیع سلف، خریدار سلف قبل از سررسید حق مطالبه ندارد

هرچند فروشنده سلف می تواند قبل از سررسید بپردازد.

2. فروش نقد سهام همراه با حق اختیار خرید و فروش: این راهکار در جلسات مورخ 15/11/1393 و 29/11/1393 در کمیته فقهی مطرح شد و بر اساس آن، جهت
ایجاد شرایط فروش استقراضی استاندارد همزمان با قرارداد بیع، دو قرارداد اختیار معامله به طور ضمنی در قرارداد بیع شرط می شود. شرط نخست اختیار خریدي
است که مالک دوم به مالک اول سهام می دهد تا وي بتواند تا سررسید مشخص هر زمان که اعلام کند نسبت به خرید سهام فروخته شده با قیمت معامله اقدام نماید.
شرط دوم اختیاري است که مالک اول سهام به مالک دوم می دهد و بر اساس آن مالک دوم اختیار دارد تا سررسید مشخص هر زمان که اعلام کند سهام خریداري

شده را به مالک اول سهم به قیمت معامله بفروشد.

3.  فروش تعهدي: از آنجا که دو راهکار اول با مشکلاتی از جمله هزینه هاي مبادلاتی همراه بود، کمیته فقهی در اوایل سال 1398 راهکار سومی را بر اساس عقد
وکالت تصویب کرد که مطابق آن فروشنده به وکالت از مالک سهام نسبت به فروش اوراق بهادار وي مطابق با قرارداد فروش تعهدي در بورس اقدام می کند. در این
الگو، متقاضی به وکالت از مالک و به نام او، به فروش اوراق بهادار مشخصی اقدام نموده و موظف است در زمان مشخص (در سررسید) یا به درخواست مالک و یا به

تشخیص خود تا سررسید، اوراق بهادار فروخته شده را به نام مالک بازخرید نماید.
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کليه حقوق اين سايت محفوظ و متعلق به پژوهشکده پولی و بانکی مي باشد.

با توجه به آنچه مطرح شد، چند نکته درباره این ابزار جدید معرفی شده در بازار سرمایه قابل توجه است:

 -استفاده از راهکار فروش تعهدي به عنوان جایگزین فروش استقراض، از جمله نوآوري هاي فقهی است که در بازار سرمایه مطرح شده و می تواند توسط سرمایه گذاران
و فعالان بازار مورد استفاده قرار گیرد و در صورت اجراي درست آن موجب انعطاف پذیري بیشتر در راهبردهاي معاملاتی و همچنین بهبود نقدشوندگی، کشف بهتر

قیمت ها و تعمیق بازار سرمایه شود.

 -بهره مندي از مزایاي راهکار فروش تعهدي، مستلزم توجه کافی و دقیق به ابعاد عملیاتی و اجرایی آن است، به گونه اي که این راهکار بتواند کارکرد خاص خود را ایفا
کند و از مسیر تعیین شده براي آن منحرف نشود.

 -فروش تعهدي از جمله ابزارهایی است که با ریسک هاي خاص خود همراه است و مستلزم زمان بندي دقیق و داشتن قدرت تحلیل براي بررسی و تحلیل روندهاي
پیشین و آتی در بازار سهام است. لذا نمی توان آن را به عنوان یک راهبرد کلی به همه سرمایه گذاران توصیه کرد. ولی براي افرادي که آشنایی کافی با راهبردهاي

سرمایه گذاري دارند و از تجربه و تخصص کافی براي پیش بینی شرایط بازار برخوردارند، می تواند به عنوان یک ابزار مؤثر مورد استفاده قرار گیرد.

 -با توجه به آنکه راهکارهاي مطرح شده توسط کمیته فقهی سازمان بورس، به ویژه راهکار سوم که طبق نظر این کمیته براي ابزارهاي دیگر غیر از سهام مانند اسناد
خزانه اسلامی، اوراق مشارکت و ... نیز کاربرد دارد، بیشتر ناظر به سطح خرد و مربوط به خود قرارداد است، لازم است در وهله اجرا و در سطح کلان نیز ابعادي
همچون اثرات این راهکار بر ثبات بازار، سوء استفاده احتمالی از آن توسط برخی فعالان بازار، اثرگذاري بازیگران بزرگی همچون بانک مرکزي، صندوق هاي
سرمایه گذاري مشترك و مانند آن بر این گونه معاملات، چالش هاي احتمالی مربوط به مراوده با کشورهاي اسلامی (به دلیل عدم پذیرش فروش استقراضی توسط
برخی از آنها) و ... نیز مدنظر قرار گیرد. این امر مستلزم نظارت مستمر و فعالانه بر معاملات فروش تعهدي در کلیه مراحل به گونه اي است که اثرات نامطلوب احتمالی
آن به حداقل ممکن برسد. در این زمینه لازم است تا با پایش دقیق اینگونه معاملات، خلاها و مشکلات آن به سرعت شناسایی شود و در صورت لزوم تدابیر لازم براي

رفع آنها اتخاذ شود.
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