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134تا 115، از صفحه 36، شماره 1396زمستانحسابداري و حسابرسی، تحقیقات 

اوراق بهادارياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
)spvو نهاد واسط(يگذارهیصندوق سرماتیبا محور

1یحسن جانیمحمد جمال

، ایرانیئ، دانشگاه علامه طباطبایمالتیریمديدکترايدانشجو
©2ایمحمد جواد محقق ندکتر 

رانیا،یئ، دانشگاه علامه طباطبايو حسابداریگروه مالاریاستاد
ایسروعلیمیمحمدحسن ابراهدکتر

، ایرانیث، دانشگاه علامه طباطبايو حسابداریگروه مالاریاستاد

)1396تیر14؛ تاریخ پذیرش:1395آبان 4(تاریخ دریافت:
انیبه جرازیتوسعه نندیفراعیبه منظور تسررانیدر حال توسعه از جمله ايکشورهاهیبازار سرما

. باشدیمریمسنیدر ايدیکلياز ابزارهایکیاوراق بهادار ياعتباردیخارج از بازار دارند. خرینگینقد
باعث تواندی، مباشدوضع شده یو مقررات مناسبیسازمان دهیبه خوبياعتباردیکه خریدر صورت

از يمعاملات اعتبارستمیسيبرخورداررغمیمنصفانه شود. علمتیبازار و  بهبود کشف قییکاراشیافزا
ستیبایآن  ميضروريرساختهایکردن زیاتیو عملیاستاندارد در عموم کشورها ، طراحيهایژگیو

يکنند. الگوریید تغزمان بتواننطولدر کهیباشد  به طورریبازار و انعطاف پذایمختص آن کشور 
قرار داده و يکارگزاراریمنابع خود را در اختیآنست که بانکها و موسسات مالياعتباردیمرسوم خر

ی. در مقاله حاضر سعدهندیمعتبر قررار ميهاقهیدر برابر وثانیمشتراریمنابع را در اختزینيکارگزار
و با استفاده از یو مالیاز خبرگان فقهیاز طریق نظرسنجمیدانیشده است با روش تحلیلی و مطالعه 

در ياعتباردیجهت خرینینوي، الگوهایفعليالگويسازنهیمرابحه و وکالت ، علاوه بر بهيعقدها
) ارائه گردد.spvبا درآمد ثابت و  نهاد واسط (يگذارهیصندوق سرماتیبازار سرمایه با محور

عقود مت،یقکشف،یاوراق بهادار ، نقدشوندگیرهنلاتی، تسهياعتباردی: خرکلیدي:هايهواژ
.یاسلام

1 jamalifinance@gmail.com
2 mohagheghniya@atu.ac.ir )                                                                     مسئولۀسندينو (©
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ایسروعلیمیابراهو ایمحقق نجمالی، 

مقدمه
از جمله بورس"بازارهاي سرمایه نوظهور"یکی از مشکلات عنوانبهنقدینگی هموارهمساله کمبود

خریدبرايموسسات مالیمنابعازاستفادهمشکلاینحلراهکارهايازاست. یکیشدهمطرحتهران
است. سرمایه گذاران معمولا بر مبناي میزان پول و اوراق بهاداري که در اختیار دارند معامله مـی  سهام

کنند. اما برخی مواقع بر مبناي چشم اندازي که براي بازار و برخی سهام خـاص متصـورند آنهـا تمایـل     
معامله اي اسـت کـه بخشـی از مبلـغ     دارند روي منابع خودشان از اهرم استفاده کنند. معامله اعتباري، 

شود. خرید اوراق بهادار توسط مشتري و مابه التفاوت آن توسط کارگزار یا بانک پرداخت می
در بازارهـاي مـالی   2بهـادار اوراقو تسهیلات رهنـی 1معامله اعتباري که به دو شکل خرید اعتباري

بـا به مشارکت کنندگاناهرمیگذاريسرمایهامکانارائهطریقازکهاستصورت می پذیرد ، روشی
معرفـی شـده  دنیاپولیومالیبازارهايسرمایه، دربازارسمتبهنقدینگیبیشترچههرجذبهدف

اعتبـاري، سـبد  سـابقه بـه اتکابابودخواهندقادرسازوکار، مشارکت کنندگاناینازاستفادهاست. با
بـا دهنـد. همچنـین  افزایشراسرمایه گذاریشانمیزانخود، توان ریسک پذیرينیزوسرمایه گذاري

نهایـت درامـر ایـن وداردوجـود نیزبازارتعداد مشارکت کنندگانافزایشخرید، امکانتوانافزایش
شود.منجربازارکاراییافزایشبهتواندمی

اعطـاي امکـان کـارگزاري، ایجـاد  شرکتهايمالیوضعیتوایرانسرمایهبازارساختاربهتوجهبا
بـراي جدیـد بـازاري ایجـاد بـر علاوهتواندمیمرکزي،بانکبهادار توسطاوراقخریدرهنیتسهیلات

کمبـود مشـکل حـل وسـرمایه بـازار وپـول بازاررونقوآنها، به توسعهسودافزایشوبانکهافعالیت
نیازمند تـامین منـابع مـالی    کند. همچنین ایجاد و توسعه روزافزون بنگاه هاي اقتصادي کمکنقدینگی

قابل ملاحظه است، که اغلب از عهده موسسین خارج می باشد. بازار سرمایه براي شرکتها این امکـان را  
آورد که منابع مالی مورد نیاز خود را از طریق عرضه اوراق بهادار تامین نمایند.به عبارت دیگـر  فراهم می

بع از پس اندازکنندگان به مصرف کنندگان منـابع مـالی   بازار سرمایه به صورت مسیري جهت انتقال منا
عمل می نماید و از طریق فراهم آوردن سرمایه مورد نیاز بنگاههاي اقتصادي و تخصیص بهینـه منـابع ،   

]1کند.[نقش عمده اي در اقتصاد کشورها ایفا می
ی کشـور ، ضـرورت   بنابراین با توجه  به توضیحات فوق و مشکلات کمبود نقدینگی در بازارهاي مـال 

طراحی الگو هاي متناسب خرید اعتباري و تسهیلات رهنی اوراق بهادار خاص بازار مالی ایران با در نظر 
گرفتن ملاحظات مالی، فقهی و اجرایی بوجود می آید. در این تحقیـق سـعی شـده اسـت بـا بررسـی و       

ي آن، الگو هاي متناسب خریـد  هامطالعه چگونگی خرید اعتباري در بازارهاي مهم دنیا و تبیین ریسک
اعتباري و تسهیلات رهنی خرید اوراق بهادار براي بازار مالی ایران ارایه گردد.

1 . Buy on Margin
2 . Margin Lending
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3....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
ادبیات تحقیق

کشف قیمت و نقدشوندگی بازار
یکی از کارکردهاي اصلی بازار سرمایه ، علاوه بر نقش تشکیل سرمایه ، مکانیزم کشف قیمت اسـت  

گردد. موفقیت این فرایند به نقدشوندگی بازار بهادار در بازار ثانویه حاصل میکه از طریق معاملات اوراق 
کنـد. در واقـع   بستگی دارد. عموما کشف قیمت دقیق و پیوسته، بازتخصیص منابع و ریسک را کارا مـی 

نقدشوندگی بازار ارتباط مستقیم و معناداري با نرخ هاي فعلی و آتی رشد اقتصادي ، انباشت سـرمایه و  
] جدول یک علل معمول عدم نقدشوندگی در یک بازار اهرم نشده را که در آن 14شد بهره وري دارد.[ر

]8سرمایه گذار فقط منابع نقدي خود را براي خرید و فروش سهام به کار می بندد، خلاصه نموده است.[
. علل معمول عدم نقدشوندگی در بازار غیراهرمی1جدول 

مثالعلت
عرضه محدود سهام 

شرکتها
اقتصاد کوچک، عدم خصوصی سازي، غلبه مالکیت خانوادگی، کمپانی هاي بسته ، غلبه بانک 

هاي تجاري، سهام شناور پایین، محدودیت هاي مالکیت و الزامات محدودکننده فراوان
تقاضاي پایین اوراق 

دلات بزرگ، کمبود تقارن اطلاعاتیپس انداز کم، رکود اقتصادي، نرخ بهره بالا، کثرت مبابهادار

هزینه هاي بالاي 
معاملات

کارمزدهاي کارگزاري بالا، مالیات هاي بالاي معاملات، فاصله قیمت زیاد، جریان  ناکافی و 
غیردقیق اطلاعات

زیرساخت 
ناکارا/غیرموثر بازار

تسویه و معامله محدودیت هاي قیمتی، سیستم ناکاراي پرداخت، سیستم ناکارا/غیر قابل اعتماد
( یعنی : نبود تقابل و شبکه مرکزي یا تسویه دوسویه تعهدات پول و اوراق بهادار)

نظارت و آئین نامه ضعیف، افشاء ضعیف، حاکمیت شرکتی ضعیف، رقابت پایین بین واسطه اعتماد کم در بازار
گران، نااطمینانی قانونی نقل و انتقالات مالکیت

2006فروش استقراضی در بازارهاي نوظهور ، تاداشی اندو و گان ري، منبع: خرید اعتباري و
نقدشوندگی بیرونی

گردد، بلکه به عوامل بیرون از بازار مرتبط بسیاري از علل عدم نقدشوندگی فقط به داخل بازار برنمی
ي نوظهور است. براي مثال جریان سرمایه ورودي از کشورهاي خارجی ، نقدشوندگی بیرونی را به بازارها

عرضه می دارد. جذب سرمایه گذار خارجی، یک استراتژي اصلی بازارهاي نوظهور بوده اسـت. راه دیگـر   
هدایت نقدینگی خارج از بازار به بازار، معرفی معاملات اعتباري اسـت. معـاملات اعتبـاري نقدشـوندگی     

مک نموده است.بیرونی را عرضه می نماید و به تکامل بسیاري از بازارهاي توسعه یافته ک
مسائل سیستمی

اي ممکن است محیط محدود معامله اعتباري در بازارهاي نوظهـور از مسـائل سیسـتمی و توسـعه    
تواند مانع از ناشی شود.ساختار نامتقارن برخی از بازارها و محدودیت هاي آئین نامه معامله اعتباري، می

توسعه بازار شود و ریسک سیستمی را افزایش دهد.
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4....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
خرید اعتباري1ل خلق ارزشعوام

شـود. در هـر   قیمت اوراق بهادار در بازار به وسیله تعامل آزادانه نیروهاي عرضه و تقاضا تعیـین مـی  
باشد که سرمایه میزمان وجود خریدار و فروشنده در سیستم معاملات تشکیل دهنده اجزاي اصلی بازار

دهنده میزان موفقیت هر بازاري در مقایسه با باشد. نقدشوندگی که نشان تضمین کننده نقدشوندگی می
باشد.از آنجایی که خرید اعتباري در هر دو سمت یعنی خرید و فروش قابل انجـام  بازار سایر کشورها می

کند که نتیجه آن نقدشوندگی است به افزایش تقاضا و عرضه اوراق بهادار و حجم پول در بازار کمک می
]7راق بهادار خواهد بود.[بهتر و هموارسازي قیمت سازي او

معاملات اعتباري همچنین تسهیل کننده تنظیم قیمـت در طـول بـازار از طریـق تسـهیل آربیتـراژ       
باشد.براي مثال در مورد قیمت گذاري نادرست بـین بـازار نقـد و بـازار مشـتقه معاملـه اعتبـاري بـا         می

مشـتقه را تسـهیل مـی نمایـد کـه نتیجـه آن       پشتیبانی از معاملات در بازار نقد آربیتراژ بین بازار نقد و 
باشد.تنظیم بهتر قیمت در طول بازار می

باشد. براي مثال اگر یک سرمایه گـذار  معاملات اعتباري همچنین تسهیل کننده پوشش ریسک می
دارنده اختیار خرید بعد از یک دوره زمانی مشخص بخواهد اختیار خود را اعمـال کنـد او ممکـن اسـت     

ر خود را در بازار نقد از طریق معامله اعتباري بفروشد و ریسک خود را پوشش دهد. اوراق بهادا
باشـند زمـانی   علاوه بر این معاملات اعتباري و معاملات اوراق مشتقه تکمیل کننده نقش تسویه می

که فقط یک روز براي انجام معامله فرصت وجود دارد. به همین دلیل است کـه در بازارهـا دوره تسـویه    
عبیه شده است تا معاملات اعتباري تسهیل گردد. این موضوع براي کارایی بازار مهم اسـت و تسـویه را   ت

کند. هموار می
روش، ن ـ ـیده از اتفاـسابا اران سرمایهگذدر بازار معامله شود ی ـقعارزش وار ـیداري زاـبهاگر اوراق 

ــب یک می دنزد قعی خووابه قیمت دار بهااق اورنتیجه و در هند مــی دیش افززار ابارا در ه سرعت تقاضا ـ
]لذا بر اساس آنچه گفته شد معاملات اعتباري نقـش مهمـی در بـازار سـرمایه دارد و کـارایی و      2د.[شو

اثربخشی کل سیستم را بهبود می بخشد. 
ریسکهاي معاملات اعتباري

ریسک مشتري-1
ایجاد می کند. اهرم بـالاتر اثـر   پرتفوي اهرم شده یک اثر تقویت شده براي هر ریال سرمایه گذاري 

تقویت کنندگی بالاتري دارد.از آنجاییکه بازارها می توانند در هر دو جهت منفی و مثبت حرکـت کننـد   
اهرم یک شمشیر دولبه خواهد بود.یک مشتري احتمال دارد مقدار زیادي ضرر کند یا سود هنگفتی کند 

کننده گی میتواند نابودکننده باشد زمـانی کـه قیمـت    وقتی که از اهرم استفاده می کند. این اثر تقویت 
سهام کاهش می یابد.لذا ریسک ناشی از معامله اعتباري با ریسک پرتفوي ترکیب می شود.یک پرتفـوي  
ریسکی خواهد شد اگر قیمت سهام موجود در آن نوسان بالایی داشته باشند یا اینکه پرتفوي در سـهام  

1 . Value Drivers
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5....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
شده باشد.اهرمی کردن یک پرتفوي ریسکی ممکن است مشکلات تعداد خیلی کمی از شرکتها متمرکز

زیادي ایجاد کند. براي اعطاي تسهیلات باید درجه اعتبار و قدرت بازپرداخت اصل و سود مبلغ اعتبار را 
شانس اینکه وام گیرنده نتواند وام را بازپرداخت کند ریسـک  .براي دریافت کننده تسهیلات تعیین کرد

]یک مشتري عموما با ریسکهاي زیر مواجه می باشد:3شود.[عدم بازپرداخت میاعتباري یا ریسک 
الف) مشتري در معرض زیان بالقوه بیشتري قرار میگیرد.

ب) در بازار نزولی ، مشتري ممکن است بیش از آنچه سرمایه گذاري کرده است از دست بدهد.
مشتري باید وجوه نقد بیشتري بـراي  ج) اگر ارزش سهامی که اعتباري خرید شده است ریزش کند 

اجتناب از فروش آنها تامین کند
د) قرض دهنده ممکن است بخشی یا کلیه اوراق بهادار مشتري را به قیمت جاري بدون مشورت بـا  
مشتري براي پرداخت بدهی اش بفروشدقیمت جاري بازار ممکن است بهترین قیمت که مشتري تمایل 

شد.دارد در آن قیمت بفروشد نبا
ریسک قرض دهنده-2

الزامات خرید اعتباري از جمله ودیعه اولیه ، حداقل ودیعه و اختیار فروش وثایق مشـتري از قـرض   
دهنده محافظت می نماید.به هر حال قرض دهنده نیازمنـد بکـارگیري یـک رویکـرد مـدیریت ریسـک       

صـدور اخطـار کسـر    محافظه کارانه به منظور تضمین بازگشت اصل منابع و سود آن و سرعت عمـل در 
وجوه و فروش اوراق بهادار می باشد.زمانی که مشتري زیان کند زیان قرض دهنـده محـدود بـه هزینـه     
معاملاتی فروش وثایق مشتري ، ریسک نقدشوندگی و عدم امکـان فـروش وثـایق و زیـان بهـره بـدهی       

باشد.اعتباري می
ریسک بازار -3

یسکی داشته باشند که به موقع و سریع عمل کند اگر قرض دهندگان منابع مالی سیستم مدیریت ر
هیچ ریسکی نخواهند داشت بجز ریسک بازار که پیش از این اشاره شد.ریسک بـازار ناشـی از معـاملات    
اعتباري در بازار خرسی بازار را مثبت تر و در بازار گاوي بازار را منفی تر خواهد کرد فلذا الزامات خریـد  

ابل تغییر به وسیله نهاد ناظر باشد تا جلوي نوسانات شدید بازار گرفته شود.اعتباري می بایست پویا و ق
الگوي متعارف بین المللی خرید اعتباري

باشد:مراحل خرید اعتباري در الگوي مرسوم بین المللی مطابق شکل یک به ترتیب ذیل می
اقدام و قرارداد را شرکت کارگزاري نسبت به ارایه درخواست خط اعتباري از یک یا چند بانک  .1

منعقد می نماید.
بانک پس از عقد قرارداد نسبت به تخصیص اعتبار و اخذ وثایق کافی اقدام می نماید ، از زمان .2

گردد.شروع استفاده از اعتبار بهره آن شارژ می
مشتریان متقاضی خرید اعتباري نسبت به امضاي قرارداد خرید اعتباري با کارگزاري اقدام می .3

.نمایند
نماید. کارگزاري بر مبناي قرارداد خرید اعتباري به مشتري اعتبار جهت خرید سهام اعطا می.4
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6....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
دهد. از سپس مشتري سهام خریداري شده یا سایر سهام خود را به وثیقه نزد کارگزاري قرار می.5

گردد. زمان خرید اعتباري بهره اعتبار دریافتی محاسبه و به حساب مشتري شارز  می
اقدام به فروش اوراق بهادار و تسویه بدهی خود می نماید.مشتري .6
کارگزاري نسبت به تسویه اصل و فرع اعتبار دریافتی از بانک اقدام می نماید..7

. الگوي متعارف بین المللی خرید اعتباري1شکل 
پیشینه تحقیق

) آثـار الزامـات   1باشـد( پیشینه معاملات اعتباري در این تحقیق عمدتا روي دو محور متمرکـز مـی  
) پیشینه معاملات اعتباري در کشورهاي اسلامی خواهیم پرداخت. 2معاملات اعتباري (

آثار الزامات معاملات اعتباريالف) 
یشین بازار اتخاذ مـی نماینـد.   کنندگان بازخوردي تصمیمات معامله خود را بر اساس قیمت پمعامله.1

، اقدام به خریـد  1زمانی که قیمت بازار افزایش (کاهش) می یابد، معامله کنندگان بازخوردي مثبت
نمایند. معامله بازخوردي در بین متخصصین شناخته شـده اسـت.اثر بـالقوه بـی ثبـات      (فروش) می

بـازان از طریـق اسـتقراض    فتهکنندگی معامله بازخوردي مثبت در اهرم مالی است. ممکن است س ـ
بیشتر در مقابل رشد ارزش وثیقه اي دارایی هاي معاملاتی خود، اقدام به خرید بیشـتر کننـد.زمانی   

هـاي  یابد، ممکن است سفته بازان اهرمی مجبور شوند از طریق فروش دارایـی که قیمت کاهش می

1. Positive feedback traders
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7....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
شود کـه قیمـت   اري آنان موجب میقابل معامله خود، وجه نقد مورد نیاز را تامین کنند. فروش اجب

نامیده 3و هرم گریزي2، به ترتیب هرم گرایی1داراییها بیشتر کاهش یابد. این فرایندهاي خود افزایی
]11شوند.[می

) با آزمون ارتباط بین بازده سهام و سطح تسهیلات هاي اعتبـاري بـه جـاي سـطح     2001فورچن (.2
هرم گرایـی و هـرم   –ات بی ثبات کننده معامله اعتباري الزامات اعتباري، دیدگاه عمومی در باب اثر

در بورسهاي ایالات متحده را تقویت نموده است. گزارش نتیجه می گیرد که بـه نظـر مـی    -گریزي
رسد تسهیلات هاي اعتباري دامنه تغییرات قیمت سـهم را تشـدید نمـوده اسـت و سـبب بـازدهی       

] بوگن و کروس در اوایل دهـه  10خرسی شده است.[بیشتر در بازار گاوي و کاهشی بزرگتر در بازار 
کنـد مکـانیزم   را ارایه دادند کـه بیـان مـی   "و هرم گریزياثر هرم گرایی "تیوري کلاسیک 1960

گردد. این تئوري توسـط بسـیاري از محققـان در    معاملات اعتباري موجب تشدید نوسانات بازار می
ز محققـان معتقدنـد کـه خریـد اعتبـاري اوراق      طول دوره اي طولانی پذیرفته شده اسـت. برخـی ا  

) اثر خرید اعتبـاري  2007] شوکون و لیائو (6توانند نقش تثبیت کننده بازار را ایفا نمایند.[بهادارمی
بر بازار را مورد آزمون قرار دادند که نتیجه آن بیانگر عدم تشدید نوسان بازار توسط خرید اعتبـاري  

بود. 
کـه از امکـان خریـد    تحقیقات خود در بورس هند دریافتند که سهامی) در2014کهرمان و توکس (.3

که از چنین امکـانی برخـوردار نیسـتند،    اعتباري برخوردارند، نقدینگی بالاتري در مقایسه با سهامی
] 13دارند.[

تحت عنوان اثرمکانیزم خرید اعتباري بر نوسانات بـازار  2012در تحقیقی که در سال جیانو و کنگ.4
نجام شد اثرات مثبت و منفی خرید اعتباري سهام در بازار سرمایه مورد بررسی قـرار گرفـت.   سهام ا

در چین مجاز شـده اسـت. در اوایـل سـال     2006لازم به ذکر است که خرید اعتباري سهام از سال 
خرید اعتباري سهام رشد زیادي در چین داشت به طوریکه اکثر کارگزاران سعی کردند با در 2008
]18ر قرار دادن امکان خرید اعتباري به مشتریان آنها را جذب کارگزاري خودشان نمایند.[اختیا

بـار  23اوراق بهادار و بورس، فدرال رزرو (بانک مرکزي ایالات متحده) 1934از زمان تصویب قانون .5
اشـته انـد   بوده است. از قدیم الایام باور د1974الزامات اعتباري اولیه را تعدیل کرده که آخرین آن 

) 1982تواند نوسانات بازار دارایی را تحت تاثیر قرار دهد. براي مثال لوکت (که تغییرات اعتباري می
در مطالعه تجربی خود نتیجه می گیرد که الزامات اعتباري یک ابـزار مـوثر تنظیمـی در پیشـگیري     

باشد. با این حال بازار سقوط ناگهانی قیمت هاي دارایی ناشی از وجود اخطارهاي افزایش ودیعه، می
الـزام  23) ارتباط بین 1988یک سقوط عمده را تجربه نمود. هاردوولیس (1987ایالات متحده در 

دهد اعتباري اولیه و نوسانات بازده دارایی بورس سهام نیویورك را مطالعه کرده است. وي نشان می

1. Selfamplifying
2. Pyramiding
3. Depyramiding
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8....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
] در مقابـل،  12گـردد.[ ر دارایی میکه یک افزایش در الزامات اعتباري منجر به کاهش نوسانات بازا

) در نتیجه اي متضاد، گمان می برند که کـاهش الزامـات اعتبـاري موجـب     1988فریس و چنس (
] تعداد قابل توجهی از مصالعات تجربی، اثربخشی الزامات اعتبـاري  9شود.[کاهش نوسانات بازار می

دوم مطالعات بر روي موضوع، اجماع بـر آن  را یا زیر سوال برده اند یا آن را تایید نکرده اند. در موج
شد که تاثیر تغییرات اعتباري در بازار ایالات متحده آنچنان نیست که یک سیاست اعتباري فعال را 

توصیه کند. 
ب)پیشینه تحقیق در کشورهاي اسلامی

در عموما کشورهاي اسلامی در این زمینه پیشرو نبوده و یکی از محدودیتها وجود مطالعـات انـدك  .1
این کشورها بوده است. اکثر کشورهاي اسلامی همچون ترکیه ،مصر ، اندونزي ، پاکستان و کویت با 
تطبیق دادن الگوهاي جهانی معاملات اعتباري با ملاحظات فقهی و شـرعی خـود اقـدام بـه بـومی      

ن سازي الگوهاي منظور در راستاي توسعه بـورس اوراق بهـادار و افـزایش نقدشـوندگی بازارهایشـا     
نموده اند. اگرچه هنوز این الگو در کشورهایی همچون عمان ،تونس ، نیجریه ، کنیا و اردن مجـاز و  

عملیاتی نشده است.
با اسـتفاده از عقـد مرابحـه بـر     2012معاملات اعتباري در کشور امارات براي نخستین بار در سال .2

به تاییـد کمیتـه فقهـی رسـیده     الگوسازي شد. این الگو1مبناي قاعده هزینه به علاوه حاشیه سود
درصـد در نظـر گرفتـه شـده اسـت.      25درصد و ودیعه پشتیبان 50است. طبق مقررات ودیعه اولیه 

شرکتهایی که معامله اعتباري بر روي سهام آنها امکانپذیر است، هر شش ماه توسط بورس همچنین
ي را بـه صـورت هفتگـی و    شوند.کارگزاران هم باید اطلاعات مربوط بـه معـاملات اعتبـار   معرفی می

مهمترین آنها میتوان به میزان اعتبار قابـل تخصـیص، منـابع آن،    ماهانه به بورس اعلام کنند که از
اشاره کرد. در گزارشهاي ماهانه باید کـل بـدهی   کل مبالغ پرداخت شده به مشتریان و ارزش وثایق

] 17بهاي اعتباري نیز ذکر شود.[حسامشتریان به کارگزاري و ارزش اوراق بهادار خریداري شده در
در مالزي بر خلاف آمریکا ، معـاملات  باشد.مالزي از مدت ها پیش خرید اعتباري مجاز میکشوردر .3

هاي اولیه نیز مجاز است. همچنین معاملات اعتباري بر روي حق تقدم نیز انجـام  اعتباري در عرضه
د حقوق صاحبان سـهام خـود بـه مشـتریان     درص200تواند بیش از شود. در مالزي کارگزار نمیمی

درصـد  20توانـد بـیش از   اعتبار دهد. حداکثر میزان اعتبار قابل تخصیص به هر مشـتري نیـز نمـی   
حقوق صاحبان سهام شرکت کارگزاري باشد. شرکتهاي کـارگزاري مجـاز بـه تخصـیص اعتبـار بـه       

کتبی میان کارگزار و مشـتري  مدیران، کارمندان و نزدیکان درجه یک خود نیستند و وجود قرارداد
است و کـارگزار در پایـان هـر روز بایـد وضـعیت اعتبـاري همـه        وي براي معاملات اعتباري، الزامی

درصـد اسـت و ودیعـه    33.33مشتریان خود را به بورس اعلام کند. ودیعه اولیه در بـورس مـالزي   
دیعه پشـتیبان کمتـر شـود،    درصد تعیین شده است. اگر ارزش دارایی مشتري از و23پشتیبان نیز 

Cost-Plus.١
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9....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
کارگزار باید طی یک روز نسبت به فروش داراییهاي مشتري به نحوي که دارایی وي به میزان ودیعه 

]16اولیه برسد، اقدام کند.[
بورس کراچی ، سهام قابل خرید به صورت اعتباري باشد.پاکستان خرید اعتباري مجاز میکشوردر .4

شرکتها، در ماههاي آوریل و اکتبر اعلام بازار و سرمایه ثبت شدهرا بر اساس نقدشوندگی بالا، ارزش
فـرض تـداوم   "همچنین سهامی که در گزارش حسابرسی آنها، بنـد حسابرسـی در مـورد    .کندمی

در ایـن بـورس،   .تواننـد بـه صـورت اعتبـاري خریـداري شـوند      وجود داشته باشد، نمـی 1"فعالیت
ریسک پذیري .به مشتریان اعتبار دهند2ابر سرمایه خالص خودبر15می توانند حداکثر تا کارگزاران

علاوه بر ایـن، کـارگزاران   .برابر سرمایه خالص وي است1/5حداکثر کارگزار در برابر هر مشتري نیز
اگـر  باید به صورت روزانه و ماهانه،وضعیت حسابهاي اعتباري مشتریان خود را به بورس اعلام کنند.

اضافی، ودیعه کافی به کارگزار بپردازد، کارگزار مجاز از درخواست ودیعهمشتري نتواند یک روز پس
]15است نسبت به فروش وثایق او اقدام کند.[

باشد. سرمایه گذاران با گرو گذاشتن دارایی در کشور کویت از مدت ها پیش خرید اعتباري مجاز می.5
تسهیلات دریافت کننـد. عـلاوه بـر    هاي خریداري شده به عنوان وثیقه، می توانند از نهادهاي مالی

این، خرید اعتباري در معاملات آتی و معاملات سلف به کار رفته است.
و کـارگزاران بـا اخـذ مجـوز از شـوراي      خرید اعتباري مجاز شده اسـت 1994در ترکیه رسما سال .6

ت معاملات اعتباري مشارکت کننـد. فهرسـت اوراق بهـاداري مشـمول معـاملا     توانند درمی3بورس
شود. اعتبار خرید اعتباري بر اساس معیارهایی از پیش تعیین شده توسط بورس استانبول اعلام می

درصد سرمایه ثبـت شـده باشـد . همچنـین اگـر      50بیش از کارگزاران از محل منابع داخلی، نباید
ته بـه هـر   منابع داخلی خود تامین کنند، مقدار اعتبار تخصیص یافنهادهاي مالی، اعتبار را از محل

توانـد ایـن   مـالی باشـد. شـوراي بـورس مـی     درصد سرمایه ثبت شده نهاد10مشتري نباید بیش از 
و یـا آنکـه یـک    محدودیتها را براي یک کارگزار بر اساس ساختار مالی و معاملات آن کاهش دهـد 

ه طی دوره باید اطلاعات مشتریانی را ککارگزار را از انجام معاملات اعتباري منع کند. اعضاي بورس
بار شرایط اعتبار را رعایت نکرده و یا به تعهدات تسـویه خودعمـل نکـرده انـد، بـه      2ماهه بیش از 3

کند. بدین ترتیب سفارشـهاي ایـن   بورس ارائه کنند و بورس نیز مشخصات این مشتریان را افشا می
شاي مشخصات، ماهه از تاریخ اف6مشتریان توسط هیچ یک از شرکتهاي کارگزاري، براي یک دوره 

]4پذیرفته نخواهدشد، مگر اینکه به تعهدات خود عمل کنند.[
بازار خرید اعتباري سهام در بانکداري و"موسویان ، فدایی و علی حسینی در مقاله اي تحت عنوان .7

با استفاده از عقـدهاي مشـارکت مـدنی و مرابحـه ، سـازوکاري را      1392در سال "سرمایه اسلامی

1 . Going Concerns
2 . Net Capital Balance

Capital Markets Board (CMB).٣
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لامی طراحی و پیشنهاد نمودنـد. در ایـن روش، بانــک، اعتبــاري را در قالــب      اسمنطبق با احکام

مشـارکت مـدنی در اختیـار شـرکت کارگزاري قرار میدهد. شـرکت کـارگزاري بـا اسـتفاده از ایـن      
دار به مشتري نقدي خریده و در قالب مرابحه مدتاعتبار، سهام مورد نظـر مشـتري را بـه صـورت

ارگزاري نیز متناسب با میزان اعتبار استفاده شده و مدت زمان استفاده از اعتبار، میفروشد. شرکت ک
]5پردازد.[اصل و سود مشارکت را به بانک می

روش شناسی تحقیق
موضوع این تحقیق روش تحقیق باید به نحوي انتخاب شود امکـان دسـتیابی بـه الگـوي     بهبا توجه 

مطلوب را ممکن بسازد.لذا ، از میـان رویکردهـاي روش شناسـی تحقیـق ، رویکـرد تفسـیري مناسـب        
تشخیص داده شد تا با استفاده از متدولوژي تحقیق دلفی دستیابی به اهداف پژوهش را میسر سازد. بـر  

تحقیق حاضر به شرح مراحل ذیل اجرا خواهد گردید:این اساس 
مطالعه مبانی نظري -1
نظرخواهی عمومی از خبرگان-2
تدوین الگوهاي نهایی-3

پرسشهاي تحقیق
باشد:مباحث مطرح شده ، سوالهاي تحقیق به شرح ذیل میبراساس

بلیتهـاي لازم بـراي   آیا الگوي خرید اعتبـاري مـورد اسـتفاده فعلـی در صـنعت کـارگزاري ، از قا      -1
پاسخگویی به نیازهاي سرمایه گذاران و ملاحظات شرعی برخوردار است؟

الگو هاي متناسب خرید اعتباري و تسهیلات رهنی اوراق بهادار براي بازار مالی ایران کدامند؟-2
ها و آزمونهاي آماري:روشهاي گردآوري، تحلیل داده

طریق مطالعـات کتابخانـه اي و توزیـع پرسشـنامه و در     اطلاعات مورد نیاز عمدتا ازپژوهشدراین 
حـاوي  همانطور که گفته شد پرسشنامه تنظیمیموارد ضروري با انجام مصاحبه حضوري گردآوري شد. 

هاي آماري عواملی هست که در قالب سوال به نظرخواهی خبرگان گذاشته شد . بنابراین دربخش آزمون
قت یا مخالفت و اجماع یا عدم اجماع در خصوص موضوع روشن باید به نحوي عمل گردد که شدت مواف

هاي ذیل، طراحی و اجرا گردید:معین گردد. بدین منظور و براي دستیابی به این اهداف، آزمونو
استفاده از آلفاي کرونباخ براي سنجش پایایی پرسشنامه.1
ضریب هماهنگی توافقی کندال .2

یافته هاي پژوهش
باشد و از سایر نهاهـاي مـالی   ساختار فعلی معاملات اعتباري در ایران یک ساختار کارگزارمحور می

خصوصا بانکها و موسسات مالی کمتر بهره میگیرد. لذا ما به منظور استفاده از ظرفیـت سـایر نهادهـاي    
موجود در خریـد  مالی علی الخصوص بانکها و حضور گسترده تر آنها در بازار سرمایه و کاهش ریسکهاي 

اعتباري ، علاوه بر بهینه سازي الگوي فعلی در کشور الگوهـاي نـوینی را مبتنـی بـر نظـرات و دیـدگاه       
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11....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
خبرگان بازار سرمایه طراحی نمودیم. براي عملیاتی و کارا بودن باید الگوي پیشنهادي سه اصـل زیـر را   

در بر بگیرد:
شفافیت سیستم
یکپاچگی مالی سیستم
ري عادلانه براي تمام ذینفعان بازارفرصت بهره بردا

لذا بر طبق استخراج دیدگاههاي نخبگان بازار الگوهاي ذیل پیشنهاد می گردد:

:توسعه و بهینه سازي الگوي فعلی
الگوي خرید اعتباري با محوریت همزمان شرکتهاي کارگزاري و بانکهاي تجاري  .1

الگوهاي نوین:
صندوق سرمایه گذاريالگوي خرید اعتباري با محوریت شرکت .1
)spvالگوي خرید اعتباري با محوریت نهاد واسط(.2

در ادامه هر سه الگوي ارایه شده به ترتیب تشریح و مزایاي آن ارایه می گردد.

الگوي اول: خرید اعتباري با محوریت همزمان کارگزاري و بانکهاي تجاري 

باشد بیان می کند که بانکها و موسسـات  میاین الگو که در واقع بهینه سازي الگوي عملیاتی فعلی 
مالی علاوه بر آنکه به طور غیرمستقیم از طریق کارگزاریها سرمایه گذاران را تامین مـالی مـی نماینـد ،    
مستقیما  نیز مشتري را تامین اعتبار نماینـد.در حالیکـه در حـال حاضـر بانکهـا ایـن کـار را از طریـق         

از پرداخت مستقیم تسهیلات به مشتریان براي خرید اوراق بهادار شرکتهاي کارگزاري انجام می دهند و
اجتناب می کنند. نظرات خبرگان بازار سرمایه در طراحی الگویی براي حضور بانکها در حـوزه معـاملات   

اعتباري به شرح ذیل بوده است:
چرا که بین توسعه بـازار  بانک مرکزي باید بانکها را براي حضور فعالتر در بازار اوراق بهادار تشویق نماید.1

اوراق بهادار و رشد اقتصادي رابطه تنگاتنگی وجود دارد.
بانک مرکزي می بایست دستورالعملی براي حضور بانکها در معاملات اعتبـاري تهیـه نمایـد کـه در آن     .2

نقش کارگزاران شفاف بیان گردد.
کارگزاران را شفاف نماید.در دستورالعمل مذکور بانک مرکزي می بایست رابطه بین بانکها و .3
می بایست سقف اعتباري براي هر شخص حقیقی و حقوقی تعیین گردد..4
حد اعتباري بایستی منعطف و قابل تغییر باشد..5
براي تسهیلات پرداختی توسط نظام بانکی نسبت به ارزش بازار اوراق بهادار حدي تعیین گردد..6
ایست از نهادهاي بازار سـرمایه همچـون شـرکت سـپرده     براي حضور فعالتر بانکها در بازار سرمایه می ب.7

گذاري و صندوقهاي سرمایه گذاري کمک گرفت تا نسبت به مهار ریسک بانکها اقدام گردد.
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12....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
الگوي پیشنهادي بر اساس نظر خبرگان بازار و با در نظر گرفتن ملاحظات فقهـی را نشـان   2شکل 

توانند در قالب مرابحه وکالتی مشتریان را تامین مـالی  می دهد.در این الگو علاوه بر آنکه کارگزاران می 
نمایند ، بانکها نیز می توانند مستقیما نسبت به تامین مالی مشتریان اقدام نمایند.

. الگوي خرید اعتباري با محوریت همزمان کارگزاري و بانکهاي تجاري2شکل 

هیات داوري

کارگزاري سپرده گذاران

سرمایه گذار

رابطه ، عمل
جریان نقد

بانک تجاري

بهینه سازي الگوي فعلی
خرید اعتباري با محوریت همزمان کارگزاري و بانک هاي تجاري

نهاد ناظر: سازمان بورس و اوراق بهادار

شرکت سپرده گذاري نهاد ناظر: بانک 
مرکزي

طبق قرارداد در صورت عدم کفایت وثایق در اختیار بانک تجاري و کارگزاري و استنکاف سرمایه گذار از پرداخت وجوه مورد نیاز ،  مرحله ششم :
پرونده به هیات داوري بورس اوراق بهادار ارجاع می گردد.

مراحل الگو
مرحله یک: سپرده گذاران در قالب عقود اسلامی وجوه نقد خود را نزد سیستم بانکی سپرده گذاري می کنند.

مرحله دوم: سرمایه گذار درخواست خرید اعتباري خود را در قالب قرارداد مرابحه به بانک تجاري اعلام می نماید.
مرحله سوم: سرمایه گذار درخواست خرید اعتباري خود را در قالب قرارداد مرابحه به کارگزاري اعلام می نماید.
مرحله چهارم: کارگزاري درخواست منابع مالی را در قالب قرارداد مرابحه وکالتی به بانک تجاري ارایه می کند.

مرحله پنجم: بانک تجاري و شرکت کارگزاري اوراق بهادار خریداري شده توسط سرمایه گذار را از طریق شرکت سپرده گذاري توثیق یا فریز می 
نماید.
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13....ياعتباردیخریاتیعمليالگوهایطراح
الگوهاي نوین  

سرمایه گذاري با درآمد ثابتالگوي اول : خرید اعتباري با محوریت صندوق 
ایده اصلی این الگو این است که بانکها و نهادهاي مالی از طریق غیر مستقیم و با کمـک گـرفتن از   
نهادهاي مالی همچون صندوقهاي سرمایه گذاري راحتتر تامین مالی خواهند کرد در مقایسه بـا زمـانی   

مین مالی کنند. در این الگو  صندوق سـرمایه  که بخواهند شرکتهاي کارگزاري و مشتریان را مستقیما تا
گذاري با درآمد ثابت یک واسطه بین تامین کنندگان منابع صندوق اعم از بانکها و سایر نهادهاي مالی و 

حاضر بانکها توسط بانک مرکـزي از پرداخـت   سرمایه گذاران حقیقی و مشتریان اعتباري است. در حال
1395که توزیع تسهیلات شبکه بانکی کشور در سال 2. جدول اندتسهیلات جهت خرید سهم منع شده

دهد. دهد عدم حضور مستقیم شبکه بانکی کشور در تامین مالی خرید اعتباري را نشان میرا ارایه می

(درصـــد)1395: توزیـــع تغییـــر در مانـــده تســـهیلات شـــبکه بـــانکی در بخشـــهاي مختلـــف اقتصـــادي در ســـال  2جـــدول 

1395هاي پولی، اعتباري و نظارتی نظام بانکی کشور در سال منبع: بسته سیاست

این الگوي جهت اجرا نیاز به پشتیبانی نهاد ناظر بازار سرمایه یعنی سازمان بورس و اوراق بهادار دارد. در 
این الگو تامین منابع از طریق فروش واحدهاي صندوق به عموم سـرمایه گـذاران و تخصـیص منـابع از     

عاملاتی آنلاین که توسط شرکت سپرده گذاري مرکزي و یا یکـی از شـرکتهاي پـردازش    طریق پلتفرم م
شود، انجام خواهد گرفت. اطلاعات مالی ایجاد می

مزیت این الگو آنست که برخلاف الگوي مرسوم کلیه ارکان تحت نظارت نهاد ناظر بازار سرمایه می باشد 
سرمایه وجود ندارد. مزیت دیگر افشاي بدون دردسر اطلاعـات  و امکان تداخل بین نهاد ناظر بازار پول و 

الگـوي پیشـنهادي بـا    3که به نفع بازیگران بازار است و مدیریت ریسک را تسـهیل مـی نمایـد. شـکل     
محوریت صندوق سرمایه گذاري با درآمد ثابـت را در چـاچوب ملاحظـات فقهـی و اجرایـی نشـان مـی        

با درآمد ثابت  به وکالت از طـرف سـرمایه گـذاران صـندوق در     سرمایه گذاريدهد.در این الگو صندوق
دار اوراق بهادار با حق توکیل به غیر(کارگزاران) فعالیت خواهد نمود.زمینه مرابحه مدت
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. الگوي خرید اعتباري با محوریت صندوق سرمایه گذاري با درآمد ثابت3شکل 

هیات داوري شرکت سپرده گذاري

کارگزاري

سرمایه گذار شرکت مدیریت دارایی 
مرکزي بازارگردان

رابطه ، عمل
جریان نقد

طبق قرارداد در صورت عدم کفایت وثایق در اختیار کارگزاري و استنکاف سرمایه گذار از پرداخت وجوه ، پرونده      مرحله ششم :
به هیات داوري بورس اوراق بهادار ارجاع می گردد.

خریداران واحد 
سرمایه گذاري

شرکت کارگزاري منابع مورد نیاز مشتریان اعتباري خود را در قالب قرارداد مرابحه به آنها تخصیص داده و در     مرحله پنجم: 
مقابل اقدام به وثیقه یا فریز نمودن اوراق بهادار خریداري شده می نماید.

خرید اعتباري با محوریت صندوق سرمایه گذاري با درآمد ثابت
نهاد ناظر: سازمان بورس و اوراق بهادار

صندوق سرمایه گذاري 
با درآمد ثابت

مراحل الگو
اقدام به تاسیس ، راه اندازي  و مدیریت  مرحله یک: شرکت مدیریت دارایی مرکزي   (زیرمجموعه شرکت سپرده گذاري مرکزي   )

صندوق با درآمد ثابت به منظور اعطاي اعتبار به شرکتهاي کارگزاري می نماید  .
مرحله دوم: مدیر صندوق  مزبور یعنی شرکت مدیریت دارایی مرکزي نسبت به فروش واحدهاي صندوق در بازار سرمایه اقدام 

می نماید.
مرحله سوم: واحدهاي سرمایه گذاري توسط خریداران خریداري می گردد و توسط بازارگردان نقدشوندگی آن تضمین می گـردد .

شرکت کارگزاري منابع مورد نیاز مشتریان اعتباري خود را از صندوق مزبور در قالب قرارداد مرابحه وکالتی با     مرحله چهارم: 
حق توکیل به غیر تامین می نماید .
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)spvواسط(الگوي دوم: خرید اعتباري با محوریت نهاد 

الگوي خرید اعتباري با محوریت نهاد واسط آنست که یک نهاد اختصاصی  بـراي تـامین   اصلیایده 
مالی فعالیتهاي بازار سرمایه شکل بگیرد. طبیعتا تامین کنندگان منابع مالی این نهاد واسط میدانند کـه  

بود. در در چه حوزه اي فعالیت خواهد نمود وچه مزایایی خواهد داشت و با چه ریسکهایی مواجه خواهد 
این الگو تامین منابع از طریق فروش اوراق بهادار اسلامی به عموم سرمایه گذاران و تخصـیص منـابع از   

و یا یکـی از شـرکتهاي پـردازش    طریق پلتفرم معاملاتی آنلاین که توسط شرکت سپرده گذاري مرکزي
طریـق کـارگزارن بـورس    شود، انجام خواهد گرفت. در این الگـو نهـاد واسـط از   اطلاعات مالی ایجاد می

نماید.مشتریان را تامین مالی می

مزایاي این مدل عبارتند از:

در این الگو برخلاف الگوي مرسوم کلیه ارکان تحت نظارت نهاد ناظر بازار سرمایه می باشد و .1
امکان تداخل بین نهاد ناظر بازار پول و سرمایه وجود ندارد.

بود. چه کسی و به چه میـزان اعتبـار مـی گیرد..لـذا از     ردگیري اعتبارات بسیار آسان خواهد.2
پیوند بین اعتباردهندگان ، کارگزاران و شرکتهاي ناشر جلوگیري خواهد کرد.

در هر لحظه از زمان کل میزان اعتبار اسـتفاده شـده در بـازار شـفاف خواهـد بود.تحمیـل و       .3
پرتفـوي آسـان خواهـد    نظارت محدودیتهاي اعتباري مشتریان چه براي یک سهم و چه کل 

بود.

تنها نکته در مورد این الگو نیاز به ایجاد یک زیرساخت جدیـد یعنـی همـان نهـاد واسـط از طریـق       
شرکت مدیریت دارایی مرکزي می باشد که تجربه آن در انتشار انواع اوراق بهـادار اسـلامی وجـود دارد.    

باشد.می4الگوي مزبور مطابق با شکل 
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)spvاعتباري با محوریت نهاد واسط(. الگوي خرید4شکل 

هیات داوري شرکت سپرده گذاري

کارگزاري

سرمایه گذار شرکت مدیریت دارایی 
مرکزي بازارگردان

رابطه ، عمل
جریان نقد

خرید اعتباري با محوریت نهاد واسط و از طریق انتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت
نهاد ناظر: سازمان بورس و اوراق بهادار

(spv)نهاد واسط خریداران اوراق

طبق قرارداد در صورت عدم کفایت وثایق در اختیار کارگزاري و استنکاف سرمایه گذار از پرداخت وجوه ، پرونده به هیات      مرحله ششم :
داوري بورس اوراق بهادار ارجاع می گردد.

مراحل الگو
اقدام به تاسیس ، راه اندازي  و مدیریت نهاد واسط به  مرحله یک: شرکت مدیریت دارایی مرکزي   (زیرمجموعه شرکت سپرده گذاري مرکزي   )

منظور اعطاي اعتبار به شرکتهاي کارگزاري می نماید   .
مدیر نهاد واسط یعنی شرکت مدیریت دارایی مرکزي نسبت به فروش اوراق مرابحه منتشره توسط نهاد واسط در بازار سرمایه   مرحله دوم: 

اقدام می نماید.
مرحله سوم: اوراق مرابحه منتشره توسط خریداران خریداري می گردد و توسط بازارگردان نقدشوندگی آن تضمین می گردد   .

شرکت کارگزاري منابع مورد نیاز مشتریان اعتباري خود را از نهاد واسط در قالب قرارداد مرابحه وکالتی با حق توکیل به غـیر   مرحله چهارم: 
تامین می نماید.

شرکت کارگزاري منابع مورد نیاز مشتریان اعتباري خود را در قالب قرارداد مرابحه به آنها تخصیص داده و در مقابل اقدام به     مرحله پنجم: 
وثیقه یا فریز نمودن اوراق بهادار خریداري شده می نماید.

۵

٢۴

١

۶

٣

٢
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پایایی و روایی

به طور کلی می توان گفت یک آزمون خوب باید از ویژگی هاي مطلوبی مانند عینیت، سهولت اجرا، 
عملی بودن، سهولت تعبیر و تفسیر، روایی و پایایی برخوردار باشد تا به نتایج درستی منجر شود. در بین 

پایایی از اهمیت بیشتري برخوردارند. روش استفاده از ضـریب آلفـاي کرونبـاخ را    این ویژگی ها روائی و 
براي تعیین پایایی یک پرسشنامه یا آزمون با تاکید بر همبستگی درونی می توان استفاده کـرد. در ایـن   
روش اجزا یا قسمت هاي پرسشنامه براي سنجش ضریب پایایی آزمون به کار می روند. اگر سـوالات بـه   

) در نظر گرفته شوند، ضریب آلفا از رابطه زیـر قابـل محاسـبه    0و غلط = 1ت دو حالی (درست = صور
خواهد بود:

2
(1 )

1

p qk

k s
  




تعداد پاسخ هاي غلط و qتعداد پاسخ هاي درست،pتعداد سوالات ، kکه در آن
2s واریانس کل

به صورت ارزشی باشند (هر سوال ارزش مربوط خود را داشته باشد) آلفاي سوالات است و اگر سوالات
کند.کرونباخ از رابطه زیر میزان پایایی آزمون را محاسبه می

2

1
2

( 1 )
1

k

i
i

s
k

k s
  





خوردار است و می توانید از یا بیشتر باشد، پرسشنامه از پایایی مطلوبی بر0,7اگر ضریب آلفاي کرونباخ 
بابت همبستگی درونی سوالات مطمئن باشید. مشخص است که عدد آلفاي کرونباخ نشان از پایایی و 

روایی در پرسشنامه هاي توزیع شده می باشد.

نتایج آزمون آلفاي کرونباخ-10-4جدول 

الگوي بهینه شده شرح
فعلی

الگوي صندوق 
الگوي نهاد واسطسرمایه گذاري

151515تعداد سوالات

0.7020.7130.702آلفاي کرونباخ

نتیجه گیري و پیشنهادها
برخورداري سیستم معـاملات اعتبـاري از ویژگـی هـاي اسـتاندارد در کشـورهاي مختلـف،        علیرغم

طراحی و عملیاتی کردن زیرساختهاي ضروري آن  میبایست مختص آن کشور یا بازار باشـد. ویژگیهـا و   
باشند و اجزاي کلیدي این زیرسـاخت  ترکیب عوامل تاثیرگذار بر طراحی و اجرا پویا و در حال تغییر می

هم بازار میبایست انعطاف پذیر باشند به طوریکه در طول زمان بتوانند تغییر کنند. لذا در این تحقیـق  م
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هـاي  با بررسی و مطالعه چگونگی خرید اعتباري و تسهیلات رهنی در بازارهاي مهم دنیا و تبیین ریسک

ود شـرعی، الگوهـاي   تطبیقـی و بهـره بـرداري از ظرفیـت بـالاي عق ـ     -آن با استفاده از رویکرد تحلیلـی 
ساختاري جدیدي براي خرید اعتباري و تسهیلات رهنی اوراق بهادار ارایه گردید که ضمن رعایت اصول 
مدل هاي متداول بین المللی با فقه شیعه مطابقت داشته باشد و الگویی کاربردي و عملیاتی بـراي حـل   

باشد.  حباب قیمتی در اوراق بهادار میمشکلات نقدشوندگی ، افزایش کارایی بازار و جلوگیري از ایجاد 
یافته هاي این پژوهش علاوه به بهینه سازي الگوي فعلی ، زمینه اجراي دو الگوي نوین خرید اعتباري و 

تسهیلات رهنی اوراق بهادار را در صنعت کارگزاري و بانکداري کشور با تاکید بر عقود اسلامی فراهم 
نموده است.  
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Emerging equity markets such az Iran generally need an exogenous liquidity supply
in order to accelerate their development. Margin trading represents an important
vehicle which promotes exogenous supply of market liquidity. Adequately regulated
margin trading can increase market efficiency and improve price discovery. Margin
purchase facilities require regulators, financial intermediaries, and investors to have
heightened risk management skills in addition to robust market infrastructure.
Despite their standardized features, the actual design and operation of the market
infrastructure necessary for margin trading should be country- or market-specific.the
key components of this important market infrastructure must be flexible so that they
can change over time. traditional pattern of margin trading is The giving loan to
brokerage company by banks and then brokerage take loan to the customers against
adequate colateral. This paper uses analytical method and field study through
questionnaire from financial and Religious Experts and by using Murabaha and
Wakala contracts indeed optimization of present pattern in Iran , presents new
patterns Financing by the investment fund and Financing by the spv.
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