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  چکیده

قبیل تأمین مالی خرید اعتباري و فروش استقراضی نقش انکارناپذیري در گسترش استفاده از راهکارهاي معاملاتی از 

دلیـل  هاي اسـلامی بـه  ها در بورسگیري از کارکردهاي آن با این حال، بهره. اند بازار سرمایه در کشورهاي مختلف داشته

همـین دلیـل پژوهشـگران     بـه . تاستفاده و دخیل بودن عوامل غیرشرعی با مشکلاتی همـراه اس ـ  ساختار قراردادهاي مورد

کارهــاي معــاملاتی اســلامی، از  کــارگیري راهه انــد بــا کمــک علمــاي اســلامی و بــ مــالی در ایــن کشــورها تــلاش کــرده

یکی از راهکارهاي معاملاتی کـه کمـک چشـمگیري بـه     . کارکردهاي این ابزارها براي توسعه بازار سرمایه استفاده کنند

البته مغایرت این راهکار با برخی اصول اسلامی، پژوهشـگران  . ، فروش استقراضی استکند افزایش نقدشوندگی بازار می

در ایـن  . مالی اسلامی را بر آن داشته تا با استفاده از قراردادهاي اسلامی، سازوکار شرعی مناسبی براي آن طراحی نماینـد 

ار تبیین شده سپس، با استفاده از نظر خبرگـان و  هاي آن در بازار اوراق بهاد مقاله، ابتدا فروش استقراضی و مزایا و آسیب

و با توجه به معیارهاي اتخاذ شده قانونی، مالی و فقهی، راهکارهاي جایگزین فروش استقراضی بررسی و  TOPSIS روش

  . شودسازي آن در بازار اوراق بهادار ایران معرفی میبندي گردیده و در نهایت مناسبترین روش براي پیادهاولویت

  .TOPSISالعربون، سلم، وعد، فروش استقراضی، روش  بیع :هاي کلیدي اژهو
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  مقدمه

مسـتقیم در بازارهـاي مـالی    طور  اگر اوراق بهادار به

مانند، بلکـه   ندرت بدون استفاده می دنیا معامله نشوند، به

کنندگانی که قصد اسـتقراض ایـن اوراق را    به مشارکت

عنوان وثیقه در تـأمین مـالی    دارند، قرض داده شده یا به 

دهـی اوراق بهـادار    قـرض . شـوند  مدت استفاده می کوتاه

هاي بازارهـاي   فعالیتهاي اخیر، بخش مهمی از  در سال

  جهانی اوراق بهادار را به خود اختصاص داده است، بـه 

نحوي که حجم روزانه معاملات اوراق بهادار بـا هـدف   

تأمین مالی در مقایسه با معاملات خرید و فروش مستقیم 

دهـی اوراق بهـادار بـراي     قـرض . بسیار قابل توجه اسـت 

سـتان  در انگل 1960و  1950هـاي  نخستین بـار طـی دهـه   

ظهـــور کـــرد و بـــه ســـرعت در آمریکـــا، کشـــورهاي 

یافته و سپس کشورهاي نوظهور توسعه پیدا کرد،  توسعه

که کشورهاي آمریکا، انگلستان، کانادا، هلنـد،   طوري به

آلمان، استرالیا و ژاپن در این صنعت بـه مرحلـه بلـوغ و    

دهی اوراق بهادار جزو لاینفـک   قرض. اند تکامل رسیده

هاي عامل  شده توسط بانک ارایهخدمات افزاي  و ارزش

هـاي بازنشسـتگی،    گذاران نهادي نظیر صندوق به سرمایه

هــاي  هــا، صــندوق هــاي بیمــه، یونیــت تراســت  شــرکت

. دهــد گــذاري مشــترك و غیــره را تشــکیل مــی  ســرمایه

اگرچه درآمد حاصل از این خدمت نسبتاً اندك اسـت،  

قبـل ریسـک   یابد با ت گذار امکان می از این طریق سرمایه

محدود، درآمد خود را افزایش داده و کارمزد پرداختی 

ویـژه در مـورد    ایـن مسـأله بـه   . به بانک نیز کـاهش یابـد  

گذاري با ارزش بـالا، مصـداق بیشـتري     سبدهاي سرمایه

ـالان صــنعت   یکــی از انگیــزه . [9]یابــد   مــی هــاي فعـ

دهی اوراق بهـادار، فـروش استقراضـی اسـت کـه       قرض

مغایرت آن با برخی اصول اسلامی، متخصصان مـالی را  

ــزار      ــایگزین اب ــرعی ج ــاي ش ــافتن راهکاره ــر ی ــه فک ب

معاملاتی مزبور واداشته تا بازارهاي اسلامی را از مزایاي 

در ایـن مقالـه، راهکارهـاي اسـلامی     . مند سازندآن بهره

یگزین فروش استقراضی شناسایی و با مراجعه به نظر جا

تـرین روش   بندي شـده سـپس، مناسـب   خبرگان اولویت

سـازي در بـازار اوراق بهـادار ایـران پیشـنهاد      براي پیـاده 

  . گرددمی

  

  دهی اوراق بهادار تعریف قرض

انتقــال موقــت اوراق "دهــی اوراق بهــادار بــه  قــرض

بهادار دیگـر، معـادل   گذاري اوراق  بهادار در قبال وثیقه

ها با تعهد تحویل همان میـزان   نقدي آن یا ترکیبی از آن

ــی در آینــده    ــادار در زمــان مشخص اطــلاق  "اوراق به

ترتیــب کـه مالـک اوراق بهـادار توافــق     بـدین . شـود  مـی 

زمـان مشـخص، بـه    (این اوراق را بـراي مـدت    ،کند می

گیرنـده   در اختیار قـرض ) محض تقاضا یا زمان نامحدود

شـود در انتهـاي    گیرنـده نیـز متعهـد مـی     قرض. ر دهدقرا

ــه   دوره مــورد توافــق، معــادل اوراق بهــادار مــذکور را ب

هـاي   برخـی از ویژگـی  . ]11[ دهنده بـازپس دهـد   قرض

دهـی اوراق بهـادار بـه شـرح زیـر       هـاي قـرض   نامه توافق

  :است

اوراق بهادار قرض داده شده و به وثیقـه گذاشـته   ) 1

البتـه در بازارهـاي   . شـود  ه مـی شده، بین طـرفین معاوض ـ 

دارد   دهنده در قبال وثایق تفـاوت  مختلف، حقوق قرض

  و ممکن است شامل حقوق کامل مالکیت نباشد؛

منافع اقتصادي مالکیت نظیـر سـودهاي تقسـیمی،    ) 2

شـود،   دهنـده عـودت داده مـی    ها و غیره به قـرض  کوپن

ــا کــه قــرض  ــه معــادل   بــدین معن ــه شــرط تادی گیرنــده ب

هاي اوراق بهادار، حق اسـتفاده از منـافع اوراق    پرداخت

دهنـده بـه جـاي     در واقـع قـرض  . بهادار مـذکور را دارد 

که سودهاي تقسیمی را از ناشر اوراق دریافت کنـد،   آن
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کند کـه بـه آن    گیرنده دریافت می معادل آن را از قرض

  گویند؛  1سود جایگزین یا تصنعی

شـر اوراق  دهنده در قبال اقدامات شرکتی نا قرض) 3

شــود،  دهــی نیــز ذینفــع محســوب مــی  طــی دوره قــرض

عنوان مثال اگر ناشر اقدام به انتشار حـق تقـدم نمایـد،     به

گیرنده موظف است بر اسـاس قیمـت انتشـار حـق      قرض

دهنـده بـاز پـس     تقدم، منافع حاصـل از آن را بـه قـرض   

  دهد؛

دهـی اوراق بهـادار، تنهـا از     دهنده با قـرض  قرض) 4

دهنـده   اگـر قـرض  . کنـد  ف نظـر مـی  حق راي خود صـر 

گیرنـده   بخواهد از حق رأي استفاده کند، بایـد از قـرض  

بر اساس حقوق قراردادي تعیین شـده درخواسـت کنـد    

  اوراق بهادار معادل را به وي بازگرداند؛ 

دهـی اوراق   در بیشـتر کشـورها، معـاملات قـرض    ) 5

  .]11[شوند هاي مالیاتی می بهادار مشمول برخی معافیت

  

  کارمزد قرض

پـذیري   به انعطاف 2در مورد وابستگی کارمزد قرض

دهنده در قبال طیف اوراق بهادار غیرنقـدي مـورد    قرض

برخی معتقدند که هر . پذیرش، اختلاف نظر وجود دارد

دهنـده بیشـتر باشـد، کـارمزد      پـذیري قـرض   چه انعطـاف 

بــر اسـاس اظهــارنظر  . توانـد مطالبــه کنـد   بیشـتري را مــی 

 کـه  برخی دیگر، کارمزدها باید ثابت باشد، امـا از آنجـا  

تــر  دهنــدگان منعطــف دنبــال قــرض گیرنــدگان بــه قــرض

روند، این امر در نهایـت بـه ایجـاد تعـادل و افـزایش       می

نـرخ کـارمزدي کـه بـه     . شـود  میمنجر درآمدهاي کلی 

  :گیرد، به عوامل زیر بستگی دارد دهنده تعلق می قرض

تـري در   هر چه اوراق بهـادار کـم  : عرضه و تقاضا -

 یشتر خواهد بود؛دسترس باشد، نرخ کارمزد ب

                                                             
1. Substitute or Manufactured Payments 
2. Rental Fee 

گیرنـده   اي کـه قـرض   هزینه: پذیري وثایق انعطاف -

توانـد   شـود، مـی   وثایق مختلف، متحمل می ارایهدر قبال 

گیرنـدگان حاضـرند    از ایـن رو، قـرض  . قابل توجه باشد

تـر پرداخـت    دهندگان منعطـف  کارمزد بیشتري به قرض

 .کنند

دهنـده دریافـت    میزان سود جـایگزینی کـه قـرض    -

، در مقایسه با سود پس از کسر مالیـاتی کـه وي   کند می

ــرض  ــورت عــدم ق ــادار پرداخــت   در ص دهــی اوراق به

هـاي متفـاوتی    دهندگان مختلف، مالیـات  قرض: کرد می

در قبــال درآمــدهاي حاصــل از اوراق بهــادار پرداخــت  

ــه  . کننــد مــی هــر چــه ســود جــایگزین قابــل پرداخــت ب

ي را طلـب  ها کارمزد بیشـتر  تر باشد، آن دهنده کم قرض

 خواهند کرد؛

دهــی اوراق بهــادار  معــاملات قــرض: دوره قــرض -

تواند قابـل فراخـوانی یـا محـدود بـه دوره مشخصـی        می

که در ازاي قطعیـت   مختلفی در مورد این هاينظر. باشد

دهنده در نظر  دوره قرض، پاداش یا تخفیفی براي قرض

دهنـده یـک وام    اگـر قـرض  . گرفته شود، مطـرح اسـت  

وان را تضمین کند، در این صـورت کـارمزد   بدون فراخ

 کند؛ بیشتري را طلب می

ــت - ــت: قطعی ــاملاتی در    فرص ــراژ و مع ــاي آربیت ه

دهـــی اوراق بهـــادار وجـــود دارد کـــه  فرآینـــد قـــرض

هـاي خـاص    هـا بـه اتخـاذ برخـی تصـمیم      سودآوري آن

دهنده وقوع رخدادهاي خاصـی   اگر قرض. بستگی دارد

د بیشـتري را مطالبـه   را تضمین کند، ممکن است کـارمز 

  .]11[نماید
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و مبتنی بـر   1نقددهی وجه  بازار مبتنی بر قرض

  2اوراق بهاداردهی  قرض

دهی اوراق بهادار به مجموعـه وسـیعی    اگرچه قرض

از معــاملاتی کــه بــا هــدف انتقــال موقــت اوراق بهــادار  

شـود، دو بـازار عمـده در ایـن صـنعت قابـل        اطلاق مـی 

نقـد و  دهـی وجـه    مبتنی بـر قـرض  بازار : شناسایی هستند

  .اوراق بهاداردهی  بازار مبتنی بر قرض

در ایـن  : اوراق بهـادار دهـی   بازار مبتنی بر قـرض  -1

ها به دنبال دسترسی موقت به اوراق بهادار  بازار، شرکت

ــتند  ــی هس ــرض  . خاص ــزه ق ــولاً انگی ــدگان را  معم گیرن

  :توان در موارد زیر خلاصه کرد می

ر برخی موارد، اسـتقراض اوراق  د: الزامات ودیعه -

ــه جــاي ســپرده  ــه   بهــادار ب گــذاري وجــه نقــد، گزینــه ب

دهنــدگانی اســت کــه بایــد بــه  تــري بــراي قــرض صــرفه 

الزامات فراخوان افزایش ودیعه در معاملات خود عمـل  

 کنند؛

هـاي   نظیـر بانـک  (بازارسـازها  : معامله/ بازارسازي -

ــه -گـــذاري و کـــارگزار ســـرمایه ــامل معاملـ  گـــران شـ

ــزرگ ــزرگ)3کــارگزاران ب ــرین قــرض ، ب ــدگان  ت گیرن

گـران بیشـتر بـا هـدف      ایـن معاملـه  . اوراق بهادار هسـتند 

شــاخص، پوشــش / آربیتــراژ فیزیکـی (پوشـش ریســک  

ریسک با استفاده از حق تقدم یا قرارداد اختیـار معاملـه،   

اقدام بـه اسـتقراض اوراق بهـادار    ) ابزارهاي مشتقه دیگر

 کنند؛ می

 ضی؛ فروش استقرا -

ــهام  - ــق راي س ــتفاده از ح ــددي  : اس ــوارد متع در م

دلیـل اسـتفاده از    دهنـده بـه   مشاهده شده است که قـرض 

هـاي مـدیریتی، اوراق بهـادار     حق رأي و اعمـال کنتـرل  

 .کند موردنظر را استقراض می

                                                             
1. Cash Driven 
2. Securities Driven 
3. Prime Broker 

منظور کـاهش ریسـک     گیرنده به در این بازار قرض

 دهنــده، وثــایق نقــدي یــا غیرنقــدي نــزد اعتبــاري قــرض

ایـن بـازار بـه شـدت     . کند گذاري می دهنده سپرده قرض

عنوان منبع اصلی تقاضا وابسـته بـوده و    گران به به واسطه

هاي عامل، بـه   بانک. تر است منظوره معاملات آن خاص

گـران راهبـر بـراي     طور سنتی از نظر سهم بازار، واسـطه 

  .شوند گذاران نهادي محسوب می سرمایه

در این بـازار،  : هی وجه نقدد بازار مبتنی بر قرض -2

گذاري اوراق بهادار براي تأمین  ها به دنبال وثیقه شرکت

دهنــده وجـه نقـد، نیـازي بــه اوراق     قـرض . مـالی هسـتند  

گیرنـده وجـه    بهادار توثیق شده ندارد و معمولاً به قرض

دهد از بین گروه وثـایق کلـی موردقبـول،     نقد اجازه می

کننـدگان بـازار از    مشـارکت . به دلخـواه انتخـاب نمایـد   

گذاري اوراق بهـادار خـود،    طریق این معاملات با وثیقه

تـر از نـرخ اسـتقراض     به دنبال تـأمین مـالی بـا نـرخ کـم     

ــاه ــین  کوت ــدت ب ــانکی  م ــه در   (ب ــا وثیق ــهیلات وام ب تس

هـاي   این بازار، به نـرخ بهـره  . هستند) داري تجاري بانک

ور ط ـ کننـدگان معمـولاً بـه    مشارکت. بانکی وابسته است

ــی  ــه م ــتقیم معامل ــه آن  مس ــرایط معامل ــد و ش ــا در  کنن ه

صفحات نمـایش الکترونیکـی در دسـترس عمـوم قـرار      

  . گیرد می

در هـر دو بــازار، ارزش اسـمی وثــایق بایـد بــیش از    

ــد      ــده باش ــرض داده ش ــادار ق ــا اوراق به ــد ی ــه نق . وج

دهنده وجه  ترتیب در بازار مبتنی بر وجه نقد، قرض بدین

مانـد و در بـازار    قیمتی وثایق مصون مینقد، از حرکات 

دهنـده   دهی اوراق بهادار، ریسـک قـرض   مبتنی بر قرض

هـر  . یابـد  اوراق بهادار در ازاي عدم تحویل کاهش مـی 

ــازار مبتنــی بــر قــرض  ــر دهــی وجــه  دو ب نقــد و مبتنــی ب

اوراق بهادار، اجزاي اساسی بازارهاي محلـی  دهی  قرض

موجـب افـزایش   دهنـد کـه    المللـی را تشـکیل مـی    و بین

پــذیري بیشــتر بازارهــاي اوراق  نقدشــوندگی و انعطــاف
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دهـی اوراق بهـادار،    بازار مبتنی بر قرض. شوند بهادار می

وجـود بـازار   . کند هاي تسویه را بیشتر می کارایی سیستم

هاي مرکزي  دهی وجه نقد نیز براي بانک مبتنی بر قرض

هـاي پـولی و نیـز     به لحاظ عملیـات مربـوط بـه سیاسـت    

هاي بهـره   عنوان منبع اطلاعات در مورد انتظارات نرخ به

  .]11[تواند بسیار مفید باشد بازار می

در : ســاختار مقالــه در ادامــه بــه ایــن صــورت اســت 

هـاي آن در   بخش دوم فروش استقراضی، مزایا و آسیب

 هاي ملاحظهگردد؛ در بخش سوم  بازار سرمایه تبیین می

نظـر قـرار   اضـی مـد  قانونی، مـالی و فقهـی فـروش استقر   

گرفته و در بخش چهارم راهکارهـاي فقهـی جـایگزین    

شـوند؛ در بخـش پـنجم روش    آن معرفی و بررسـی مـی  

  .گرددمی ارایهگیري پژوهش و در بخش پایانی نتیجه

  

  فروش استقراضی

، فروش اوراق بهاداري است کـه  1فروش استقراضی

منظـور فـروش    فروشنده مالک آن نیست، بلکه آن را بـه 

معینـی مثـل     کنـد طـی دوره   گیرد و تعهـد مـی   قرض می

منظــور فــروش  کــارگزار بــه. را بــه مالــک برگردانــد آن

استقراضی، از موجودي اوراق بهادار خود، مشـتریان یـا   

استقراضـی    هاي دیگر، در اختیار فروشنده از کارگزاري

استقراضـی مبلغـی را     در مقابـل، فروشـنده  . دهد قرار می

دهـد کـه    ین نـزد کـارگزار قـرار مـی    عنوان وجه تضـم به

. دهنده و کارگزار کاهش یابد ریسک نکول براي قرض

دهنـده   عنـوان پـاداش بـه قـرض    همچنین او مبلغـی را بـه  

گیـري از   دهد؛ این پاداش در قبال ایجاد فرصت بهره می

هـا در بـازار بـا اسـتفاده از      روند احتمالی کـاهش قیمـت  

بــراي فروشــنده استقراضــی داده  2گــري اعتبــاري معاملـه 

ــه نماینــدگی از فروشــنده . شــود مــی   ســپس کــارگزار ب

فروشد و وجوه حاصـل شـده را    استقراضی، سهام را می

                                                             
1. Short Selling 
2. Margin Trading 

طــی مــدت . کنــد در حســاب وي نــزد خــود اعتبــار مــی

از   استقراضی باید با خریـد همـان سـهم     معینی، فروشنده

م اگر قیمت سـه . طریق کارگزار، موقعیت خود را ببندد

استقراضی با خرید سهام بـه    کاهش یافته باشد، فروشنده

دهنــده، از محــل  تــر و تحویــل آن بــه قــرض قیمــت کــم

اما اگـر قیمـت سـهم    . کند تفاوت قیمت کسب سود می

افزایش یابد، وي مجبور است سهام را به قیمت بیشـتري  

از آنجـا  . شـد منجر خریداري کند که به زیان او خواهد 

از قبیـل تقسـیم سـود و افـزایش      شـرکتی  هـاي  که اقـدام 

گیرنده  شود، قرض سرمایه باعث تغییر وضعیت سهام می

گردد که در زمان بازگرداندن سهم، تغییـرات   متعهد می

دهنـده جبـران کنـد     ناشی از آن اقدامات را براي قـرض 

]4[.  

  

  مزایاي فروش استقراضی 

تـوان در   مهمترین مزایـاي فـروش استقراضـی را مـی    

  :صه کردموارد زیر خلا

از آنجـا کـه   : قیمـت  حباب تشکیل از جلوگیري -1

فروشــندگان استقراضــی از کــاهش قیمــت ســهم ســود  

کنند بـا تعـدیل بـازار سـهام از طریـق       برند، تلاش می می

گونـه قیمـت جلـوگیري     عرضه و تقاضا از رشـد حبـاب  

  قیمـت  تصـحیح  بـه  استقراضـی،  بنـابراین فـروش  . نمایند

 هـاي  حبـاب  گیـري  کلش از جلوگیري و سهم در بورس

 کند؛ کمک می قیمتی

قیمـت و کمـک    در کاري دست و تقلب کشف -2

 انتقـادي  دیـد  بـه  توجـه  بـا : به کشف ارزش ذاتـی سـهم  

 گــــذاري ســــهام در ارزش استقراضــــی فروشــــندگان

 ســایر از تــر ســریع هــارســد آن بــه نظــر مــی هــا، شــرکت

 قیمـت  در کاري دست و تقلب بازار، کنندگان مشارکت

 کنند؛ می شناسایی را ها شرکت ارزش و
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در بازارهـایی کـه   : بازار در نقدشوندگی افزایش -3

ــرمایه ــد     س ــوقی مانن ــخاص حق ــزرگ آن اش ــذاران ب گ

 بـا  گـذاري  هاي سـرمایه  شرکت و شاخصی هاي صندوق

ــم ــداز چش ــدت ان ــا نگــرش     بلندم ــهم را ب ــتند و س هس

کننـــد، فـــروش  نگهـــداري بلندمـــدت خریـــداري مـــی

. کنـد  ی بازار کمک بیشتري میاستقراضی به نقدشوندگ

همچنین امکان کسب سود در زمان کاهش قیمت سهم، 

گذارانی را که معتقد بـه کـاهش قیمـت هسـتند،      سرمایه

ترغیب به فروش استقراضی و نیز افـزایش نقدشـوندگی   

 کند؛ بازار می

گـران   تحلیـل  کـه  هنگـامی : بازار کارایی افزایش -4

 کـه  شـرکتی  سهام تملک به دلیل منافع شخصی یا بازار

ــت،   ــزایش اس ــه اف ــت آن رو ب ــاي از قیم ــا افش ل و یمس

 با استقراضی فروشندگان کنند، می هاي آن امتناع ضعف

ــان ــتی بی ــرکت،  کاس ــاي ش ــش ه ــی نق ــاي  در مهم افش

 دارند؛ آن سهم واقعی قیمت اطلاعات و کشف

 فروشـندگان : بازار در بحران ایجاد از جلوگیري -5

 و بـازار  قیمـت  زیـاد بـین    فاصـله  مـانع ایجـاد   استقراضی

ــی ارزش ــی ذات ــوند ســهم م ــاي  . ش ــه افش ــل ب ــا تمای آنه

سهم دارند، لذا  قیمتاطلاعات براي جلوگیري از رشد 

ها قیمـت سـهم از ارزش ذاتـی آن فاصـله     با این کار آن

 پوشـــش بـــراي کـــه تقاضـــایی همچنـــین. گیـــرد نمـــی

 کاهش از شود، می ایجاد استقراضی فروش هاي موقعیت

  .کند می سهم در شرایط نزولی جلوگیري قیمت بیشتر

فـــروش استقراضـــی معمـــولاً روي ســـهامی انجـــام 

هـا فراتـر از ارزش   رسد قیمـت آن  شود که به نظر می می

. هـا کـاهش یابـد    رود قیمـت آن  ذاتی است و انتظار مـی 

ها بـراي   بازان عمدتاً به دنبال استفاده از این فرصت سفته

دیگــــر،   از طــــرف. فــــروش استقراضــــی هســــتند  

دهندگان ریسک نیز بـه منظـور پوشـش ریسـک      پوشش

هاي خرید خود در بازار مشتقه اقدام بـه فـروش    موقعیت

  .]9[کنند اسقراضی سهم پایه می

  

  هاي فروش استقراضی آسیب

ــتفاده   ــل سواس ــه دلی ــی ب ــروش استقراض ــی از   ف برخ

. توانـد همـراه باشـد    هـایی مـی   گذاران، با آسـیب  سرمایه

  :ها به شرح زیر است برخی از این آسیب

ــت امکــان -1 ــت ســهم در کــاري دس  از یکــی: قیم

استقراضـی،   فروش از غیراخلاقی هاي استفاده ترین رایج

 فروشندگان روش، این در. است تخریب سهام و فروش

گیري و فروش سهام، اقـدام بـه    پس از قرض استقراضی

منفــی در مــورد ســهم بــا هــدف  هاخبــار و شــایع  اشــاعه

گـاه پـس از    آن. کننـد  تخریب و کـاهش قیمـت آن مـی   

کاهش قیمـت سـهم، بـا کسـب سـود موقعیـت خـود را        

 شوند؛ بندند و از بازار خارج می می

: نزولـی  روندهاي در قیمت پیش از بیش کاهش -2

با توجه به اینکه کاهش قیمت سهم، محل کسـب سـود   

فروشــندگان استقراضــی اســت، تلاشــی بــراي ثبــات یــا 

افزایش قیمت سهم از طرف فروشندگان استقراضـی در  

فروشندگان استقراضی تمایل . شود بازار سهام انجام نمی

  .]9[به تداوم روند نزولی در بازار دارند 

  

  اهمیت فروش استقراضی در بازارهاي نوظهور 

ــه  ــراي  اهمیــت فــروش استقراضــی ب ــوان منبعــی ب عن

نقدشوندگی بازار در چندین پژوهش مورد تاکیـد قـرار   

ــازار . ]8[و  ]7[، ]6[گرفتــه اســت عــدم نقدشــوندگی ب

کم بودن تقاضـا  : شودبه علل زیر نسبت داده می معمولاً

ه هــاي معــاملات؛ بــراي اوراق بهــادار؛ بــالا بــودن هزینــ

ــودن   ــازار؛ محــدود ب ناکارآمــد بــودن ریزســاختارهاي ب

ین بودن سطح اعتماد حـاکم بـر   یعرضه اوراق بهادار؛ پا
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بازار به خاطر وضع مقـررات ضـعیف و نبـود حاکمیـت     

  .]8[شرکتی مناسب 

ــازار(فــوق  مســألهبــراي رفــع  ) عــدم نقدشــوندگی ب

هـا  یکـی از ایـن راهکار  . راهکارهایی پیشنهاد شده است

فراهم کردن زمینه براي ورود سرمایه خـارجی بـه بـازار    

است که در طول دهه گذشته توسط کشورهاي در حال 

راهکـار دوم اسـتفاده   . توسعه با جدیت دنبال شده است

از معــاملات اعتبــاري بــه صــورت فــروش استقراضــی و 

خرید اعتباري است که توسـعه بازارهـاي اوراق بهـادار    

ــوده  ــریع نم ــور را تس ــت  نوظه ــدول  .]8[اس ، )1(در ج

ــی ــاي    ویژگ ــی در بازاره ــروش استقراض ــلی ف ــاي اص ه

  .]8[ه شده است ینوظهور ارا

  

  هاي اصلی فروش استقراضی در بازارهاي نوظهور ویژگی )1( جدول

  کشور
  فروش استقراضی

  بازار اوراق مشتقه هاي ملاحظه
  شوداجرا می مجاز است

  فعال  هاي شدیدمحدودیت  خیر  بله  آرزانتین

  فعال  هاي شدیدمحدودیت بله بله  برزیل

 بله بله  شیلی
همراه با اعمال  2001معرفی شده در سال 

  هابرخی محدودیت
  در حال توسعه

 فعال   بله بله  هنگ کنگ

 فعال    خیر  خیر  چین

    شودبه ندرت اجرا می  خیر بله  کلمبیا

  در حال توسعه    بله بله  جمهوري چک

      خیر  خیر  مصر

 در حال توسعه   بله بله  تایوان

 در حال توسعه  ینیحجم پا بله بله  تایلند

      خیر  خیر  تونس

  بله بله  ترکیه
درصد حجم  4,5حجم فروش استقراضی 

  بوده است 2008کل معاملات در سال 
  در حال توسعه

      خیر بله  ونزوئلا

  

  قانونی، مالی و فقهی هاي ملاحظه

 مســایلدر ایــن بخــش، فــروش استقراضــی از منظــر 

  .گیردقانونی، مالی و فقهی مورد بررسی قرار می

  

  قانونی هاي ملاحظه

فروش استقراضی مسـتلزم وضـع قـوانین و    اثربخشی 

. مقررات قابل اتکا در رابطه با بازار و اوراق بهادار است

هـاي  ناظر نقـش  هاي مقامدر این بین، ضرورت دارد که 

گذاري خود را به درسـتی انجـام داده و   نظارتی و قانون

هاي حسـابداري و سـایر   در حفظ و روزآمد کردن داده

. عی خـود را بـه کـار بندنـد    اطلاعات مشتریان نهایت س ـ

سازي موثر فروش استقراضـی نیازمنـد   این، پیادهبرافزون

دهـی اعتبـاري و بازارهـاي پـولی     وجود تسهیلات قرض

هـاي  نـاظر بـر بـورس    هـاي  مقامهمچنین، . پیشرفته است

هـاي سـنگین و بوروکراتیـک    اوراق بهادار باید از رویـه 
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نـاب  شـود، اجت که مـانع اجـراي فـروش استقراضـی مـی     

  .]12[و  ]8[ورزند

  

  مالی هاي ملاحظه

ــی  ــه   در بررس ــالی، ب ــر م ــی از منظ ــروش استقراض ف

شـود  مرتبط با سایر ابزارهاي مالی توجه می يها موضوع

توان به کمک به نقدشوندگی بـازار،   که از آن جمله می

افزایش جذابیت بازار اوراق بهادار، تأمین نیازهاي مـالی  

بــازي، پوشــش   اشــخاص حقیقــی و حقــوقی، ســفته    

ــک ــذب     ریس ــول، ج ــازده معق ــب ب ــب، کس ــاي مترت ه

  .]8[اشاره کرد ... گذاران بیشتر و  سرمایه

  

  فقهی هاي ملاحظه

اي  اسلامی، هرگونـه عقـد و معاملـه     در بازار سرمایه

. ]10[و  ]5[باید با اصول شریعت مطابقت داشـته باشـد   

شود که در  این اصول انجام می  بررسی همه عقود بر پایه

هـا را در رابطـه بـا فـروش استقراضـی      ینجا برخی از آنا

  . کنیم بررسی می

قرض دادن یک «در قرض عبارت است از  1ربا :ربا

گیرنـده بـه شـرط     دارایی اعم از پـول یـا کـالا بـه قـرض     

دریافت مازادي بر اصل قرض داده شده از وي در زمان 

  . کند ربا عقد را باطل می. »پس گرفتن

جهل به یکی از جهـات  «عبارت است از  2غرر :غرر

آن جهـــل، بــراي هـــر یـــک از    معاملــه کـــه از ناحیــه  

موضـوع  . »گران احتمال وقوع زیان یا ضـرر باشـد   معامله

زند و عاملی منفی اسـت   غرر حول محور فریب دور می

وجـود غـرر   . شود که موجب غیرشرعی شدن معامله می

  .کند در معامله، آن را باطل می

به خطر انداختن دارایی «عبارت است از  3قمار: قمار

                                                             
1. Riba 
2. Gharar 
3. Gamble 

مورد انتظار صفر کـه موفقیـت در آن بـر      دارایی با بازده

لــذا اگــر . »بخــت، شــانس، اقبــال و تصــادف باشــد  پایــه

ــبه و نــه صــرفاً        ــر دانــش، محاس ــذیري مبتنــی ب خطرپ

شود، بلکـه از آن   آزمایی باشد، قمار محسوب نمی بخت

معاملات بر مشارکت در . شود یاد می» ریسک«با عنوان 

  .قمار ممنوع است  پایه

عبارت است از فروش یک دارایـی  : فروش مال غیر

کــه فروشــنده مالــک آن نیســت، بلکــه آن را امانــت یــا 

فروش مال غیر از نظر فقـه اسـلامی،   . قرض گرفته است

لاتبع  ": در روایت مشهور نبوي آمده است. جایز نیست

 ،ییعنـی چیـزي را کـه مالـک آن نیسـت      "مالیس عندك

گیرنده انتظار  در فروش استقراضی سهام، قرض. نفروش

حــال ممکـن اسـت تغییــر   . کـاهش قیمـت سـهم را دارد   

قیمت سهم با انتظار هر یک از طـرفین مغـایر باشـد و بـا     

یک از طرفین قصـد فریـب دیگـري     که هیچ توجه به این

را ندارد و هـر دو بـا علـم بـه ایـن ریسـک وارد معاملـه        

. شود ستقراضی شامل اصل غرر نمیاند، لذا فروش ا شده

همچنین تغییرات مزبور صرفاً مبتنی بر شانس و بخـت و  

بینی است و تغییرات قیمـت   اقبال نیست، بلکه قابل پیش

هــاي ذاتــی بـازار ســرمایه محســوب   سـهم، جــز ریسـک  

بنــابراین فــروش استقراضــی، قمــار محســوب . شــود مــی

ر سـهم  گیرنـده عـلاوه ب ـ   جا که قرض اما از آن. شود نمی

ــه قــرضاستقراضــی، مبلغــی را بــه دهنــده  عنــوان ســود ب

بنـابراین  . کند که این مبلغ اضافی ربا اسـت  پرداخت می

شود و چنانچـه در قالـب    فروش استقراضی شامل ربا می

. شــود عقــد قــرض تعریــف شــود، ربــوي محســوب مــی 

غیر اسـت   فروش استقراضی مصداق فروش مال همچنین

  .]10[و  ]5[تو لذا از نظر شرعی ممنوع اس

فـوق، بایـد راهکـاري یافـت      هاي با توجه به توضیح

شود که بازار سرمایه را به دور از مشـکلات مربـوط بـه    

ربا و فروش مال غیر، از کارکردهاي فروش استقراضـی  
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شـده،   کارهاي درنظر گرفته بنابراین در راه. مند کند بهره

ــت      ــال مالکی ــر، انتق ــارت بهت ــه عب ــروش و ب ــد و ف خری

ــایگزی ــود   ج ــرفتن اوراق ش ــرض گ ــرض دادن و ق . ن ق

سـازي   علماي اسلامی، راهکارهاي مختلفـی بـراي شـبیه   

العربـون، سـلف و وعـد    فروش استقراضی در قالـب بیـع  

در ایـن بخـش توضـیح مختصـري     . ]13[انـد   کرده ارایه

البته هدف . گردد شده، بیان می ارایهراهکارهاي   درباره

یابی بـه یـک   اصلی، شناخت ایـن راهکارهـا بـراي دسـت    

روش یا مدل جدید براي استفاده از کارکردهاي فروش 

  .استقراضی در بازار اوراق بهادار ایران است

  

سـازي فـروش    راهکارهاي شرعی بـراي شـبیه  

  استقراضی

  1العربون روش بیع

العربون، فروشنده بخشی از کل ثمن معامله را  در بیع

دریافـت و  دریافـت از خریـدار    عنـوان بیعانـه یـا پـیش    به

ــه    ــی شــدن معامل ــراي قطع ــده را ب ــی در آین ــاریخ معین ت

با این فرض کـه اگـر معاملـه از طـرف     . کند مشخص می

طور کامل انجام شد و او مابقی مبلغ خریـد را   خریدار به

عنوان بخشـی از ثمـن معاملـه در    پرداخت کرد، بیعانه به

نظر گرفته شود؛ اما اگر خریدار از انجام معامله منصرف 

عنــوان جریمــه تصــرف فروشــنده بیعانــه وي را بــه شــد،

العربـون بـراي جـایگزینی فـروش      استفاده از بیع. کند می

استقراضی در بازار سـرمایه کشـورهاي اسـلامی توسـط     

به شرح زیر مورد  2هاي پوشش ریسک اسلامی صندوق

ابتدا صندوق پوشـش ریسـک   : استفاده قرار گرفته است

عنـوان  اسلامی با پرداخت درصدي از کل مبلغ معامله به

ــه، ســهام طــرف مقابــل را خریــداري مــی  ــد بیعان در . کن

قرارداد تاریخ معینی براي پرداخـت مـابقی ثمـن معاملـه     

م اگر صندوق تا تاریخ مورد نظـر از انجـا  . شود تعیین می

                                                             
1. Arboon Sale 
2. Islamic Hedge Fund 

نظر کند، سهام را به فروشنده بازگردانده و  معامله صرف

آیـد؛ امـا    پرداخت او نیز به تصرف فروشنده درمـی  پیش

اگر تا تـاریخ پرداخـت مـابقی ثمـن معاملـه صـبر کنـد،        

صـورت سـهام بـه     موظف است مابقی بدهی خـود را بـه  

  .]16[فروشنده بازپس دهد 

  

  3روش سلف یا سلم

یـک دارایـی کـه مبلـغ       سلف عبارت است از معامله

شـود، امـا دارایـی در     آن در زمان معاملـه پرداخـت مـی   

در ایـن روش  . شـود  زمان معینـی در آینـده تحویـل مـی    

کنـد کـالاي معینــی را در آینـده بــا     فروشـنده تعهـد مــی  

دریافت مبلغ آن براساس قیمـت مـورد توافـق دو طرفـه     

البته هنگـامی کـه سـهام     .]17[براي خریدار فراهم کند 

هـاي مختلفـی    وع قرارداد سلف قرار گیرد، دیدگاهموض

سـازمان حسـابداري   . شود از باب شرعی بودن مطرح می

کارگیري سـلف   به 4و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی

شایان توجه است که . براي معامله سهم را نپذیرفته است

کالا یا سهم مورد معامله در سلف باید شرایط معینـی را  

  :د از این شروط عبارتند ازدارا باشد که سه مور

سهام کاملاً مشخص و معـین نباشـد؛ بـه عبـارت      -1

 دیگر عین معین نباشد؛ 

 رده، نوع و تعداد سهام قابل تعیین باشد؛  -2

  .]14[تاریخ تحویل سهام قابل تعیین باشد  -3

بــا  5شـوراي مشــورتی شــریعت اوراق بهــادار مــالزي 

توجه به شروط فوق، انعقاد قرارداد سلف روي سهام را 

کـرده   ارایـه جایز دانسته و دلایل خود را به صورت زیر 

  .است

باشـد، قابـل معاملـه بـا     » معین عین«چه سهم  چنان -1

بودن، » معین عین«فقها معتقدند که . قرارداد سلف نیست

                                                             
3. Salam 
4. Accounting and Auditing Organization for Islamic 
Financial Institution 
5. Shariah Advisory Council 
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شود، زیرا بـا وجـود    میمنجر به وجود غرر در معاملات 

یات متعدد در قـرارداد، فروشـنده در زمـان تحویـل     یزج

شـود؛ بـه عبـارت     کالا به خریـدار متحمـل ریسـک مـی    

ــان     ــا هم ــامبرده ب ــی ن ــد دارای ــت نتوان ــن اس دیگــر ممک

بنـابراین  . هاي معلوم را تهیه کند و تحویـل دهـد   ویژگی

معین محسـوب   باید بررسی کرد که سهام چه زمانی عین

ایـن  . شـود  کت شناخته میسهام از روي نام شر. شود می

ــام ــهام شــرکت   ن ــل جداســازي س ــه دلی ــا از  گــذاري ب ه

گیـرد و بـه معنـی تعریـف دقیـق و       یکدیگر صورت مـی 

گـذاري سـهم مـثلاً بـه عنـوان       لذا نـام . معین سهم نیست

کند، بلکه صـرفاً رده و نـوع    نمی» معین  عین«آلفا آن را 

 امـا اگـر خریـدار، سـهام شـرکت      ،نماید را تعیین می آن 

قرار دارد خواستار شود،  xآلفا را که در تملک شخص 

بنـابراین بـا   . شود آنگاه این سهم عین معین محسوب می

که سهام شـرکت آلفـا بـه راحتـی از طریـق       توجه به این

. شـود  محسـوب نمـی  » عین معـین «بازار قابل تهیه است، 

سان سهام پذیرفته شـده در بـورس قابـل معاملـه بـا       بدین

  .قرارداد سلف است

در اسلام، قرارداد سلف روي کالایی که وجـود   -2

نکتـه حـائز اهمیـت آن اسـت کـه      . ندارد صحیح نیسـت 

هنگامی سلف مشمول کـالایی اسـت کـه هنـوز وجـود      

هاي کالاي مزبـور بـه روشـنی     ندارد، لازم است ویژگی

هـا، رده،   از جملـه مهمتـرین ایـن ویژگـی    . مشخص شود

یـد تعیـین شـده    نوع، مقدار و تاریخ تحویل اسـت کـه با  

  . باشد

تاریخ تحویل در قرارداد سلف باید از قبل تعیین  -3

فقها معتقدند که کالا یا سهم موضوع سـلف  . شده باشد

باید در زمان بستن قرارداد تا زمان تحویل کالا در بـازار  

با توجه به ساختار بازار بورس، عـدم  . وجود داشته باشد

تحویـل در  نقدینگی یـا در دسـترس نبـودن سـهم بـراي      

بنــابراین  . ســاز نخواهــد شــد   قــرارداد ســلف مشــکل  

که در طول مدت قرارداد سهم در بـازار موجـود    مادامی

عنـوان کـالاي موضـوع     توانـد بـه   بوده و معامله شود، می

 .]13[قرارداد سلف منظور شود 

شـوراي مشـورتی شـریعت اوراق    با توجه بـه دلایـل   

اي فـروش  گیـري از کارکرده ـ  ، براي بهـره بهادار مالزي

تــوان از قــرارداد ســلف  استقراضــی در بــازار ســهام مــی

استفاده کرد که در این چـارچوب، روش زیـر پیشـنهاد    

  .شده است

را در نظــر  یــک صــندوق پوشــش ریســک اســلامی

اي از کالاهـاي شـرعی را شناسـایی     بگیرید که مجموعه

. ها در آینـده کـاهش یابـد    کرده و انتظار دارد قیمت آن

هـا را   کند که این دارایـی  ، صندوق تعهد میT0در زمان 

به فرد ب بفروشد، بدین شکل کـه کـل مبلـغ معاملـه را     

تحویـل   T1دریافت کند و کالاها را در آینـده در زمـان   

معمولاً قیمت کالاي مورد معامله در ایـن روش از  . دهد

در این . شود قیمت بازار آن کالا کمتر در نظر گرفته می

کند  مله را به صندوق پرداخت میحالت فرد ب ثمن معا

بــه دلیــل (قیمــت معاملــه بــا قیمــت روز التفــاوت  و از مابــه

ــده ــان . بــرد ســود مــی) تحویــل در آین ، صــندوق T1در زم

رفـت   کالاهاي تعهد شده را از بازار به قیمتی که انتظار مـی 

باشـد، خریـداري    T0تـر از قیمـت آن کـالا در زمـان      پایین

التفـاوت قیمـت    مابـه . دهـد  کرده و بـه فـرد ب تحویـل مـی    

در . ، سود صندوق خواهـد بـود  T1و  T0معامله در دو زمان 

این حالت فرد ب نیز موجودي سهام خـود را حفـظ کـرده    

  .]17[است 

در فروش استقراضی رایج، صندوق پوشش ریسک 

گــذاري  کالاهــایی را کــه بــالاتر از قیمــت ذاتــی ارزش 

روز بـه   گیـرد و در بـازار بـه قیمـت     اند، قـرض مـی   شده

رساند، با این انتظار که قیمـت آن کالاهـا در    فروش می

یعنی قیمت کـالا   ؛اگر چنین شود. یابد آینده کاهش می

کالاهـا را از بـازار     در آینده کـاهش یابـد، صـندوق آن   
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. دهــد خریـداري کــرده و بــه قــرض دهنـده بــازپس مــی  

) هـاي اسـتقراض   پس از کسر هزینـه (التفاوت قیمت  مابه

ــازده صــندو ــه صــندوق . ق را فــراهم خواهــد کــردب البت

پوشش ریسک اسلامی در این قرارداد سلف در معرض 

ریســک نیــز قــرار دارد، زیــرا چنانچــه بــرخلاف انتظــار  

 T1قیمت دارایی در بازار افزایش یابد، صندوق در زمان 

 T0  به همین دلیل، صندوق در دوره. زیان خواهد داشت

ــا افــراد دیگــر وارد قراردادهــاي ســلف مــوازي  T1تــا  ب

ها، صندوق خریدار است و فرد  در این موقعیت. شود می

بـه او   T1ها را در زمـان   ج قول داده است که آن دارایی

  . تحویل دهد

  

  یا قول 1روش وعد

وعد عقدي است که به موجب آن یک طرف تعهد 

دهـد کـه در تـاریخ معینـی در آینـده       کند یا قول مـی  می

قولی را عملی سازد؛ مثلاً پولی را پرداخت کند؛ سهمی 

ــد  ــا کــالایی را خریــداري کن وعــد . را تحویــل دهــد؛ ی

طرفه است کـه انجـام آن از نظـر اخلاقـی و      عقدي یک

ورد الـزام و پیگـرد آن از   آور است، اما در م ایمانی الزام

ــتلاف  ــانونی اخ ــاظ ق ــود دارد  لح ــر وج ــب . نظ در مکات

آور بـودن   هاي مختلفی نسـبت بـه الـزام    مختلف، نگرش

در مذاهب حنفی، شافعی، حنبلی . عقد وعد وجود دارد

و مالکی اعتقاد بر این است که هرچند عمل بـه وعـد از   

ور و آ نظر اخلاقی لازم است، اما از لحـاظ قـانونی الـزام   

قابل پیگرد نیست؛ اما برخی دیگر معتقدند که در وعد، 

الزام اخلاقی و قانونی  بادهنده براي انجام قول خود  قول

است و لذا وعد از نظر قانونی قابـل پیگـرد اسـت؛ البتـه     

چنانچه وعد در قالب عقد مرابحه باشد، از نظر اخلاقـی  

، از آور است و چنانچه دو شرط زیر را داشته باشـد  الزام

این دو شرط عبارتنـد  . لحاظ قانونی نیز قابل پیگرد است

                                                             
1. Wa’ad or Promise 

اي باشد کـه در آن   طرفه وعد مشتمل بر قول یک) 1: (از

فقط یک طرف عقد مرابحه ملـزم بـه انجـام آن باشـد و     

دهنده به طرف دیگـر   شود که قولمنجر وعد به آن ) 2(

لذا مشـخص اسـت کـه در عقـد مرابحـه،      . بدهکار شود

. الـزام و پیگـرد قـانونی خواهـد داشــت    وفـاي بـه وعـد،    

بنابراین بکارگیري دو وعد دوگانـه در ترکیـب بـا عقـد     

توانــد اســتفاده از کارکردهــاي فــروش     مرابحــه، مــی 

  .]13[پذیر کند  استقراضی را امکان

تاکنون دو مؤسسه، ساختار مبتنـی بـر وعـد را بـراي     

ــی    ــروش استقراض ــادي ف اســتفاده از کارکردهــاي اقتص

یکی شرکت امیـري کپتیـال مسـتقر در    : اند هپیشنهاد کرد

را تأسـیس   3که صندوق راهبردهـاي بـدیل سـهام    2لندن

  . کرده و دیگري بورس اوراق بهادار مالزي

ــرف دارد  ــه دو ط ــرف  : در روش اول معامل ــک ط ی

صندوق امیري کپیتال و طرف دیگر کـه هـر شخصـیتی    

در این روش هر یک از طـرفین وارد  . ممکن است باشد

شوند، بدین شـکل کـه    وعد با طرف دیگر مییک عقد 

هـا سـهم را    اگر قیمت سهم کاهش یا افزایش یافت، آن

البتـه فقـط یکـی از معـاملات وعـده      . بخرند یا بفروشـند 

شده انجام خواهـد شـد، زیـرا قیمـت سـهم یـا حرکـت        

این روش مانند خرید . صعودي و یا حرکت نزولی دارد

   .اختیار فروش و فروش اختیار خرید است

ایـن روش  . اما مکانیزم بورس مالزي متفـاوت اسـت  

ــه دارد ــن: دو نکت ــیچ  اول ای ــه ه ــرض  ک ــه ق ــی و  گون ده

شـود و فروشـنده    گیري در ایـن روش انجـام نمـی    قرض

گیرنـده   جـاي قـرض   دهنـده و خریـدار بـه    جاي قـرض  به

در واقع فروشنده سـهم خـود را بـه    . کنند ایفاي نقش می

را بـه خریـدار    نیـز آن فروخته و نهاد واسـط   4نهاد واسط

پس از مدتی، خریدار سهم را تهیـه کـرده و   . فروشد می

                                                             
2. London - based Amiri Capital  
3. Amiri Equity Alternative Strategies Fund (AEAS) 
4. Central Facilitation Agency (CFA) 
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ــز آن   ــاد واســط نی ــاد واســط و نه ــه نه ــنده  ب ــه فروش را ب

شـود   نامه وعد بدین دلیـل اسـتفاده مـی    توافق. فروشد می

که از فروش سهم توسط خریدار اولیه به نهـاد واسـط و   

ینـان  خرید سهم توسط فروشنده اولیه از نهاد واسـط اطم 

نکته دوم در مورد روش پیشنهادي بـورس  . حاصل شود

است که بورس مالزي خود نقش نهاد واسـط    مالزي آن

کنـد و در واقـع طـرف مقابـل همـه معـاملات        را ایفا می

  .]13[است

  

  روش فروش نقدي و خرید سلف

در این روش، ابتدا مالک، سـهام خـود را بـه قیمـت     

سـپس  . فروشد بازار به صورت نقدي به یک خریدار می

بنـدد کـه خریـدار آن     با همان خریدار قرارداد سلف می

. ]3[سهم را به قیمتی معین در آینده به او باز پس دهـد  

 1660سهم خود را به قیمت هـر سـهم    1000مثلاً مالک 

دهد و در عوض طـی یـک قـرارداد     ریال به خریدار می

سـهم را بـه    1000شود که این  سلف، خریدار متعهد می

ــه او  90ریــال و تحویــل  1520قیمــت هــر ســهم  روزه ب

ریال طلبکـار و   1660000بدین ترتیب مالک . برگرداند

شـود کـه ایـن دو رقـم      یریـال بـدهکار م ـ   1520000نیز 

شود  ریال به مالک پرداخت می 14000تهاتر شده، مبلغ 

بــدین . شــود و در عــوض ســهم او بــه خریــدار داده مــی

روز، مالـک مجـدداً دارایـی خـود را      90ترتیب، پس از 

ریال به او تعلق  14000کند و سودي معادل  تصاحب می

 1520از طرفی خریدار چنانچه قیمت سـهم از  . گیرد می

گیـرد و اگـر قیمـت     تر شود، در سود قـرار مـی   ریال کم

. گیـرد  ریال بیشتر شود، در زیان قـرار مـی   1520سهم از 

بینـی   در مورد سود نقدي نیز نظر بر آن اسـت کـه پـیش   

مثلاً ارزش . سلف گنجانده شود  شود و در قیمت معامله

  تـوان از مبلـغ معاملـه    فعلی سود نقـدي بـرآوردي را مـی   

ریـال سـود    100مـثلاً اگـر ایـن سـهم     . سلف کسر کـرد 

ــده تصــویب و    ــاه آین ــک م ــی ی ــدي ط ــر  6نق ــاه دیگ م

ریــال  75کنـد و ارزش فعلـی آن برابـر بـا      پرداخـت مـی  

سلف خود را برابـر    تواند مبلغ معامله شود، مالک می می

ریال قرار دهد تا ارزش فعلی سود نقدي ناشـی   1455با 

در روش کـه   چنـان . از فروش سهام را نیـز حاصـل کنـد   

سلف توضیح داده شد، درصورت تأیید قـرارداد سـلف   

البته . براي معامله سهام، انجام معامله نقد ضروري نیست

این روش با فروش استقراضی تفاوت دارد و بسـیاري از  

توانـد پیامـدي    گیرد، اما می هاي آن را در بر نمی ویژگی

مشابه، یعنی کسب سود در شرایط روند نزولـی بـازار را   

  . همراه داشته باشدبه 

  

  روش ترکیب مرابحه و وعد

مرابحه و وعد دو عقد جداگانه هستند که با ترکیب 

 توان از مزایاي فـروش استقراضـی بهـره گرفـت     آنها می

هاي معلـوم   در عقد مرابحه یک دارایی با ویژگی. ]13[

شـود، بـا    و مبلغ معلوم از فروشنده به خریدار منتقـل مـی  

لغ معامله را در تاریخ مشخصـی  این شرط که خریدار مب

ــد  ــت کن ــده پرداخ ــنده  . در آین ــه، فروش ــد مرابح در عق

دارایی خود را با قدري سود یا ربح نسبت به بهاي تمـام  

دارایـی موضـوع عقـد    . ]15[ فروشـد  شده به خریدار می

بـراي توضـیح بیشـتر    . ]13[ تواند سهم نیز باشـد  وعد می

شـرکت آلفـا    قیمت هر سهم. مثال زیر را در نظر بگیرید

سهم   ریال است، اما دارنده 6,200در بازار سهام برابر با 

سـهم خـود را    1000شرکت آلفا بر اساس عقد مرابحه، 

فروشـد و   ریـال بـه خریـدار مـی     6500به قیمت هر سهم 

 6500000روز بعـد مبلـغ    60کنـد کـه    خریدار تعهد می

ریال اختلاف قیمت بازار و  300. ریال به فروشنده بدهد

یمت معامله نیز سود مالـک اسـت کـه از عقـد مرابحـه      ق
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همانطور که قبلاً آورده شد، وعد عقدي  .کند کسب می

کند یا قـول   است که به موجب آن یک طرف تعهد می

دهد کـه در تـاریخ معینـی در آینـده قـولی را عملـی        می

سازد؛ مـثلاً پـولی را پرداخـت کنـد؛ سـهمی را تحویـل       

طی عقد وعـد،  . ]13[ کنددهد؛ یا کالایی را خریداري 

ســهم  1000روز بعــد  60دهــد کــه  فــرد الــف قــول مــی

ریال بـه فـرد ب    6200شرکت آلفا را به قیمت هر سهم 

روز بعـد   60دهـد کـه    تحویل دهد؛ فرد ب نیز قول مـی 

ریال  6200سهم شرکت آلفا را به قیمت هر سهم  1000

  . از فرد الف خریداري کند

رایط اسـتفاده از  ترکیب دو عقـد وعـد و مرابحـه ش ـ   

. ]13[کنـد  کارکردهاي فروش استقراضی را فـراهم مـی  

سهم شرکت آلفا را بـه   1000در عقد مرابحه، فروشنده 

ریال  6200قیمت بازار سهم (ریال  6500قیمت هر سهم 

بـه  ) ریال سود مرابحه دریافـت شـده اسـت    300است و 

روز  60شود کل مبلغ معاملـه   دهد و قرار می خریدار می

در عقـد  . توسط خریدار به فروشنده پرداخـت شـود  بعد 

دهد که سـهام شـرکت آلفـا را بـا      وعد، خریدار قول می

روز بعـد بـه قیمـت     60هاي هنگام خریـد،   همان ویژگی

بـه  ) قیمت بازار سـهم در روز عقـد مرابحـه   (ریال  6200

شـایان  . فروشنده تحویل داده و مبلغ آن را دریافت کنـد 

هـا بـدین    همـان ویژگـی   توجه است کـه همـان سـهم بـا    

شـرکتی تغییـري در    هـاي  معناست که اگر به دلیل اقـدام 

وضعیت سهم ایجاد شـود، بایـد همـراه آن بـه فروشـنده      

به عبـارت دیگـر، در ترکیـب مرابحـه و     . پس داده شود

وعد خریدار موظف است سهامی را به فروشنده تحویل 

لذا هرگونه سود . دهد که در روز اول وعده کرده است

ســیم شــده در ایــن مــدت کــه از درون ســهم کاســته  تق

شود یا هرگونه اقدام شرکتی که شکل سهم را تغییـر   می

. دهد، باید در زمان تعهد تحویل درنظر گرفتـه شـود   می

خریـدار متعهـد   «: توان گفـت  طور خلاصه می بنابراین به

  است که دقیقاً عین دارایی خریـداري شـده را در آینـده   

بـا انجـام الگـوي    . ]13[ »یه بفروشدمعین به فروشنده اول

ترکیب مرابحه و وعد بیان شده، کـاملاً مشـخص اسـت    

که چنانچه قیمت سهم در بازار کـاهش یابـد، در پایـان    

برد و چنانچه قیمت سـهم افـزایش    بیع، خریدار سود می

این دقیقاً همان اتفاقی اسـت  . کند یابد، خریدار زیان می

ــراي فروشــن  استقراضــی   دهکــه در فــروش استقراضــی ب

فرآیند بیان شده در بالا به صورت مستقیم قابـل  . افتد می

انجام نیست و لازم است که این فرآینـد از طریـق یـک    

  . کارگزار انجام شود

تـوان از طریـق    الگوي ترکیب مرابحه و وعـد را مـی  

در این حالت خریدار پـس  . یک شخص ثالث انجام داد

رداد وعـد بـراي   از فروش سهام با شخص ثالثی وارد قرا

شود و از  معامله همان تعداد سهم با همان مشخصات می

سوي دیگر فروشـنده نیـز بـا همـان شـخص ثالـث وارد       

  . شود قرارداد وعد می

ترکیب مرابحه و وعد به دلیـل تعهـد خریـدار بـراي     

تأمین سهام در آینده، براي اتاق پایاپاي با ریسک همراه 

طرفـه   عـد یـک  البته ریسـک ترکیـب مرابحـه و و   . است

است و او باید وجه تضمینی تحت عنوان وجـه تضـمین   

ریسک نزد کارگزار قرار دهد تـا ریسـک سـهم تحـت     

تعهد وي به دلیل تغییرات قیمت سـهم بـه اتـاق پایاپـاي     

خریــدار نــزد کــارگزار دو حســاب مجــزا . منتقــل نشــود

. حسـاب نقـدي و حسـاب وجـه تضـمین     : خواهد داشت

شـود، ابتـدا وجـه     ملـه مـی  هنگامی که خریـدار وارد معا 

دهد تا کارگزار  تضمین ریسک را نزد کارگزار قرار می

بـا انجـام عقـد    . این عقد مرابحـه را بـراي او انجـام دهـد    

شـود و بـه کـارگزار     مرابحه، خریدار صاحب سـهم مـی  

دهـد کـه سـهم مزبـور را بـراي او بـه فـروش         دستور می
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مبلغ حاصل از فـروش سـهام در حسـاب نقـدي     . برساند

تـوان آن را وجـه    مانـد کـه مـی    تري نزد کارگزار میمش

ایـن وجـه تضـمین بـه     . تضمین صرف بـه حسـاب آورد  

این حسـاب وجـه   . منظور پوشش موقعیت خریدار است

شـود و کسـورات آن نیازمنـد     روز می تضمین همواره به

چنانچـه  . تأمین و مازاد آن مجاز به استفاده خواهـد بـود  

در نظــر گرفتــه فـروش استقراضــی در قالــب یــک ســبد  

وجـه تضـمین اسـت کـه       شود، نیازمنـد سیسـتم محاسـبه   

اما به هر حـال، خریـدار،   . طلبد اي جداگانه را می مطالعه

کنترلی بر پول نقد حاصل از معامله ندارد، بلکه مبلغ آن 

. ماند نزد کارگزار به عنوان وجه تضمین صرف باقی می

ــه را    ــغ مرابح ــدا کــارگزار مبل ــل، ابت ــان تحوی ــه در زم ب

بدین ترتیـب قـرارداد مرابحـه    . کند اولیه رد می  فروشنده

شود و تعهد خریدار در قبال قـرارداد مرابحـه    تکمیل می

از طرفی کارگزار با دستور فروشـنده، از  . شود منتفی می

حساب نقدي مشتري و حساب وجه تضمین او، معادل با 

قیمت بازار و با در نظر گرفتن سـایر اقـدامات شـرکتی،    

ت کرده و سهم تحـت تعهـد وي را خریـده و بـه     برداش

خـالص  . کنـد  دهد و پول آن را دریافت می فروشنده می

ماند  ها در حساب خریدار نزد کارگزار می این جابجایی

که اگر قیمت سهم در زمان تحویـل نسـبت بـه قـرارداد     

تعهدي کاهش پیدا کرده باشد، وي سود کسب کرده و 

رفی اگر قیمـت سـهم   از ط. این سود قابل برداشت است

افزایش یافته باشـد، زیـان خریـدار بـا توجـه بـه سیسـتم        

روزسازي وجه تضـمین از حسـاب وي نـزد کـارگزار      به

  .]13[ شود کسر و به فروشنده منتقل می

  

  روش پژوهش

آوري اطلاعـات لازم  در این پژوهش به منظور جمع

، شناسـایی  پـژوهش تـدوین مبـانی نظـري و فقهـی      براي

هـــاي بنـــدي روشمناســـب بـــراي اولویـــتمعیارهــاي  

ــلامی و    ــروش استقراضــی در بازارهــاي اس جــایگزین ف

مطالعـه کـارآ و    براي پژوهشهمچنین آگاهی از پیشینه 

هـاي  ها و پایگـاه  نامه ها، مقالات، پایاناثربخش از کتاب

اطلاعاتی و براي تعیـین درجـه اهمیـت معیارهـاي رتبـه      

ایگزین فـروش  هاي ج ـبندي روش بندي و همچنین رتبه

استقراضی در بازارهاي اسلامی بر اساس این معیارها، از 

، ایـن پـژوهش   در. روش میدانی استفاده گردیـده اسـت  

هاي جایگزین فـروش استقراضـی در بـازار اوراق    روش

هـا  بهادار ایران شناسـایی و بررسـی فقهـی و شـرعی آن    

هـا بـر اسـاس معیارهـاي     انجام گرفته، سـپس ایـن روش  

صـورت  بـه   )معیارهاي قانونی، مالی و فقهی(اتخاذ شده 

و آراي خبرگان با  ها دلفی از ادبیات موضوع و پژوهش

ــتفاده از روش  ــه TOPSISاس ــن   رتب ــس از ای ــدي و پ بن

ــوان روش      ــه عن ــه ب ــالاترین رتب ــه، روش داراي ب مرحل

مـدل  . جایگزین فروش استقراضی معرفی گردیده است

. است TOPSISآماري مورد استفاده در پژوهش روش 

 1981این روش اولین بار توسط هوانگ و یون در سال 

اي اسـت   ، انتخاب گزینـه مزبور اساس روش. شدمعرفی 

آل مثبت و بیشـترین   که کمترین فاصله را از جواب ایده

گیـري در  تصـمیم  .آل منفی دارد فاصله را از جواب ایده

هاي چند معیاره بر مبناي میـزان نزدیکـی   برخی از روش

اي ارجح ها گزینهدر این روش. استآل حل ایده به راه

بعدي به  nخواهد بود که نزدیکترین فاصله را در فضاي 

مراحــل روش . ]2[و  ]1[باشــد  هآل داشــتراه حــل ایــده

TOPSIS به ترتیب زیر است:  

تبدیل ماتریس تصمیم به یک ماتریس بـی  : گام اول

ایجـاد  : گـام دوم  ؛مقیاس شده با استفاده از نرم اقلیدسی

مشخص نمودن راه : گام سوم ؛ماتریس بی مقیاس وزین

: گام چهـارم  ؛آل مثبت و راه حل ایده آل منفیحل ایده
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ــبی از    ــله نس ــبه فاص ــله   -Aو  +Aمحاس ــبه فاص و محاس

 ؛محاسـبه شـاخص نزدیکـی نسـبی    : گام پنجم ؛اقلیدسی

ها بر اساس بزرگـی شـاخص   بندي گزینهرتبه: گام ششم

  .بینزدیکی نس

 گیــري چنـد شاخصـه لزومــاً  تصـمیم  مسـأله در یـک  

بنـابراین بخـش   . ضریب اهمیت معیارهـا یکسـان نیسـت   

ســازي نــرم، بــردار هــاي مــدل در مــدلاي از دادهعمــده

روش هـاي محاسـبه بـردار    . ضرایب اهمیت معیارهاست

ــت   ــرایب اهمی ــردار (ض ــه  )wب ــیم   2ب ــی تقس ــته کل دس

  :شود می

ها به تشکیل بردار این روش: هاي کیفیروش -الف

λ  شـد  خواهـد منجر )) nλ , … ,2λ ,1λ = (λ( . مبنـاي 

 هــا روش از دســته ایــن در معیارهــا اهمیــت ضــرایب

 هـایی روش. اسـت  پژوهش حوزه خبرگان از نظرسنجی

ــل ــی1اجمــاع مث ــزي 2، دلف از انــواع ... و  3، طوفــان مغ

  .ها هستندگذاري شاخصهاي کیفی در وزن روش

ــروش -ب ــر : )ریاضــی( یهــاي کم در دســته دوم ب

و اسـتفاده از منطـق ریاضـی    ) D(اساس ماتریس تصمیم 

) w=(w1,w2,…,wn(( هـا  به ضـرایب اهمیـت شـاخص   

ــی  ــت م ــابیمدس ــرین و   در روش. ی ــی مهمت ــاي ریاض ه

بـر   .اسـت  4ترین روش، روش آنتروپی شـانون  کاربردي

شانون، هـر شاخصـی کـه اطلاعـات بیشـتري       اساس متد

مراحـل   .ز وزن بیشتري برخوردار باشدباید ا ،تولید کند

  :این روش به شرح زیر است

بر اساس نـرم سـاعتی بـه     Dتبدیل ماتریس : گام اول

ND ) ــاس شــده ــی مقی ــاتریس ب ــبه : گــام دوم ؛)م محاس

                                                             
1. Consensus 
2. Delphi 
3. Brain Storming 
4. Shanon Entropy 

محاسـبه شـاخص   : گام سـوم  ؛)Ej( ضریب عدم اطمینان

  .محاسبه وزن معیارها: گام چهارم ؛)Dj(اطمینان 

آنتروپــی شــانون، اوزان   در گــام نهــایی تکنیــک    

در  .آیـد ها بر اساس شاخص اطمینان بدست میشاخص

سازي شاخص اطمینان با اسـتفاده  مقیاساین مرحله با بی

 .]2[ ها خواهیم رسیداز نرم ساعتی به اوزان شاخص

  

  ها تجزیه وتحلیل داده

بـازار  خبرگـان   از نفر 20 هايدر این پژوهش از نظر

پاسخگویی به پرسشنامه طراحی براي  اوراق بهادار ایران

ــر اســاس روش . شــده اســتاســتفاده  TOPSIS شــده ب

قبلـی و   هـاي  پـژوهش پرسشنامه تهیه شـده بـا توجـه بـه     

زیـرا بـا مطالعـه و     اسـت؛ خبرگان داراي روایی  هاينظر

بررسی ادبیـات موضـوع و مقـالات، معیارهـاي مناسـب      

ســازي فــروش هــاي پیــادهراهکــار بنــدياولویــتبــراي 

 گردیـده شناسـایی  اسقراضی در بازار اوراق بهادار ایران 

  .است

  

ــاي      ــت معیاره ــه اهمی ــل تعیــین درج تحلی

  بندي رتبه

اهمیت معیارهاي شناسـایی شـده بـه روش دلفـی بـا      

بندي و در جـدول  استفاده از روش ریاضی شانون درجه

  .شده است ارایه) 2(
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  درجه اهمیت معیارها با استفاده از روش شانون )2( جدول

  معیار

ار
از

ی ب
دگ

ون
دش

 نق
به

ک 
کم

 

ک
یس

 ر
ش

وش
پ

ول 
عق

ه م
زد

 با
ب

کس
 

ول
ن پ

نو
 قا

 با
ق

طبا
ان

ی
وی

ش
 

یه
ما

سر
ب 

جذ
تر

یش
ن ب

را
ذا

گ
ق  

را
او

ر 
زا

 با
ون

قان
با 

ق 
طبا

ان

ار
اد

به
 

ي 
یر

رگ
کا

ت ب
ول

سه
و 

ت 
افی

شف

ر 
زا

 با
در

ار
اد

به
ق 

را
او

ت 
لیا

عم
ن 

نو
اقا

ق ب
طبا

ان
  

ربا
ن 

دو
ی ب

ک
بان

 

  12694/0 12420/0 1260/0 12346/0 12525/0 1236/0 12461/0 12577/0  درجه اهمیت

  

سازي  راهکارهاي پیاده بندي اولویتنتایج 

  فروش استقراضی در بازار اوراق بهادار ایران

سـازي فـروش   هاي پیـاده راهکار بندياولویتبراي  

ها از و تحلیل دادهاستقراضی در بازار اوراق بهادار ایران 

نتـایج در جـدول    .گـردد میاستفاده  EXCELنرم افزار 

  .شده است ارایه) 1(و نمودار ) 3(

  

  TOPSISسازي فروش استقراضی بر اساس روش  هاي پیادهبندي راهکار رتبه )3( جدول

 شاخص نزدیکی نسبی  روش

 62751/0 فروش نقدي و خرید سلف

 83636/0 سلف

 08481/0 العربونبیع

 01864/0 وعد

 86685/0 ترکیب مرابحه و وعد

  

  
  TOPSISسازي فروش استقراضی بر اساس روش  بندي راهکارهاي پیادهاولویت )1( نمودار
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  گیري نتیجه

کارهاي معاملاتی که کمک چشمگیري  یکی از راه

کند، فروش استقراضـی   به افزایش نقدشوندگی بازار می

البته فروش استقراضی بـه روش مرسـوم بـه دلیـل     . است

مغایرت با برخی اصـول اسـلامی، در بازارهـاي سـرمایه     

گـران   اسلامی قابل اجرا نیست؛ به همـین دلیـل پـژوهش   

ــره   ــراي به ــلامی ب ــالی اس ــد  م ــرمایه  من ــازار س ــاختن ب س

ــار    ــن راهکـ ــاي ایـ ــلامی از کارکردهـ ــورهاي اسـ کشـ

انـد سـازوکار شـرعی مناسـبی بـا       معاملاتی، تلاش کرده

در ایـن  . استفاده از قراردادهـاي اسـلامی طراحـی کننـد    

ــا و     ــی و مزای ــروش استقراض ــین ف ــر تبی ــلاوه ب ــه، ع مقال

هاي آن در بازار سرمایه، راهکارهـاي جـایگزین    آسیب

ــی و ــر    آن بررس ــان و در نظ ــتفاده از آراي خبرگ ــا اس ب

قــانونی، مــالی و فقهــی مربوطــه،   هــاي ملاحظــهگــرفتن 

روش ترکیـب مرابحـه    ترین راهکار تحت عنوانمناسب

  .پیشنهاد شدشناسایی و  و وعد

  

  منابع 

آمار و  .)1387( .آذر، عادل و منصور مؤمنی ]1[

 :، تهران)تحلیل آماري(کاربرد آن در مدیریت 

 .سمت

هاي  گیري تصمیم .)1377( .محمدجواد اصغرپور، ]2[
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