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بررسي تطبيقي 
 )Short Selling(سهام  استقراضي فروش

  هاي اسلامي با عقد
  
  

  *محمد طالبي    4/1387/ 20: تاريخ تأييد  5/2/1387: تاريخ دريافت
  **عباس موسويان سيد _____________________________________________________________

  ***نژاد حامد سلطاني

  چكيده
ار، آمـده در بـازار سـرمايه ايـران در قـانون جديـد اوراق بهـاد                  هـاي پـيش     يكي از مهمترين تحول   

آنچه حساسيت استفاده   . بسترسازي قانوني و فرهنگي جهت طراحي و استفاده از ابزارهاي جديد است           
. ها از نقطـه نظـر فقهـي اسـت           كارهاي آن   و  سازد، توجه به مشروعيت ساز      از اين ابزارها را مضاعف مي     

وش استقراضي سـهام    قرارداد فر . همين علت نيازمند مطالعه همزمان فقهي و مالي اين ابزارها هستيم           به
كار اجرايي قرارداد فروش استقراضي سهام        و  مقاله حاضر افزون بر مطالعه ساز     . يكي از اين ابزارهاست   

بدين منظور ابتدا وجود يـا عـدم   . در بازارهاي سرمايه دنيا به تطابق آن با موازين اسلامي پرداخته است        
هـاي مـورد    قرارداد بررسي، سپس با عقـد وجود موجبات بطلان عقد از نظر شرع مقدس اسلام در اين       

جهـت رسـيدن بـه يـك نظـر قـاطع و برگرفتـه از تخـصص، نظـر خبرگـان                     . تاييد شرع تطبيق داده شد    
                                                      

  . و مدير عامل بانك كشاورزياستاديار دانشگاه امام صادق *
 .سلاميدانشيار پژوهشگاه فرهنگ و انديشه ا **

  . دانشگاه امام صادق اقتصاد ازدانشجوي كارشناسي ارشد ***
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وسـيله پرسـشنامه حـاوي تطبيـق جـزء بـه جـزء          اقتصادي بـه ـنظر در زمينه مسائل تلفيقي فقهي   صاحب
صورت اظهـارنظر      عقد اخذ شد و به     قرارداد فروش استقراضي با اركان عمومي عقد و موجبات بطلان         

كـار   و كارشناسي حاصل از نظر كارشناسان، به اين نتيجه انجاميد كه فـروش استقراضـي سـهام بـا سـاز                 
تـوان بـا      رايج آن در بازارهاي سرمايه دنيا، از ديدگاه فقه اماميه مورد قبـول شـرع نيـست، هرچنـد مـي                    

 ..به آن طراحي كردنزديك  ابزاري ،استفاده از راهكارهاي پذيرفته شده فقهي

  .قرض، اجاره، بيع العربون، بيع نقد و سلف  استقراض، فروش استقراضي،:واژگان كليدي

  JEL:  D86بندي  طبقه

  مقدمه
گـويي بـه      افزون ابزارهاي مالي در بازارهاي سرمايه دنيا كـه جهـت پاسـخ              گسترش روز 

گذاران پديد آمـده       سرمايه گريز  پذير و ريسك    هاي ريسك و بازده طيف متنوع ريسك        تعامل
ها از سوي ديگر، بررسي ابزارهـاي مـالي           شدن و ادغام بورس     المللي  است از يك سو و بين     

مان با توجه     در كشور . ناپذير ساخته است    رايج در بازارهاي سرمايه دنيا را ضرورتي اجتناب       
ويـژه از    بـه  ايزارها  اين ، مطالعه هاي سالم اقتصادي    به تاكيد دين مبين اسلام بر انجام فعاليت       

  .جهت تاييد يا عدم تاييد شرعي بيشتر محسوس است
وسيله برخي از اين      با مطالعه بازارهاي سرمايه كشورهاي اسلامي شاهد درك اين نياز به          

هاي برخي از اين كشورها به ظهور ادبيات جديـدي در قالـب               نتيجه تجربه . كشورها هستيم 
ام مالي اسلامي كه بـيش از چنـد دهـه از بـروز آن در                نظ. نظام مالي اسلامي انجاميده است    
هايي دارد    گذرد، كوشش در شناسايي، بررسي و ارائه روش         ادبيات اقتصادي مالي جهان نمي    

كه بتواند در عين كارايي لازم، توانايي جايگزيني با ديگـر ابزارهـاي متـداول و مرسـوم در                   
اسـبي بـراي خـروج از ايـن بحـران و            حـل من    نظام امروزي مالي جهان را داشته باشد و راه        

بخـش از وضـعيت فعلـي نيازمنـد           ت  رسيدن به گزينـه مطلـوب و نجـا        . آشفتگي ارائه دهد  
رسد شناخت ابزارهاي رايج در بازارهاي        نظر مي   رو به   از اين . شناخت وضعيت موجود است   

ر نظـام   شده د   هاي تعريف   سرمايه در دنيا و ارائه رويكرد اصلاحي بتواند جهت تحقق آرمان          
  . مالي اسلامي مفيد فايده باشد
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هاي بازار سـرمايه شـمرده        با توجه به اينكه فروش استقراضي سهام موضوعي از معامله         
نظـر    شود و اصولاً جهت پاسخ به برخي نيازهاي بازارهاي سرمايه پديد آمـده اسـت بـه                  مي
 سـرمايه ايـران     كارگيري آن در بازار     رسد بررسي مشروعيت آن از ديدگاه فقهي جهت به          مي

در مقاله ابتدا به معرفي سازوكار فروش استقراضي سـهام، سـپس بـه بررسـي                . ضرور باشد 
گـاه نزديكتـرين     آن.تطبيق يا عدم تطبيق اين سازوكار با عقدهاي اسلامي خواهيم پرداخـت      

  .راهكار فقهي را ارائه خواهيم كرد

 تعريف فروش استقراضي سهام

شود مالك سـهام      ام را خريداري كرده و صاحب آن مي       گذاري كه تعدادي سه     به سرمايه 
قـرار  ) يـا تملـك  (گويند نسبت به آن سهام در موقعيت مالكيت         گويند و در اصطلاح مي      مي
گذاري، با افزايش قيمت سهام و دريافت سـود تقـسيمي شـركت سـود                 چنين سرمايه  .دارد
غلب اميد افزايش قيمـت در      گذار مالك، ا    سرمايه. كند  برد و با كاهش قيمت آن، زيان مي         مي

گذاري است كه به استقراض سهام و سپس فـروش آن   در نقطه مقابل، سرمايه . آينده را دارد  
گفته سود خواهد بـرد و   گذاري در برابر كاهش قيمت اوراق پيش  كند چنين سرمايه    اقدام مي 

  . كند در برابر افزايش يا ثبات قيمت ضرر مي
كنـد، در   جـازه فـروش آن را از مـالكش دريافـت مـي           سـهام، ا    گيرنده  هنگامي كه قرض  

كـار فـروش      در اصـطلاح بـه ايـن      . فروشد كه مالك آن نيست      حقيقت اوراق بهاداري را مي    
گـذار در   شـود كـه سـرمايه    كـار گفتـه مـي       پس از انجام ايـن    . شود  ي سهام گفته مي   ضاستقرا

دارد بلكه هر نـوع     ي اختصاص به سهام ن    ضالبته فروش استقرا  . وضعيت استقراض قرار دارد   
تواند موضوع فروش استقراضي قرار بگيـرد، سـازوكار فـروش استقراضـي               دارايي مالي مي  

امـا اسـاس كـار در همـه     . سهام در بين انواع گوناگون اوراق بهادار انـدكي متفـاوت اسـت      
  ).3 و2ص : 2004 فبوزي، ( يكسان و مشابه است

 SEC: Securities and Exchange(يكا براساس تعريف كميسيون معاملات اوراق بهادار آمر

Commission(             فروش استقراضي در حقيقت فروش اوراق بهاداري است كه فروشنده مالـك ،
 : است دست آمده  بههاي ذيل آن نيست بلكه فروش سهامي است كه به يكي از صورت

  ؛شده است فروشنده قرض گرفته  وسيله به
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  .شده است وي قرض گرفته )For the account of( كارگزار به حساب وسيله به
 گـر   معاملـه ـ ـ طـور معمـول سـهام را از يـك كـارگزار       فروشنده سهام استقراضي، به   

 )Broker-Dealer(گذار نهادي   يا سرمايه)Institutional Investor( قـرض گرفتـه و بـه    ـ ـ 
تفاده از وسيله خريد سهام يا با اس ـ     فروشنده سهام استقراضي بعداً به    . دهد  خريدار تحويل مي  

گرداند و    دهنده باز مي    شده را به قرض     سهامي كه متعلق به خودش است، سهام قرض گرفته        
  .)Close out the position(بندد  در اصطلاح موقعيت خود را در بازار مي

   سهامفروش استقراضي هاي هدف

گيـرد    طور معمول فروش استقراضي سـهام بـه سـه هـدف مـورد اسـتفاده قـرار مـي                     به
  ).2004 جولاي 34-50103كميسيون اوراق بهادار آمريكا نسخه  نقواني(

ها، بدين ترتيب كـه فـردي         هاي منفي قيمت    جهت كسب منفعت در انتظارهاي نوسان     . أ
گفته را از دارنده آن       كند كه قيمت سهام خاص در آينده كاهش يابد سهام پيش            بيني مي   پيش

تر خريداري    يمت، آن را با قيمت پايين     فروشد و پس از كاهش ق       قرض گرفته و در بازار مي     
  .برد التفاوت قيمت فروش و خريد سود مي دهد و بدين ترتيب از مابه كرده و بازپس مي

جهت افزايش نقدشوندگي بازار، براي مثال، اگر براي سهم يا اوراق بهـادار خاصـي    . ب
تـوان   شود ميتقاضا بيش از عرضه باشد و اين فزوني تقاضا، باعث افزايش مصنوعي قيمت   

  .گرفتن سهام سهامداران و عرضه آن در بازار، نقدشوندگي بازار را افزايش داد با قرض
 In the same(پوشش ريسك موقعيت خريد در همان سهم يا سهام مرتبط با آن . ج

security or in a related security(سهامداري كه يك سـهم معـين را در   ،طور مثال ، به 
ماندن در برابر كاهش قيمـت آن سـهم در آينـده، بـه فـروش                   مصون اختيار دارد، جهت  

 بنابراين در صورت كـاهش       كند،  استقراضي به همان تعداد و از همان نوع سهم اقدام مي          
كه مجبـور      بدون اين   شود،  قيمت سهام در آينده، زيان كاهش قيمت وي پوشش داده مي          

  .باشد سهام خود را بفروشد

   فروش استقراضيسازوكار

گـذار تعـدادي سـهام از         سازوكار ساده فروش استقراضي بدين ترتيب است كه سـرمايه         
فروشد، بعد به همان تعدادي كه استقراض كرده          ها را مي    كند، سپس آن    كارگزاران قرض مي  
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حذف فـروش   . دهد تا بدين ترتيب فروش استقراضي حذف شود         بود سهام خريده بازپس مي    
  .گويند يه فروش استقراضي و گاهي رفع استقراض مياستقراضي را اغلب در اصطلاح تسو

گـذار    آورد تا بـه سـرمايه       ممكن است اين پرسش پيش آيد كه كارگزار از كجا سهام مي           
كـارگزاران  . شـود   هاي اعتباري انجـام مـي       طور معمول از راه حساب      اين كار به  . قرض دهد 

اي را بـا عنـوان    نامـه  قخواهنـد تواف ـ  بورس با افتتاح حساب اعتباري از صاحبان سـهام مـي     
امضا كنند كه بر طبق آن كارگزار حق دارد سهامي را كه به حسابشان  »اعلاميه رضايت وام«

شود، هر نوع سود يا هر چيز ديگري كه           سهامي كه قرض داده مي    . رفته، به ديگران وام دهد    
گرفت و  دهنده نيز تعلق خواهد       از محل اين سهام به صاحبان سهام پرداخت شود، به قرض          

  .تواند سهامش را بفروشد حتي وي در صورت تمايل مي

  حساب وديعه در فروش استقراضي

هاي استقراضي تمايل دارنـد بايـد         كه به انجام معامله    )گيرندگاني  قرض(گذاراني    سرمايه
را بـه صـورت وديعـه در اختيـار          ) معادل قيمت فروش به اضـافه درصـدي بيـشتر         (مبلغي  

شان مبنـي بـر كـاهش قيمـت، يـا در              بيني  ر صورت عدم تحقق پيش    كارگزار قرار دهند تا د    
گيرنده نتواند سهام را برگرداند، كارگزار بتواند از محل حساب            كه به هر علتي قرض      صورتي

  .شود گذاري نگهداري مي وديعه مقاصه كند، اين وديعه در حساب سپرده سرمايه

  دهنده درآمد قرض

به اين بيـان كـه سـود    . كند ود بهره دريافت مي   قرض دهنده در مقابل استقراض سهام خ      
دهنـده اسـت، پـس از بازگردانـدن سـهام             گذاري متعلق بـه قـرض       حاصل از سپرده سرمايه   

گـذاري را     دهنده قسمتي از بهره دريافتي روي حساب سرمايه         وسيله قرض گيرنده، قرض     به
 ـانـد  كـرده  كـه از پـيش بـر روي آن توافـق     )Rebate Rate(به شكل بهره بازپرداختي   بـه   

  .گرداند گيرنده بر مي قرض

  فروش استقراضيهاي محدوديت

 كنگره آمريكا بـه كميـسيون اوراق بهـادار دسـتور داد تـا عمليـات فـروش                   1934سال  
ــا        ــادار آمريك ــسيون اوراق به ــخ، كمي ــد و در پاس ــفاف كن ــورس ش ــي را در ب استقراض
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هـا تـا      د كه ايـن محـدوديت     هاي استقراضي وضع كر     هايي را جهت انجام معامله      محدوديت
 تـدوين شـد،     1938 كـه در سـال       a-110قـانون   . سال تغيير نيافته باقي مانـد       بيش از شصت  

هاي استقراضـي هنگـامي كـه رونـد قيمـت سـهم               فروشندگان استقراضي را از انجام معامله     
پس از تصويب اين قانون كميسيون به بررسي كـاركرد و سـاختار             . كند  نزولي است منع مي   

 كميسيون اين قانون را به نظرخواهي عمومي گذاشت و 1999كه در سال  داخت تا اينآن پر
هاي مرتبط بـا       انجاميد كه جايگزين قانون    SHOنتيجه نظرخواهي عمومي به تصويب قانون       

 )short sale price test(كـه در ايـن قـانون تـست قيمتـي      . فروش استقراضي سهام گرديد
شايان ذكر است   . از نقدينگي كافي برخوردارند برداشته شد     فروش استقراضي براي سهامي كه      

قيمـت   ايجاد شده بود و بدين قرار بود كـه           a-1 10اساس قانون سابق يعني     كه تست قيمتي بر   
 يـا    ـ)plus rick(استقراض در فروش استقراضي سهام بايد از قيمت جاري آن بيشتر باشد 

زدن فـروش   كه اين امر از دامـن ). zero-plus rick(كم مساوي قيمت جاري آن باشد  دست
استقراضي به كاهش هر چه بيشتر و بعضاً غيرواقعي سهامي كه در حال نزول قيمت بودنـد                 

  .كرد جلوگيري مي

  هاي مرتبط با فروش استقراضي ريسك

 گيرندگان ريسك قرض

فراخـواني   كند بـا ريـسك       فردي كه به فروش استقراضي اقدام مي       :ريسك فراخواني . أ
)zero-plus rick(دهنده سهام، زودتر از موعد مقرر سـهامش    زماني كه قرض.رو است  روبه

  .شود رو مي گيرنده با اين ريسك روبه را مطالبه كند، قرض
   ريـسكي كـه در اثـر افـزايش ناگهـاني قيمـت بـه وجـود                 :ريسك فشار ناگهـاني   . ب
در نتيجه فشار قيمـتِ  اين ريسك . ناميده مي شود) Short Squeeze(آيد فشار ناگهاني   مي

  .افتد ناشي از تقاضاي زياد خريد، در يك برهه از زمان اتفاق مي

  دهندگان ريسك قرض

كردن وثيقه اضافي  گيرنده از فراهم  ريسكي است كه در آن قرض   :ريسك طرف مقابل  . أ
توانـد اوراق     ناتوان اسـت يـا نمـي      ) برخلاف تصور وي  (جهت جبران افزايش قيمت سهام      

گيرنده قيمت سهم افـزايش پيـدا         زيرا احتمال دارد برخلاف تصور قرض     . برگرداندبهادار را   
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. اش را افـزايش دهـد       دهـد كـه مقـدار وثيقـه         صورت كارگزار به وي اخطار مي       كند كه در اين   
  .نامند آوردن وثيقه اضافي را ريسك طرف مقابل مي گيرنده از فراهم احتمال عدم توانايي قرض

دهنـده يـا    افتد كه نماينـده قـرض   ريسك در صورتي اتفاق مي     اين   :ريسك عملياتي . ج
تواند باعـث عـدم       اين ريسك مي  . هاي گوناگون خود عمل نكنند      گيرنده به مسؤوليت    قرض

  .باشد... آوري سودهاي تقسيمي و  كاميابي در جمع

  قرض گيرندگان

ش هاي كـارگزاري هـستند كـه تقاضـا بـراي فـرو              گيرندگان سهام، شركت    بزرگترين قرض 
گذاري   هاي سرمايه   شان را، براي مشتريان صندوق      هاي اختصاصي   استقراضي بر روي ميز معامله    

  .كنند تسهيل مي) leverage investor(گذاران اهرمي  و ديگر سرمايه) hedge fund(كم ريسك 

  مزايا و مضار فروش استقراضي سهام

 بازار اوراق بهادار  فروش استقراضي سهام درهاي مزيت

  :كم دو مزيت عمده دارد ستقراضي سهام دستفروش ا
  .گذاري ايجاد نقدينگي در بازار و كارايي قيمت

و ) شـامل متخصـصين   (هاي بازار مانند بازارسـازان        اي  وسيله حرفه   كارايي بازار اغلب به   
گيرد كه عدم توازن موقت ايجـاد شـده در عرضـه و تقاضـاي                 سهامداران عمده صورت مي   

فروش استقراضي صـورت گرفتـه در بـازار باعـث افـزايش             . كند   مي اوراق بهادار را جبران   
شود و ريسك بالارفتن مصنوعي قيمت اوراق بهادار را با افزايش             عرضه براي خريداران مي   

بازخريـد اوراق قـرض      فروشندگان سـهام استقراضـي نيـز بـا        . دهد  كاهش مي  طرف عرضه 
  .شده باعث افزايش طرف تقاضا خواهند شد گرفته

. شـود   گـذاري بـازار اوراق بهـادار مـي          تقراضي همچنين باعث كارايي قيمـت     فروش اس 
وسيله عرضه و تقاضـا تعيـين شـود يعنـي قيمـت               بازارهاي كارا نيازمند هستند كه قيمت به      

هنگامي كه فروشنده سـهام استقراضـي در مقابـل          . دهنده كل تقاضا و كل عرضه باشد        نشان
كنـد، ايـن معاملـه وي در     ش ريسك اقـدام مـي    بازي يا پوش    روند كاهشي يك سهم به سفته     

بازي و به اميد افـزايش قيمـت يـا بـه              حقيقت آيينه كسي است كه آن سهم را به قصد سفته          
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هر دو طرف معامله يعني فروشنده سهام . خرد قصد پوشش ريسك در مقابل اين افزايش مي
 اميـد بـه كـسب       استقراضي و خريدار با خريد سهام به يك قيمت و فروش به قيمت بالاتر             

. منفعت يـا پوشـش ريـسك دارنـد امـا آنچـه متفـاوت اسـت اسـتراتژي دو طـرف اسـت                       
گراني كه به بالاتر بودن قيمت سهم نسبت به ارزش واقعي آن معتقدند ممكـن اسـت        معامله

گونه   اين. هاي استقراضي از كاهش قيمت مورد انتظارشان كسب منفعت كنند           با انجام معامله  
شـوند كـه عمـل اسـتقراض آنـان            ين جهت باعث افزايش كارايي قيمت مي      گران از ا    معامله

ايـن  . شـود   شان نسبت به قيمـت آينـده اوراق بهـادار مـي             باعث آگاهي بازار درباره ارزيابي    
  .)secrules, short sale (b)(سازد  قيمت بازار را متاثر مي ارزيابي

  مضار فروش استقراضي سهام در بازار اوراق بهادار

توانـد از طريـق دسـتكاري         اي دارد امـا مـي       وش استقراضي سهام منافع عديده    گرچه فر 
)Manipulation (يك مثـال از ايـن دسـتكاري        . ها ضررهايي را نيز به بازار وارد كند         قيمت

اسـت، و آن زمـاني اسـت كـه عمليـات      ) Bear Raid(» هجوم به بازار رو به پايين«قيمت، 
دم توازن در طـرف عرضـه و حـذف تقاضـاهاي            فروش استقراضي به منظور پديدآوردن ع     

بخـشيدن بـه      توانـد باعـث سـرعت       فروش استقراضي نامحدود مـي    . گيرد  خريد صورت مي  
گونـه وانمـود شـود كـه نـزول قيمـت سـهم بـه علـت            حركت نزولي يك سهم شود و اين      

  .مرتبط با آن صورت گرفته است) Fundamental(هاي اساسي  مشكل
ي صورت گرفته از فروش استقراضي سهام، كنگره آمريكـا بـه            ها  استفاده  با توجه به سوء   

كميــسيون اوراق بهــادار اجــازه داده اســت كــه قــوانين مــدوني جهــت جلــوگيري از ايــن 
  .ها وضع كند سوءاستفاده

  بررسي تطبيقي فروش استقراضي سهام
فـروش استقراضـي سـهام يـك عقـد           قبل از بررسي تطبيقي اين سوال مطرح اسـت كـه آيـا            

  .تعربف و شروط صحت آن بپردازيم شود؟ براي پاسخ به اين سوال لازم است كه به يمحسوب م

   عقد لغوي و اصطلاحيمعناي
  :گويد راغب در مفردات مي
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 اسـتعمال   *»عقد الحبل و عقد البنـاء     «در اجسام سخت و امور محسوس مثل        عقد در ابتدا    «
نـد آن و در معنـاي عهـد و           مانند عقـد بيـع و مان        اعتباري شده و سپس در مفاهيم و معاني      

  ).341تا؛  اصفهاني، بي راغب(» كار رفته است صورت استعاري به پيمان به
  :دنويس يمدر تعريف عقد   نيزينيامام خم

 در كـه  طـور  همـان ظاهر اين است كه در معناي حقيقي عقد، تاكيد و توثيق معتبر نيـست،       «
كار رفتـه    هله ب  د در طبيعت موضوع   معناي استعاري نيز تاكيد و توثيق شرط نيست و لفظ عق          

است و مصحح طبيعت نيز، ادعاي اين معناست كه اضافه اعتباري همانند ريـسمان بـوده و                 
حاصـل  ...  شـود  خورند و گِره حاصل مـي      هم پيوند مي   تبادل دو طرف ريسمان است كه به      

  .)102 ،1 :تا ، بيخميني موسوي( » معناي استعاري، مطلق معامله است كه، عقد بهاين

  ق عقد و اركان آنتحقّ

گويند فقيهـان و حقوقـدانان اسـلامي بـراي            حال كه روشن شد مطلق معامله را عقد مي        
  .)3 :1372گرجي، (: دانند را لازم مي ليذ هاي اصلق عقد و اعتبار قانوني آن تحقّ

 تمليـك   ندماناند   ق آنچه قصد كرده    يعني بناء آنان بر تحقّ      اعتبار نفساني طرفين قرارداد    اول،
 علقـه زوجيـت در      پديـدآوردن ، بناء و قصد      بيع و اجاره   بارهو تملك عين يا منفعت در     

 و نقـش    توجه به لزوم اعتبـار نفـساني       با،  نكاح و تعهد پرداخت دين ديگري در ضمان       
انـد چـون      را عناوين قـصدي ناميـده      ها  ه و معاوض  ها  هقصد و اراده در معناي عقد، معامل      

 ـ      هاد اعتبـاري عق ـ   هاي  عنوانق  تحقّعنصر قصد و اراده در       ق ايـن   ، دخيـل اسـت و تحقّ
روشن است اعتبـار نفـساني از افعـال نفـس           . شود  بدون قصد و اراده واقع نمي      ها  عنوان

  .آورد پديد مياست و نفس با فاعليت خود آن را 
انـد بـه     د كـرده   يعني طـرفين آنچـه را در درون خـويش قـص            :گفته  پيش اعتبار   ي انشا ،دوم

 هاي يكديگر ابراز دارند بنابراين اراده بـاطني تـا زمـاني اعـلام نـشده و جنب ـ                  بر صورتي
 اثـر و محقـق    سرچـشمه  ،دارد و قصد متعاملين پـس از ابـراز        بيروني نيافته اثر حقوقي ن    

ــوان عقــد اســت ــا فعــل   . عن ــه واســطه قــول ي ــراز و اظهــار ممكــن اســت ب  باشــداب
  .)116، 3 :1371 بجنوردي، ويسمو(
 هستند  امرهاييقراردادها   - باشد   عاقلانر متعاقدين مورد پذيرش عرف و        اينكه اعتبا  ،سوم

                                                      
 در گذشته جهت اسـتحكام سـاختمان        . ساختمان است  يدادن بين اجزا   معناي ارتباط و اتصال    عقد البناء به   *

 ي تا اجزاگذاشتند واتصال بين ديوارها دو سر چوب و بعداً ميله آهني را در لابلاي دو طرف ساختمان مي              
  .مان نسبت به يكديگر اتصال و ارتباط محكمي داشته باشدساخت
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لـه   و تا مورد پذيرش عرف نباشـد اد        ها شده است    سبب پيدايش آن   ،رت عرفي كه ضرو 
هـا را شـامل نخواهـد شـد           عرفي است آن   هايدشرعي صحت كه موضوع آن همان عق      

زش و   چيزهـاي بـدون ار     ، فـروش   حقوق اسـلامي   وران  نظرات انديشه  به اتفاق    بنابراين
عبـارت   به. يستدرست ن)  از حيازتپيشمباحات اصليه (ماليت و چيزهاي بدون مالك    

  . در تعارض نباشدعاقلان مطابق اين شرط اعتبار متعاقدان با بناي عرف و ،ديگر
در غيـر    چـه    : هـم باشـد    هاد مشمول ادله شرعي صحت عق ـ     گفته  پيشكه اعتبار     اين ،چهارم
 از  گفتـه   پـيش  تنفيذ و امضاء اعتبار      .ان به اعتبار شرعي عقد حكم كرد      تو صورت نمي  اين
 هناحي ـ صـورت خـاص يـا عـام از           اگر عقدي به   . است هاد شارع شرط صحت عق    هناحي
  )41، 2 :1371 ،قمي ميرزاي( رد شده باشد مشروع نخواهد بود شارع

  مطابقت فروش استقراضي سهام با اركان عقد

توان گفت كه قرارداد فروش استقراضـي سـهام از سـه               مي در ميان چهار شرط اصلي عقد،     
دهنده در برابر دريافت مبلغي تحت        شرط نخست برخوردار است چرا كه در اين قرارداد قرض         

گيرنده نيز  قرضدهد و  ، سهام خود را به طرف ديگر قرض مي)Rebate Rate(عنوان نرخ بهره 
 خريـد مجـدد، در انتظـار كـسب     منافع حاصل از تفاوت قيمـت فـروش و   به اعتبار كسب

اقـدام  بنابراين هر دو طرف با علم به زواياي موضوع و اراده، به انجام معامله               . منفعت است 
  .برقرار است» اعتبار نفساني طرفين قرارداد« يعني نخستبنابراين شرط  .كنند مي

شده  مدون و ثبتكه فرايند استقراض  با توجه به اين  » انشاء اعتبار «اما درباره شرط دوم يعني      
شود، زيرا با افتتاح حساب اعتبـاري، از قـرض گيرنـده خواسـته        است اين شرط نيز رعايت مي     

كند  امضا )Loan Consent Agreement(» اعلاميه رضايت وام«اي را با عنوان  نامه شود توافق مي
شـده نـزد      سهام قرض داده   كه بر طبق آن كارگزار حق دارد سهام وي را به ديگران وام دهد و              

  .رسد كارگزار و سازمان بورس به ثبت مي
د و  شـو  شـمرده مـي    دارايي مـالي     است كه كه موضوع مورد معامله سهام       با توجه به اين   

؛ هاي نقدي مورد انتظـار از آن اسـت     هاي فيزيكي آن و جريان     ارزش دارايي مالي به پشتوانه    
 هـاي   سـوم نيـز در معاملـه      ت داشـته و شـرط       شـده، ارزش و مالي ـ     بنابراين سهام قرض داده   

  .استبرقرار استقراضي 
 استقراضي سهام در درون خـود متـضمن         هاي  كه معامله جا   شرط چهارم از آن   اما درباره   
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، دهنـده و از سـوي ديگـر         از جملـه قـرارداد كـارگزار بـا قـرض           چندين معامله و قـرارداد    
 مـستلزم  ،گـر سسه يا بانك امـين اسـت و از سـوي دي      گيرنده و طرف چهارم يعني مؤ       قرض
 مشروع  هايد كه نيازمند بررسي و تطبيق با عق        عرفي ضمن عقد اين معامله است      هاي  شرط
آينده به اين  تطبيقي هاي بحث در  كه شرط چهارم برقرار است يا خير؟توان گفت  نمياست

  .خواهيم پرداختمسئله 
  اصل صحت عقود و فروش استقراضي سهام

 عـن   ةًتجـار « و» اوفـوا بـالعقود   « چون آيـه     ييها  تها و رواي    راساس عموم و اطلاق آيه    ب
و اصـل آزادي    » الناس مسلطون علـي امـوالهم     «و  » المومنون عند شروطهم  «، حديث   »تراض

كه آن قـرارداد بـا      است مگر اين  ه  قراردادها، اصل اولي لفظي در قراردادها صحت و لزوم آن         
بنـابراين فـروش     ،باشـد  عمومي يا اختصاصي قراردادهـا تنـافي داشـته           هاي  يكي از ضابطه  

، زيـرا ايـن عقـد جـزو         گيرد قرار  تواند جزو قراردادهاي صحيح و لازم         استقراضي سهام مي  
 در   آنچـه  دربـاره شود و با توجه به جواز عمومي و كلي شرع            شمرده مي  مستحدثه   هايدعق

 شـرط و خـصوصيتي       كه ردهايي مگر در مو    رواج دارد  ها  ه معامل درباره عاقلانميان عرف و    
، كليـه    مثل معامله ربوي يا معامله غرري      داشته مفسده    يا  و مقاصد دانسته   ها  هدف خلاف   را
مومـات و اطلاقـات ادلـه كـه         مـشمول ع  تواند    مي از جمله فروش استقراضي سهام       ها،دعق

  .باشد كردهصورت كلي بيان  شارع به

  مورد كاوي موجبات بطلان عقد در فروش استقراضي سهام

 ـ لـوازم و ملحقـاتش       تمامشود كه آيا اين عقد با       بنابراين بايد بررسي     ي كـه   هـاي ردموا  ب
باعث بطـلان    كه   موردهاييطور كه گذشت     هماندارد يا خير؟    شود را    مي بطلان عقد    باعث

، چـون شـارع     عبارت ديگـر   به. شود در شرع مقدس محصور و مشخص شده است         عقد مي 
اند و نقـش شـرع مقـدس      آمدهدپدي به تناسب نياز بشر هادها نبوده و عقدمقدس واضع عق  

 و  ها  لكه عقدي با اص      در صورتي  بنابراين ،سيسي بوده است   و نه تأ   جا نقشي امضايي   در اين 
حـال  . توان به صحت شرعي آن حكم كرد       قض و تضاد نباشد، مي    مباني امضايي شرع در تنا    

 ،پـردازيم  هاي مبطل در فروش استقراضـي سـهام مـي         صريا عدم وجود عن   به بررسي وجود    
  . مشكل داشته باشدها ترود اين قرارداد از آن جه مال مي كه احتعنصرهايي
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  غرر و فروش استقراضي سهام

  .غرر از دو ناحيه ممكن است در اين معامله راه پيدا كند
  گيرنده؛ درباره قرضتوجه غرر . أ

  دهنده؛ توجه غرر درباره قرض. ب
 معاملـه  هـاي  جهـت له بـه يكـي از   كند كه يكي از طرفين معام ق پيدا مي غرر زماني تحقّ  

كـه    احتمال حصول ضرري در بين باشد يـا ايـن          ويجاهل باشد و از ناحية آن جهل، براي         
در فـروش استقراضـي سـهام در        . يكي از طرفين قرارداد قصد فريب ديگري را داشته باشد         

 دو  يـدا كنـد از    گيرنده كاهش نيابد يا افزايش پ      كه قيمت سهام برخلاف انتظار قرض       صورتي
  .گيرنده خواهد شد جهت ضرر متوجه قرض

  ه بابت استقراض سهام پرداخته است؛دهند اي كه به قرض بهره. أ
 .به قيمتي كه سهام استقراضي را فروخته است  مبلغ افزايش قيمت سهام نسبت. ب

كنـد    اقدام مي دو ريسك به استقراض      گيرنده با علم به وجود اين       كه قرض   با توجه به اين   
زدن  معنـاي فـريفتن و گـول       و اگر غـرر را بـه       معناي ضرر ناشي از جهل منتفي است       غرر به 

گاه قصد    دهنده هيچ  گونه غرري وجود ندارد، زيرا قرض       جا هيچ  توان گفت در اين    بدانيم مي 
دهنـده و   قـرض (موردها حتي دو طرف معامله گيرنده را ندارد و در بسياري از        فريب قرض 

گذشـت كـساني كـه       از ايـن    پـيش   كـه  طور شناسند زيرا همان   نمي يكديگر را ) گيرنده قرض
توانند بـه كـارگزار مراجعـه كـرده و اعلاميـه          دادن سهامشان داشته باشند مي      تمايل به قرض  

رگزار است كه  كا،ند و از اين به بعدكن را امضا) Loan Consent Agreement (رضايت وام
هـاي وديعـه      حـساب  راه سـهام از     گيرد و در صورت افـزايش قيمـت        طرف معامله قرار مي   

كنـد از     گيرنـده را تهديـد مـي       تر اگر ريسك و ضرري قـرض        عبارت دقيق  به. كند  مقاصه مي 
گذاري در بازار  هاي سرمايه ناشي نيست بلكه ماهيت فعاليتقرارداد فروش استقراضي سهام 

  .پذيري است ، ريسكاوراق بهادار
كه كساني كـه بـه       با توجه به اين    ود زيرا ش دهنده نيز غرري متوجه وي نمي       باره قرض در

بيني افزايش قيمـت را دارنـد و     طور معمول پيش    بهدارند  تمايل  فروش استقراضي سهامشان    
گيرنـده قيمـت    هاي قرض بيني براساس پيش ها بر نگهداري سهام است، بنابراين اگر         بناي آن 

اسـت وضـعيت    بوده  دهنده نگهداري سهام     نخستين قرض سهام كاهش پيدا كند چون بناي       
د يعني اگـر عمـل اسـتقراض        كن يري نمي ندادن تغي  دادن و قرض    دارايي وي در حالت قرض    
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 در حالـت اسـتقراض      بر اينكـه    افزونهاي وي همين بود      وضيت دارايي  ،گرفت صورت نمي 
تقراضي قرار  همچنين اين امكان در فروش اس     . شود وي اضافه مي  اي نيز به دارايي       مبلغ بهره 
 از بهـره    ،دهنده هر زمان كه تمايل داشت سـهام خـود را بفروشـد             است كه قرض  داده شده   

كـه    ده و سهام خود را مطالبه كرده و به فروش رسـاند و در صـورتي               كراستقراض صرفنظر   
شـده   فراوان آن سهم يا مسايل ديگر نتواند سهام قرض گرفتـه           تقاضاي   علتدهنده به    قرض

  .كندهاي وديعه مقاصه  تواند از محل حساب دهنده مي ، قرضرا بازخريد كرده و برگرداند
  بودن فروش استقراضي سهام سفهي

 عقـد  بـاره در .بـودن عقـد اسـت    شود سـفهي  باعث بطلان عقد مي كه هايي مورديكي از  
كساني كه به ايـن  د، زيرا  شو   نمي شمردهتوان گفت كه اين عقد سفهي        فروش استقراضي مي  

انجـام  انـد و بـا    خوبي كرده و تجـاربي اندوختـه       ه خود را ب   كنند حساب كار   معامله اقدام مي  
بـه  ، )Fundamental analyses ( و بنيـادين )Technical Analyses (هـاي تكنيكـي   تحليـل 

، برخي  و از سوي ديگر    كنند هاي مرتبط با آن را محاسبه مي        ريسك،  كنند  اقدام مي استقراض  
جهـت پوشـش ريـسك     )Hedge Funds (ريـسك  گذاري كـم  هاي سرمايه از جمله صندوق

  .دهند پرتفوي خود سهام قرض مي

  عقد فروش استقراضي سهام و تعليق در

، تنجيز عقد شمرده شده است يعني عقـد بايـد منجـز             عقدها صحت   هاي  شرطاز جمله   
  :باشد و عقد منجز چنين تعريف شده است

الا معلـق   د و آن است كه تاثير آن بر حسب انشاء، موقوف به امر ديگـري نباش ـ             عقد منجز   «
  .)189قانون مدني ايران، ماده (» خواهد بود

بردن از فروش استقراضي سهام و هدف از انجام  ممكن است اين شبهه مطرح شود كه انتفاع
  .شدن بازار امري معلقّ است و محرز نيست آن كسب منفعت در بازار نزولي است و نزولي

ساز است، يكي زماني     صورت مشكل ، تعليق عقد در دو      گوييم  از اين شبهه مي    پاسخدر  
 معلق شود) اثر عقد مانند ملكيت و تعهد     (سرچشمه دوم زماني كه     ؛كه اصل انشا معلق شود    

و منجـز    هـر د    سرچشمه  و بلكه انشا . دو نيست  يك از اين    و در فروش استقراضي سهام هيچ     
قـد فـروش     ع ياند يعنـي بـا انـشا       هستند و به محض وقوع عقد، هر دو، انشا و اعتبار شده           

 ـ   گيرنده قرض وسيله  به بازخريد و بازگرداندن سهام      ، تعهد راضي سهام استق ق يافتـه    نيـز تحقّ
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  .اند  التزام تصميم گرفتهپديد آوردنطور منجز و قطعي درباره  طرفين به. است

  فروش استقراضي سهام و ربا

 رهبـا ل مطـرح در  و مـساي   فروش استقراضـي سـهام    » بودن  استقراضي«با توجه به ماهيت     
بـودن    شود، ربـوي    مطرح مي   در فروش استقراضي سهام     كه هايي   يكي از شبهه   رباي قرضي، 

 مبلغي اضـافه نيـز دريافـت        ، بر اصل سهام استقراضي    دهنده افزون   آن است، زيرا فرد قرض    
البته اين ربا در صـورتي وجـود خواهـد          . شود شمرده مي كند كه اين زيادت دريافتي ربا        مي

نـيم امـا اگـر بتـوانيم در قالـب      قراضي را در قالب قرض تعريـف ك       داشت كه ما فروش است    
هـاي    بحـث كه در    . ديگر آن را تعريف كنيم شايد بتوان اين اشكال را برطرف كرد            هاي  عقد
  . بدان خواهيم پرداختآينده

  فروش استقراضي سهام و قمار

 .اسـت بـودن عقـد      ، قمـاري   فقهي بدان اشاره شده    هاي  عقد كه در متن   از مبطلات ديگر    
  :اند دهكر چنين تعريف قمار را در شكل عقد

هرگـاه بـازي قمـار را       شود كـه      ياي متعهد م   كننده ردادي است كه به موجب آن هر قمار       قرا
انـد   دهكـر  چيـز ديگـري را كـه بـر آن توافـق              باز ديگـر، مبلغـي از پـول يـا          باخت به قمار  

  .)985، 2سنهوري، ( »كند پرداخت
چنـين  ،  اسـت، رهـان   » رهـان «بنـدي يـا      هت فراوان دارد، شرط   ه با قمار، شبا   كار ديگري ك  

  :تعريف شده است
شـود در     يك از دو طرف عقد رهان متعهد مـي         ، قراردادي است كه به موجب آن هر       رهان«

اي درست نيايد به ديگري كه حرفش درست بيايـد           بيني واقعه   در پيش  ويصورتي كه گفته    
  ).همان(» كنداند پرداخت  دهكرتوافق  چيز ديگري را كه بر آن مبلغي از پول يا

بنـدي و گروگـذاري دو       بندي حرام است فقط در شـرط       از نظر فقه اسلام، قمار و شرط      
  .است» هسبق و رماي«مورد استثنا شده است و آن 

هـاي استقراضـي مبنـي بـر اخطـار            اي با توجه به شرط مندرج در عقد         ممكن است عده  
ورت افزايش قيمت سهام، آن را قمار برشمرند كه گيرنده در ص  افزايش حساب وديعه قرض   

هاي  اين مسئله منتفي است زيرا هدف كارگزار از اعلام اخطار افزايش وديعه، كسب پشتوانه
دهنده در صورت عدم پرداخـت اسـت و بـه             كافي جهت جبران خسارت احتمالي به قرض      

  .نيست) رهان(بندي   و شرط قمارقصد كسب درآمد از راه
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  اضي سهام و فروش مال غيرفروش استقر

 غير دانـسته   از صاحبنظران اسلامي فروش استقراضي سهام را مصداق فروش مال      برخي
  :اند كه روايت مشهور نبوي اتكا كردهاند و به اين  و آن را حرام دانسته

»كعنِد ا ليَس47 ،18: 1365نجفي،  (»لاَتبَعِ م( .  
  .» نفروشچيزي را كه مالك آن نيستي«
 شرعي بر صحت بيع صـورت گرفتـه   توجيهكه نتوان    در صورتياين روايت جه به   با تو 

  .استدر اين عقد بيابيم اين اشكال وارد 
 قرارداد قرض   ، پايه ر فروش استقراضي سهام يا قرارداد     د: گوييم  در پاسخ از اين اشكال مي     

ا فروشـد ي ـ    گيرنده مالـك سـهام اسـت و مـال خـودش را مـي                صورت قرض   است كه در اين   
 مالك نشده است در اين فـرض بـا          ،قراردادي غير از قرض است و فروشنده سهام استقراضي        

توجه به اينكه فروش ملك غير با رضايت مالك است اشكالي ندارد، چون فرض ايـن اسـت                  
  .كند  مالك سهام با اطلاع و آگاهي كامل به اين معامله اقدام مي،كه در فروش استقراضي سهام

  يق قابل تطبهاي عقد

نظـر   گونـاگون آن بـه   ارداد فروش استقراضي سهام و اجزايبا توجه به شكل و ظاهر قر     
تجـويز   معـروف و رايـج كـه    هاي  هايي ميان اين عقد و برخي از عقد         رسد بتوان شباهت    مي

 با قرارداد فروش استقراضي     ها  در اين بخش به تطبيق اين عقد      . شرعي داشته باشند پيدا كرد    
  .سهام خواهيم پرداخت

  بيع العربون

  :كند ع العربون را چنين تعريف مي بي،مرحوم كليني
صورت است كـه كـسي كـالايي را بخـرد و چيـزي بـه                 به اين ) به فتح عين و راء    (عربون  «

قيمـت   معاملـه را انجـام داد، جزئـي از           به اين عنوان كه اگر بعداً     . صاحب آن پرداخت كند   
، 5 :تـا    بـي  ،كلينـي ( »گردد   به مشتري باز نمي    حب كالا بوده و   الا متعلق به صا    شمرده شود و  

223(.  
  :در تعريف ديگري چنين آمده است

كنـد كـه اگـر برگـردد و            شرط مي  فروشنده است و مشتري به نفع       قيمتعربون جزئي از    «
 را از الا عربـون در عـوض آنچـه كـه وي        جزو ثمن باشـد و     معامله را انجام دهد، اين مبلغ     
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  .»به فروشنده است كرده است، متعلق فروش منع
  : است آن روايتي از اميرالمومنينعلتبيع العربون از نظر فقه اماميه صحيح است و 

  ).223، 5 :همان(» يجوز بيع العربون الا ان يكون نقدا من الثمن لا:  يقولكان اميرالمومنين«
و صـورت نقـدي       العربون جايز نيـست مگـر اينكـه بـه          بيع: دفرماي   مي اميرالمومنين علي 

  .از ثمن باشد جزئي
هايي وجـود     شود بين اين عقد و فروش استقراضي سهام شباهت          طور كه مشاهده مي     همان

  :دارد اما در تطابق اين عقد با فروش استقراضي سهام دو مورد تفاوت عمده وجود دارد
 بخـشي از ثمـن      بايـد عربـون    شـود   مشاهده مي  روايت اميرالمومنين طور كه در     همان. 1

 هزينـه   صورت   بهره پرداختي در حقيقت به     ،، اما در فروش استقراضي سهام     دشمرده شو 
 شـده   شمردهگيرنده در دوران استقراض      وسيله قرض   بهفرصت ناشي از نگهداشت سهام      

 دي و بازگشتي است؛و مازاد بر سهام بازخري
 ، كـالا  برابـر ، و در    شـود   شمرده مـي  در بيع العربون عمليات صورت گرفته بيع محسوب         . 2

شـود و    وش استقراضي عمليات قـرض انجـام مـي        ، اما در فر   شود  قيمت آن پرداخت مي   
پس از طي دوران استقراض سهام بازخريد شده به همان تعدادي كه قرض گرفته شـده                

 .شود بود بازگردانده مي

نست افزون بر اينكـه     توان فروش استقراضي سهام را مصداق بيع العربون دا          اين نمي  ابربن
 حلّـي، ( اند هاي آن شك وارد ساخته ناد در صحت بيع العربون و صحت استمانبرخي از عال 

  .)335: تا  بي، نووي؛586 ،1: 1417

  عقد اجاره

، مل در تطابق فروش استقراضي سهام با عقد اجاره اين است كـه در اجـاره               نكته قابل تأ  
حق فروش مـال بـه      شود اما مستاجر     از مال به مستاجر داده مي     برداري   اجازه استفاده و بهره   

حال اگر فرض كنيم كه موجر سهام خود را در مقابل مبلغي اجاره دهـد و در                 . غير را ندارد  
ويژه اينكه در فـروش استقراضـي، سـهام           فروش را به مستاجر اعطا كند، به       ضمن عقد حق  

 سـهم   200 مـستاجر بـه جـاي        ،طـور مثـال     به(شود    شمرده مي مستاجره عيني نبوده و مثلي      
شـايد بتـوان فـروش     )كنـد  ايگزين مـي را ج ـاز همان شركت      سهم ديگر  200 شركت الف، 

  .استقراضي سهام و عقد اجاره را مشابه يكديگر دانست
 اصـلي و    هـاي   عقد اجاره، بقا عين يكي از شـرط       اشكال مهم اين تطبيق آن است كه در         
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عايـت  روش استقراضـي ر    اين نكته در قـرارداد ف ـ      .)576 ،2: تا  بي ،يزديسيد(است  اساسي  
شـود و   قصد فروش گرفتـه مـي   تر در فروش استقراضي، سهام به      عبارت دقيق  به. نشده است 
 مـوجر بعـد از فـروش    كـه  طـور  همـان يك از طرفين وجود ندارد   عين براي هيچ   قصد بقاي 

دارايي حق گرفتن اجاره بها ندارد در حالي كه در فروش استقراضي صاحب سهام در دوره                
  .كند دريافت مياستقراض ه  بهر سود سهام واستقراض

  الخيار بيع

 فقه اسلامي در بخش مربوط به بيع و احكام آن، اجازه داده شده اسـت كـه                  هاي  در متن 
دهـد،    كه پس از بيع رخ مي      وضعيت گوناگوني ق  طرفين اختيار فسخ بيع را در صورت تحقّ       

الخيار  ها بيع    مورد يكي از اين  . من عقد ذكر شود    در ض  ها بايد   شرطداشته باشند كه البته اين      
كند كه پس از گذشـت مـدت          اي است كه در آن فروشنده شرط مي        ، معامله الخيار عبي. است

مشخصي از انجام معامله امكان رجوع و فسخ قرارداد را داشته باشد و اگر طي ايـن مـدت                   
  .)521 ،1 :1417 ،حلي(  نكرد معامله فروش قطعي تلقي شودمشخص رجوع

شـباهت  الخيار از بسياري جهات با فروش استقراضي سهام          كه بيع توان مشاهده كرد     مي
ــرض. دارد ــي  ق ــده م ــد دهن ــرض    توان ــه ق ــهام را ب ــه س ــد ك ــرط كن ــين ش ــده  چن   گيرن
سهام را طلـب كنـد      ) دت استقراض م(فروشد مشروط بر اينكه اگر تا تاريخي مشخص           مي

گيرنـده   ، قـرض  ي در فـروش استقراض ـ    طور معمول   بهگيرنده سهام را به وي برگرداند        قرض
گيرنده  قرض. كند شده در قرارداد تقاضاي بازگشت سهام را مي        ز انقضاي مهلت تعيين   پس ا 

هـايي     تفاوت اما. گرداند  نيز تعداد سهامي را كه قرض گرفته بود از بازار تهيه كرده و باز مي              
 وسـيله   بـه  هنگام انجام معاملـه      قيمتالخيار كل    نخست اينكه در بيع    تفاوت   ؛نيز وجود دارد  

شود،  دريافت     بهره صورت   مبلغ كمي به   فروش استقراضي فقط  شود اما در      فروشنده اخذ مي  
شـود و     مـي الخيار بعد از برگرداندن عين، بهاي كالا نيز برگردانـده            تفاوت دوم اينكه در بيع    
الخيار منافع دارايي متعلق به خريدار است در حالي كه در فـروش              تفاوت سوم اينكه در بيع    

  .دهنده است ر دوره استقراض مربوط به قرضسهام دآن  سود ،قراضي سهاماست

  قرض

ن مـا كـار مـورد بحث      و  سـاز ن مالي لفظ فروش استقراضـي را بـراي          از آنجا كه متخصصا   
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 كه جهت بررسـي تطبيـق، بـه         هايي  اند، يكي از عقد     اند و آن را نوعي قرض دانسته        برگزيده
علـت   ذكر است كـه ايـن ترجمـه بيـشتر بـه      ايانشالبته . است» قرض «شود ذهن متبادر مي  

 لاتـين آن    هـاي   در مـتن  ) Borrower (گيرنـده  و قرض ) Lender (دهنده استعمال لفظ قرض  
  :ها از قرض بيندازيم  اسلامي و تعريف آنهاي  حال بهتر است نگاهي به متن.بوده است

  :در تعريف قرض آمده است
مثـل  گيرنده است كه اين عوض  ه قرض است در مقابل عوضي كه بر ذم      قرض تمليك مال    «

  .)81 ،2: 1366 ،ييخو موسوي(»  يا قيمت آنمال است
  : در تعريف ديگر آمده است

  .)81، 2 :همان( قرض تمليك عين مال است بشرط ضمان مثل يا قيمت مال
شـود در قـرض آنچـه از طـرف            هـاي پيـشين مـشاهده مـي         طـور كـه در عبـارت        همان

شده اسـت و چيـزي مـازاد بـر آن      مثل يا قيمت مال قرض داده    شود،    دهنده مطالبه مي    قرض
 بـه  اي بهـره ، شـده  برابـر سـهام قـرض داده      شود، اما در فروش استقراضـي در          پرداخت نمي 

شـود كـه     مول تعريف قرض همراه با زيـاده مـي        شود، بنابراين مش    دهنده پرداخت مي   قرض
  .)273 ،15 :تا  بي،روحاني (همان رباست

قرض را تمليـك    شود،   گفته مشاهده مي    هاي پيش   طور كه در تعريف     از سوي ديگر همان   
گيـرد، سـهام بـه        گيرنده سهام را قـرض مـي        اند، بنابراين هنگامي كه قرض      مال معرفي كرده  

تبعيت «هاي سهام نيز طبق اصل          آيد و طبق تعريف قرض بايد تمام متعلق         ملكيت وي درمي  
گونه نيـست و      در فروش استقراضي سهام اين     كه  تعلق گيرد، در صورتي    به وي » نما از اصل  

بنـابراين فـروش    . آن در ملك قـرض دهنـده بـاقي مـي مانـد            هاي     تعلق ديگرسود سهام و    
  .استقراضي سهام با قرض نيز تطابق كامل ندارد

   نقد و سلف سهام همزمان فروشخريد و

آينـده قيمـت     انتظار دارد در     مالك سهام افتد كه     فروش استقراضي سهام زماني اتفاق مي     
 بـر  افزون سهام خود را نگهداري كند تا    كوشد  مي بالا رود بر اين اساس        ثابت مانده يا   سهام

 انتظـار دارد قيمـت    گيرنده  قرض ، در مقابل  شودسود سهام از افزايش قيمت سهام نيز منتفع         
 بـه صـاحب سـهام پيـشنهاد فـروش           كنـد در ايـن فـرض وي        كاهش پيـدا     گفته  پيشسهام  

 بر حفـظ اصـل      افزوندادن سهام خود،     بيند با قرض    دهد، صاحب سهام مي     يماستقراضي را   
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كنـد و ايـن بـراي اعطـاي       بهره دريافت ميصورت سهام و استفاده از سود آن، مبلغي هم به        
  .شود قرض انگيزه مي
 هـا   هـدف  فروش استقراضي اين معامله را تصحيح كرد و به آن            راهتوان از     حال كه نمي  

 تـا حـدود      سـهام  سـلف خريـد    نقـد و     فـروش قرارداد  انجام همزمان    راهتوان از      مي ،رسيد
 سهم خود را به قيمت      سهام ابتدا  لكام دست يافت، بدين ترتيب كه       ها  فراواني به آن هدف   

س همـان   فروشـد، سـپ      مـي  ديگرصورت نقد به فرد      به)  ريال 100 هر سهم    براي مثال (روز  
خرد، قيمت سلف     از وي مي  ) ماهه  ل شش براي مثا ( صورت سلف  مقدار از همان سهام را به     

  صاحب سـهام    بهره، براي  معادلشود تا سود مورد انتظار سهام و مبلغي           اي تعيين مي    گونه به
 ريـال   پـنج ماه آينده مبلـغ      مالك سهام انتظار دارد طي مدت شش       اگر   ، براي مثال  شودتامين  

خواهـد تـا وارد    مـي ) صـورت معـادل بهـره    به(براي هر سهم سود ببرد و پنج ريال ديگر  
دهند بـه ايـن ترتيـب مالـك           معامله شود قيمت سلف را نود ريال براي هر سهم قرار مي           

سهام با فروش نقدي سهم خود مبلغ صد ريال به ازاي هر سهم از ديگري طلبكار خواهد  
صورت سلف، مبلغ نود ريال به ازاي هر سهم به وي             بود در مقابل به ازاي خريد سهم به       

التفاوت قيمت دو معامله، سهام را در  در نتيجه با دريافت ده ريال مابه. هد بودبدهكار خوا
دست  دهد وي با فروش آن در بازار مبلغ صد ريال به ازاي هر سهم به       اختيار وي قرار مي   

كند سپس در سررسيد سلف به  گذاري مي آورد و از راه كارگزار بورس در بانك سپرده مي
دهد وچنانكه نكول كند كارگزار بـورس          مالك سهام تحويل مي    خريد سهام اقدام كرده به    

به ايـن ترتيـب مالـك سـهام بـه اصـل سـهام خـود         . كند از محل سپرده بانكي تقاص مي     
آورد و هـم چنـين مبلغـي          دسـت مـي     صورت جايگزين سود سـهام بـه        رسد، مبلغي به    مي
 فـرد دوم اگـر      آورد؛ امـا    دست مي   صورت جايگزين بهره در روش فروش استقراضي به         به

تـر از نـود ريـال         بيني كه كرده بود تحقّق پيدا كند و بتواند سهام را به قيمتـي پـايين                 پيش
گـذاري،    برد يكي از محل سود سـپرده        خريداري كند از دو جهت سود مي      ) قيمت سلف (

اش صـحيح نباشـد ممكـن     بينـي  دوم از محل اختلاف قيمت خريد و فروش؛ اما اگر پيش   
  .ه خسارت ببينداست از اين معامل
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   نقد و سلف سهام همزمان خريد و فروشبررسي راهكار

 سهام يكي از قراردادها در ديگري شرط        نقد و سلف    همزمان خريد و فروش  اگر در   . 1
صورت نقد به تو   به شرطي سهام خود را به     : شود، به اين بيان كه فروشنده به خريدار بگويد        

ت سـلف بـه فـلان مبلـغ بـه مـن بفروشـي، در         صـور   فروشم كه همان مقدار سهام را به        مي
اي،   براي پرهيـز از چنـين مـسئله       . آيد  العينه و شبهه فرار از ربا پيش مي         صورت شبهه بيع    اين

دهـد در صـورت       مالك سهام با واگذاري سهام خود به كارگزار بورس به وي وكالـت مـي              
صورت نقـد    وي را بهبودن زمينه براي خريد سلف سهام به قيمت معلوم، بتواند سهام        فراهم

  .صورت سلف سهام بخرد فروخته و به همان ميزان از خريدار يا از هر كس ديگر به
در فروش استقراضي سهام هيچ سررسيد مشخـصي جهـت بازگردانـدن سـهام وجـود                . 2

گيرنده است اما در بيع سلف، خريدار سلف پيش           دهنده و قرض    ندارد و وابسته به اراده قرض     
  .تواند پيش از سررسيد بپردازد البه ندارد هر چند فروشنده سلف مياز سررسيد حق مط

گيرنـده    هاي فروش استقراضي، قرض      در خريد و فروش نقد و سلف سهام، اصطلاح         .3
  همزمـان،  خريد و فـروش     مناسب چون  هاي  دهنده صادق نيست و بايد از اصطلاح       و قرض 

  .خريدار و فروشنده استفاده كرد
دهـد   هاي مورد انتظار از فروش استقراضي را پوشش مي           هدف چه اين نوع معامله گر    .4

كار جديـدي بـراي       و   و بايد ساز    عملياتي آن با فروش استقراضي متفاوت است       كار  و  سازاما  
  .آن طراحي كرد

  مطالعه ميداني تحقيق

 تطبيقـي كـاربردي اسـت، بـراي بررسـي           هـاي   حاضـر از نـوع تحقيـق      مقاله  از آنجا كه    
 هـاي    تطبيقـي بـا اسـتفاده از تحقيـق         -وصـفي    بر روش تحقيق     فزونا پژوهش   هاي  پرسش
اي از   ده از پرسـشنامه كـه در بـين مجموعـه           ميداني با استفا   هاي  اي از روش تحقيق     كتابخانه

 انجام  در اين تحقيق مراحل ذيل    . ايم  ي توزيع شده است، نيز بهره گرفته      خبرگان مالي اسلام  
  :گرفته است

ارچوب كلي مطالـب  ها و اينترنت، كه چ    ها، مقاله   ها از كتاب    ملهمعا كار  و  سازشناسايي  . 1
 و The Art of Short sellingو  Short selling, Strategies, Risks and Rewards از دو كتاب
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  ها استفاده شده است؛  قوانين بورسهاي به تناسب از متن
 اسلامي  هاي  د، از متن  هستن اسلامي كه به نوعي با اين عقد قابل تطبيق           هاي  تمام عقد . 2

هـاي بيـع العربـون،        هاي اسلامي، عقد    تمام عقد از ميان   . استخراج و بررسي و تحليل شدند     
هـا در جهـت تطبيـق          و كـاربري آن    هـا   الخيار، و تركيب برخي از ايـن عقـد          عقد اجاره، بيع  

  شده است؛ تشريح
 اسـلامي  هـاي  تقراضي با شرايط عمومي و خاص عقـد  اسهاي ابعاد و جزئيات معامله . 3

  شد؛تحليل و تطبيق شده با استفاده از پرسشنامه از خبرگان مالي اسلامي كاوش 
اي جهت    احبنظران مالي و اسلامي پرسشنامه    اساس ادبيات موضوع و مشورت با ص      بر. 4

  اخذ نظر خبرگان طراحي شد؛
  آماري و نمونه آماري انتخاب شدند؛جامعه . 5
ل و مراحـل تجزيـه و       ها تكمي  لي اسلامي پرسشنامه   به خبرگان ما   با مراجعه حضوري  . 6

  .گيري انجام شد تحليل و نتيجه
  تشكيل جامعه و نمونه آماري

هـاي اقتـصادي و    نظران آشنا به بحث ق، جامعه آماري كارشناسان و صاحبدر اين تحقي  
در )  در سـطح خـارج فقـه   كم دست(  فقهي مربوطههاي تأمين مالي و همچنين آگاه به بحث      

  :هاي ذيل را دارند بوده و ويژگيران و قم سطح ته
  هاي اسلامي؛ ويژه عقد  به اقتصاديهاي بحث تسلط به .1
  تحصيلات حوزوي در حد خارج فقه؛. 2
  ؛ آشنا و تسلط به مباني اقتصاد و نظام مالي اسلامي.3

  .اند گفته نمونه آماري اين تحقيق سي نفر بوده پيشتعداد كارشناسان 

  لعه ميدانيمطانتايج حاصل از 

قهي نمونه آماري پژوهش به شرح ذيل        خبرگان ف  هاي  ساس نظر  برا  مطالعه ميداني  نتيجه
  :شود خلاصه مي

 قرارداد فـروش استقراضـي سـهام بـا اركـان عمـومي عقـد                ،اساس نظر كارشناسان   بر. أ
  :است زيرا منطبق
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 آنـان   لحاظ بناي  با   نفساني طرفين قرارداد  در قرارداد فروش استقراضي سهام شرط اعتبار        ـ  
 ق است؛ صادها ق تعهدبر تحقّ

 صادق است؛ اعتبار در قرارداد فروش استقراضي ـ شرط انشاي
 صادق است؛شرط اعتبار متعاقدين در قرارداد فروش استقراضي ـ 
 مـشمول ادلـه شـرعي       گفتـه در بنـد پـيش        پيشاعتبار   در قرارداد فروش استقراضي سهام       ـ

  .هست هم ها دصحت عق
اد فروش استقراضي   س نظر كارشناسان برخي از موجبات بطلان عقد در قرارد         اسا بر. ب

  سهام وجود دارد؛
 ـ فروش استقراضي سهام ربوي است؛

 ـ فروش استقراضي سهام غرري نيست؛
 ـ فروش استقراضي سهام سفهي نيست؛

 شود؛ ضي سهام عقدي معلق شمرده نميروش استقراـ 
 .شود  نميشمردهفروش استقراضي فروش مال غير ـ 

 الخيـار     العربـون و بيـع      قـرض، بيـع    هـاي   يك از عقد     فروش استقراضي سهم با هيچ     .ج
  . قابل انطباق نيست)هايي با آنها داشته باشد شباهترسد  نظر مي نخست بهدر نگاه  كه(

مورد فروش استقراضي سهام اين است كه ايـن عقـد بـا             بنابراين نظر خبرگان فقهي در      
از آنجـا كـه حتـي يـك مـورد عـدم تطبيـق بـا                 مغايرت دارد و    عقد  نبودن   اصل مهم ربوي  

. پديـد آورد تواند در صحت فقهي قرارداد فروش استقراضي سهام اشـكال             فقهي مي  موازين
معنـاي عـدم پـذيرش فرضـيه اصـلي           هاي فرعي بـه     براين عدم پذيرش هر يك از فرضيه        بنا

  .مربوطه خواهد بود
عي مربوط به خلف فرضيه اصلي تحقيق، فرضـيه         هاي فر  با توجه به مردود شدن فرضيه     

هـاي اسـلامي پذيرفتـه        تطبيق فروش استقراضي سـهام بـا عقـد        اصلي تحقيق مبني بر عدم      
 كه نزديكترين آنهـا خريـد و         استفاده از راهكارهاي جايگزين است     ،حل يگانه راه   و شود مي

  .فروش همزمان نقد و سلف سهام است
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