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 اما و اگرهای 
محمد جواد ساده وندفروش استقراضی سهام 

 کارشناس مسوول تحقیق
 و توسعه بورس تهران

تحلیل
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ف��روش اس��تقراضی، ف��روش اوراق 
بهاداری اس��ت ك��ه فروش��نده مالك آن 
نيس��ت، بلكه آن را به منظور فروش قرض 
می گيرد و تعهد می كند طی دوره  معينی 
مانن��د آن  را ب��ه مالك برگردان��د. فروش 
اس��تقراضی معمولا روی س��هامی انجام 
می شود كه به نظر می رس��د قيمت آن ها 
فراتر از ارزش ذاتی اس��ت و انتظار می رود 

در آينده قيمتشان كاهش يابد. 
از طرف ديگر، پوشش دهندگان ريسك 
نيز به منظور پوشش ريسك موقعيت های 
خري��د خ��ود در بازار مش��تق ب��ه فروش 
اسقراضی سهم پايه اقدام می كنند. علاوه 
بر اين سرمايه گذارانی كه با ديد بلندمدت 
سرمايه گذاری می كنند يا به دلايلی تمايل 
به فروش سهام خود در كوتاه مدت ندارند، 
به منظور كس��ب درآمد از سهام در اختيار 
خود و ب��ا اطمينان از حفظ ميزان مالكيت 
خود در زمان مورد نظر، وارد فرآيند فروش 

استقراضی می شوند.

عملکرد فروش استقراضی
س��ازوكار ف��روش اس��تقراضی به اين 
صورت اس��ت كه كارگزار به منظور فروش 
اس��تقراضی، از موجودی اوراق بهادار در 
اختيار خود )متعلق به خود يا مش��تريان، 
بر اس��اس قرارداد(، در اختيار فروش��نده  
اس��تقراضی ق��رار می ده��د. در مقاب��ل، 
فروشنده  اس��تقراضی مبلغی را به عنوان 
وجه تضمين نزد كارگزار قرار می دهد كه 
ريسك نكول برای قرض دهنده و كارگزار 
كاهش يابد. همچنين او مبلغی را به عنوان 
پاداش به قرض دهنده می دهد. اين پاداش 
در قبال فراهم كردن فرصت بهره گيری از 
رون��د احتمالی كاهش قيمت ه��ا در بازار 
برای فروشنده استقراضی، به قرض دهنده 
س��هام داده می شود. س��پس كارگزار به 
نمايندگی از فروشنده  استقراضی، سهام 
را در ب��ازار به فروش می رس��اند. در زمان 
تس��ويه قرارداد )درخواست طرفين برای 

اتمام قرارداد( فروش��نده  استقراضی بايد 
با خريد همان س��هم  از طري��ق كارگزار و 
بازگرداندن آن به قرض دهنده، موقعيت 
خود را ببندد. اگر قيمت سهم كاهش يافته 
باشد، فروشنده استقراضی با خريد سهام 
به قيمت كمتر و تحويل آن به قرض دهنده، 
از محل تفاوت قيمت كسب سود می كند؛ 
اما اگر قيمت سهم افزايش يابد، وی مجبور 
است سهام را به قيمت بيشتری خريداری 
كند كه منجر به زيان او خواهد شد. از آنجا 
كه اقدامات شركتی از قبيل تقسيم سود و 
افزايش سرمايه باعث تغيير وضعيت سهام 
می ش��ود، قرض گيرنده متعهد می ش��ود 
كه در زمان بازگرداندن س��هم، تغييرات 
ناش��ی از آن اقدامات را برای قرض دهنده 

جبران كند.

مزیت ها کدامند؟
بهره گيری از سازوكار فروش استقراضی 
در بازار س��هام مزايايی را به همراه دارد. از 
آنجا كه فروش اس��تقراضی سهام شركت، 

مس��تلزم تجزيه و تحليل دقي��ق و كامل 
اطلاعات ش��ركت به منظ��ور پيش بينی 
رون��د احتمال��ی قيمت اس��ت، در نتيجه 
فروش��ندگان اس��تقراضی با گ��ردآوری، 
پ��ردازش و تجزيه وتحلي��ل اطلاع��ات 
ناشران س��هام مورد نظر خود، به افزايش 
تحليل مح��وری و كارآيی بازار كمك قابل 

توجهی می كنند.
علاوه بر اين، فروش استقراضی موجب 
افزايش نقدش��وندگی بازار می ش��ود. در 
بازارهايی كه س��رمايه گذاران بزرگ آن، 
اش��خاص حقوق��ی مانن��د صندوق های 
شاخص و شركت های س��رمايه گذاری با 
چش��م انداز بلندمدت هس��تند و سهام را 
با نگ��رش نگهداری بلندم��دت خريداری 
می كنند، فروش اس��تقراضی با استفاده از 
سهام متعلق به اين اش��خاص، به افزايش 

نقدشوندگی بازار كمك می كند. 

»اما« های فروش استقراضی
س��ازوكار فروش اس��تقراضی به شكل 
مت��داول آن به دليل پرداخت بهره و ربوی 
ب��ودن آن، در بازاره��ای اس��لامی قاب��ل 
به كارگيری نيس��ت. بنابراين بهره گيری 
بازار از مزاي��ای اين س��ازوكار معاملاتی، 
مستلزم طراحی راهكاری شرعی و مبتنی 
بر عقود اس��لامی اس��ت. از اين رو بورس 
ته��ران راهكاری مبتنی بر قرارداد س��لف 
برای جايگزينی فروش استقراضی طراحی 
كرده است كه به تشريح سازوكار معاملات 

سلف پرداخته مي شود.

روش سلف یا سلم
سلف عبارت است از معامله  يك دارايی 
ك��ه مبل��غ آن در زمان معامل��ه پرداخت 
می ش��ود؛ اما دارايی در زم��ان معينی در 
آينده تحويل داده می ش��ود. در اين روش 
فروشنده تعهد می كند كالای معينی را در 
آينده با دريافت مبلغ آن براس��اس قيمت 
مورد توافق دو ط��رف برای خريدار فراهم 

سازوكار فروش استقراضی 
به اين صورت است كه 
كارگزار به منظور فروش 
استقراضی، از موجودی 

اوراق بهادار در اختيار خود 
)متعلق به خود يا مشتريان، 
بر اساس قرارداد(، در اختيار 

فروشنده  استقراضی قرار 
می دهد. در مقابل، فروشنده  
استقراضی مبلغی را به عنوان 
وجه تضمين نزد كارگزار قرار 

می دهد كه ريسک نکول 
برای قرض دهنده و كارگزار 

كاهش يابد
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كند. ش��ايان توجه اس��ت كه كالا يا سهم 
مورد معامله در س��لف بايد شرايط معينی 
را داشته باشد كه س��ه مورد از اين شروط 

عبارتند از:
سهام كاملا مشخص و معين نباشد؛ به 

عبارت ديگر عين معين نباشد؛ 
رده، نوع و تعداد سهام قابل تعيين باشد؛ 

تاريخ تحويل سهام قابل تعيين باشد.
شورای مشورتی ش��ريعت اوراق بهادار 
مال��زی )SAC(با توجه به ش��روط فوق، 
انعقاد قرارداد س��لف روی س��هام را جايز 
دانسته و دلايل خود را به صورت زير ارايه 

كرده است.
1. چنانچه س��هم »عين معين« باشد، 
قابل معامله با قرارداد س��لف نيست. فقها 

معتقدند كه »عين معي��ن« بودن، منجر 
به وج��ود غرر در معاملات می ش��ود؛ زيرا 
ب��ا وج��ود جزئيات متع��دد در ق��رارداد، 

فروش��نده در زمان تحويل كالا به خريدار 
متحمل ريس��ك می شود؛ به عبارت ديگر 
ممكن است نتواند دارايی نام برده با همان 
ويژگی های معلوم را تهي��ه كند و تحويل 
دهد. بنابراين بايد بررس��ی كرد كه سهام 
چه زمانی عين معين محس��وب می شود. 
سهام از روی نام شركت شناخته می شود. 
اين نام گذاری به دليل جداس��ازی سهام 
ش��ركت ها از يكديگر صورت می گيرد و به 
معنی تعريف دقيق و معين س��هم نيست. 
لذا نام گذاری س��هم مثلا به عنوان آلفا آن 
را »عين  معي��ن« نمی كند، بلكه صرفا رده 
و نوع آن را تعيين می كند. اما اگر خريدار، 
سهام ش��ركت آلفا را كه در تملك شخص 
x قرار دارد خواستار شود، آن گاه اين سهم 

در اسلام، قرارداد سلف 
روی كالايی كه وجود ندارد، 

صحيح نيست. نکته حائز 
اهميت آن است كه هنگامی 
سلف مشمول كالايی می شود 

كه هنوز وجود ندارد، كه 
ويژگی های كالای مزبور به 

روشنی مشخص شود
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عين معين محس��وب می شود. بنابراين با 
توجه به اينكه سهام شركت آلفا به راحتی 
از طريق بازار قابل تهيه است، »عين معين« 
محسوب نمی ش��ود. به اين ترتيب سهام 
پذيرفته ش��ده در ب��ورس قاب��ل معامله با 

قرارداد سلف است.

2. در اسلام، قرارداد سلف روی كالايی 
كه وجود ندارد، صحيح نيست. نكته حائز 
اهميت آن است كه هنگامی سلف مشمول 
كالايی می ش��ود كه هنوز وج��ود ندارد، 
ك��ه ويژگی های كالای مزبور به روش��نی 
مش��خص ش��ود. از جمل��ه مهم ترين اين 
ويژگی ها، رده، نوع، مقدار و تاريخ تحويل 
است كه بايد تعيين شده باشد. اين موضوع 
با گفته صريح پيامبر اس��لام نيز مطابقت 

دارد. پيامبر می فرمايند:
»آن ك��س ك��ه معامل��ه س��لف انجام 
می ده��د، بايد به روش��نی مق��دار، وزن و 

تاريخ تحويل را معين كند.«

3. تاريخ تحويل در قرارداد س��لف بايد 
از قبل تعيين شده باشد. فقها معتقدند كه 
كالا يا س��هم موضوع س��لف بايد در زمان 
بس��تن قرارداد ت��ا زمان تحوي��ل كالا در 
بازار وجود داشته باشد. با توجه به ساختار 
بازار بورس، عدم نقدينگی يا دردس��ترس 
نبودن سهم برای تحويل در قرارداد سلف 
مشكل ساز نخواهد شد. بنابراين مادامی كه 
در طول مدت قرارداد سهم در بازار موجود 
باش��د و معامله ش��ود، می تواند به عنوان 

كالای موضوع قرارداد سلف منظور شود.
با توجه به دلايل SAC، برای بهره گيری 
از كاركردهای فروش اس��تقراضی در بازار 
سهام می توان از قرارداد سلف استفاده كرد 
كه در اين چارچوب، ساز وكار قرارداد سلف 
بر روی سهام در مثال زير تشريح می شود. 
ي��ك س��رمايه گذار را در نظ��ر بگيريد 
كه مجموعه ای از اوراق بهادار را در س��بد 
سرمايه گذاری خود دارد. اين سرمايه گذار 

)فرد الف( به دلايلی می خواهد كه س��هم 
X موجود در س��بد سرمايه گذاری خود را 
هم اكنون بفروشد. از طرفی اين فرد مايل 
است سهم X را در بلند مدت در سبد خود 
حفظ كند. كاری كه اين سرمايه گذار )فرد 
الف( می توان��د انجام دهد اين اس��ت كه 
س��هم X را در بازار به قيمت روز بفروشد 
و با فرد ديگری )فردب( كه معتقد اس��ت 
س��هم X در آينده با كاهش قيمت مواجه 
می شود و حاضر است اين سهم را در تاريخ 
T1 به فرد الف تحويل دهد، قرارداد سلف 
ببن��دد. بنابراين فرد ب در زم��ان T0 و با 
دريافت مبلغ  P0تعهد می دهد كه س��هم 
 X را در تاريخ T1 به فرد الف تحويل دهد. 
معمولا قيمت س��هم مورد معامله در اين 
روش از قيمت بازار آن سهم كمتر در نظر 

گرفته می شود. در اين حالت فرد الف ثمن 
معامله را به ف��رد ب پرداخت می كند و از 
مابه التف��اوت قيمت معامل��ه با قيمت روز 
)به دليل تحويل در آينده( س��ود می برد. 
در زمان T1، ف��رد ب س��هم X را از  بازار 
به قيم��ت P1 ، خريداری ك��رده و به فرد 
ب تحوي��ل می ده��د. مابه التفاوت قيمت 
معامل��ه در دو زم��ان T0 و T1 به س��ود 
فرد ب خواهد ب��ود. در اين حالت فرد الف 
 نيز موجودی س��هام خ��ود را حفظ كرده

 T1 در تاريخ X اس��ت. اگر قيمت س��هم 
كمتر از قيمت س��هم در تاريخ T0  باشد، 
فرد ب از اين تفاوت قيمت سود خواهد برد 
و اگر  باشد، فرد ب به دليل تحليل نادرست 
خود نسبت به قيمت آتی سهم X متضرر 

می شود.

فرد  ب فرد ب تعهد می کند که سهم X را به قیمت  فرد  الف
P‌0‌ε در زمان T 1 به فرد الف تحویل دهد

T1 زمان

T0زمان

 فرد ب سهم را به قیمت P 1 خریده
 و به فرد الف می دهد 

 فرد الف کل مبلغ معامله را به
 فرد ب  پرداخت می کند 


