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 همچنين با افزايش توان خريد، امكان افزايش 
تعداد مش��اركت كنندگان بازار ني��ز وجود دارد و 
اين امر در نهاي��ت می تواند به افزايش كارآيی بازار 

منجر شود.

خرید اعتباری
خريد اوراق  بهادار توسط كارگزار برای مشتری 
است كه كارگزار بر اساس قرارداد خريد اعتباری، 

بخشی از ارزش معامله را تامين می كند. 
در واقع، كارگزار به مشتری وام می دهد و اوراق 
بهادار خريداری ش��ده به عنوان وثيقه نزد كارگزار 

می ماند. 
معمولا به وامی كه كارگزار به مشتری پرداخت 
می كن��د، بهره تعلق می گي��رد. بنابراين با افزايش 
بهره، بدهی مشتری نيز افزايش می يابد و بهره آن 

نيز متعاقب افزايش بدهی، زياد می شود.

مزایای خرید اعتباری
به ط��ور كل��ی، خري��د اعتباری ق��درت خريد 
معامله گران را افزايش می دهد و فرصتی در اختيار 
آن ها قرار می دهد كه با اس��تفاده از سرمايه اندك، 
س��ود بيش��تری را به  دس��ت آورند. مزايای خريد 

اعتباری را می توان به صورت زير برشمرد:
1.  افزايش قدرت خريد با سرمايه اندك؛

2.  سود بيشتر با سرمايه كمتر؛
3.  اس��تراتژی معاملات��ی مناس��ب ب��رای 
معامله گ��ران روزانه كه به دفع��ات و در حجم های 

زياد معامله می كنند؛ 
4.  اس��تراتژی معاملات��ی مناس��ب ب��رای 
معامله گ��ران حرفه ای ك��ه از دان��ش كافی برای 

تشخيص الگوهای روند معاملاتی برخوردارند. 
مش��تری به منظور انجام معامل��ه اعتباری بايد 
حس��اب اعتباری نزد كارگزار افتت��اح كند. در اين 

حساب بايد حداقل های زير رعايت شود:
ال�ف- موج�ودی اولیه: درص��دی از قيمت 
خريد اوراق بهادار اس��ت كه مشتری بايد به منظور 
انجام معامله اعتباری در حساب اعتباری خود نزد 
كارگزار تامين كند. موجودی اوليه در بيشتر موارد، 
50 درصد است. اگر با افزايش ارزش اوراق بهادار، 
سهم مش��تری )ارزش بازار اوراق بهادار منهای وام 
كارگزار( بيش از موجودی اوليه ش��ود، موجودی 
اوليه م��ازاد بر الزامات مقرراتي با درخواس��ت وی 

قابل پرداخت است.
ب- حداقل موجودی: درصدی از ارزش اوراق 
بهاداری است كه به صورت اعتباری خريداری شده 
است و سهم مش��تری نبايد از آن كمتر شود. سهم 
مشتری معادل ارزش بازار اوراق بهادار منهای وام 
كارگزار اس��ت. بورس ها معمولا حداقل موجودی 
را بين 25 تا 40 درصد و كارگزاران بر اس��اس الزام 

خرید اعتباری در بورس تهران  

 تامی�ن مالی اعتب�اری خرید 
اوراق به�ادار، روش  نوین�ی 
اس�ت ک�ه از طری�ق ارای�ه 
امکان س�رمایه گذاری اهرمی 
ب�ه مش�ارکت کنندگان ب�ا 
ه�دف ج�ذب هر چه بیش�تر 
نقدینگ�ی ب�ه س�مت ب�ازار 
س�رمایه، در بازارهای مالی و 
پولی دنیا معرفی ش�ده است. 
با اس�تفاده از این س�ازوکار، 
مشارکت کنندگان می توانند 
با اتکا به سابقه اعتباری، سبد 
س�رمایه گذاری  و نی�ز ت�وان 
ریس�ک پذیری خ�ود، میزان 
سرمایه گذاری شان را افزایش 

دهند.

محمد جواد ساده وند
 کارشناس مسوول تحقیق
 و توسعه بورس تهران

مقاله
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داخلی بين 30 تا 40 درصد در نظر می گيرند.
ج( اخطاری�ه افزایش موجودی: اگر س��هم 
مش��تری با كاهش ارزش اوراق به��ادار به كمتر از 
حداقل موجودی برسد، كارگزار اخطاريه افزايش 
موجودی برای مش��تری ارسال می كند و مشتری 
بايد حداقل به ميزان تفاوت س��هم خود تا حداقل 
موجودی به روز شده بر اساس قيمت جديد اوراق 
بهادار، موجودی حس��اب اعتباری خود را افزايش 

دهد.
پس از ارس��ال اخطاريه افزاي��ش موجودی به 

مشتری، سه گزينه قابل پيش بينی است:
1. مشتری وجه موردنياز را  تامين كند؛

2.كارگ��زار با فروش بخش��ی از اوراق بهاداری 
كه به صورت اعتباری خريداری ش��ده است، وجه 

موردنياز را  تامين  كند؛
3.مش��تری اوراق به��ادار ديگ��ری را به وثيقه 

می گذارد.
برای درك موضوع، مثالی ارايه می شود: 

فرض كنيد كه مشتری، اوراق بهاداری به ارزش 
2000,000 تومان ب��ه صورت اعتباری خريداری 
می كند كه از اي��ن مبل��غ 1000,000 تومان آن 
توس��ط كارگزار تامين ش��ده اس��ت. اگ��ر ارزش 
بازار اوراق بهادار ب��ه 1,500,000 تومان كاهش 
يابد، س��هم مش��تری به 500,000 تومان كاهش 
می يابد )500,000=1000,000 1500,000(. 
اگ��ر حداق��ل موج��ودی، 25 درص��د ارزش 
اوراق به��ادار در نظ��ر گرفت��ه ش��ده باش��د، 
25%(، ني��ازی  ×1500,000 =375,000 (
ب��ه اخطاري��ه افزايش موج��ودی نيس��ت. اما اگر 
حداق��ل موج��ودی، 40 درصد ارزش بازار باش��د 
)600,000=1500,000×40%(، اخطاري��ه 
افزايش موجودی از طرف كارگزار برای مش��تری 
ارسال می ش��ود و مشتری بايد حداقل 100,000 
تومان حس��اب اعتباری خ��ود را افزايش دهد، در 
غير اين صورت كارگزار می تواند با فروش بخشی از 
اوراق بهادار وثيقه شده، وديعه مشتری را تا حداقل 

موجودی افزايش دهد.
همان طور كه از تعريف خريد اعتباری مشخص 
است، اين گونه معاملات به صورت متداول مشمول 
دريافت بهره توسط كارگزار اس��ت. بنابراين لازم 
است با توجه به مزايای تامين مالی اعتباری خريد 
اوراق بهادار و نيز ش��رايط فعلی بازار سرمايه ايران 
و نيازی كه به تحريك ط��رف تقاضا برای افزايش 
نقدش��وندگی و كارآيی بازار احس��اس می شود، با 
استفاده از راهكارهای مختلفی كه توسط موسسات 

و بورس های اسلامی برای تطبيق خريد اعتباری 
با موازين شرعی مورد اس��تفاده قرار گرفته است، 
ساز وكاری برای خريد اعتباری اوراق بهادار در بازار 

سرمايه طراحی شود.

راهکار پیش�نهادی برای خرید اعتباری 
اسلامی در بازار سرمایه ایران

مطالعه  قواعد شرعی و قوانين بانكداری اسلامی 
نش��ان می دهد، شرع اس��لام روش های متنوعی 
برای انج��ام فعاليت های اقتص��ادی و تامين مالی 
پيش بينی كرده است. از ميان اين روش ها،  تامين 
مالی خريد س��هام را می توان در قالب بيع نس��يه، 

مرابحه موجل، مضاربه و مشاركت تعريف كرد.
اما راهكار پيشنهادی بورس تهران روش مرابحه 
موجل برای خريد اعتباری اس��ت ك��ه در ادامه به 

توضيح اين روش پرداخته مي شود.

مرابحه موجل
در عق��د مرابح��ه می ت��وان ارزش معامله را به 
صورت نقدی يا در آين��ده پرداخت كرد. فروش با 
پرداخت آتی مشروط بر اين كه دوره پرداخت ثابت 

باشد، صحيح است.
 اس��تفاده از عقد مرابحه ب��رای خريد اعتباری 
همانند استفاده از بيع نسيه است. با اين تفاوت كه 
در زمان استفاده از مرابحه موجل، كارگزار با اعلام 
قيمت تمام ش��ده س��هام )قيمت خري��د به اضافه 
كارم��زد خريد و ف��روش( با خريدار بر روی س��ود 

معين توافق می كند. 
پس از آن خريدار س��هم را از كارگزار خريداری 
مي كند و پرداخت ارزش معامله به تاريخ مشخصی 
در آينده موكول می شود؛ هرچند همه حقوق سهام 
خريداری شده به خريدار تعلق دارد، ولی سهام به 

عنوان وثيقه نزد كارگزار باقی می ماند.
برای تطبيق خريد اعتب��اری با مرابحه موجل، 
س��ازوكار مورد اس��تفاده را می توان به صورت زير 

تغيير داد:
1. مابه التفاوت قیمت نقد و نسیه: كارگزار در 
خريد اعتباری در ازای پرداخت وام به مشتری، از 
وی سود اخذ می كند. عقد مرابحه كاملا با ساختار 
سود وام خريد انطباق دارد. به عبارت ديگر، كارگزار 
قيمت تمام شده خريد سهم را اعلام كرده و در مورد 
حاشيه سود مشخص با مشتری به توافق می رسد.

2. زم�ان تس�ویه ارزش معامل�ه: در خريد 
اعتباری، مادامی كه خريدار به تعهدات خود عمل 
كند، الزامی به تس��ويه وام اعتباری ندارد. از آن جا 

كه در مرابحه موجل حتما بايد زمان پرداخت ارزش 
معامله تعيين ش��ود، می توان زمان تسويه قرارداد 
خريد اعتباری را محدود كرد. برای مثال، قرارداد 
خريد اعتباری با تسويه س��ه ماهه منعقد كرد كه 
تا اين تاريخ، مش��تری بايد كل ارزش معامله را به 

كارگزار پرداخت كند.
3. حداقل موج�ودی: در خريد اعتباری، در 
صورتی كه ارزش س��هام خريداری شده به صورت 
اعتباری كاهش يابد و سهم مشتری )تفاوت ارزش 
سهام و مبلغ وام( از حداقل موجودی كمتر شود، از 
مشتری تقاضا می شود موجودی حساب اعتباری 
خود را افزايش دهد يا س��هام جديدی را به وثيقه 

گذارد. 
با توجه به عق��د مرابحه موج��ل تعريفی كه از 

خريد اعتباری ارايه می شود، به اين صورت است.
خرید اعتباری: خريد اوراق بهادار تحت تملك 
كارگزار توسط مش��تری به  طور اعتباری بر اساس 
عقد مرابحه موجل )يا فروش اقس��اطی( كه بر اين 
اساس، ارزش معامله در دو مرحله پرداخت می شود. 
مشتری در مرحله اول )زمان انعقاد قرارداد خريد 
اعتباری(، »موجودی اوليه« و در مرحله دوم يا زمان 
»تسويه نهايی« در قرارداد خريد اعتباری، »مبلغ 

تسويه نهايی« را  تامين می كند.
 اوراق به��ادار موضوع قرارداد خريد اعتباری به 
نام مش��تری انتقال می يابد؛ اما ت��ا زمان پرداخت 
»مبلغ تسويه نهايی«، به عنوان وثيقه نزد كارگزار 

نگه داری می شود. 
كارگ��زار بر اس��اس روي��ه ذكر ش��ده در اين 
دستورالعمل عمليات »به روزرسانی سهم مشتری« 
را انجام می دهد و اگر »س��هم مشتری« به كمتر از 
حداقل آن كاهش يابد، »اخطاريه افزايش س��هم 

مشتری« به وی ارسال می كند.
ارايه روش ه��ای  تامين مال��ی اوراق بهادار در 
بازار سرمايه، پويايی و جذابيت اين بازار را افزايش 
می دهد. خريد اعتباری نه تنها نقدشوندگی در بازار 
را افزايش می دهد و سرمايه گذاران ريسك پذير را 
از بازاره��ای رقيب به اين بازار جذب می كند، بلكه 
باعث گس��ترش فعاليت های كارگزاران و افزايش 

قدرت مالی آنان می شود. 
همچنين جذب نقدينگی جديد باعث افزايش 
عمق بازار می شود. تجربه كشورهای مختلف نشان 
می دهد، مقرراتی كه بورس ها برای خريد اعتباری 
وضع می كنند دو هدف عمده؛ يعنی تسهيل رشد 
و توس��عه فعاليت اعتباری كارگزاران و حفاظت از 

انسجام مالی بازار سرمايه را دنبال می كند.


