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خريد اعتباري سهام در بانكداري و 
  بازار سرمايه اسلامي

  11/7/1392 تاريخ تأييد:  14/4/1392 تاريخ دريافت:
  *سيدعباس موسويان  ______________________________________________________________ 

  **واحد ميثم فدايي
  ***حسيني مهدي علي

  چكيده
هـا خـط    خريد اعتباري سـهام اسـت. بانـك    ،شود در بازارهاي سرمايه ارائه ميمالي كه هاي  خدمتيكي از 

دهند. شركت كارگزاري نيز اين اعتبار را بـه مشـتريان    هاي كارگزاري قرار مي اعتباري را در اختيار شركت
هام تواننـد از ايـن اعتبـار در خريـد س ـ     گـذاران مـي   دهند و سـرمايه  هاي معتبر مي دريافت وثيقهبرابر خود در 

خريدار سهام متعهد اسـت اصـل    و آيد صورت وام با بهره در مي اين اعتبار به ه،از زمان استفاد .استفاده كنند
يند قرض اجايي كه عقد پايه اين فرزد و سهام را تحويل بگيرد. از آنن بپردابندي معي و فرع وام را طبق زمان

  . كرداستفاده  توان از اين ابزار ، در نظام مالي اسلامي نمياستربوي 
مشاركت مدني و مرابحه، سازوكاري را منطبق با احكام  هايدرصدد است تا با استفاده از عقدرو  پيشمقاله 

اعتبـاري را در قالـب مشـاركت مـدني در اختيـار شـركت        ،بانـك  ،در اين روش ****.كنداسلامي طراحي 
صـورت   نظـر مشـتري را بـه    ، سهام مورددهد. شركت كارگزاري با استفاده از اين اعتبار كارگزاري قرار مي

اي سـهام، آنهـا    با پرداخت قيمت مرابحهي و ،فروشد دار به مشتري مي در قالب مرابحه مدتخريده و نقدي 
زمان استفاده از اعتبار،  شده و مدت كارگزاري نيز متناسب با ميزان اعتبار استفاده شركت .كند ميرا دريافت 

  پردازد. اصل و سود مشاركت را به بانك مي
  .خريد اعتباري، سهام، وديعه، مشاركت مدني، مرابحه واژگان كليدي:

  .JEL: G23 بندي طبقه

                                                 
  Email: samosavian@yahoo.com   .دانشيار پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي. *

  .   Email: m.fadaee68@gmail.comد مديريت مالي دانشگاه امام صادقدانشجوي كارشناسي ارش .**
   .Emali: mehdi11367@gmail.comد مديريت مالي دانشگاه امام صادقدانشجوي كارشناسي ارش. ***

اعتباري، مصوب كميته فقهي سـازمان  ايده تركيب قراردادهاي مشاركت مدني و مرابحه براي خريد . ****
  اند. رو را نوشته بورس و اوراق بهادار است كه نويسندگان با استفاده از آن ايده، مقاله پيش
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  مقدمه
را  يمال يبودند كه بتوانند بازارها ييها روش يدنبال طراح همواره به يپردازان علم مال هينظر

هـدف   ني ـا ي. بـرا كننـد جـذب   هيرا به بازار سرما يشتريب گذاران هيو سرماكرده تر  جذاب
سـهام   ياعتبـار  دي ـخر ،سـازوكارها  نياز ا يكيشده است.  يطراحگوناگوني  يسازوكارها

 يو مشـتر  دهد يم صيرا تخص يخود اعتبار انيبه مشتر يكارگزار تاست كه در آن شرك
با اسـتفاده از   شده يداري. سهام خراقدام كندسهام  دياعتبار به خر نيبا استفاده از ا تواند يم
 ـاسـت   يكـارگزار  قهيروش در وث نيا كـه   ي). از زمـان 75، ص1389و نـوربخش،   ي(تهران

با پرداخت اصل و  يمشتر و ديآ يوام در مصورت  به اعتبار كند ياز اعتبار استفاده م يمشتر
با استفاده از اعتبار را فروخت،  شده يدارياگر سهام خر اي كند يفرع وام سهام خود را آزاد م
  . شود يمانده را مالك م يو سود باق كند ياصل و بهره وام را پرداخت م

ــا ــا ياصــل دهي متفــاوت بــه  ينگــاه 1920ســال  در ؛روع شــدشــ كــايمرا ازروش  ني
در بازار  يگذار هيكه سرما يطور بهشكل گرفت؛  كايمرادر بازار سهام كشور  يگذار هيسرما

حاضر بودند بـا اسـتقراض از    گذاران هيو سرما شد يم ينيب شيپ سكيبدون ر ندهيسهام در آ
دنبـال   بـه جهـت   نيدر هم ـ ي. مهندسان مـال كنند يگذار هيبازار سرما نيدر اگوناگون منابع 
از  يك ـيبودنـد.   هيدر بـازار سـرما   ازي ـن ني ـا يبـرا نـاگوني  گو يها ابزارها و روش يطراح
 ني ـابـود. در   ياعتبـار  دي ـروش خر از،ي ـن ني ـگفتن به ا پاسخ يجذاب برا اريبس يها روش
باعث شد  نيبنابرا ؛در بازار وارد شود يو اهرم كم هيسرما با توانست يم گذار هيسرما ،روش
عمده هم  گذاران هيداشته باشند و سرما يتر اندك حضور فعال يها هيبا سرما گذاران هيسرما
  كند. دايپ يشتريكرده و بازار سهام رونق باقدام تر  عمده يدهايبه خر
حجـم   شيافـزا  مت،يتقاضا و ق نيب ميروش، با توجه به رابطه مستق نيا ياز طراح بعد
سهام شد تـا   متيق شي، سبب افزا1926و  1925 يها در سهام در طول سال يگذار هيسرما

 شتريرغبت بباعث امر  نيو ا ديحد خود رس نيبه بالاتر 1927سهام در سال  متيآنجا كه ق
در  يري ـگ چشـم  متيق شيافزا 1928در سال  نكهيشد تا ا بورسدر  يگذار هيمردم به سرما

 هر چند بافراواني  اريدست هم داد تا آنجا كه افراد بس به دست عيوقا نيبازار سهام رخ داد. ا
 دي ـخر سـك يگـرفتن ر بـدون در نظر  زي ـبـازان ن  كم، وارد بازار بورس شدند. سـفته  هيسرما
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 يامـر باعـث شـد نقدشـوندگ     نيكردند و ااقدام  هامس ديبه خر ياعتبارصورت  به ،ياعتبار
  .ابدي شيافزا شياز پ شيبازار ب

قرض  با توجه به ماهيت فقهي خريد اعتباري سهام در بازارهاي مالي سنتي كه بر اساس
ممنـوع اسـت.   ربوي و  ياسلام  هيبازار سرما درابزار  نياستفاده از اشود،  با بهره تعريف مي

 يها و سـازوكارها  حل دنبال راه به ياسلام يدانش مالان ور هانديشعامل باعث شده تا  نيهم
 دي ـكه بانيبر اافزون  شود يم يامر طراح نيا يكه برا يحل امر باشند. راه نيا يبرا نيگزيجا

 ياسلام يمنطبق با قواعد فقه ديبا ،باشد ياعتبار ديخر يمدل سنت طيو شرا ها يژگيواجد و
ابتـدا بـا روش   رو  پـيش شـود. در مقالـه    ياتيعمل ياسلام هيباشد تا بتواند در بازار سرما زين

سـپس بـا    ؛قرار گرفته اسـت  يفقه يمورد بررس ياعتبار ديخر يسازوكار مدل سنت يليتحل
 يو مرابحـه طراح ـ  يمشاركت مـدن  هايبر عقد يمبتن يسازوكار يفياستفاده از روش توص

 ن،ي ـبـر ا افـزون  سـازوكار اسـت.    يكامل با فقـه اسـلام  طور بهدو قرارداد  نيشده است كه ا
و  يشـركت كـارگزار   ،يمشتر يرا برا يمدل سنت امكاناتتمام  باًيشده تقر يسازوكار طراح

 رود يآن م ـ ديام نيبنابرا ؛كند يم برآوردهرا  يدر مدل سنت ياعتبار ديخرو هدف دارد بانك 
  شود. ياتيعمل ياسلام  هيسرما يسازوكار بتواند در بازارها نيكه ا

  پژوهش نهيشيپادبيات و 
 Investment Analysis and portfolio كتـاب  فصـل چهـار   ) در1999( بـراون و  رايلـي 

management اشـاره   ياعتبـار  دي ـسـهام بـه سـازوكار خر    دي ـبخش انواع سفارشات خر
 كـا يمرا يها در بازار ياعتبار ديرشد خر بارهدر ييبخش بعد از ارائه آمارها نياند. در ا كرده

سـپس   ؛انـد  پرداختـه  كـا يمرا نيبـا توجـه بـه قـوان     ياعتبـار  دي ـخر يعمل نديفرا يبه بررس
انـد.   كرده انيب يكارگزار يها و شركت گذاران هيسرما ياعتبار سهام را برا ديخر يها تيمز
را  ياسـتفاده از اهـرم مـال   هاي  عيبو ها  مزيتاعتبار سهام  ديكه خرباور دارند  سندگانينو
  گذاران دارد. هيسرما يبرا

 ينقـد  دي ـخر بـاره ابتدا در Margin Trading from A to Z) در كتاب 2008( يكورل
 نيسـپس وجـه تضـم    ؛كرده اسـت  حيتشر كايمرا يسازوكار آن را در بازارها بحث كرده و

 ـ نيـز  و  كـا يمرامصوب فدرال رزرو  نيرا با توجه به قوان يقانون هاي و الزام هياول  يقـانون ت
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 نيكردن حداقل وجـه تضـم   مربوط به مشخص يها و فرمول رسازوكابعد  ؛دهد يم حيتوض
  دهد. مي را شرح وركيويدر بورس ن
از كتـاب ابتـدا بـه     يدر بخش ـ Investment) در كتـاب  2009( مـاركوس و  كـين  ،بودي

و سـازوكار   عهيسپس حساب ود ؛اند پرداخته يعلم مال دگاهيد اعتبار سهام از ديخر فيتعر
سـازوكار   ،يعمل يو با ارائه مثال اند كرده يبررس سهام متيبا توجه به نوسان ق را آن ليتعد
هنگـام   عـه يود شيافزا هيبه بحث اخطار زين انياند. در پا دهكر نييتب ار عهيحساب ود ليتعد

از كاهش  يعمل يمثال ،مسئله نييتب يبرا زينباره  نياند. در ا سهام اشاره داشته متيكاهش ق
  اند. دهكرارائه  ،دانجام مي عهيود شيافزا هيسهام كه به اخطار متيق

در بحــث  يگــذار هيســرما يابيــو ارز تيريمــد يمبــان) در كتــاب 1384( نــژاد هــادوي
بخـش بعـد از    ني ـحساب اعتبار پرداخته اسـت. در ا  يفروش اوراق بهادار به بررسوديخر
سـازوكار   يحساب به بررس نيافتتاح ا يبرا ازين  مورد يها عهيو ود يحساب اعتبار فيتعر
ه و كـرد  يرا معرف ـ يپرداخته است. در ادامه ترازنامه حسـاب اعتبـار   يحساب اعتبار يمال

  سهام را شرح داده است. متيقاساس نوسان آن بر ليروش تعد
انـد و   شرح داده يسنت يمال يرا در بازارها ياعتبار ديخر سندگان،ينوگفته  پيشآثار  در

آثار مربوط به نظام  نياند. ا كرده يمربوطه بررس نيآن را از نظر قوان ليو تعد عهيحساب ود
منتشـر   ياسـلام  يمـال  يدر بازارهـا  ياعتبار ديخر بارهدر يو تاكنون اثر هستند يسنت يمال

 ي، مـدل سـنت  رو پـيش  ابزار، در مقالـه  نيبه ا ياسلام يبازار مال ازيتوجه به ن ابنشده است. 
و  يمنطبق با ضوابط عموم يو در ادامه به ارائه مدل شده يبررس ياز نظر فقه ياعتبار ديخر

  .شود يپرداخته م ياسلام يقراردادها ياختصاص

   )Buy On Margin( خريد اعتباري
بـر  افـزون  نـاظر   يهـا  مقـام  يجهان، مسئولان بورس بـا همكـار   يها از بورس ياريدر بس

ــ ــاي هســازوكار معامل ــد ه ــا ينق ــادار، راهكاره جــذب جهــت را در  يگــريد ياوراق به
راهكارهـا،   ني ـاز ا يك ـيانـد.   دهكردر بورس فراهم  يگذار هيسرما شيو افزا گذاران هيسرما

 ياعتبـار  دي ـهمـان خر  اي ـاوراق بهادار  ديخر يبرا گذاران هياعتبار به سرما يسازوكار اعطا
رخ  هيكـه در بـازار سـرما    يي. اكثر دادوستدهااستسهام  بارهدر ژهيطور و اوراق بهادار و به
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همان وجـه   ايمثمن  و ثمن ديبا يكه در آن، مشتر رديپذ يصورت م ينقدصورت  به دهد، يم
 اي ـتا مهلت مقرر به حساب اوراق بهـادار   سرانجام اينقد و اوراق بهادار را در زمان معامله 

 يامكان بـرا  نياوراق بهادار، ا ياعتبار دياما در سازوكار خر كند؛ زيخود وار يحساب نقد
دارد،  اري ـكـه در اخت  يو مازاد بـر ثمن ـ  ياعتبارصورت  به وجود دارد كه بتواند گذار هيسرما
  خود را انجام دهد. هاي همعامل
و  يمشـتر وسـيله   بـه  اوراق دي ـاز مبلغ خر ياوراق، بخش يه اعتباردر معاملحقيقت  در
صـورت كـه شـركت     ني ـبـه ا  ؛شود يپرداخت م يشركت كارگزاروسيله  بهالتفاوت آن  مابه

نـزد   قـه يعنـوان وث  را به شده يداريو اوراق بهادار خر دهد يخود وام م يبه مشتر يكارگزار
كـه شـركت    يمعمول به وام ـطور  به). 156 ، ص1391 گران،يد و ي(بود دارد يخود نگه م

 شيبـا افـزا   علـت  ني. بـه هم ـ رديگ يبهره تعلق م دهد، يقرار م يمشتر اريدر اخت يكارگزار
 شيمتعاقـب افـزا   زي ـو بهره آن ن شود يم شتريب زين يبه شركت كارگزار يمشتر يبهره، بده

  ).همان( ابدي يم شيافزا ،يبده
 Margin( عـه يحسـاب ود  كي ـ دي ـبا ياعتبـار صـورت   بـه  انجام معاملـه  يبرا يمشتر

Account(  نـزد شـركت    يا نامه جداگانـه  توافق اينامه استاندارد افتتاح حساب  توافقراه از
و  طيهـا، شـرا   نامه توافق ني). در ا347، ص1389و نوربخش،  ي(تهرانكند افتتاح  يكارگزار

برابـر  در  يمشـتر  يهـا  تيمحاسبه بهره وام، مسئولمانند چگونگي  يضوابط حساب اعتبار
شـركت  . شود يم نييتع شده يدارياوراق بهادار خر يگذار قهيوثچگونگي بازپرداخت وام و 

طـور معمـول،    اما بـه  .دكن يرا مشخص مها  وديعه زانيم يبا توجه به اعتبار مشتر يكارگزار
 بـورس  هـاي  از الـزام  نـد، ك يم ـ نيـي خـود تع  انيمشتر يبرا يكه شركت كارگزار هايي الزام

 يكه در قالـب حسـاب اعتبـار    ياوراق تيموارد، مالك يدر برخ يحت ؛است تر رانهيگ سخت
  .ابدي يانتقال نم يبه مشتر شوند، يم يداريخر

 سازوكار خريد اعتباري در مالي سنتي

صـورت   بـه  ذيـل دارد كـه در نمـودار    يا سـازوكار سـاده   يسنت يدر بازارها ياعتبار ديخر
 از: اند تعبارذيل طبق نمودار  ياعتبار ديخرهاي  مرحلهخلاصه ارائه شده است. 



ا توجـه بـه     

دهـد.   مـي  ص
 نيتفاده از ا

  كند. 
دهد  مي قرار

 ياز روز ي

 هاي تعهـد  

 نيد. به اكن ي
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اوراق كه به منظور انجام معاملـه   ديخر متياست از ق يدرصد هياول عهيود :هياول عهيود
 هي ـاول عهي. ودشود يم يگذار سپرده ينزد شركت كارگزار يمشتر عهيدر حساب ود ياعتبار

 ,Bodie, kane & marcus( اوراق بهـادار اسـت   دي ـخر مـت يدرصد ق 50در اكثر موارد، 

2009, p.71( .را  يشـتر يب عهياست ود ممكن يكارگزار يها ركتاز ش يبرخ حال نيع در
و  كـا يمرا يهـا  بـورس  اساس مقـررات لازم را بر عهيودذيل جدول مطالبه كنند.  ياز مشتر

  :دهد ينشان م Tقانون  ژهيو به
 

ارزش اوراق بهادار 
 شده خريداري

  اعتباريصورت  به

  توضيحات  وديعه اوليه

درصد ارزش  100  دلار 0 ـ 2000
  اوراق بهادار

اي بيش از  تواند وديعه شركت كارگزاري نمي
  كند.دريافت مبلغ خريد از مشتري 

  
  

  دلار 2000 ـ 4000

  
  
  دلار 2000

در اين  شده اگر ارزش اوراق بهادار خريداري
محدوده قرار گيرد، اگرچه ميزان اعتبار 

شركت كارگزاري وسيله  بهيافته  تخصيص
اما  ؛شود درصد مبلغ خريد مي 50كمتر از 

  الزام حداقل وديعه بايد رعايت شود.
  

  دلار 4000بيش از 
درصد ارزش  50

  اوراق بهادار 
  
-  

 ه،ي ـاول عـه يشود، ود هياول عهياز ود شيب يارزش اوراق بهادار، سهم مشتر شياگر با افزا
  قابل پرداخت است. يبه و ياست و با درخواست مشتر Tمقررات  هاي الزاممازاد بر 

نزد  ديبا عهيبه منظور افتتاح حساب ود يكه مشتر هياول عهيحداقل ود: عهيحداقل ود. 1
 ـ يمبلغ ـ تواننـد  يم يكارگزار يها البته شركت ؛كند يگذار سپرده يشركت كارگزار از  شيب

 عـه يحـداقل ود  كـا يمرادر  .كنند افتيدر عهيعنوان حداقل ود به دهكر نييآنچه كه بورس تع
صـورت   بـه  شـده  يداري ـكـل ارزش اوراق بهـادار خر   ايدلار  2000 يگران عاد معامله يبرا

  است.شده  نييهزار دلار تع 25گران روزانه  معامله يهر كدام كه كمتر باشد و برا ياعتبار
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 صورت به كه ياز ارزش اوراق بهادار يدرصد: )Maintenance margin( بانيپشت عهيود. 2
معـادل   ياز آن كمتـر شـود. سـهم مشـتر     دينبا ياست و سهم مشتر شده يداريخر ياعتبار

 نيرا ب بانيپشت عهيمعمول ودطور  به. بورس است يوام شركت كارگزار يارزش اوراق منها
درصد در نظـر   40 ـ 30 نيب ياخلاساس الزام دبر يكارگزار يها درصد و شركت 40 ـ 25
 ).Ibid, p.73( رنديگ يم

كـه   دشـو  يارسال م يمشتر يبرا يزمان عهيود شياخطار افزا :عهيود شياخطار افزا. 3
. شود يمشتر بانيپشت عهيشدن ارزش سهم از ودسبب كمتر ،يكاهش ارزش اوراق بهادار و

 روز شده به بانيپشت عهيتفاوت سهم خود تا ود زانيبه مكم  دست ديبا يحالت مشتر نيدر ا
 ,Reilly & Brown( دهـد  شيخـود را افـزا   عـه يبهـادار، ود  قاورا ديجد متيقبراساس 

1999, p. 130.( چهـار حالـت ممكـن     ،يمشـتر  يبرا عهيود شياز ارسال اخطار افزا پس
  از: اند است كه عبارت

 ؛يمشتروسيله  به ازين وجه مورد نيتأم. 1

از اوراق  يبا اسـتفاده از فـروش بخش ـ   يشركت كارگزاروسيله  به ازين وجه مورد نيتأم. 2
 است؛ شده يداريخر ياعتبارصورت  به كه يبهادار

 ؛يمشتروسيله  به يگريگذاشتن اوراق د قهيبه وث. 3

  .جهت بازار رييوجود احتمال تغعلت  به يعدم اقدام شركت كارگزار. 4
افتتاح  ينزد شركت كارگزار زين يحساب نقد كي ديبا عه،يبر حساب ودافزون  يمشتر

مبلـغ   نيجهـت تـأم   توان يم زياوراق ن نيشود. از ا يدار در آن نگه يتا اوراق بهادار وكند 
از  عـه يود لي ـتكم يبـرا  تـوان  يد. هر چند كه مكراستفاده  عهيود شيده در اخطار افزايادش

 يمشـتر  لي ـامـر خـلاف م   نيااما ممكن است كرد استفاده  يدر حساب نقد وداوراق موج
  نباشد. يانتقال به حساب اعتبار طيواجد شرا ،ياوراق بهادار حساب نقد نكهيا ايباشد 
 يبـرا  يكـارگزار  يهـا  بود و شركت رانهيگ سهل اريبس يا عهيود هاي الزام 1920دهه  در

 ني ـكـه ا  كردنـد  يمطالبه م ـ گذاران هياز سرما يدرصد 10 هياول عهيود ،يانجام معامله اعتبار
از  ياريسـهام، بس ـ  مـت يق يرونـد كاهش ـ شروع با  رايز ؛افتي شيدر طول زمان افزا عهيود

در  ييعـدم توانـا   علـت  بهآنها  كردند و سهام افتيدر عهيود شيافزا هياخطار گذاران هيسرما
 ديتشدباعث امر  نيدر بازار فروخته شد و ا يكارگزار يها شركتوسيله  به هاپوشش تعهد
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وقـوع   ياز عوامـل اساس ـ  يكيعنوان  مسئله به نيكه از ا يا گونه به ؛سهام شد متيكاهش ق
ــ كــايمرا 1929بحــران ســال  ــ ادي ــزامشــود يم ــه بعــد، ال ــد  ،يا عــهيود هــاي . از آن ب رون

در  اي ـدن يها بورس شتريدر ب عهياكنون ود كه هم يا گونه به ؛به خود گرفت يتر رانهيگ سخت
ــزام 50حــدود  ــ هــاي درصــد اســت و ال ــارهدر يكــارگزار يهــا شــركت يداخل  عــهيود ب

(بـورس اوراق بهـادار    از مقررات موجود است تر رانهيگ طور معمول سخت به گذاران هيسرما
 ).14ص ،1388تهران، 

 تعديل حساب وديعه

 ليتعـد  ،دهنـد  يسهام انجام م ـ ياعتبار ديدر خر يكارگزار يها كه شركت يياز كارها يكي
 انيمشـتر  يافتي ـاز پرداخت اصـل و بهـره وام در   يشركت كارگزار تااست.  عهيحساب ود
است كـه   نيا عهيحساب ود لياز تعد ياتي. هدف عملكند يماقدام كار  نيبه ا ،مطمئن شود

  باشد.  بانيپشت عهيود زهبه انداكم  دست يمشتر عهيدر حساب ود ماندهيباق عهيود زانيم
متناسـب بـا    يشـركت كـارگزار   ،ياعتبـار  دي ـدر خر عـه يحسـاب ود  ليتعد نديافر در

روزانـه  صـورت   بـه  حسـاب را  نيا ،ياعتبار قياز طر شده يداريسهام خر ،متيق هايرييتغ
 مـت يصورت است كه بـا كـاهش ق   نيبه ا عهيحساب ود ليتعد يطور كل . بهكند مي ليتعد

از حسـاب   شـده  يداري ـكل تعداد سهام خر متيكاهش ق زانيبه مپيش سهام نسبت به روز 
بـه   ،داشـته باشـد   مـت يق شيافزا شده يداريهم كه سهام خر ي. در صورتشود يكم م عهيود
 ني ـا نيبنـابرا  ؛شود ياضافه م عهيبه حساب ود شده يداريكل سهام خر متيق شيافزا زانيم
. بعـد از  شود يانجام م ،رسدببه فروش  شده يداريكه سهام خر يطور روزانه تا وقت به نديافر

مبلـغ   ماندهيو باقه اصل و بهره وام را از مبلغ فروش برداشت يكارگزارفروش سهام، شركت 
  ).Bodie, kane & marcus, 2009, p.73كند ( مي زيوار يمشتر عهيرا به حساب ود

 يمشـتر  عـه يحساب ود زانياست كه اگر م نيوجود دارد ا نديافر نيكه در ا يمهم نكته
اصـطلاح  در و  كنـد  يم ـ افتيدر عهيود شياخطار افزا يمشتر ،شود بانيپشت عهيكمتر از ود

»call margin «عـه يندهـد و ود  شيخـود را افـزا   عـه يود زانيم ي. حال اگر مشترشود يم 
 يبه سفارش مشتر ازيبدون ن يدر اكثر مواقع كارگزار ،بان باشديپشت عهيهمچنان كمتر از ود

اصل و بهره وام خود را برداشـت كنـد و   راه  نيتا از ا كند يماقدام  يبه فروش سهام مشتر
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كند اقدام خود  عهيود شيبه افزا ياما اگر مشتر كند؛ زيوار يمبلغ را به حساب مشتر يمابق
  ).Ibid, 2009, p.74كند ( مي يدار را نگه يهمچنان سهام مشتر يكارگزار

  مثال تعديل حساب وديعه
سهم شركت الف به  100اعتباري خواهد به خريد  دلار مي 5000فرض كنيد فردي با وديعه 

 دلار 5000براي اين خريد لازم است تـا از كـارگزاري    كند؛ اقدامدلار  100هر سهمقيمت 
فرد بـه خريـد    اين ،دلار به اين فرد وام داد 5000وام بگيرد. بعد از آنكه شركت كارگزاري 

  است:ذيل صورت  به حساب مشتري . صورتكند اقدام مينظر  سهم مورد 100

 عـه يود زاني ـدلار بـه م  500 زاني ـبه م نيبنابرا ؛دلار برسد 105سهام به  متيحال اگر ق
  :ديآ يدر مذيل صورت  به يو صورت حساب مشتر شود ياضافه م يمشتر
  

  5000  وام كارگزاري  10500  شده) سهام خريداري( دارايي

  5500  وديعه    

 10500  جمع  10500  جمع

از  دي ـدلار برسـد با  95سـهام بـه    مـت يق ،دلار 100 متيسهام به ق دياما اگر بعد از خر
  :ديآ يمدرذيل صورت  به يحساب مشتر دلار كسر شود و صورت 500 يمشتر عهيود

  

  5000  وام كارگزاري 9500 شده)سهام خريداري(دارايي

  4500  وديعه  

  9500  جمع 9500 جمع

  5000  وام كارگزاري  10000  شده) سهام خريداري( دارايي

  5000  وديعه    

  10000  جمع  10000  جمع
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درصـد   60( درصـد وديعـه اوليـه    60اگر فرض كنيم كه حداقل ميزان وديعه به انـدازه  
 حساب وديعـه  دلار برسد صورت 75نظر در بازار به  دلار) باشد و قيمت سهام مورد 5000

  :كند ميشود و مشتري اخطار افزايش وديعه را دريافت  ميذيل صورت  به
  

  5000  وام كارگزاري  7500  شده) سهام خريداري( دارايي

  2500  وديعه    

  7500  جمع  7500  جمع

نظـر را   سـهام مـورد   يكـارگزار نكند اقدام  عهيود شيبه افزا يحالت اگر مشتر نيدر ا
  .ماند يم يباق يدر حساب مشتر عهيود زانيو فقط م فروشد يم

  اعتباريصورت  به اوراق بهادار قابل خريد
كنـد. در   شركت كارگزاري را تعيين ميوسيله  بهمريكا ميزان مجاز تأمين مالي ابانك مركزي 

درصد قيمت خريد را به مشتريان خـود   50توانند تا  هاي كارگزاري مي حال حاضر، شركت
يـا الـزام    Tمريكا، الزام مقررات امعمول الزام بانك مركزي  طور به اعتبار دهند. به اين ميزان

 )Fed Requirement, Regulation T Requirement, Initial Requirement( اوليـه 
  از: اند اعتباري قابل خريداري هستند، عبارتصورت  به اوراق بهاداري كه شود. گفته مي
  مريكا؛اهاي اوراق بهادار  شده يا داراي امتياز معامله در بورس اوراق بهادار پذيرفته. 1
 اوراق بهادار مبتني بر سهام؛. 2

 ؛گذاري با سرمايه باز گذاري يا تراست سرمايه هاي سرمايه بهادار شركتاوراق . 3

 اند؛ خريد اعتباري برآورده كرده برايرا  Tمقررات  هاي اوراق بهادار خارجي كه الزام. 4

 .اعتباريصورت  به اوراق بدهي قابل تبديل به اوراق بهادار قابل خريد. 5

اوراق )، Penny Stock(فـراوان  اعتباري سهام با نقدشوندگي كم و ريسك  هاي همعامل
شـده   اوراق بهادار عرضهنيز و ) (OTCBB مريكااگران  بهادار بازار فرابورس انجمن معامله

ممنـوع   Tطبق مقررات )، Initial Public Offering (IPO)( هاي عمومي اوليه در عرضه
  ).http://en.wikipedia.org/wiki/Regulation_T( است
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 گذاري اوراق بهادار قابل وثيقه

شد، اوراق بهاداري كـه در حسـاب اعتبـاري خريـداري     بيان طور كه در ابتداي بحث  همان
كـه  تـا زمـاني   ماننـد و   عنوان وثيقه وام مشتري، نزد شركت كارگزاري باقي مـي  شوند به مي

شود.  موقعيت اعتباري وي حفظ مي، كندمربوط به وديعه پشتيبان عمل  هايمشتري به تعهد
شـده وي كـاهش    حال اگر سهم مشتري در اثر كاهش ارزش جاري اوراق بهادار خريـداري 

گـذاري   عنوان وثيقه نزد شـركت كـارگزاري سـپرده    تواند اوراق بهادار ديگري را به يابد، مي
  :شود مي اشارهآنها  اي متفاوتي دارند كه به ، ارزش وثيقهگوناگونكند. اوراق بهادار 

معمول بين طور  بهاي پول نقد يا اسناد خزانه كشور  پول نقد يا اسناد خزانه: ارزش وثيقه. 1
 است.شان  درصد ارزش اسمي 100 ـ 90

روابط تجاري دو كشور و نظر شـركت  براساس  پول نقد يا اسناد خزانه برخي كشورها،. 2
  .اي متفاوتي دارند كارگزاري، ارزش وثيقه

صـورت   بـه آنهـا   اي بر نظـر شـركت كـارگزاري، ارزش وثيقـه    سپرده كه بنـا  هاي . گواهي3
 شود. ميبانك ناشر مشخص وسيله  بهدرصدي از ارزش اعلامي 

 اي به نظر شركت كارگزاري، ارزش وثيقـه بورس كه بنا شده در پذيرفته هاي سهام شركت. 4
  شود. تعيين ميآنها  درصدي از ارزش بازاريصورت  بهآنها 

  خريد اعتباري اوراق بهادارهاي  مزيت
  از: اند كه عبارتشود  ميخريد اعتباري اوراق بهادار اشاره  هاي يتدر اين بخش به مز

شود تا اينكه طرف  استفاده از خريد اعتباري باعث مي شوندگي بازار:افزايش نقد .1
شـود تـا    تقاضا در بازار اوراق بهادار تقويت شود. تقويت عوامل تقاضا باعث مـي 

گذاراني كه قصد فروش اوراق را دارند، به راحتي اوراق خود را به فـروش   سرمايه
 شود. زار ميشوندگي بافاده از اين روش باعث افزايش نقداست بنابراين ؛رسانند 

 كـه وقتـي اوراق بهـاداري زيـر ارزش واقعـي      بيـان ن ه ايب افزايش كارايي بازار: .2
)Underprice (بـه  گذاران با اسـتفاده از ايـن روش،    سرمايه ،شود در بازار معامله

دهند و در نتيجه اوراق بهادار به قيمت واقعي  تقاضا را در بازار افزايش ميسرعت 
 ).17ـ15ص ،1388وراق بهادار تهران، (بورس ا شود خود نزديك مي
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شـود افـرادي كـه بـا      اين روش باعث مـي  هاي خرد و كلان: دن سرمايهكر اهرمي .3
سرمايه خود را چند برابـر   قادر باشندشوند  سرمايه وارد بازار ميگوناگون سطوح 

 (همان).كنند اقدام فروش به خريدوو بتوانند با سرمايه بالاتري در بازار كرده 

  اوراق بهادار ياعتبار ديخر ضعفنقاط 
  ترين نقاط ضعف خريد اعتباري اوراق بهادار ذكر كرد: عنوان مهم توان به را ميذيل موارد 
ايـن روش ريسـك   هـاي   عيـب تـرين   از اصلياعتباري: هاي  معامله بالايريسك  .1

افراد با سـرمايه اهرمـي وارد    ها لهزيرا در اين معام ؛است ها معاملهاين  بالايبسيار 
اهرمـي بـه   صـورت   بـه  زيـان حاصـل از كـاهش ارزش اوراق بهـادار     و ؛شوند مي

هـاي كـارگزاري    اين روش براي شركت بالايشود. ريسك  گذاران وارد مي سرمايه
و در صـورت  اسـت   كارگزاري دهنده اعتبار شركت زيرا تخصيص ؛نيز وجود دارد

رود و ممكن است زيـان   احتمال نكول مشتريان بالا ميكاهش قيمت اوراق بهادار 
فراينـد  نظـارت كـافي بـر    نهاد ناظر  لازم است به شركت كارگزاري نيز وارد شود.

   .دداشته باشاوراق اعتباري فروش خريدو
اعتباري قدرت   همعامل سبب انجام معامله اعتباري: افزايش نوسان قيمت اوراق به .2

هـا   دهد كه باعث افزايش تقاضا در زمان افزايش قيمت خريد بالايي به مشتريان مي
هـاي   ها، سـبب افـزايش وديعـه مشـتريان نـزد شـركت       افزايش قيمت نيزشود.  مي

همين امر  وشود  خريد اعتباري مجدد ميباعث كه اين موضوع شود  ميكارگزاري 
شـود. در طـرف مقابـل، كـاهش      نيز سبب تقويت موج صعودي قيمت اوراق مـي 

شود كه اين امر بـه تقويـت مـوج     بب عرضه بيشتر اوراق در بازار ميقيمت نيز س
 (همان).انجامد  مينزولي قيمت اوراق 

هـاي   وديعـه هـا قـوانين و مقـررات كلـي و      بـورس طور معمول،  ذكر است كه بهشايان 
روابـط ميـان مشـتري و شـركت كـارگزاري را در      نيـز  حداقلي را براي خريـد اعتبـاري و   

   .كنند ميتعيين و تنظيم  ،شود منعقد ميآنها  ميانقراردادهايي كه 
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  تجربه كشورهاي ديگر
ها امكان انتفـاع از   اعتباري اوراق بهادار، بسياري از بورس هاي هبا توجه به نقاط قوت معامل
  :شود مياشاره آنها  اند كه به برخي از دهكرگذاران فراهم  اين سازوكار را براي سرمايه

  هند. 1
 )Security and Exchange Board of India(SEBI)( ادار و بورس هندت اوراق بهئهي

هـاي كـارگزاري كـه     شـركت  اعتباري اوراق بهادار را فقط بـراي  هاي همعامل 1994در سال 
اعتباري بـر روي سـهام    هاي همعاملنيز . شمرد، مجاز دارندميليون روپيه  3سرمايه كم  دست

شود.  ، سالانه اعلام مياوراق بهادار و بورس هند تئهيوسيله  بهپذير است كه  خاصي امكان
از جملـه معيارهـاي    ماهـه  18شوندگي و تعداد روزهاي معاملاتي در يـك دوره  درجه نقد

در يك شركت كارگزاري حساب فقط تواند  . از طرفي هر مشتري ميهاست انتخاب شركت
ن مالي اعتبـاري مشـتريان   توانند براي تأمي هاي كارگزاري نيز مي . شركتكنداعتباري افتتاح 

و تـأمين مـالي از منـابع ديگـري ماننـد      كننـد  از منابع مالي خود يا تسهيلات بانكي استفاده 
) Risk Exposure( پذيري كردن حداكثر ريسكهاي مشتريان، مجاز نيست. محدود بحسا

ر و ت اوراق بهـادا ئ ـهي هاي اعتباري نيز از جمله اقدام هاي ههاي كارگزاري در معامل شركت
پذيري شركت كارگزاري در برابر هر مشتري نبايد بيش  همچنين ريسك *.استبورس هند 

 50پذيري مجاز شركت كارگزاري باشد. ميـزان وديعـه اوليـه هـم      درصد كل ريسك 10از 
بـر ايـن، شـركت    افـزون  درصـد در نظـر گرفتـه شـده اسـت.       40درصد و وديعه پشتيبان 

 را بـه بـورس اعـلام كنـد    آنها  پذيري ميزان ريسك كارگزاري بايد فهرست مشتريان خود و
)Securities and Exchange Board of India, www.sebi.gov.in.(  

  مالزي. 2
مجاز است. حداكثر ميزان نيز هاي اوليه و حق تقدم  اعتباري در عرضه هاي همعاملدر مالزي 

درصـد حقـوق    200تواند بـه مشـتريان تخصـيص دهـد،      اعتباري كه شركت كارگزاري مي
                                                 

 يهـا  شـركت  يريپـذ  سـك ياوراق بهادار و بورس هند حـداكثر ر  تئيه يشده از سو نييطبق مقررات تع .*
 باشد.آنها  خالص هيدرصد سرما 50از  شيب تواند ينم يكارگزار
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توانـد بـه هـر مشـتري،      شركت كارگزاري نمينيز صاحبان سهام شركت كارگزاري است و 
هـاي كـارگزاري    درصد حقوق صاحبان سهام خود را تخصـيص دهـد. شـركت    20بيش از 

 ـ  ه مـديران، كارمنـدان و نزديكـان درجـه يـك خـود نيسـتند و        مجاز به تخصيص اعتبـار ب
شود قرارداد كتبي بين شركت كارگزاري و مشتري منعقد صورت  به اعتباري بايد هاي همعامل

مشتريان خود را به بورس تمام و شركت كارگزاري بايد در پايان هر روز وضعيت اعتباري 
درصد اسـت.   23درصد و وديعه پشتيبان  33. ميزان وديعه اوليه در بورس مالزي كنداعلام 

هاي مشتري بـه ميـزان كمتـر از وديعـه پشـتيبان،       از طرفي در صورت كاهش ارزش دارايي
هاي مشتري به ميـزان رسـيدن    شركت كارگزاري بايد طي يك روز، نسبت به فروش دارايي

  ).Rule 703 Financing, Bursa Malaysia, 2008كند (به وديعه اوليه، اقدام 

  پاكستان .3
شوندگي بالا، ارزش بازار و سـرمايه  نقدبراساس  اعتباري را بورس كراچي سهام قابل خريد

همچنين وجود بنـد حسابرسـي    ؛كند هاي آوريل و اكتبر اعلام مي ها، در ماه شده شركت ثبت
در گزارش حسابرسـي سـهام، مـانع از    ) Going Concerns( »فرض تداوم فعاليت« بارهدر

برابـر سـرمايه    15تـا   تواننـد حـداكثر   هاي كارگزاري مي . شركتشود ميخريد اعتباري آن 
پـذيري شـركت    خود به مشتريان اعتبـار دهنـد. ريسـك   ) Net Capital Balance( خالص

توانـد باشـد.    برابـر سـرمايه خـالص وي مـي     1.5در برابر هر مشـتري حـداكثر    كارگزاري
و اجـازه  كنند داري  اي نگه هاي كارگزاري بايد وديعه مشتري را در حساب جداگانه كتشر

بر اين، اعلام روزانه و ماهانه وضـعيت  افزون هاي ديگر ندارند.  استفاده از آن را در حساب
شـركت كـارگزاري اسـت. اگـر      هاي يفههاي اعتباري مشتريان به بورس از ديگر وظ حساب

س از درخواست وديعه اضافي، وديعه كافي به شركت كـارگزاري  مشتري نتواند يك روز پ
 Margin( اقدام كند يو هاي هقيبپردازد، شركت كارگزاري مجاز است نسبت به فروش وث

Trading Rules, Securities & Exchange Commission of Pakistan, 2004.(  

  تركيه. 4
هاي كارگزاري بـا   اعتباري اوراق بهادار مجاز است و شركت هاي هدر بورس استانبول معامل

همچنـين بـورس    ؛دهنـد  اعتباري را انجام مـي  هاي همجوز از شوراي بورس، معاملدريافت 
اعتبـاري و فـروش   صـورت   بـه  شـدن  استانبول، فهرست اوراق بهاداري را كه قابليت معامله
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. اعضـاي مجـاز   كنـد  مـي ده اعـلام  ش ـ معيارهايي از پيش تعيينبراساس  را استقراضي دارند
 هـاي  هدادن اوراق بهادار و معامل ـ فروش سهام استقراضي، قرض هاي هتوانند معامل بورس مي

هـاي معـاملاتي    و بازار صـندوق  هاي نوپا بازار شركت ،دومبازار اعتباري را در بازار اصلي، 
ع داخلـي، نبايـد   هاي كارگزاري از محـل منـاب   بورس انجام دهند. اعتبار خريد براي شركت

اعتبـاري، فـروش سـهام     هـاي  هشده باشد و كل ارزش معامل درصد سرمايه ثبت 50بيش از 
 شده برابر سرمايه ثبت 2تواند بيش از  دادن و گرفتن اوراق بهادار نيز نمي استقراضي و قرض

هـاي كـارگزاري از    شـركت وسـيله   بـه نياز  چنين در صورت تأمين منابع موردهم ؛باشدآنها 
درصـد   10سـرانجام  توانـد   يافته به هر مشتري مي منابع داخلي، مقدار اعتبار تخصيص محل

براسـاس   نيز شدهيادهاي  يا كاهش محدوديتپديدساختن . شده نهاد مالي باشد سرمايه ثبت
پذير اسـت. از   شوراي بورس، امكانراه از  هر شركت كارگزاري هاي هساختار مالي و معامل

دهـي و اسـتقراض اوراق    معاملات اعتباري، فروش استفراضي و قرضاطلاعيه «طرفي طبق 
بـار   دوماهـه بـيش از   سـه  اعضاي بورس بايد اطلاعات مشترياني را كه طـي دوره   »بهادار

انـد،   خود نسبت به تسويه معامله عمل نكـرده  هايشرايط اعتبار را رعايت نكرده يا به تعهد
مشـتريان را افشـا كنـد و ايـن امـر       و بـورس نيـز مشخصـات ايـن    كننـد  به بـورس ارائـه   

شركت كـارگزاري،   هاي يك از شركت هيچوسيله  بهاين مشتريان  هاي سفارشنشدن  پذيرفته
مگر در صورت عمل بـه  انجامد،  ميماهه از تاريخ افشاي مشخصات،  ششبراي يك دوره 

  ).1386(عطايي، ها تعهد
  بررسي مورد اعتباري در كشورهاي هاي هاي معامل جدول مقايسه

  

  كشور
 

وديعه 
 اوليه

وديعه 
 پشتيبان

پذيري در  حداكثر ريسك
 اعتباريهايهمعامل

پذيري در  حداكثر ريسك
 قبال هر مشتري

  سرمايه درصد 5 سرمايهدرصد50 درصد40 درصد50  هند
 حقوق صاحبان سهام درصد 20 حقوق صاحبان سهامدرصد200 درصد23 درصد33  مالزي
  برابر سرمايه خالص 5/1  برابر سرمايه خالص15 توافقي توافقي پاكستان
 سرمايه خالص درصد 10 سرمايهدرصد50 - -  تركيه
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  بررسي فقهي روش سنتي خريد اعتباري 
مـدل را از نظـر    ني ـا ميخـواه  يشد. اكنون م انيب يسنت يدر مال ياعتبار ديخر ييمدل اجرا

با مفاد مشخص امضا  يبا بانك قرارداد يامر شركت كارگزار ي. در ابتداكنيم يبررس يفقه
 افـت يكه بهره آن از روز در يلاتيتسه ؛است لاتيتسه يوعده اعطا ،نامه تفاهم ني. اكند يم

شـركت   نكـه يقـرارداد بـه محـض ا    ني ـمحاسبه خواهد شـد. طبـق ا   يآن با فرمول مشخص
بـه خـود    ليتبـد  لاتيوعـده تسـه   ،اعتبار استفاده كرد و مبلغ پرداخـت شـد   از يكارگزار

 كـرده  مشـخص  يشـركت كـارگزار   يكه برا يتا سقف اعتبار زي. بانك نشود يم لاتيتسه
اسـتفاده   يكه از اعتبار شـركت كـارگزار   ي. مبلغكند يبه شركت پرداخت م لاتياست تسه

  . شود يم لاتيبه تسه ليشده است تبد
 تيماه لاتيتسه نيا ،يسنت يم مالكه در نظا ميبر يم يپ لاتيتسه نيا تيماه يبررس با

 دهـد  يقرض م يرا به و يمبلغ ،يبه شركت كارگزار لاتيتسه يقرض دارد. بانك با اعطا
قـرض را بـه    ني ـمشخص اصل و بهـره ا  يديدر سررس شود يمتعهد م يو شركت كارگزار

 ني ـا ،اسـت قـرض همـراه بـا بهـره      ني ـبازپرداخـت ا  كه ييبانك بازپرداخت كند. از آنجا
قرارداد در ابتدا وعده قرض است و بـه محـض    نيا نيبنابرا ؛است ادهيقرض با ز لاتيتسه

. اسـت  كـه همـان ربـا    شـود  يم ادهيبه قرض باز ليشده، تبد استفاده از اعتبارِ در نظر گرفته
  .)164، ص 1386 ان،ي(موسو

 ـ زي ـن يا و بانك، رابطه يشركت كارگزار نيبر رابطه بافزون  و  يشـركت كـارگزار   نيب
سـهام را در   بانـك  يياعطـا  لاتيبا اسـتفاده از تسـه   يوجود دارد. شركت كارگزار يمشتر

 ؛ردي ـگ يپول را از بانك قرض م ـ يشركت كارگزار نيبنابرا ؛خرد يم يمشتر يبرا ،حقيقت
در سهام بپردازد.  ديخود را بابت خر يبده يمشتر تا دهد يقرض م يسپس آن را به مشتر

به بانك بدهكار  زين يو شركت كارگزار شود يبدهكار م يبه شركت كارگزار يمشترنتيجه 
كـه اسـتفاده از    كنـد  ياعلام م يبه مشترپيش از  يشركت كارگزار ن،ي. با توجه به اشود يم
بهـره پرداخـت    لاتيسـه ت نيا افتيدر يدر ازا ديبا يمشتر و ستين يمجان لاتيتسه نيا

 ـ  اينا به بانك بپردازد. بنابر آن بهره ر زين يكند و شركت كارگزار و  يكـارگزار  نيرابطـه ب
  .باشد يكه حرام ماست  ربا هاي قاروابط از مصد نيقرض با بهره است و ا زين يمشتر
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 لاتيها تسـه  . بانكاست قيقرارداد توث شود، يمطرح م ياعتبار ديسوم كه در خر رابطه
استفاده  يِ. متقاضگذارند يم يكارگزار يها شركت اريدر اخت ينظر را با سازوكار خاص مورد
كنـد.   يمعتبر نزد بانك بگذارد و ضامن معتبر به بانك معرفهاي  وثيقه ديبا لاتيتسه نياز ا

 قـه يوثآنهـا   از انيمشتر يبرا ياعتبار ديامكان خرساختن  فراهم يهم برا يشركت كارگزار
 يمشـتر  يبـرا  ياعتبـار  ديكه با استفاده از خر يهمان سهام معمولطور  به. كند يم افتيدر
از  يبخش ـ ي. شركت كـارگزار ماند يم قهيعنوان وث به ينزد شركت كارگزار شده،  يداريخر

 يچـون شـركت كـارگزار    ؛كنـد  يم ـ افـت يدر ينقد از مشترصورت  به سهام را ديمبلغ خر
مـدت   ني ـول اسـهام در ط ـ  متيبا بهره باز پرداخت كند و ممكن است ق ديرا با لاتيتسه

 يكـاف  يمشتر ياهجبران تعهد يشده، برا قيممكن است سهام توثبنابراين كند؛  دايكاهش پ
 ـ زي ـو ن يبانك و شـركت كـارگزار   نيكه ب قيتوثنباشد. قرارداد  و  يشـركت كـارگزار   نيب

  .)218ـ  217 ، ص1391 ان،يندارد (موسو ياشكال ياز نظر شرع شود يبرقرار م يمشتر
 ـ يرابطه حقـوق  يبررس با  ـ  زي ـو ن يبانـك و شـركت كـارگزار    نيب شـركت   نيرابطـه ب

 جـه ي. پـس نت شوند يم يروابط مشمول حكم معامله ربو نيكه ا ميديد يو مشتر يكارگزار
بنـا   يربـو  هـاي  همعاملبراساس  كه يبا سازوكار سنت ياعتبار ديكه استفاده از خر ميريگ يم

  و حرام است. ستيمجاز ن يشده است، از نظر فقه اسلام

  راهكار پيشنهادي
در بازار سـرمايه اسـلامي راهكـاري     خريد اعتباري اوراق بهادار گيري از ابزار منظور بهره به

تبيين راهكار تذكر يـك نكتـه   پيش از  *م.كني براي حل مشكل فقهي خريد اعتباري ارائه مي
در ايـن   ؛اسـت اي مخـالف   ضروري است و آن اينكه گاهي اسلام با هدف و مقصد معاملـه 

 ،منتهي به اكل مال بـه باطـل   هاي هكند مانند معامل صورت تغيير راهكار مشكلي را حل نمي
شده براي رسيدن به هدف  مشكل ندارد بلكه اسلام با راهكار انتخاب معامله اما گاهي هدف

توان با تغيير راهكار و انتخاب راهكار مشـروع بـه    و مقصد مشكل دارد، در اين صورت مي

                                                 
، مصـوب كميتـه فقهـي سـازمان بـورس و اوراق      اين راهكار در چكيده گذشت ايده اصلي طور كه همان .*

 اند. با استفاده دانش مالي اسلامي مدل عملياتي آن را طراحي كردهنويسندگان بهادار است كه 



 

مي
سلا

اد ا
تص
ي اق

هش
پژو

ي 
علم

مه 
صلنا

ف
و ...

ي 
دار

انك
در ب

ام 
سه

ي 
بار
 اعت

ريد
/ خ

 

49 

ربـا از  راه خواهنـد از   بـراي كسـاني كـه مـي    كـريم  قـرآن  طور مثـال   ؛ بههدف نائل شدآن 
جـاي آن    هتوانيد ب اين راه حرام است و شما مي«فرمايد:  مي ،شان سود ببرندنقدي هاي سرمايه

  ).275(بقره،  »ببريد داز راه بيع سو
هدف اين است كه بانك يك خط اعتباري براي شـركت   اوراق بهادار در خريد اعتباري
گيرد تا شـركت كـارگزاري بـا اسـتفاده از ايـن خـط اعتبـاري بـراي          كارگزاري در نظر مي

. بـا  كنندمتقاضيان سهام، سهام خريداري كند و اين متقاضيان چند ماه بعد وجه را پرداخت 
اين هدف از ديد مقصدشناسـي   خود ،شود نظر از نوع قراردادي كه براي آن استفاده مي قطع

 .استتنها اشكالي ندارد بلكه براي اقتصاد سودمند  نه نيز اشكالي ندارد. از ديد اقتصاد كلان
يعنـي بانـك،    ؛هاي اين ابزار از ديد اقتصاد خرد نيز مقصد اجراي خريد اعتباري براي طرف

ود كه منابع بانك بـه  ش ميباعث شركت كارگزاري و مشتري نافع است. استفاده از اين ابزار 
 هـاي  هايـن ابـزار معامل ـ  سـبب  گونه است. به  گردش درآيد. براي شركت كارگزاري نيز اين

كند. براي مشتري هـم،   اين ناحيه سود كسب مي كند و از شركت كارگزاري افزايش پيدا مي
هدف، هدف خوبي خواهد بود چون مشتري در زمان خريد، ظرفيت خريد سـهام را نـدارد   

مشـتري   بارهسهام بخرد. در ،تواند با استفاده از منابعي كه در آينده كسب خواهد كرداما مي
شود  ميفراواني ممكن است اين بحث مطرح شود كه با خريد اعتباري، وي متحمل ريسك 

چون اگر قيمت سهام كاهش پيدا كنـد، مشـتري متحمـل ضـرري بيشـتر از حالـت عـادي        
يمت و ضرر ناشي از پرداخـت بهـره تسـهيلات    شود كه مجموع ضرر ناشي از كاهش ق مي

بودن مقصد را براي مشتري دارد امـا در پاسـخ بايـد گفـت كـه ايـن       اين نشان از بد. است
خريـد خانـه بـا وام، نيـز     مانند  ريسك اضافي، براي تمام خريدهاي با استفاده از تسهيلات

هـا دارايـي    ي بانـك كس با اسـتفاده از تسـهيلات اعطـاي    گونه بود هيچ متصور است. اگر اين
چـه از   بنابراين هدف اجراي ابزار خريد اعتباري چه از جهـت اقتصـاد خـرد و    ؛خريد نمي

. اما راهي كه نظام مالي سنتي بـراي  استجهت اقتصاد كلان اشكالي ندارد و حتي سودمند 
ما راهي مجاز براي رسـيدن بـه   بنابراين  ؛كار گرفته از نظر اسلامي مجاز نيست اين هدف به

كاري كه از نظر شرعي مشروع و از جهت عملكرد همـان   . راهكنيم مياين هدف مجاز ارائه 
  را براي بازار سرمايه اسلامي، خواهد داشت. ها تهدف و مزي
كاري كه در نظام مالي سـنتي بـراي خريـد اعتبـاري در نظـر       طور كه گفته شد راه همان

داد قـرض بـا بهـره بـين بانـك و شـركت كـارگزاري و بـين شـركت          شامل قرار ،اند گرفته
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. قرارداد توثيق از نظر شرعي اشكالي استكارگزاري و مشتري و نيز قرارداد توثيق بين آنها 
تا به همان هـدف  كنيم ندارد اما در قرارداد قرض بابهره بايد راهكارهاي جايگزيني پيشنهاد 

  رسيم.خريد اعتباري كه هدف بلااشكالي بود، ب
وسـيله گشـايش خـط اعتبـاري      در سازوكار اسلامي، بانك براي اعطـاي تسـهيلات بـه   

تواند به جاي استفاده از قرارداد قرض با شركت كارگزاري قرارداد مشاركت مدني منعقد  مي
نقـدي يـا    هالشرك نقدي يا غيرنقدي شريك با سهم هالشرك درآميختن سهمطبق تعريف، كند. 

،  هـاي توليـدي   فعاليـت  همشاع براي انجام كـاري معـين در زمين ـ   صورتغيرنقدي بانك به 
 بازرگاني و خدماتي به مدت محدود به قصد انتفاع بر حسـب قـرارداد را مشـاركت مـدني    

ايـن قـرارداد بانـك در فعاليـت شـركت       سبب به .)157)، صالف( 1390 موسويان،( گويند
  گيرد. زاري سود ميشود و بابت اين شراكت از شركت كارگ كارگزاري شريك مي

فعاليت شركت كـارگزاري كـه   : الف) شود سود شركت كارگزاري از دو محل كسب مي
 از محل واگـذاري سـهام  ب) گيرد.  كند و در مقابل كارمزد مي فروش ميگري خريدو واسطه

شود. شركت كارگزاري از محل منـابع بانـك اسـتفاده     نسيه به مشتري حاصل ميصورت  به
ت اول كند. فعالي واگذار مي ينسيه به وصورت  به خرد و براي مشتري ميكند و سهام را  مي

كند ارتباطي به بانـك نـدارد و نيـازي نيسـت كـه       آوري ميكه براي شركت كارگزاري سود
كنـد   بانك در آن سود شريك شود اما فعاليت دوم كه براي شركت كارگزاري سودآوري مي

بنـابراين بانـك بـه هـر      ؛بانك در سود آن شريك باشدبا استفاده از منابع بانك بوده و بايد 
شـود، در   شركت كارگزاري استفاده مي او در واگذاري نسيه سهام به مشتري اندازه كه منابع

، 1391قراملكـي،   موسـويان و بهـاري  ( كنـد  شده، حق پيدا مي سودي كه از اين ناحيه كسب
كت كـارگزاري قـرار داده تـا    چون بانك پول را با عنوان مشاركت در اختيار شـر  ؛)392ص

و شـود  كسب سود كند و اين قرارداد مانند قرض نيست كه شركت كارگزاري مالـك پـول   
گيـرد  سودي كه به بانك تعلق مي تمام سود هم براي شركت كارگزاري باشد. براي محاسبه

پس  ؛بايد مشخص شود كه شركت كارگزاري چه مبلغي را در چه مدتي استفاده كرده است
  .است مدت مشخص نجا مبلغ ودر اي

بودن سود حاصل از قرارداد مشاركت نياز است رابطـه مناسـبي نيـز بـين       براي مشروع
شركت كارگزاري و مشتري طراحي شود. قرارداد مرابحه براي انجام عمليات بـين شـركت   
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كارگزاري و مشتري قابل استفاده خواهد بود. فعاليتي كه بانك در آن براي كسـب سـود بـا    
 كنـد ايـن اسـت كـه شـركت كـارگزاري سـهام را بخـرد و         ت كارگزاري شراكت مـي شرك
  د. نسيه به مشتري واگذارصورت  به

هاي قديم بـين مـردم رايـج بـوده      يكي از انواع قرارداد بيع، بيع مرابحه است كه از زمان
شـده كـالا اعـم از قيمـت خريـد،       است و مقصود از آن بيعي است كه فروشنده قيمت تمام

 ؛رساند هاي مربوطه را به اطلاع مشتري مي هزينهديگر داري و  هاي حمل و نقل و نگه هزينه
، 23ج م،1981كنـد (نجفـي،    عنـوان سـود مـي    سپس تقاضاي مبلغ يا درصـدي اضـافي بـه   

شـده در متـون    ويژه مرابحه سفارشي از قراردادهاي اصيل و شناخته ). بيع مرابحه به303ص
از نيازهـاي  بسـياري  توانـد   مـي و مول فراگيـر داشـته   اسلامي است و از جهت قلمـرو، ش ـ 

بنـابراين   ؛))ب( 1390موسـويان،  ( هاي اقتصادي را پاسخ دهـد  تسهيلاتي خانوارها و بنگاه
نقـدي  صورت  به توان چنين طراحي كرد كه شركت كارگزاري سهام را براي اين فعاليت مي

قرارداد مرابحه و با احتساب نـرخ  با استفاده از منابع بانك و منابع خودش بخرد و در قالب 
دار اين سهام را به مشتري بفروشد. به هر ميزانـي كـه بـراي خريـد      مدتصورت  به مرابحه

شده از قرارداد مرابحـه شـريك    نقدي سهام از منابع بانك استفاده شده، بانك در سود كسب
بانك  ،ين شده باشداگر نيمي از مبلغ خريد نقدي سهام از منابع بانك تأمطور مثال،  است؛ به

  شده از قرارداد مرابحه شريك خواهد بود. در نيمي از سود كسب
شود. حـال   سود قرارداد مشاركت مدني تابع فعاليتي است كه براي كسب سود انجام مي

سود متغيري داشته باشد سود قرارداد مشاركت  ،شود اگر فعاليتي كه تحت شراكت انجام مي
سود قرارداد مشاركت هم ثابـت  ، عاليت سود ثابتي داشته باشدهم متغير خواهد بود و اگر ف
چون فعاليتي كه شـركت كـارگزاري تحـت قـراداد مشـاركت        ،خواهد بود. در اين مدل هم

بنابراين قـراداد مشـاركت   آورد؛  پديد ميمرابحه است و مرابحه سود ثابتي را  ،دهد انجام مي
 ـ      بـا توجـه بـه     و ك خواهـد داشـت  بين بانك و شـركت كـارگزاري سـود ثـابتي بـراي بان

قابـل  ذيـل  بودن مبلغ، مدت استفاده و نيز نرخ محاسبه سود، سود بانـك از رابطـه    مشخص
  محاسبه خواهد بود.

* مبلغ = سود بانك 
سود سالانه

360
 مدت استفاده (به روز)*
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هـايي را   و ضـمانت ها  وثيقهتواند در ضمن قرارداد مشاركت با شركت كارگزاري،  بانك مي 
داد مرابحـه  تواند در ضمن قرار ارگزاري هم ميشركت كارگزاري دريافت كند. شركت ك از

توانـد سـهام    مـي  . شـركت كـارگزاري  كنـد هايي را از مشـتري دريافـت    و ضمانتها  وثيقه
دارد و براي پوشـش ريسـك ناشـي از كـاهش      عنوان وثيقه نزد خود نگه شده را به خريداري

  نقد از مشتري دريافت كند.صورت  به خريد سهام را بخشي از ارزشها  وثيقهقيمت اين 

 راحل خريد اعتباري در راهكار پيشنهاديم

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

بـا توجـه بـه     زي. بانك ندهد ياعتبار م صيتخص يبانك تقاضا كيبه  يشركت كارگزار .1
خط  كيسپس نزد خود  ؛كرده افتيرا از شركت در هايي يقهوث ياعتبار شركت كارگزار

  .دهد يم صيتخص يشركت در قالب مشاركت مدن نيرا به ا ياعتبار
 را يكـه سـهام خاص ـ   دهد يسفارش م ويبه  يشركت كارگزار يمشتر ،مرحله نيدر ا .2

  .دكن ديخر وي يبرا ياعتبارصورت  به
بـه   افتهي صيرا با استفاده از اعتبار تخص گفته پيشسهام  يمرحله شركت كارگزار نيدر ا .3

  .خرد مياز فروشندگان آن سهام  ينقدصورت  به شركت

 فروشندگان سهام

 

 

 بانك

 

فروشندگان 
 سهام

 

 مشتريان
(خريدار 

 اعتباري سهام)

) تخصيص 1
اعتبار در قالب 
 مشاركت مدني

)سفارش 2
 خريد اعتباري

)فروش 5
سهام به صورت

) پرداخت 6
 اقساط مرابحه

) پرداخت 7
اصل و سود اعتبار 

 استفاده شده

) استفاده از 3
اعتبار و پرداخت

) فروش 4
سهام به صورت 
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  .دهد يقرار م يشركت كارگزار اريوجه، سهام را در اخت افتيدر برابرفروشنده در  .4
 ياعتبـار  ديخر يمتقاض يبه مشتر يمرابحه اقساطصورت  به را سهام يشركت كارگزار .5

  .است. اقساط مرابحه شامل اصل و سود اعتبار استفاده شده فروشد يم
نظر، اقساط مرابحه را طبـق    از محل فروش سهام مورد ايخود  يها يياز محل دارا يمشتر .6

  .كند يپرداخت م يبر مفاد قرارداد مرابحه به شركت كارگزار نيو توافق طرف طيشرا
  .كند يبه بانك پرداخت م نيتوافق طرفشده را طبق  اصل و سود استفاده زين يشركت كارگزار .7

  تعديل حساب وديعه
 ؛نظر قرار گرفته اسـت بوط به خريد اعتباري سهام نيز مدتعديل حساب وديعه در قوانين مر

دستورالعمل خريد اعتباري اوراق بهادار به اين موضوع اشـاره شـده    9طوري كه در ماده  به
در پايـان هـر روز    ظف استؤكارگزار اعتباردهنده مكند كه  مي اين قانون بيان 9است. ماده 

هـاي پايـاني آن روز    قيمت براساس حساب تضمين مشتري را رسانيروز عمليات به، كاري
  انجام دهد.

سـاب وديعـه پرداختـه شـده اسـت و      همچنين در ادامه اين قانون به بحـث حـداقل ح  
ده اسـت.  كـر بيان  ،دتواند سطح حداقل حساب وديعه را حفظ كن هايي كه مشتري مي روش

آمده است كه هرگاه در اثر افزايش بدهي تجاري يا كـاهش  پيشين دستورالعمل  10در ماده 
حسـاب تضـمين    هبدهي تجاري مشتري برابر يا بـيش از مانـد   همانده حساب تضمين، ماند

ظف است خريد اعتباري براي مشتري را تا زمان رفـع  ؤكارگزار اعتباردهنده م ،شودمشتري 
عنوان مشتري در معـرض ريسـك و    چنين مشخصات مشتري به؛ همكندايط متوقف اين شر

 تمـام مبلغ كسري حساب تضمين در اختيـار كـانون كـارگزاران بـورس و اوراق بهـادار و      
ند خريـد اعتبـاري را بـراي مشـتري     هست ظفؤكارگزاران متمام گيرد و  كارگزاران قرار مي

  .نندكتا پايان رفع اين شرايط متوقف گفته  پيش
مشـترياني كـه در معـرض    برابـر  كـارگزار در   هـاي  يفـه اين دستورالعمل وظ 11در ماده 
 بدهي تجاري هكند هرگاه ماند مي اند را نشان داده است. در اين ماده بيان گرفته ريسك قرار

ظـف  ؤحساب تضمين وي شـود، كـارگزار اعتباردهنـده م    هده درصد بيشتر از ماند مشتري
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شـامل اطلاعـات    تضمين را حساب كسري هاخطاري بعد، روز كاري است، حداكثر تا پايان
  كند:اعلام  مشتري به ،به ترتيبي كه در قرارداد خريد اعتباري تعيين شده استذيل 

  ؛نام مشتري، نام كارگزار اعتباردهنده و تاريخ صدور اخطاريه. 1
 فهرست تضاميني كـه در حسـاب تضـمين مشـتري درج شـده و ارزش روز و ضـريب      . 2

  ؛تضامين هشد و جمع ارزش تعديلآنها  هر يك از هشد تعديل و ارزش تعديل
گردش حساب بدهي تجاري مشتري با شرح مبالغي كه به حساب بـدهكار و بسـتانكار   . 3

  ؛شامل تعداد، نوع و قيمت اوراق بهادار خريداري شده ،آن منظور شده
 ت تسويه. و مهلكند مبلغ كسري حساب تضمين كه مشتري بايد تسويه . 4

ده اسـت. در  كـر هاي جبران كسري مربوط به حساب تضمين را بيـان   روش 12در ماده 
كسري حساب تضـمين، مشـتري كـه قـرارداد      هاين ماده آمده است پس از دريافت اخطاري

ظف است ظرف سه روز كاري، ؤاست، مكرده خريد اعتباري با كارگزار اعتباردهنده منعقد 
حسـاب   هبدهي تجاري وي حداكثر به ميزان مانـد  به قسمي كهكند، كسري اعلامي را رفع 

  است: ذيل رفع كسري حساب تضمين به شرح هاي  راه. شودتضمين 
مشـتري يـا فـروش اوراق بهـادار     وسيله  بهكاهش مبلغ بدهي از محل واريز وجه نقد  الف)

  كارگزار اعتباردهنده. هتحت مالكيت مشتري به واسط
عنوان كارگزار ناظر  انتخاب كارگزار اعتباردهنده بهراه حساب تضمين از  هافزايش ماند ب)

  اين دستورالعمل را داشته باشد.  6 همندرج در مادهاي  ويژگياوراق بهادار ديگري كه 

  مثال تعديل حساب وديعه 
سهم شـركت   100 ياعتبار ديبه خر خواهد يمريال  5000 عهيود زانيبا م يفرد ديفرض كن
صـورت   بـه  درصـد  20قرارداد مرابحه با سـود   نيهمچن ؛كنداقدام ريال  100 متيالف به ق

لازم اسـت تـا از شـركت     دي ـخر ني ـا يبـرا  نيبنابرا ؛منعقد شده است يروزشمار با مشتر
بـه   ريـال  5000 ي. بعد از آنكه شركت كـارگزار رديبگ تسهيلات زين ريال 5000 يكارگزار

حالـت   ني ـ. در اكنـد  مي اقدامنظر  سهم مورد 100 ديفرد به خر نيا ،داد تسهيلاتفرد  نيا
  است:ذيل صورت  به يصورت حساب مشتر
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  5000  سهم كارگزاري 10000 شده)سهام خريداري(دارايي

  5000  وديعه  

  10000  جمع 10000 جمع
بـه  ريـال   500بنابراين به ميزان  ؛برسد ريال 105حال اگر قيمت سهام پس از سه ماه به 

  آيد: در ميذيل صورت  به حساب مشتري شود و صورت مشتري اضافه ميميزان وديعه 
  

  5250  سهم كارگزاري  10500  شده) سهام خريداري( دارايي

  5250  وديعه  
  10500  جمع 10500 جمع

ريـال   500بايد از وديعـه مشـتري    برسد، ريال 95اگر قيمت سهام پس از سه ماه به  اما
  آيد: در ميذيل صورت  به حساب مشتري كسر شود و صورت

  

  5250  سهم كارگزاري 9500 شده)سهام خريداري(دارايي
  4250  وديعه  

  9500  جمع 9500 جمع
 باشـد  هي ـاول عهيدرصد ود 60قبول به اندازه  قابل عهيود زانيكه حداقل م مياگر فرض كن

شده پس از  يداريسهام خر متيباشد) و ق ريال 3000قابل قبول برابر  عهيحداقل ود يعني(
 شـود  يمذيل صورت  به عهيحساب ود برسد صورت ريال 75به  ياعتبار ديخرراه سه ماه از 
  :كند مي افتيرا در عهيود شيزااخطار اف يو مشتر

  

  5250  وام كارگزاري 7500 شده)سهام خريداري( دارايي

  2250  وديعه  

  7500  جمع 7500 جمع
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نظـر را   نكند، كـارگزاري سـهام مـورد    اقدامدر اين حالت اگر مشتري به افزايش وديعه 
  ماند. فروشد و فقط ميزان وديعه در حساب مشتري باقي مي مي

 گيري بندي و نتيجه جمع

. ايـن  گرفتابزار خريد اعتباري در بازار سرمايه سنتي مورد بررسي قرار رو  پيشدر تحقيق 
كلان فـراهم  و گذاران خرد سرمايهاي را براي   توجهي دارد و امكان ويژه قابل هاي تابزار مزي

 Tمريكا طبـق قـانون   اآورد. در ادامه به بررسي قوانين اين اوراق در بازار سرمايه كشور  مي
وديعه مورد بررسـي و كنكـاش قـرار     بارهدرويژه  پرداخته شد و سازوكارهاي اجرايي آن به

ختـه شـد و از   اجـراي ايـن ابـزار مـالي پردا     بـاره سپس به تجربه برخي كشورها در ؛گرفت
د. در ادامه به بررسي فقهي سازوكار سـنتي ايـن ابـزار    شگزارشي ارائه گوناگون كشورهاي 

كـه  هـايي   مزيـت رغـم   بـه هاي فقهي كه انجام گرفت، اين ابزار  پرداخته شد كه طبق بررسي
شـود. در ايـن    اساسي دارد و مشمول حكم معامله ربوي مي هاي دارد، از نظر شرعي اشكال
دهـد و   قرض همراه با زياده به شركت كارگزاري ميصورت  به سازوكار بانك منابع خود را

دهـد.   شركت كارگزاري هم اين منابع را در همان قالب قرض با زياده به مشتري خـود مـي  
ابين در اين سازوكار مـورد اشـكال   م علت حرمت ربا در شريعت اسلام هر دو قرارداد في به

  بنابراين اين ابزار براي استفاده در بازار سرمايه اسلامي مناسب نخواهد بود.  ؛جدي بوده
 و       از ديد اقتصاد خـرد قبولي  قابل هاي نظر اين ابزار، هدف هاي مورد هدفكه   از آنجايي

ريد اعتبـاري و رسـيدن بـه    ابزار خ مشروع براي اجراي پژوهش راهكاراين كلان است، در 
. طبق اين راهكار بانك طي قراردادي در شددر بازار سرمايه اسلامي پيشنهاد  آنهاي  تمزي

وقـت مشـتري    كند تا هر قالب مشاركت مدني، خط اعتباري براي شركت كارگزاري باز مي
شركت كارگزاري بتواند طبـق قـرارداد    ،شركت تقاضاي خريد اعتباري سهام خاصي را داد

از منابع بانك استفاده كند و با آن منابع در قالب عقد مرابحه كسـب سـود كنـد و     مشاركت
يعني كارگزار با استفاده از منابع بانك براساس درخواسـت   ؛بانك را در اين سود سهيم كند

ت نسيه در قالب قـرارداد  رصو و اين سهام را بهخرد  مينظر مشتري را   ، سهام موردمشتري
بنابراين طبق اين راهكار، هم مشتري توانسـته سـهامي را    ؛دگذار ميمشتري وا بيع مرابحه به

و هم كارگزار از محل كـارمزد خريـدوفروش سـهام    نسيه بخرد صورت  به كه مدنظر داشته
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كرده نظر سود كسب كرده و هم بانك منابع خود را به گردش در آورده و سود كسب  مورد
پرداخـت كـرد    داد مرابحه را به شركت كـارگزاري  است. هر زماني هم كه اصل و سود قرار

نظر بدهي خود را به كارگزار تسـويه   يا از محل فروش سهام موردگيرد  سهام را تحويل مي
كند، شركت كارگزاري نيز به ميزان مشاركت بانك در اعطاي اعتبار اصل و سـهم سـود    مي

  پردازد. بانك را مي
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