




 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 مالیبازارها و ابزارهای گروه 

 : آسیب شناسی خرید اعتباری سهامعنوان
 : سید امیر حسین اعتصامیکنندگانتهیه

 2020-08-99: کد گزارش
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نظرات ارائه شده در  مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه گردیده و مباحث و این گزارش در گروه بازارها و ابزارهای مالی
 باشد، نه نظرات رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار.های صورت گرفته توسط کارشناسان و پژوهشگران این مرکز میآن صرفاً نظرات و بررسی
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فهرست مطالب

1)مقدمه6

2)انواع معاملات در بازار سهام6

3)سازوکار متعارف خرید اعتباری سهام7

8( حساب تضمین3-1

9حساب وجه تضمین روزرسانیبه

4) خرید اعتباری مبتنی بر مرابحه در ایران و مقایسة آن با مدل خرید اعتباری متعارفمدل10

5)ی اعتبار به مشتریان برای خرید سهامدر بازار سرمایه ایران در اعطا رویه رایج کارگزاری12

12الف( معاملات اعتباری نوع اول: تسویه مشتری بعد از زمان تسویه کارگزار با پایاپای

 12 ............................................................................................................. دریافت اعتبار از بانک توسط کارگزاران .1

 12 ............................................................................................................ تخصیص اعتبار توسط کارگزار به مشتری 

 12 ..................................................................................................................................... مراحل تخصیص .3

 13 ....................................................................................................................................... فرآیند عملیاتی .4

)14ب( معاملات اعتباری نوع دوم: تسویه در روزهای بعد از معامله و تا قبل از تسویه با پایاپای )

)های فقهی و حقوقی خرید اعتباری در بازار سرمایه ایرانچالش14

7)های پیشنهادی برای خرید اعتباری سهام در بازار سرمایه ایران و نقد آنمدل15

15الحسنهالف( خرید اعتباری مبتنی بر قرارداد قرض

 16 ................................................................................................................................................... نقد مدل

17ب( واگذاری عملیات اعتباردهی به بانک
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 آسیب شناسی خرید اعتباری سهام
 اعتصامیامیرحسین 

 

 چکیده

خرید اعتباری سهام، یکی از پرکاربردترین ابزارهای بازار سرمایه است که در زمان صعودی بودن بازار، حجم تقاضا برای آن افزایشی 

مصادیق بارز  جزودیدگاه شرع مقدس اسلام از خواهد بود. مدل خرید اعتباری در بازار سرمایه متعارف، بر مبنای قرض با بهره است که 

ارگیری این ابزار در بازار سرمایه اسلامی نیازمند تطبیق آن با قواعد شریعت و انجام اصلاحات مد نظر است. علاوه بر باشد. بکربا می

های مترتب بر آن نیز بر پیچیدگی مدل عملیاتی افزوده است.کمیته تخصصی های مالیاتی، فنی و حقوقی و ریسکمباحث فقهی، چالش

در ابتدا مدل مشارکت و مرابحه را برای تصحیح مدل متعارف پیشنهاد نمود؛ لیکن به دلیل تحمیل فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 

ی مدل مرابحه، چندین مدل جدید پیشنهاد هامالیات مضاعف بر کارگزاران، این مدل اجرایی نشد. به منظور تصحیح مدل و رفع چالش

. در این گزارش به آسیب شناسی خرید نمودکه اجرایی نمودن آن را با مشکل مواجه می بودهایی ولی هر یک دارای ضعفگردید 

مشارکت کمیته فقهی که مبتنی بر  مدل جدید و در نهایت، های پیشنهادی پرداخته شده استاعتباری سهام به همراه نقد و بررسی مدل

 است. دیدهگرهمراه با شرط اختیار خرید و فروش است، تبیین  ،مشتری بانک با

 

 خرید اعتباری سهام، ربا، جریمه تأخیر، مشارکت و مرابحه.کلیدی:  کلمات
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 مقدمه (1

سهام یا به عبارت دیگر خرید  اعتباری های اخیر استفاده از ابزار خریدگران جدید، طی سالبا گسترش بازار سرمایه و ورود معامله

گذاران جذابتر خواهد بود. خرید رونق بازار برای سرمایه ةاهرمی سهام افزایش چشمگیری پیدا کرده است. استفاده از این ابزار در دور

 نظارتی حیحعدم وجود سازوکارهای صلیکن در صورت  ،است گذاریمیق بازار و افزایش سرمایهاعتباری هر چند ابزار مناسبی جهت تع

در مدل متعارف، اختصاص اعتبار توسط کارگزاری به  نماید.های متعددی را به بازار و فعالان تحمیل میو مقررات مناسب، ریسک

، مدل متعارف یفقهمبانی بر اساس  اما ،گیردصورت میمشتری، اغلب بر اساس قرض با بهره و یا قرض با تخصیص امتیازات خاص 

 ،به منظور به کارگیری این ابزار در بازار سرمایه شود.زیاده مواجه است و این نوع معاملات ربوی محسوب می با شبهه قرض به شرط

های خاص به خود را ها چالشهای مطابق با شریعت متعددی مورد بحث و بررسی قرار گرفته است، لیکن هر یک از این مدلمدل

های توجه به مسائل فنی، ریسکلذا دارند و دستیابی به یک مدل کاملاً بومی و مطابق با شریعت را با مشکل مواجه ساخته است. 

و  با رویکردی فقهی ،در این گزارش .استکارگزاری و مشتریان، ابعاد حقوقی و فقهی به منظور دستیابی به یک مدل جامع ضروری 

قهی این ابزار مورد بررسی و های ارائه شده به منظور تصحیح فشود و مدلبه آسیب شناسی خرید اعتباری پرداخته می ،عملیاتی

 .گرفته استشناسی قرار آسیب

 انواع معاملات در بازار سهام (2

 شوند:به سه دسته تقسیم میثمن معاملات تسویه به لحاظ ، سهام کلی، انواع معاملات بندیدر یک دسته

معاملاتی هستند که خریدار سهم، ثمن معامله را در حساب خود داشته است. این وجه یا از طریق حساب معاملات نقدی: الف. 

از بابت خرید سهام بدهکاری  بنابراین ؛و یا از طریق فروش سایر اوراق بهادار حاصل شده است شدهبانکی وی در حساب کارگزاری شارژ 

 شود.برای مشتری ایجاد نمی

شود و : معاملاتی هستند که کل و یا بخشی از ثمن خرید سهام، توسط کارگزار مربوطه اختصاص داده میمعاملات اعتباریب. 

)در ادامه توضیحات بیشتر هی، به کارگزار بدهکار خواهد بود مشتری به میزان اعتبار دریافت شده به همراه بهره روزانه بر روی مانده بد

 .ارائه شده است(

، اصطلاحاً فروش استقراضی بفروشد کند ومشتری سهمی که در تملک خود ندارد و آن را استقراض  اگراستقراضی:  فروشج. 

و بررسی قرار مورد بحث  و تفصیلی صورت جداگانهه بهای دیگر، در گزارشفروش استقراضی بحث مفصلی است که  انجام داده است.

 .1گرفته است

 و انواع خرید اعتباری سهام اشاره شده است. سهامبندی انواع معاملات در نمودار زیر به تقسیم

                                                           
به آدرس « نگاهی متفاوت بر فروش غیرمالکانه )فروش استقراضی( و بررسی مسائل فقهی پیرامون آن»مراجعه شود به گزارش  1

http://rdis.ir/StandardStudiesDetail.asp?StudyID=364 

http://rdis.ir/StandardStudiesDetail.asp?StudyID=364
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 سهام اعتباری خریدمتعارف  سازوکار (3

 موردی که روی آن معامله شده و بهای معامله باید خریدار و فروشنده است؛ یعنی نقدی صورتسرمایه به بازار معاملات در اکثر

 اما کنند؛ واریز خود 1بهادار اوراق حساب یا نقدی به حساب مقرر مهلت یا حداکثر تا معامله زمان در را بهادار اوراق و وجه نقد همان یا

 در که وجه نقـدی بر مـازاد و اعتبـاری صـورت به بتواند که دارد وجود گذاربرای سرمایه امکان این سهام اعتبـاری خرید سازوکار در

و  مشتری از سوی خرید آن مبلغ از بخشی اعتباری سهام، خرید در تر،عبارت روشن. به دهـد انـجام را خـود دارد، معـاملات اخـتیار

 سهام و دهدمی وام خود مشتری به شرکت کارگزاری که صورت این به شود؛می پرداخت کارگزاری شرکت توسط آن التفاوتمابه

 کند.می وثیقه را نزد خود شده خریداری

 تضمین افتتاح حساب یک قرارداد خرید اعتباری با شرکت کارگزاری امضا نماید و نزد ویباید  اعتباری سهام خرید برای مشتری

 و وام در بازپرداخت مشتری هایمسئولیت وام، بهرة محاسبه چگونگی مانند خرید اعتباری سهام و ضوابط شرایط قرارداد، این کند. در

 مشخص را تضامین میزان مشتری، اعتبار به توجه با رگزاریشرکت کا شود.می تعیین شده خریداری سهام گذاریوثیقه چگونگی

 است؛ ترگیرانهبورس سخت الزامات از کند،می تعیین خود مشتریان برای کارگزاری شرکت که معمول، الزاماتی طور به کند. امامی

 یابد.نمی انتقال مشـتری به شـود،می اعتبـاری خریـداری حساب قـالب در که سهامی مالکیت مـوارد، برخی در حتی

 شده ارائه صورت خلاصه آن به مراحل ذیل نمودار در که دارد ایساده سازوکار سرمایة متعارف بازارهای در اعتباری سهام خرید

 :است )بولتن خرید اعتباری سهام(

 

 

 

 

                                                           
 شود.در آن نگهداری می (Custodianامین دارایی )های مالی نظیر اوراق بهادار از طرف مشتری توسط بانک، کارگزاری یا حسابی که دارایی 1

انواع معاملات سهام

نقدی

اعتباری

ارگزار تسویه بعد از زمان تسویه ک: نوع اول
با پایاپای

تسویه در روزهای پس از معامله: نوع دوم
(T+2)و تا قبل از تسویه  با پایاپای 

استقراضی
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کند و با توجه به درخواست آن، وثایق مورد نیاز را از بررسی میبانک درخواست شرکت کارگزاری مبنی بر دریافت اعتبار را  .1

 کند.کارگزاری دریافت می

تواند از دهد. کارگزاری هر موقع که خواست میبانک با توجه به اعتبار شرکت کارگزاری و وثایق، به وی اعتبار تخصیص می .2

 شود.رگزاری بهره محاسبه میاین اعتبار استفاده کند. به محض استفاده از این اعتبار، برای کا

 کند.شرکت کارگزاری از مشتریانی که متقاضی خرید اعتباری هستند، تضامین دریافت می .3

دهد تا با استفاده از آن ار وی قرار میـار در اختیـزاری پس از دریافت تضامین از مشتری، مقدار مشخصی اعتبـشرکت کارگ .4

 سهام بخرد.

کند به کند. مشتری از روزی که از اعتبار خود استفاده میود، از اعتبار اعطایی استفاده میمشتری با خرید سهام مورد نظر خ .5

 پردازد.شرکت کارگزاری بهره می

عمل نکرد کارگزاری با فروش  1ماند تا اگر مشتری به تعهدات خودعنوان وثیقه میسهام خریداری شده نزد شرکت کارگزاری به .6

 آن، حساب مشتری را تسویه کند.

کند. به این شکل که با فروش سهام، یا با فروش سهام، تعهد خود به شرکت کارگزاری را تسویه می 2مشتری با پرداخت بدهی .7

 .3شودشود و وجوه اضافه بر آن به عنوان سود به حساب مشتری منظور میاصل اعتبار و سود آن از مشتری دریافت می

 کند.با پرداخت اصل و بهره تسویه میشرکت کارگزاری، اعتبار دریافتی از بانک را  .8

 حساب تضمین( 3-1

مات این یکی از الزامات خرید اعتباری سهام، افتتاح حساب تضمین نزد شرکت کارگزاری از سوی مشتری است. بـرخی از الـزا

 :حسـاب به شـرح ذیـل اسـت

 

 

                                                           
ی م پرداخت به موقع بدهعمده تعهدات مشتری پرداخت بدهی خود بابت انجام خرید اعتباری در سررسید تعیین شده به کارگزار اعتباردهنده، پرداخت جریمه در صورت عد 1

 باشد.خود در سررسید مشخص شده، به روزرسانی حساب تضمین در صورت کاهش ارزش اوراق بهادار خریداری شده می
های مربوطه اوراق بهادار و کارمزدها و هزینه خرید خالص مبلغ بدهی مشتری به کارگزار اعتباردهنده بابتطبق دستورالعمل خرید اعتباری سهام، بدهی تجاری عبارتست از 2
 س از کسر بستانکاری مشتری است؛پ
 کند.در صورتی که مشتری به بدهی خود را تسویه نکند، کارگزاری با فروش سهام مشتری، بدهی خود را تسویه و مابقی را به حساب مشتری واریز می 3

 . دریافت تضمین3

 . تخصیص اعتبار4

 . خرید سهام با اعتبار اعطایی5

 سهام خریداری شده. توثیق 6

 . فروش سهام و تسویه حساب7

 . تخصیص اعتبار به شرکت کارگزاری2

مشتریان  . پرداخت اصل و بهرة اعتبار استفاده شده8

)خریداران 

اعتباری 

 سهام(

شرکت 

 کارگزاری
 بانک

 . دریافت وثایق1
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خرید اعتباری سهام در حساب تضمین : منظور درصدی از قیمت خرید سهام است که به منظور انجام 1وجه تضمین اولیه -

 .2درصد قیمت خرید سهام است 50شود. وجه تضمین اولیه در اکثر موارد، گذاری میمشتری نزد شرکت کارگزاری سپرده

 آن از نباید مشتری سهم و شده خریداری صورت اعتباری به است که سهام ارزش از : منظور درصدی3حداقل وجه تضمین -

 حداقل وجه تضمین  معمول طور به بورس است. کارگزاری شرکت وام منهای سهام معادل ارزش یمشتر سهم شود. کمتر

 .4گیرندنظر می در درصد 40-30 بین داخلی الزام براساس کارگزاری هایشرکت و درصد 25-40بین  را

 وی، سهام ارزش کاهشکه  شودمی ارسال مشتری برای وجه تضمین زمانی افزایش : اخطار5افزایش وجه تضمین اخطار -

 تا خود سهم تفاوت میزان به حداقل باید مشتری حالت این شود. در وی از حداقل وجه تضمین سهم ارزش کمترشدن سبب

 افزایش اخطار ارسال دهد. پس از افزایش را خود وجه تضمین سهام، جدید قیمت شده، براساس روز به حداقل وجه تضمین

 از: ندعبارت که ممکن است حالت چهار مشتری، وجه تضمین برای

 مشتری؛ وسیله به نیاز مورد وجه تأمین .1

 خریداری اعتباری صورت به که سهامی از بخشی فروش از استفاده با کارگزاری شرکت وسیله به نیاز مورد وجه تأمین .2

 است؛ شده

 دیگر مشتری توسط وی؛ اوراق گذاشتن وثیقه به .3

 بازار. جهت تغییر احتمال وجود علت به کارگزاری شرکت اقدام عدم .4

 وجه تضمین حساب روزرسانیبه

 است. روزرسانی حساب وجه تضمینبه دهند،می انجام سهام اعتباری خرید در کارگزاری هایشرکت که کارهایی از یکی

 از عملیاتی هدف دهند.مشتریان انجام می دریافتی وام بهره و اصل پرداخت کار را به منظور اطمینان از این کارگزاری هایشرکت

وجه  اندازه حداقل به دست کم مشتری این حساب در وجه تضمین باقیمانده که میزان است تضمین این روزرسانی حساب وجهبه

 این سهام، قیمت با تغییرات متناسب کارگزاری شرکت اعتباری، خرید در 6وجه تضمین حساب روزرسانیبه فرآیند باشد. در تضمین

قیمت  کاهش با که است صورت این به وجه تضمین حساب روزرسانیبه کلی طور به کند.می روزرسانیروزانه به صورت به را حساب

                                                           
1 Initial Margin 

حسابی است که کارگزار در دفاتر خود برای هر مشتری که با وی : چنین تعریف شده است حساب تضمیندر دستورالعمل خرید اعتباری سهام در ایران،  2

 ؛کندمنعقد نموده افتتاح کرده و ارزش تضامین مشتری بابت تخصیص اعتبار به وی را پس از اعمال تعدیلات موضوع این دستورالعمل در آن ثبت می اعتباری خرید قرارداد
3 Maintenance Margin 

هرگاه ماندة بدهی تجاری مشتری ده درصد بیشتر از ماندة حساب تضمین وی شود، کارگزار در دستورالعمل خرید اعتباری سهام در ایران این مفهوم چنین گنجانده شده است:  4

تعیین شده است به  اعتباري خريد ی که در قرارداداعتباردهنده موظف است، حداکثر تا پایان روز کاری بعد، اخطاریة کسری حساب تضمین را شامل اطلاعات زیر به ترتیب

 .مشتری اعلام نماید

 نام مشتری، نام کارگزار اعتباردهنده و تاریخ صدور اخطاریه. 

 مانده بدهی تجاری و مانده حساب تضمین مشتری نزد کارگزار اعتبار دهنده؛ 

 مبلغ کسری حساب تضمین که مشتری باید تسویه نماید و مهلت تسویه آن؛ 

 مراجعه فرمایید. اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران اعتباری خرید دستورالعملجهت کسب اطلاعات بیشتر به 
https://cmr.seo.ir/FrmRule.aspx?RuleID=37&search=%D8%AE%D8%B1%D9%8A%D8%AF|%D8%A7%D8%B9%D8%AA%

||D8%A8%D8%A7%D8%B1%D9%8A|%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85 
5 Margin Call 
6 Mark to Market 

https://cmr.seo.ir/FrmRule.aspx?RuleID=37&search=%D8%AE%D8%B1%D9%8A%D8%AF|%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%D9%8A|%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85||
https://cmr.seo.ir/FrmRule.aspx?RuleID=37&search=%D8%AE%D8%B1%D9%8A%D8%AF|%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%D9%8A|%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85||
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 شود.در سوی مقابل، چنانچهمی کم حساب وجه تضمین از سهام تعداد کل قیمت کاهش میزان مبلغی به پیش، روز به نسبت سهام

 این فرآیند بنابراین شود؛می اضافه وجه تضمین حساب به سهام کل قیمت افزایش به میزان مبلغی باشد، داشته قیمت افزایش سهام

 و برداشته فروش مبلغ از را وام بهره و اصل کارگزاری شرکت سهام، از فروش بعد شود.می انجام سهام زمان فروش تا روزانه طور به

 حساب میزان اگر که است این دارد وجود فرآیند این در که مهمی کند. نکتهمی واریز مشتری وجه تضمین حساب به مبلغ را باقیمانده

 میزان مشتری اگر حال کند.می دریافت وجه تضمین افزایش اخطار مشتری شود، حداقل وجه تضمین از مشتری کمتر وجه تضمین

 به نیاز بدون کارگزاری مواقع اکثر در باشد، وجه تضمین ازحداقل کمتر وجه تضمین همچنان و ندهد افزایش را خود وجه تضمین

 مشتری حساب به را مبلغ کند سپس مابقیتسویه می را خود وام بهره و اصل ،راه این از مشتری را فروخته و مشتری، سهام سفارش

 کند.می نگهداری را مشتری سهام چنانهم کند، کارگزاری اقدام خود وجه تضمین افزایش به مشتری اگر اما کند؛می واریز

 مدل خرید اعتباری متعارف اعتباری مبتنی بر مرابحه در ایران و مقایسة آن بامدل خرید  (4

گذار ما بین سرمایه مدل خرید اعتباری مبتنی بر مرابحه با مدل متعارف تفاوت شکلی نداشته اما از نظر ماهوی )نوع قراردادهای فی

ا مدل متعارف متفاوت است. در مدل متعارف، کارگزاری منابع و کارگزاری( و همچنین کارگزاری با بانک )جهت تأمین سرمایة لازم( ب

گذار بازپرداخت اصل، بهره و همچنین کمیسیون گذار اعطا کرده و در قبال آن از سرمایهصورت وام )قرارداد قرض( به سرمایهمالی را به

ه بر آنچه قرض داده شده بوده و منجر به ربوی آید، درخواست زیادانجام معاملات را خواستار است. مشکلی که در این جا به وجود می

 گذار ربا است(.گردد )یعنی بهرة پرداختی از جانب سرمایهشدن معامله می

گذار قرار دهد، از جانب در مدل خرید اعتباری مبتنی بر مرابحه نیز چنانچه کارگزاری منابع خود را برای خرید سهام در اختیار سرمایه

گذار نقدی سهام را خریداری و سپس ذیل عقد مرابحه، سهام خریداری شده را به صورت نسیه به سرمایه وی وکیل شده و به صورت

. چنانچه کارگزار از منابع بانکی برای 1فروشدمی

اعطای اعتبار به مشتری نیز استفاده کند، عقد بین 

کارگزاری و بانک نیز مشارکت مدنی خواهد بود 

نابع خود و بانک و در این حالت بانک با ترکیب م

و یا صرفاً منابع بانک و در جایگاه وکیل اقدام به 

خرید نقدی سهم برای مشتری نموده و سپس به 

صورت مرابحه نسیه با سررسید معین به وی 

را به تصویر مدل مرابحه  ،1شکل فروشد. می

 .کشیده است

 

 

                                                           
توان به ثمن بیشتری به خریدار اما صرفاً باید اشاره کرد که در عقد مرابحه، کالای خریداری شده را می نداریمدر اینجا بنا بر تشریح عقود مورد استفاده در خرید اعتباری  1

تومان  110تومان سهام خریده، آن را به  100عنوان مثال اگر فروشد. بهگذار میفروخت. در خرید اعتباری نیز کارگزاری با خرید سهام، آن را به ثمن بیشتری به سرمایه
توان به مشروح مذاکرات کمیتة فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار گردد. برای مطالعة بیشتر در این حوزه میفروشد. در این حالت، شبهة ربوی بودن زیاده نیز بر طرف میمی

 (. rdis.irدرخصوص خرید اعتباری مراجعه نمود )سایت 

 پرداخت بدهی در سررسید

 مرابحه نسیه سهام سهام

 پول نقد

مدل خرید اعتباری مبتنی بر مرابحه -1شکل   

 عقد مشارکت خط اعتباری

شودعنوان وثیقه در کارگزاری فریز میسهام به  

 کارگزاری





 

آن را  تصویب نموده است  71و  70، 68کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار در جلسات جزئیات مربوط به مدل مرابحه که 

  است:به شرح ذیل 

گیرد باید قراردادهای روشن و مشخصی بین بانک در موضوع خرید اعتباری سهام که با استفاده از منابع بانکی انجام می .1

توان با منابع بانک گشایش کننده خط اعتباری و کارگزار و بین گارگزار و خریدار اعتباری سهام تعریف شود و گرنه نمی

 برای مشتری سهام خرید.

تواند بر اساس ها برای این منظور است، صحیح نیست، چون بانک نمیه که امروزه مورد استفاده برخی بانکقرارداد جعال .2

قرارداد جعاله در مقابل منابع استفاده شده از اعتبار بر اساس مبلغ و مدت سود دریافت کند. گذشته از اینکه بر اساس این 

 دت اعتبار استفاده شده از مشتری سودی بگیرد.تواند در مقابل مبلغ و مقرارداد کارگزار نیز نمی

تواند بر اساس قرارداد مشارکت مدنی، خط اعتباری را در اختیار کارگزار قرار داده و به او وکالت دهد با استفاده بانک می .3

نماید. به ای سهام برای مشتری از منابع بانک و منابع کارگزار به صورت مشارکت اقدام به خرید نقدی و فروش مرابحه

این بیان که بعد از انعقاد قرارداد خرید اعتباری سهام توسط مشتری با کارگزار، با استفاده از منابع داخلی و با استفاده از 

منابع بانکی به صورت مشارکت، سهام مورد سفارش را به صورت نقد خریداری کرده سپس با افزودن سود به صورت 

 .دار به خریدار بفروشدمرابحه مدت

در قرارداد خرید اعتباری باید سود مرابحه و سررسید مرابحه معلوم باشد، همچنین باید مشخص شود که چنانچه مشتری  .4

ررسید پرداخت زودتر از موعد مقرر اقدام به تسویه کرد چه مقدار استحقاق تخفیف خواهد داشت و اگر دیرتر از موعد س

مابین گیرد یا خیر؟ و میزان وجه التزام چقدر است؟ همه این موارد باید در قرارداد فیا وجه التزامی به او تعلق میکرد آی

 کارگزار و مشتری مشخص شود.

شود که بتواند سود مورد انتظار بانک از مشارکت را پوشش دهد. ممکن ای تعریف میگونهنرخ سود قرارداد مرابحه به .5

 خاطر منافع متقابل، کل سود مرابحه را به مشتری ببخشد لکن باید سهم سود بانک را بپردازد.است کارگزار به 

ممکن است متقاضی خرید اعتباری بخشی از قیمت سهام را نقدی پرداخت کند، در این صورت تنها آن مقدار از سهام  .6

 رسد.ای به فروش میشود مرابحهکه با استفاده از منابع بانک خریداری می

مکن است کارگزار هیچ منبع داخلی نداشته باشد و کل قیمت خرید سهام را از منابع بانک استفاده کند، در این صورت م .7

تواند بخشی از سود حاصل از عملیات مرابحه را به عنوان حق وکالت کارگزار وکیل بانک برای انجام مرابحه بوده می

 بردارد.

از منابع داخلی کارگزاری بپردازد. به این معنا که سهام را به صورت نقد ممکن است کارگزار کل قیمت خرید سهام را  .8

ای به مشتری می فروشد. در این حالت کل سود مرابحه متعلق به کند و به صورت مرابحه نسیهبرای خود خریداری می

 کارگزار خواهد بود. 
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  یان برای خرید سهامدر اعطای اعتبار به مشتردر بازار سرمایه ایران  رویه رایج کارگزاری (5

 بعد از زمان تسویه کارگزار با پایاپای مشتری نوع اول: تسویهالف( معاملات اعتباری 

اقدام به تسویه اعتبار با کارگزار  (+2T) 1منظور از خرید اعتباری سهام همین نوع اعتبار است که مشتری بعد از زمان تسویهاساساً 

شود و پس از این مدت، ماهه و یا سالانه منعقد می 3یا  1اعتباری برای یک مدت مشخص مثلاً نماید. معمولاً قراردادهای خرید می

 ن نوع اعتبار شامل موارد ذیل است:مراحل اعطای ای شوند.اعتبارات تسویه و یا تمدید می

 دریافت اعتبار از بانک توسط کارگزاران .1

اقدام به اعطای  «مشارکت مدنی»های کارگزاری و با عنوان قراردادی های عامل تحت عنوان سرمایه در گردش شرکتبانک

های مندرج در اساسنامه کارگزاری تواند اعتبار دریافتی را در راستای فعالیتبنابراین کارگزار مینمایند. های میتسهیلات به کارگزاری

گذاری شده توسط کارگزاری متفاوت زان وجوه سپردهنرخ تسهیلات دریافتی از بانک متناسب با شرایط کارگزار و میمصرف کنند. 

  ها نمایند.ها طبق رویه قبلی خود، بر اساس عقد جعاله اقدام به اعطای تسهیلات به کارگزاریالبته ممکن است برخی از بانکباشد. می

کوتاه مدت  اغلب سررسیدیمهلت بازپرداخت تسهیلات مذکور نیز متفاوت بوده و چون تسهیلات از نوع سرمایه در گردش است، 

شوند. یک کارگزار جا پرداخت می ل و سود تسهیلات یکاص ،تسهیلات مذکور تک قسطی و در موعد بازپرداخت دارند.ماهه  یک

ها جهت اختصاص به مشتریان بنابراین منابع دریافتی از بانک تسهیلات دریافت کند. ،های متعدد طرف حساب خودتواند از بانکمی

 .های متفاوتی استسررسید، مبلغ و نرخدارای 

 تخصیص اعتبار توسط کارگزار به مشتری .2

 دهد.تخصیص می از بانک را به همراه سایر منابع در دسترس، به مشتریان متقاضی خرید اعتباریکارگزاری اعتبار دریافتی 

 ابع در دسترس کارگزار عبارتند از:من

  ؛ها(انباشته و اندوختهحقوق صاحبان سهام )شامل سرمایه شرکت، سود 

 ؛شرکت یجاری شرکا 

 ).... ؛عایدی درآمد از مشتریان )شامل کارمزدها و 

 ؛پول مشتریان بستانکار 

 ؛موجودی نقد در دست شرکت 

 هااعتبارات دریافتی از بانک. 

 مراحل تخصیص .3

مصوب دستورالعمل  بر اساسداد منعقد شده شود. قرارمی منعقدابتدا قرارداد خرید اعتباری میان کارگزار و مشتری  الف.

در این نمونه قرارداد، نامی از نوع رابطه حقوقی . است و نمونه قرارداد مصوب 09/10/1391 بورس مورخ هیئت مدیره سازمان

 مشتری و عقد معین برده نشده است؛ کارگزار و

                                                           
انجام شود، تسویه وجوه این معامله میان  Tها تا دو روز پس از انجام معامله فرصت دارد. اگر معامله در زمان در حال حاضر تسویه معاملات سهام انجام شده بین کارگزاری 8

 مهلت دارد. (T+2)بعد  روز دو کارگزار خریدار و فروشنده تا دو
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)دستورالعمل سازمان سقف تخصیص اعتبار به  گرددسقف اعتبار قابل تخصیص کارگزار به هر مشتری مشخص می ب.

، به عنوان شود()این سقف اعتباری متناسب با شرایط بازار کم یا زیاد می مشتریان حقیقی و حقوقی را مشخص کرده است

 150واحد آورده دارد با دریافت  100تواند به فرد حقیقی اعتبار تخصیص دهد، فردی که درصد کارگزار می 60مثال تا سقف 

 (؛کندواحد اقدام می 250واحد اعتبار نسبت به خرید سهام با 

 ؛سال( 1 حداکثر ماه الی 1معمولاًشود )تاریخ تسویه معین می ج.

و بر اساس قرارداد فی مابین  مشتری شود. این نرخ متناسب با هرنرخ )یا هزینه( اعتبارات برای مشتری مشخص می د.

 رد:یگمی صورت. مبنای محاسبه این نرخ از طرق مختلف زیر مشتری متفاوت است -کارگزار

 )؛نرخ مؤثر )هزینه پول+ هزینه وام 

 ؛هزینه مالی(+ ارزش افزوده و ....( %25های جانبی ) ریسک+ مالیات )نرخ بهره مؤثر+ هزینه 

 نرخ متوسط بانکی؛ 

 ؛هانرخ پرداختی به بانک 

 ؛میانگین نرخ پرداختی 

 ؛هزینه فرصت از دست رفته 

ای و شفاهی و بدون قرارداد اقدام به تخصیص اعتبار صورت مذاکرهه در عمل در برخی از موارد، کارگزار برای بعضی از مشتریان خود ب

 نموده است.

 عملیاتی فرآیند .4

در معاملات  شود.انجام می هاکارگزاری پیشخوانمعاملات اعتباری همانند معاملات نقد از دو طریق معاملات بر خط و یا از طریق 

داشت های نگههای متعددی را با دورهتواند سهمشود و مشتری میبر خط، میزان اعتبار مشخص شده در اختیار مشتری قرار داده می

مختلف خرید، نگهداری و بفروشد به عنوان مثال ممکن است طی یک روز چندین بار با استفاده از اعتبار، خرید و فروش بر روی سهام 

جام شود. در معاملات اعتباری از طریق کانتر کارگزاری، اعتبار مستقیماً از کارگزاری دریافت شده به خرید سهام تخصیص مختلف ان

شود. در صورت وجود هر نوع بدهی مشتری به کارگزار، حساب مشتری به میزان بدهی وی منفی خواهد بود، و در صورتی که داده می

باشد. زمانی از خط اعتباری حساب وی صفر و یا مثبت می ،شد و یا بدهی به کارگزار نداشته باشدمشتری از اعتبار استفاده نکرده با

  .استبه اتمام رسیده  در حساب کارگزاری وی شود که وجوه نقد مشتریکارگزاری استفاده می

شود. فریز گذاری فریز می، توسط شرکت سپرده1درخواست کارگزار ناظر سهمپس از خرید اعتباری سهم توسط مشتری، سهم به 

های هایی که با اعتبار کارگزار ناظر خریداری شده است، و مشتری در سایر حسابباشد و سهمتغییر کارگزار ناظر سهم می به معنای عدم

در صورتی که مشتری قصد تغییر شود. هاد ناظر تجمیع میخود نزد کارگزاران دیگر دارای آن سهم مذکور باشد، در حساب کارگزار ن

کارگزار ناظر سهم را داشته باشد، باید درخواست خود را به کارگزار مقصد ارائه کرده، کارگزار مقصد در صورتی که سهم فریز نشده 

مشتری منفی نباشد و سهم فریز نباشد، در صورتی که حساب  کند.به کارگزار ناظر ارسال می اختصاصی باشد، درخواست را در سامانه

                                                           
دارایی سهام خود را در هر  ،سهامداران د ونمادهای معاملاتی زیر نظر یک کارگزار قرار خواهد گرفت، که به آن کارگزار ناظر گفته می شودارایی سهامداران در هر یک از 1

 .اندتواند توسط کارگزاری به فروش برسانند که سهام خود را از آن خریدهنماد معاملاتی فقط می
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قابلیت تغییر  ،پس از تسویه بدهی مشتری به کارگزار و خارج شدن سهم از فریزشود؛ در غیر این صورت، با درخواست موافقت می

 کارگزار ناظر وجود خواهد داشت.

شود و تا زمانی اب وی بدهکار میحساب مشتری منفی شده و حس ،از زمان استفاده از اعتبار تخصیص داده شده توسط مشتری

 تا تاریخ تسویه، مشتری مهلت دارد نسبت به پرداختگیرد. که مانده حساب بدهی تسویه نشود، روزانه به مانده بدهی نرخ سود تعلق می

د، متناسب با موجود باشبدهی خود اقدام کند، در صورتی که بعد از تاریخ مذکور کل بدهی یا بخشی از بدهی در حساب مشتری  مانده

تواند همان نرخ اعتبار و یا نرخ بالاتری باشد به صورت روز شمار به مانده مبلغ بدهی ای که میمبلغ بدهی و بر اساس نرخ جریمه

 مشتری افزوده شود. 

سویه حساب بدهی کند و کارگزار با مشتری، لذا تا قبل از تاز آنجا که طرف اتاق پایاپای با کارگزاری خریدار و فروشنده تسویه می

کرد و مدت و مبلغ  های اعتبار و جریمه دیرچنانچه اشاره شد، تعیین نرخ ، وجوه مشتری و یا سهام وی آزاد نخواهد شد.توسط مشتری

 .استاعتبار تا سقف مشخص تماماً در اختیار کارگزاری و وابسته به توافق و قرارداد اعتباری طرفین 

 (T+3)نوع دوم: تسویه در روزهای بعد از معامله و تا قبل از تسویه با پایاپای معاملات اعتباری ب( 

قبل از تسویه کارگزاری با  فروش در تقاضای دریافت وجه ز کارگزارا ، پس از فروش سهم،ها مشتریاندر برخی از کارگزاری

یک وام کوتاه دو روزه به مشتری خود داده است.  T+2( را دارند. در حقیقت کارگزاری با پرداخت زودتر از T+2پایاپای )یعنی تا قبل از 

 T+2گیرد و در کارگزاری مبلغ فروش را در حساب بدهی مشتری ثبت نموده و بصورت روزانه با نرخ معین شده به آن بهره تعلق می

 یا سه روز خواهد بود. 2هی وی طی ری، بهره تعلق گرفته به حساب بددهی مشتب ماندهباقیتسویه شده،  فروشاصل مبلغ 

 در بازار سرمایه ایران خرید اعتباریفقهی و حقوقی  هایچالش (6

. کارگزاری پس از خرید کنددر خرید اعتباری سهام، بانک با کارگزاری در خرید سهم مشارکت میطبق مصوبه کمیته فقهی، 

فروشد. افزایش بدهی پس از مهلت تسویه، تحت عنوان وجه التزام توجیه گردیده به مشتری می صورت نسیهه نقدی سهام، آن را ب

به تصویب کمیته تخصصی فقهی رسید. با این وجود در دستورالعمل  13/6/92است. بر این مبنا نمونه قرارداد خرید اعتباری در تاریخ 

هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق  9/10/91مصوب « و فرابورس ایران خرید اعتباری اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران»

باشد، به ماهیت حقوقی قرارداد و نوع که شامل نمونه قرارداد خرید اعتباری نیز می 14/4/93و  12/12/92های مورخ بهادار و اصلاحیه

کدامیک از عقود معین تفسیر  باید ذیل خرید اعتباری قرارداد شود کهنمیدستورالعمل کنونی مشخص  در عقد اشاره نشده است. بنابراین

 ای نشده است.اشاره ،گیردکه به باقیمانده بدهی مشتری تعلق می سودشود. ثانیاً در مورد جریمه تأخیر و نرخ 

مشمول  در صورتی که کارگزار بر اساس قرارداد مرابحه اقدام به خرید سهام و فروش نسیه آن به مشتری خود نماید. کارگزاری

 ن از ذکر نام خرید و فروش در قرارداد به هر نحو امتناع دارند.اسهام خواهد شد. لذا کارگزار حاصل از عواید فروشنیم درصدی مالیات 

  گیرد.دهد و عملاً یک تراکنش مالی صورت میبنابراین تملکی توسط کارگزاری رخ نمی

کنند؛ این در حالی است که نرخ و مهلت بازپرداخت بانکی را دریافت میها و سررسیدهای متنوعی تسهیلات کارگزارها با نرخ

های تواند با نرخاعتبارات تخصیص داده شده به مشتریان متنوع و کاملاً در اختیار کارگزاری است. در این حالت اولاً، کارگزاری می

این در حالی است که قراردادهای بانک با کارگزاری  کند، کند و از این طریق کسب سود اعطای تسهیلاتبالاتری از نرخ بانکی اقدام به 

ثانیاً، از آنجا که معمولًا  از نوع مشارکت مدنی است و نرخ سود مشارکت باید ناشی از خرید و فروش سهام یا موضوع مشارکت باشد؛
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از طریق تأدیه دیون مشتریان خود،  و با احتمال زیادی ممکن است نتوانند ها کوتاه مدت استسررسید تسهیلات بانکی به کارگزاری

های دیگر و یا با حساب بستانکاران شرکت، اقدام به تسویه تسهیلات تسهیلات را بازپرداخت کنند، از طریق دریافت تسهیلات از بانک

داد میان کارگزار و مشتری بنابراین از آنجا که قرارداد حقوقی میان کارگزار و مشتری به درستی تبیین نشده است، قرار نمایند.با بانک می

کند و این مشکل به عقد میان کارگزار و بانک نیز سرایت کرده و به لحاظ شرعی، مشارکت میان بانک و کارگزار را با مشکل مواجه می

 نماید.را نیز اشکال دار می

برخی آن را با وجه التزام یا  ست کها ایتعلق گرفته به باقیمانده حساب بدهکاری مشتری پس از مهلت تسویه، مسئله سودنرخ 

باشد و اند. این در حالی است که اصل جریمه تأخیر یا وجه التزام به این شکل مورد قبول برخی از فقها نمیجریمه دیرکرد توجیه نموده

ی نیز از جریمه دیرکرد ای برای جلوگیری از دیرکرد وجود ندارد و کارگزاربازدارنده سازوکاردانند. ثانیاً آن را همان ربای جاهلی می

 ها و سررسیدهای تسهیلات، محلی برای درآمدزایی کارگزاری خواهد بود. گردد و با بازی با نرخمنتفع می

، اضافه مبلغ دریافتی (T+2)یعنی تسویه در روزهای بعد از معامله و تا قبل از تسویه با پایاپای  ،در مورد معاملات اعتباری نوع دوم

 ، به این معنا که دریافت مازاد بر ثمن معامله و کارمزد، ذیل هیچ عقد شرعی توجیهدارای توجیه فقهی صریحی نیستتوسط کارگزاری 

رخ داده است و مشتری در این زمان مالک کل ثمن است و از طرف دیگر کارگزار وکیل  T. از آنجا که قرارداد در زماننشده است

توسط وکیل نیازمند سبب خاص است  مبلغ مازادعین خود را دریافت کرده است، لذا اخذ مشتری است و بابت موضوع وکالتش کارمزد م

 که در اینجا معین نیست چه رابطه حقوقی در اینجا حاکم است.

 و نقد آن در بازار سرمایه ایران خرید اعتباری سهام های پیشنهادی برایمدل (7

 الحسنهقرضی مبتنی بر قرارداد اعتبارخرید الف( 

 این با و کارمزد است، سود دریافت بدون الحسنه یعنیمشتری به صورت قرض به کارگزار سوی از اعتبار اعطای روش در این

 مشتری هر به که اندکرده طراحی «مشتریان باشگاه» عنوان تحت را باشگاهی مشتری، جذب برای کارگزاران از برخی که توضیح

گیرند که می نظر در را جوایز متنوعی دست آمدهامتیاز به با متناسب و داده اختصاص را امتیازاتیاو در کارگزاری،  هایفعالیت براساس

« امتیاز»دست آورده از تعبیر برای آنچه که مشتری در اثر فعالیت به کارگزاران از )بعضی مشتری از میان آن جوایز حق انتخاب دارد

 و خرید آن مهمترین که آیدمی دست به مختلفی هایآیتم از مشتری هر امتیاز«(. کارمزد تخفیف»کنند و برخی از تعبیر استفاده می

 از دهند،می انتخاب امکان مشتری به و اندگرفته نظر در «امتیاز» دارندگان برای را مختلفی جوایز کارگزاران. است بهادار اوراق فروش

 در یا نماید، اخذ سود بدون اعتبار یا و کند دریافت نقدی صورت به را «کارمزد تخفیف» یا «امتیاز» تواندمی مشتری اینکه جمله

 که مند شود. آنچهکالا( بهرهدیجیمانند های اینترنتی )و یا از تخفیف خرید در فروشگاه شود برخوردار تخفیف از آموزشی هایدوره

 میلیون در اثر آن یک که دهید انجام معاملاتی مشتری، عنوان به شما اگر مثال است. برای سود بدون اعتباری خرید محل نزاع است،

هزار تومان از  800مستقیم )که  طور به نه اما دهدمی کارمزد تخفیف شما به درصد 20 کارگزار به کارگزار بدهکار شوید، کارمزد تومان

 باشگاه در شما کاربری پنل در را تخفیف تومان هزار 200 و کندمی کسر را کارمزد تومان میلیون یک بلکه حساب شما کسر کند(

 مبلغ کردید، اعتبار بدون سود به شما اختصاص خواهد یافت و انتخاب را اعتبار دریافت جوایز، بخش در اگر کند. حالمی شارژ مشتریان

 5/1ماهیانه  سود با ماهه شش تومان میلیون 2 کنید فرض مثلاً. شودمی کسر شما «کارمزد تخفیف» یا «امتیاز» از اعتبار آن سود
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 تخفیف محل از مبلغ این شود،تومان می هزار 180 شش ماهه شما اعتبار سود. کنید انتخاب جایزه عنوان به را( سالیانه درصد18) درصد

 اید.کرده دریافت را سودی بدون اعتبار شما عملاً و شود می کسر ،(تومان هزار 200) کارمزد

 نقد مدل

باطل به نظر کند و همانند مدل مذکور، آنچه در فرآیند فوق توضیح داده شد، اشکال ربوی بودن مدل قبلی خرید اعتباری را رفع نمی

 که:است. در توضیح این مختصر، ذکر چند نکته ضروری است و آن این

های قراردادی فرآیند فوق، زمانی که فارغ از مسأله نحوه دریافت سود از مشتریان خرید اعتباری توسط کارگزاری، با نگاه به قالب – 1

نماید، به معنای اقدام و قدم گذاشتن در قراردادی است که از نظر شرعی باطل است مشتری اقدام به خرید اعتباری توسط کارگزاری می

تنظیم شده است بنابراین چنانچه بهره اخذ  نهاد ناظر بازار سرمایه زیرا مطابق دستورالعمل مصوبمورد تأیید است  ولی از نظر حقوقی

شده به راه برای پرداخت سود توافق 2حال پس از قرارداد خرید اعتباری، مشتری  ود.ـد بـی هم صحیح خواهـنشود از نظر شرع

 ارگزاری دارد؛ـک

 گزاری،لف( پرداخت نقدی سود به کارا

تواند با توجه به میزان امتیاز خود، مبلغ سود خط اعتباری که مشتری دارای امتیاز مناسب در باشگاه مشتریان باشد، میب( درصورتی

 را با امتیاز خود که دارای ارزش مالی است، تهاتر نماید.

باشد بلکه همان قرارداد سود، نمی دریافت نبدو مشتری به کارگزار سوی از اعتبار واضح است که در واقع چنین فرآیندی، اعطای

های پرداختی آن از طریق امتیاز مشتری در باشگاه مشتریان است و زمانی که اصل قرارداد خرید اعتباری باطل است که یکی از روش

 رسد.های پرداخت سود نمیباطل است، نوبت به بررسی روش

رغم ر بر نحوه پرداخت سود توسط مشتری تمرکز شود، در خواهیم یافت که علیحال فارغ از قالب قراردادی فرآیند مذکور، اگ – 2

، ولی باید (شودزیرا مبلغ سود از امتیاز وی در باشگاه مشتریان کسر می)شود اعطای اعتبار به مشتری بدون سود است که گفته میاین

این ندارد که مشتری آن را از حساب شخصی خود پرداخت شود هیچ فرقی با اذعان نمود که آنچه از حساب امتیازی مشتری کسر می

تخفیف »و یا « امتیاز»زیرا آنچه با عنوان  ؛نماید. به عبارت دیگر در این حالت نیز از جیب مشتری به کارگزاری پرداخت شده است

شده و به از ملکیت واهب خارج مال ،در اثر قرارداد هبه. 1شود، در واقع به ملکیت کامل وی رسیده استبه مشتری هبه می« کارمزد

 2، متهب پس از اعلام رضایت به این قرارداد و دریافت موضوع آن، مالک آن شدهدرنتیجهآید. می در کننده هبه()دریافت ملکیت متهب

 .تواند مانند هر مالک دیگری هر طور که بخواهد با مالش رفتار کندو می

مند شدن از آن مال، از سه راه: دریافت از آنجایی که این امتیاز و هبه، دارای مالیت و ارزش است، مشتری کارگزاری برای بهره

تواند تصرف نموده های آموزشی برخوردار است. لذا بر آنچه به مالکیت وی درآمده است مینقدی، اعتبار بدون سود و نیز تخفیف دوره

 ن را دریافت کند. های فوق آو از روش

                                                           
 البته در این زمینه مناقشه نیز وجود دارد. 1
 در پنل کاربری درج شده و تا زمانی که استفاده نکند، قبض صورت نگرفته است برخی معتقدند صرفاً 2
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بنابراین، کسر سود از امتیاز مشتری در باشگاه مشتریان نیز مصداق مبلغ اضافی است که از مال و حساب مشتری به نفع کارگزاری در 

خرید اعتباری پرداخت شده و زیاده بر مبلغ اعتباری است که از کارگزاری به وی اعطا شده است و لذا مشکل ربوی بودن این قرارداد 

 همچنان باقی است.

 به بانک دهیعملیات اعتبار واگذاری( ب

مستقیم جهت دریافت تسهیلات برای خرید سهام به به طور مشتریان واگذاری فرآیند خرید اعتباری سهام به بانک؛ در روش 

فروش سهم هیچ نقش دیگری در و تسویه اعتبارات نیز با بانک خواهد بود، لذا کارگزاری به غیر از عملیات خرید و بانک مراجعه کرده 

کارگزار صرفاً معرف مشتری به بانک است و کارگزار هیچ دخالتی در عملیات دریافت و  تخصیص اعتبار به مشتریان نخواهد داشت.

 تخصیص اعتبار نخواهد داشت.

 مدل نقد

  سسات ؤها و مطرف بانکاز  خرید سهام، پرداخت تسهیلات به مشتریان 25/7/1383مورخ بر اساس بخشنامه بانک مرکزی

اعتباری ممنوع شده است. بانک مرکزی مغایرت با اصول حاکم بر قانون عملیات بانکی بدون ربا، ایجاد اختلال در بازار 

عامل  ،شود راها میسرمایه از طریق افزایش کاذب قیمت سهام و ریسک بالایی که متوجه مؤسسات اعتباری و بانک

 ممنوعیت اعلام کرده است.

  اعطای مستقیم تسهیلات بانکی به مشتریان خرید اعتبار سهام، اولاً ممکن است به عنوان سرایت ریسک بازار سرمایه به

ها را با ریسک اعتباری بالایی مواجه ق و اعتبارسنجی صحیح، بانکثانیاً، در صورت عدم دریافت وثای بازار پول تلقی گردد؛

مندی از نوسانات کوتاه مدت خواستار دسترسی سریع به اعتبارات یان به موجب بهرهدر خرید اعتباری، مشترکند؛ ثالثاً می

با رویه غیرمنعطف و  سازوکارهستند، همچنین در یک بازه زمانی کوتاه ممکن است معاملات مختلفی را انجام دهند که این 

 وانی ندارد.سنجی و اخذ وثائق و غیره در نظام بانکی همخبر اعتبارزمان

  ص تسهیلات مستقل برای خواهد داشت و به عنوان تخصیـاری نـد اعتبـکار خری و ا سازـی بـتناسبدر عمل این روش

 مشتری است.

 اند توسط کارگزارهایی که با اعتبار خریداری شدهتملک سهم( ج

آید. در این روش سهام توسط می در خرید اعتباری سهام توسط مشتری، سهام خریداری شده به تملک کارگزار دردر این روش، 

مشتری و با وجوه کارگزاری خریداری شده و تا تسویه نهایی بدهی در حساب کارگزاری خواهد بود و پس از تسویه از حساب کارگزاری 

گذاری مرکزی برای هر یک از تواند به عنوان یک حساب وثیقه نزد شرکت سپردهشود. این حساب میبه حساب مشتری منتقل می

استی است که مالکیت عنوان سهام به نام کارگزار، ولی مالکیت منافع برای این روش، نوعی از تر گزاران در نظر گرفته شود.کار

 سهامداران است.
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 مدل نقد

 شود. گیرد، رابطه حقوقی مالکیت و آثار آن دچار خدشه میجا که سهم در کد معاملاتی کارگزار قرار میدر این طرح از آن

تکلیف مالیات سهم نیز  عواید ناشی از افزایش سرمایه، سود تقسیمی، حق تقدم و حق رأی مشخص نیست. همچنینتکلیف 

 مشخص نیست؛

 گر داشته باشند.توانند در معاملات نقش معاملهکنند و نمیدر ایران کارگزاران صرفاً نقش کارگزار را ایفا می 

  باشد.تأسیس یک نهاد حقوقی جدید با عنوان تراست در قوانین کشور میبه منظور تحکیم مبانی حقوقی این روش، نیاز به 

  دارای مشکلاتی در سازوکارهای مرتبط باIT باشد؛گذاری میو سپرده 

 ر از سهام مشتری وجود خواهد داشت؛خطرات اخلاقی ناشی از سوء استفاده کارگزا 

  وجود نخواهد داشت.انعطاف لازم در فروش سهام و استفاده مجدد از اعتبار تخصیصی 

 انتقال قرارداد مدل( د

نماید. اد قرارداد را به مشتری منتقل میدر این روش، شرکت کارگزاری بعد از انعقاد قرارداد با بانک جهت دریافت اعتبارات، مف

دهد، مبلغی را همچنین شرکت کارگزاری، از محل تضمینی که به بانک جهت بازپرداخت اصل و سود مربوط به اعتبار دریافتی می

 دریافت خواهد کرد.

 مدل نقد

  ًثانیاً قراردادهای کارگزاری با بانک به لحاظ حجم، نرخ سود، تضامین و نوع قرارداد نیستانتقال قرارداد یک رویه مرسوم اولا ،

 ن رابطه وجود نخواهد داشت؛متفاوت از رابطه کارگزار با مشتری است. لذا هیچ تناسبی در ای

  نماید و کارگزار را با فرآیند اعتباردهی درگیر به این مدل ترجیح دارد و مشتری مستقیماً به بانک مراجعه میمدل اول نسبت

 کند؛نمی

 .به هر جهت کارگزار با ضمانت مشتری، ریسک اعتباری مشتری را بر خود تحمیل کرده است 

 کارگزاری کاریحق العمل مدل( هـ

ند، از شرکت کارگزاری درخواست که قصد خرید سهام با استفاده از سازوکار خرید اعتباری را دار گذارانیسرمایه ،مدلمطابق این 

د. نکنند تا منابع مالی لازم و سایر زیرساخت های فنی و حقوقی مورد نیاز برای ورود به سازوکار خرید اعتباری را برایش فراهم سازمی

را از مشتری دریافت خواهد نمود. مطابق این  کارمزدیکند، خدمتی که ارائه می یزاکار، در ا العملشرکت کارگزاری هم به عنوان حق

 قرارداد، شرکت کارگزاری از محل منابع خود یا از تسهیلات بانکی به تقاضای مشتری پاسخ خواهد داد. 

 مدل نقد

برای عامل در مقابل انجام کار است، این استحقاق جعل توان به لحاظ فقهی همان عقد جعاله تفسیر نمود. کاری را میالعملحق

تخصیص اعتبار انجام فعالیت محسوب نشده و دریافت جعل در قبال تخصیص اعتبار با شبهه  ،در حالی است که به اعتقاد اکثر فقها

 .باشدالعمل کاری با نهاد اجاره اشخاص در تخصیص اعتبار دارای توجیه نمیباشد. همچنین توجیه حقربوی مواجه می
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از وی  دهد تا به نیابتتوان در قالب عقد وکالت نیز توجیه نمود، دراین ساختار مشتری به کارگزار وکالت میکاری را میالعملحق

نسبت به تأمین منابع مالی لازم جهت خرید سهام اقدام نماید. شرکت کارگزاری، با قبول این وکالت نسبت به انعقاد قراردادهای لازم 

در روش فعلی خرید دریافت خواهد نمود.  الوکالهخواهد نمود و بعد از تجهیز منابع، بابت خدمتی که ارائه می نماید حق با بانک اقدام

باید مشخص و دارای  اولاً الوکالهالوکاله با مناقشه مواجه است. حقاعتباری، توجیه دریافت سود روزشمار و جریمه تأخیر در قالب حق

نوع تسهیلات،  شود، در این حالت،ضابطه باشد، ثانیاً در صورتی که کارگزار وکیل باشد، مشتری در رابطه با بانک اصیل محسوب می

 تسهیلات دریافتی توسط کارگزار با شرایط و ساختار خرید اعتباری که از پیش گفته شد، تناسبی ندارد. نرخ سود، حجم

 ق سرمایه گذاریتشکیل صندو( و

گذاری اقدام ی نسبت به انتشار واحدهای سرمایهصندوق سرمایه گذار. گیردگذاری شکل میش، یک صندوق سرمایهدر این رو

باشد. بعد از پرداخت اقساط مربوط به اعتبارات های کارگزاری میمی نماید. موضوع فعالیت صندوق، اعطای اعتبار به مشتریان شرکت

شود و دارندگان واحدها گذاری صندوق میهای کارگزاری، سود حاصله باعث افزایش ارزش واحدهای سرمایهشرکت از سوی مشتریان

 خواهند شد. از این محل منتفع

 مدل نقد

سسات ید تحت نظارت بانک مرکزی و ذیل مؤهای بانک مرکزی، انجام هرگونه عملیات اعتباری باطبق مقررات و دستورالعمل

گذاری با مشکل قانونی مواجه است. ثانیاً صندوق نیز های سرمایهها صورت گیرد، لذا تخصیص اعتبار توسط صندوقاعتباری و بانک

کند با این تفاوت که بانک انعطاف بیشتری در پرداخت و دریافت وجوه خواهد داشت و از این جهت نسبت به همانند بانک عمل می

گذاران گذاری، ریسک بالایی را به سرمایهدگاه مدیریت ریسک، تشکیل چنین صندوق سرمایهصندوق در اولویت خواهد بود. ثالثاً از دی

کند گذاران در واحدها صندوق منتقل میاین صندوق تحمیل خواهد کرد و ریسک اعتباری و ریسک بازار سرمایه را به سبد سرمایه

علاوه بر آوری بالایی داشته باشد. های بیان شده تابمقابل ریسکتواند در مضافاً اینکه این صندوق دارای منابع محدودی است و نمی

بانک را نیز به  مدل تخصیص اعتبار توسط های بیان شده برایموارد یاد شده، تخصیص اعتبار توسط صندوق به مشتری همان چالش

 همراه دارد.

 جهت تأمین منابع خرید اعتباری انتشار اوراق وکالت( ز

سط با نظارت شرکت مدیریت دارایی مرکزی نسبت به انتشار اوراق وکالت اقدام می نماید. در اوراق وکالت در این روش، نهاد وا

گیرند. خریداران اوراق با های کارگزاری به عنوان بانی قرار میهای خرید اعتباری سهام، شرکتمنتشره جهت تأمین مالی فعالیت

های دهند تا این نهاد به وکالت از آنها، منابع را در اختیار شرکتاختیار نهاد واسط قرار میگذاری در اوراق منابع مالی خود را در سرمایه

کارگزاری جهت خرید اعتباری سهام قرار دهد. سپس، شرکت کارگزاری به عنوان وکیل نهاد واسط، نسبت به خرید نقدی سهام و 

 نماید.ای به مشتری اقدام میفروش آن به صورت مرابحه

 مدل نقد

است که نیاز به یک رابطه اعتباردهی پویا دارد. در انتشار اوراق وکالت اولاً منابع  ی پویا و منعطففرآیند ،فرآیند خرید اعتباری

باشد و یا پاسخگوی نیاز بازار نیست و یا درصدی از این منابع بدون استفاده خواهد ماند که توجیه اقتصادی تجمیع شده محدود می
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نیازمند یک نهاد ثالث و واسط برای  این روشثالثاً،  تسویه اوراق هیچ تناسبی با سازوکار منعطف خرید اعتباری ندارد. ةوندارد. ثانیاً نح

همچنین انتشار اوراق توسط یک کارگزار خاص نیز  تجمیع شده میان کارگزاران است و تنظیم این رابطه مشکل است. تخصیص منابع

 بود.خواهد با مشکلات متعددی روبه رو 

 فروش نسیه و بیع دین( ط

بیع نسیه همراه با بیع "دهد تا سهام معینی را به صورت نقد یا به صورت خود وکالت می در این روش، فروشنده سهام به کارگزار

نسیه  که به وکالت از خریدار، سهام را در قالب بیع)خریدار  کارگزاربفروشد. در صورتی که فروش سهام به صورت نسیه باشد،  "دین

ملزم است با استفاده از منابع بانک، طلب فروشنده را به صورت نقدی خریداری نماید و ثمن را به اتاق ( برای وی خریداری کرده است

 متعاقباً، خریدار در سررسید نسیه، وجه را به کارگزارپردازد. ب( جهت تسویه وجه و انتقال سهام است کارگزارکه رابط بین دو ) پایاپای

 پردازد.به بانک می الوکالهنیز رقم دریافتی را بعد از کسر حق  کارگزاردهد و خود می

 مدل نقد

 گذاری قیمت سازوکارای سهم مطرح است که . در اینجا اساساً معاملات نسیهها پیچیدگی بیشتری دارداین مدل نسبت به سایر مدل

 د اعتباری همخوانی ندارد.خاص خود را به همراه خواهد داشت و با مدل متعارف خری

 ای سهام داشته باشد که ممکن است، دو طرف عرضه و تقاضا در این مدل در طرف عرضه باید مشتری تمایل به فروش نسیه

 ای برابر نباشد.برای فروش و خرید نسیه

  دیگری برای نسیه یک به لحاظ فنی انجام معاملات نقد و نسیه تحت یک نماد مشخص با چالش همراه است و لذا باید نماد

گذاری در بازار خود یک ای سهم و همچنین نرخگذاری نقدی و نسیهسهام خاص در نظر گرفته شود که در این روش نیز قیمت

 معضل اساسی خواهد بود.

 مدل با  اساساً چون مدل خرید اعتباری برای خرید نقد در بازار سهام است و در اینجا با توجیه فروش نسیه مواجه هستیم، این

 مشکل صوری بودن همراه خواهد بود. 

 همراه با شرط اختیار خرید و فروش مشارکت بانک و مشتری مدل (8

در پی بروز شبهات و اشکات اجرایی و مالیاتی به مدل 

 202الی  198مصوب سابق خرید اعتباری، در جلسات 

کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، راهکار دیگری 

مشارکت بانک  . در مدل جدید که مبتنی برپیشنهاد گردید

 باشد،و مشتری همراه با شرط اختیار خرید و فروش می

قرارداد خرید اعتباری در قالب عقد مشارکت و به صورت 

مستقیم میان بانک و مشتری کارگزاری است و صرفاً 

کار را دارد. همچنین نرخ العملشرکت کارگزاری نقش حق

قرارداد بر اساس توافق بانک و مشتری سود قرارداد و دوره 

 بوده و مانند مدل مرابحه، کارگزار در آن نقشی ندارد.

 معرفی به بانک و وثیقه سهام 
 بعد از خرید

 درخواست اعطای اعتبار خرید سهام

 پول نقد

 فروشمشارکت بانک و مشتری همراه با شرط اختیار خرید و مدل خرید اعتباری مبتنی بر  -2شکل 

 عقد مشارکت خط اعتباری

شودعنوان وثیقه در کارگزاری فریز میسهام به  

 بازار سهام
 کارگزاری
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زمینه مشارکت  کارگزارتا  گذاردمی کاری، خط اعتباری را در اختیار کارگزارالعملمطابق این روش، بانک در قالب قرارداد حق

 :م نمایدیند ذیل فراهآبانک با متقاضیان را در خرید و فروش سهام مطابق فر

 ؛تا بین مشتریان خاص تخصیص دهد گذاردمی بانک مبلغی را به صورت اعتبار در اختیار کارگزار .1

 ایاندازهو به  کندمید سهام تخصیص داده، اقدام به خری هر مشتری با استفاده از منابع خود و خط اعتباری بانک که کارگزار .2

 ؛شوددر سهام خریداری شده با بانک شریک می ،کندمیکه از خط اعتباری بانک استفاده 

 روز است؛ 30ود به زمان مشخصی چون مشارکت بانک با مشتری محد .3

 با بانک تسویه کند؛« فرمول تسویه»مشتری حق دارد سهام مشترک را تا سررسید بفروشد و مطابق  .4

باشد، و مشتری قصد فروش داشته باشد بایستی ابتدا « فرمول تسویه»مطابق تابلو سهام، قیمت فروش سهام کمتر از اگر  .5

 ؛کندسپس اقدام به فروش سهام  ،اریخرید« فرمول تسویه»بانک را مطابق  الشرکهسهم

خریداری کند یا با توافق « ل تسویهفرمو»بانک را مطابق  الشرکهاگر مشتری تا سررسید اقدام به فروش نکند یا باید سهم .6

 ؛مایندبانک مشارکت را برای یک دوره یک ماهه تمدید ن

عبارت است از: اصل تسهیلات بانکی که در خرید اعتباری استفاده شده به اضافه سود انتظاری تسهیلات، « فرمول تسویه» .7

مدت استفاده شده، تقسیم بر  ضربدراری، نرخ سود انتظ ضرب؛ اصل تسهیلات ضربدرحاصلکه سود انتظاری تسهیلات از 

است و  کاری، طرف قرارداد بانک، کارگزارالعملحقمطابق قرارداد  .آیدمیروز( بدست  30مدت مشارکت )برای مثال 

 .باشندمیاما هدف نهایی تسهیلات متقاضیان خرید اعتباری سهام  باشدمیایفای تعهدات به عهده وی  هایمسئولیت

در این روش،  مشکل تراکنش و مالیات مضاعف که در مدل مرابحه وجود داشت، برای کارگزار حل شده است.در این روش، 

 ود مشخصی را به بانک پرداخت کند.شود که درصد سمشتری متعهد می

 گیرینتیجه

متعارف خرید اعتباری سهام های پر کاربرد و با حجم بالا در بازار سرمایه ایران است. سازوکار خرید اعتباری سهام یکی از روش

ای مواجه است، همچنین بکارگیری یک سازوکار حقوقی، مالیاتی و فنی عدیده –فقهی  هایچالشها و انعطاف بالا با به دلیل ویژگی

خواهد های زیادی قرار ها و مشتریان آنها را در معرض ریسکهای فوق الذکر کارگزاریناقص خرید اعتباری، علاوه بر ایجاد چالش

کمیته تخصصی فقهی طی جلسات متعددی سازوکارهای مختلفی را به بحث گذاشت و در ابتدا مدل مشارکت و مرابحه را به  داد.

تصویب رسانید، پس از گذر چند سال و آشکار شدن ابهامات اساسی در مورد قالب شرعی قرارداد و عدم استفاده از مرابحه توسط 

 یات مضاعف در این روش، کمیته فقهی برای بار دوم مدل مشارکت بانک با مشتری را پیشنهاد نمود. کارگزاران به خاطر اشتمال مال
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