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Abstract 
Buying stocks on margin is one of the most important tools for the growth and 
prosperity of the capital markets in countries. In conventional finance, buying 
stocks on margin is on the basis of a loan agreement considered to be usurious 
(due to paying fixed interests) hence forbidden in Imamiah jurisprudence. This 
is, therefore, prohibited in the Iranian capital market. Currently, buying stocks 
on margin in the Islamic capital market of Iran is based on the hybrid contract 
of partnership (Murabahah) which has problems with efficiency. 
    In this paper, after reviewing and defining the buying of stocks on margin 
and explaining its method in the conventional financial system and Iran, its 
jurisprudential problems and implementation have been discussed and an 
alternative strategy has been presented. This research is an applied one, using 
an analytical-descriptive methodology and expert opinion survey. It has 
presented a comprehensive solution i.e. a hybrid contract which is Power of 
Attorney& hire purchase agreement that hasn’t the defects and imperfections 
of the partnership (Murabahah) which is currently taking place in the capital 
market of Iran, and at the same time increases the efficiency of buying stocks 
on margin in the financial system. 
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 چيكده

خرید اعتباری سهام یکی از ابزارهای مهم برای رشد و شکوفایی بازارهای سرمایه 
اساس قرارداد قرض به شرط اعتباری سهام برخرید  ،. در مالی متعارفاستکشورها 
ت. بل اجرا نیسو در بازار سرمایه ایران قا استیه ربا و حرام فقه امامباشد که در زیاده می

اساس قرارداد ر بازار سرمایه اسلامی ایران، بردر حال حاضر خرید اعتباری سهام د
 .استباشد که از جهت کارایی دارای مشکلاتی مرابحه می –مشارکت مدنی 

پس از بررسی و تعریف خرید اعتباری سهام و توضیح روش انجام حاضر در مقاله 
اجرایی آن پرداخته شده و  و ه بررسی مشکلات فقهیآن در نظام مالی متعارف و ایران ب

استفاده  که با بودهاین تحقیق از نوع کاربردی  سپس راهکار جایگزین ارائه گردیده است.
راهکاری جامع را با استفاده از قرارداد از خبرگان  یو نظرخواهتوصیفی  -از روش تحلیلی
 تواند از طرفی عیوب وکه میاجاره به شرط تملیک ارائه کرده است  -ترکیبی وکالت

مرابحه که در حال حاضر در بازار سرمایه ایران  -نواقص قرارداد ترکیبی مشارکت مدنی
های خرید اعتباری در نظام مالی را شود را برطرف کند و از طرف دیگر کارآییانجام می

 افزایش دهد.
 

 واژگان کليدی

 .بازار سرمایه اسلامی ؛شرط تملیکاجاره به ؛وکالت ؛صکوک ؛خرید اعتباری
 .JEL G23, Z12:بندی طبقه
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 مقدمه

استفاده از ابزارهای مالی متنوع در جهت گسترش،  ،های بازار سرمایهیکی از جذابیت
. در استسهام  1. یکی از این ابزارها، خرید اعتباریاستارتقا و افزایش حجم معاملات 

شتری دهد و ماعتباری را تخصیص میخرید اعتباری شرکت کارگزاری به مشتریان خود 
تواند با استفاده از این اعتبار به خرید سهام اقدام کند. سهام خریداری شده با استفاده می

از زمانی . (57ص.  ،1831)تهرانی و نور بخش,  از این روش در وثیقه کارگزاری است
ری باید آید و مشتر میصورت وام دکند، این اعتبار بهکه مشتری از این اعتبار استفاده می

تواند با فروش سهامی که میو یا این با پرداخت اصل وام و بهره آن سهام خود را آزاد کند
صورت اعتباری خریداری کرده است، اصل و بهره وام را پرداخت کند و سود که به
 مانده را مالک شود.باقی

ا است که بقرض  پذیرد براساس عقدخرید اعتباری که در مالی متعارف صورت می
که قرض به شرط زیاده رباست، از نظر شرعی مشکل دارد و قابل استفاده در توجه به این

وراق کمیته فقهی سازمان بورس ا ،با توجه به این نکتههمچنین بازار سرمایه ایران نیست. 
صورت عقد تی خرید اعتباری اوراق بهادار بهبهادار ایران اقدام به طراحی مدل عملیا

چند این عقد ترکیبی از نظر شرعی ایراد مرابحه کرده است. هر -یبی مشارکت مدنیترک
است ولی در مرحله عمل و اجرا بنابر دلایلی که در ای ندارد و قابل استفاده ملاحظهقابل

 صورت کامل توضیح داده خواهد شد، کارآیی کافی را ندارد. ادامه به
رید اعتباری در مالی متعارف و در ایران، در این تحقیق با بررسی نحوه و فرآیند خ

های فقهی و اجرایی آن بررسی شده است و در نهایت مدل عملیاتی مشکلات و چالش
لات ها و مشکعنوان راهکار ایجابی پیشنهادی که چالشبه ،تملیکشرطاجاره به -وکالت 

 عملیاتی و فقهی عقود گذشته را ندارد، ارائه شده است.
 

 پيشينه پژوهشادبيات و . 8

 یطراح»ای با عنوان ( در مقاله1811نیا و ابراهیمی سروعلیا )جانی، محققجمالی حسن
 گذاری و نهادهیصندوق سرما تیبا محور اعتباری اوراق بهادار دیخر یاتیالگوهای عمل

باری اعت دیخرپس از بررسی مدل فعلی بازار سرمایه اسلامی ایران، الگوی (« SPV) واسط
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سازی را در جهت توسعه و بهینه های تجاریزمان کارگزاری و بانکهم تیبا محور
شرکت صندوق  تیاعتباری با محور دیخر الگوی فعلی و همچنین الگوهای

عنوان الگوهای را به (SPV) نهاد واسط تیاعتباری با محور دیالگوی خر و گذاریهیسرما
 کنند.نوین خرید اعتباری پیشنهاد می

عنوان  باای ( در مقاله1811نیا و ابراهیمی سروعلیا )جانی، محققجمالی حسن
اری گذدهرکت سپربا محوریت ش اعتباری اوراق بهادار دیراحی الگوهای عملیاتی خرط»

پس از بررسی مدل فعلی خرید اعتباری در بازار سرمایه  ،«و بانک تخصصی اوراق بهادار
های کارگزاری و بانک های مان شرکتزایران، الگوی خرید اعتباری با محوریت هم

های الگوی خرید سازی الگوی کنونی و همچنین مدلتجاری را در جهت توسعه و بهینه
گذاری و الگوی خرید اعتباری با محوریت نهادهای اعتباری با محوریت شرکت سپرده

 کنند.تخصصی مثل بانک تخصصی را به عنوان الگوهای نوین معرفی می
طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری » ای با عنوان( در مقاله1818یی )میرطاهر و صفا

خرید اعتباری در بازارهای دنیا را مورد  ،«مرابحه -اساس قرارداد مشارکت مدنیبرسهام 
کار متعارف خرید اعتباری، نحوه محاسبه وسپس با توضیح ساز ؛دندهبررسی قرار می

ت صوربررسی اوراق بهادار قابل خرید بها د. در ادامه بنکنحساب ودیعه را تشریح می
های مربوط به آن را بررسی اعتباری و بررسی معایب و مزایای خرید اعتباری ریسک

د و رد مدل خری با بررسی خرید اعتباری سهام از منظر فقهی، حقوقیهمچنین د. نکنمی
عنوان بهترین جایگزین را به مرابحه -اساس عقد قرض، مدل مشارکت مدنیاعتباری بر

 .نمایندمیقرض به شرط زیاده معرفی 
خرید اعتباری » ای با عنوان( در مقاله1811موسویان، فدایی واحد و علی حسینی )
پس از بررسی و توضیح خرید اعتباری،  ،«سهام در بانکداری و بازار سرمایه اسلامی

س با توضیح حساب ودیعه و سپ ؛دنکنکار انجام آن در مالی متعارف را بررسی میسازو
ورد گذاری را مصورت اعتباری و قابل وثیقهاوراق بهادار قابل خرید به نحوه تعدیل آن،
ه و تجربکرده ها و معایب خرید اعتباری را تشریح د. در ادامه مزیتندهبررسی قرار می

اری بخرید اعتبا بررسی فقهی همچنین دهند و کشورهای دیگر را مورد بررسی قرار می
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و با ارائه مدل پیشنهادی اعلام کرده اساس عقد قرض، این شیوه را از نظر اسلام مردود بر
 د.ندانمرابحه، این مدل را جایگزین عقد قرض در مالی سنتی می -مشارکت مدنی

 ،«گذاریمبانی مدیریت و ارزیابی سرمایه»با عنوان ی در کتـاب( 1831)نـژاد هـادوی
 بهادار به بررسی فروش اوراق و گذاری در بحث خریدبی سرمایهمبانی مدیریت و ارزیا

ای هاز تعریف حساب اعتباری و ودیعه پسحساب اعتبار پرداخته اسـت. در ایـن بخـش 
در  و مورد نیاز برای افتتاح این حساب به بررسی سازوکار مالی حساب اعتباری پرداخته

عدیل آن براساس نوسان قیمت سهام ادامه ترازنامه حساب اعتباری را معرفی و روش ت
 .داده است توضیحرا 

 ادـبتا، «8گذاریسرمایه» ی با عنوانباـکتدر  (1111) 1موهانتی مارکوس و ،بودی، کین
با توجه به قوانین فدرال رزرو آمریکا،  سپسو  کرده خرید اعتباری را تعریف

دریافت اخطار ودیعه های خرید اعتباری، حداقل حساب نگهداشت و نحوه محدودیت
چرایی استفاده سهامداران از خرید اعتباری که  با ارائه مثال،در ادامه  و کنندرا تشریح می

 .دهندشود را توضیح میپذیری بیشتر میمنجربه قرارگرفتن آنها در یک ریسک
پس از توضیح ، «Z 7 به A از یاهیحاش معاملات»ی با عنوان در کتاب( 1113) 1کورلی

سـپس وجه  .مریکا تشریح کرده اسـتآسازوکار آن را در بازارهای  ،اعتباریخرید 
وضیح مریکـا تآهای قانونی را با توجه به قوانین مصوب فدرال رزرو تضمین اولیه و الزام

کردن حداقل وجه تضمین های مربوط به مشخصسازوکار و فرمول و در ادامه دهدمی
 .دهددر بورس نیویورک را شرح می

 تیریمد لیوتحلهیتجز و کارهانمونه»ی با عنوان در کتاب( 1111) 1و ریلی اونبر
 اعتباری را مورد بررسی قرار داده و ، خریدانواع سفارشات در قسمت، «5یگذارهیسرما

سهام را  یهای خرید اعتبارسپس مزیت و اندو تعریف خرید اعتباری پرداختهبه بررسی 
ند باور دار گان کتابگارندهند. انهای کارگزاری بیان کردهگذاران و شرکتسرمایه برای

گذاران را برای سرمایه 3استفاده از اهرم مالی معایبها و سهام مزیت یکه خرید اعتبار
هایی نحوه محاسبه اخطار ودیعه، حداقل نگهداشت و... را نشان و سپس با ارائه مثال دارد
 اند.داده
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عقد قرض خرید اعتباری براساس  ،م مالی متعارفطور که مطرح شد، در نظاهمان
. مدل فعلی بازار استه قرض به شرط زیاده ربا و حرام باشد که از دیدگاه فقه امامیمی

این ابزار مالی مهم ارائه اندازی عنوان جایگزین عقد قرض برای راهسرمایه اسلامی که به
ه در ادامه خواهد آمد، که به علت نکاتی کاست مرابحه  -مدل مشارکت مدنی شده،

کارآیی عقد قرض را ندارد و در نتیجه خرید اعتباری را با مشکل مواجه کرده است. در 
کار جایگزین خرید اعتباری مطرح خواهد راهادامه پس از تبیین ماهیت خرید اعتباری، 

 شد.
 

 1خرید اعتباری سهام. 2

ه های سرمایه کشورهای پیشرفتخرید اعتباری یکی از ابزارهای بسیار پرکاربرد در بازار
ود گیرد که سگذار در یک حالت اهرمی قرار میبا استفاده از خرید اعتباری سرمایه .است

های مختلف برای جلوگیری از . کشورخواهد دادو زیان بالقوه خود را بسیار افزایش 
ها امه به آناداند که در کارهای متفاوتی را پیشبینی کردهریسک ناشی از خرید اعتباری راه

 م پرداخت.خواه
هام، منظور خرید بیشتر سمعنای قرض گرفتن پول از کارگزاری بهخرید اعتباری به

بیشتر از حالتی که بخواهیم با پول شخصی یک نفر به تنهایی سهامی را خریداری کنیم، 
 گیرد و مقدارگذار در یک حالت اهرمی قرار میاست. با خرید اعتباری سهام، سرمایه

دهد. در خرید اعتباری یک حساب سود و ضرر بالقوه خود را در ریسک بالاتری قرار می
که مقدار سهام شخص از سطح مشخصی کمتر شود، فرد ودیعه وجود دارد و درصورتی

 (.Bodie, Kane, Marcus & Mohanty, 2014, p. 87کند )دریافت می 11اخطار ودیعه

 از راه 11هاعتبـاری بایـد یـک حسـاب ودیعصـورت مشتری برای انجام معامله بـه

کارگزاری افتتاح  ی نـزد شرکتانامه جداگانهتوافقنامه استاندارد افتتاح حساب یا توافق
 ضوابط حساب ها، شرایط ودر این توافقنامه (.815. ص ،1831 ،بخش نور و یتهران) کند

 وام چگونگی محاسبه بهره ،بازپرداخت وام های مشتری در برابرمسئولیت اعتباری مانند
ی کارگزار شود. شـرکتشده تعیین می گذاری اوراق بهادار خریداریو چگونگی وثیقه

هایی که مالزادر بیشتر مواقع  کند.ها را مشخص میبا توجه به اعتبار مشتری میزان ودیعه
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 رسبوسازمان های د، از الزامنکنکارگزاری برای مشتریان خـود تعیین می هایشرکت
 ریباتاوراقی که در قالب حساب اع تمالکی در برخی موارد،حتی  تر است؛هنرایگتخس

 ،1811 ،ینیحسیعل، واحدییفدا, انیموسو) یابدشوند، به مشتری انتقال نمیمی خریداری
 (.87. ص

 

 های خرید اعتباری اوراق بهادارمزیت. 2-8

. این ابزار دارای استهای مالی در نظام مالی متعارف خرید اعتباری یکی از نوآوری
ه آن گذاران ببازان و سرمایهقبال سفتهبه ابوده که منجرهای خاص خود ها و ویژگیمزیت

 شود.شده است. در ادامه برخی از مزیت های آن ذکر می
 

 82افزایش قدرت خرید. 2-8-8

 باتا  دادهه به فرد این امکان را ک ،کندخرید اعتباری سهام به مانند یک اهرم عمل می
توجه به منابع محدود خود و با استفاده از خرید اعتباری، سهام بیشتری را خریداری کرده 

فرد انتظار کسب سود و بازدهی  ،و در پرتفو خود نگهداری کند. در نتیجه این اقدام
 بیشتری را دارد.

 

 بازار کارایي افزایش. 2-8-2
ه بر بازارهای مالی این است که منجراستفاده از خرید اعتباری سهام دهای یکی از مزیت

ر د 18ر ارزش واقعیبهاداری زی به این بیان که وقتی اوراق ؛گرددافزایش کارایی بازار می
گذاران با اسـتفاده از ایـن روش، بـه سرعت تقاضا را در بازار بازار معامله شود، سرمایه

بورس ) شوداوراق بهادار به قیمت واقعی خود نزدیک میدهند و در نتیجه افزایش می
 . (11-17ص. ص ،1833 ،اوراق بهادار تهران

 

 های خرد و کلانکردن سرمایه اهرمي. 2-8-9

ادر ق ،شوندشود افرادی که بـا سطوح گوناگون سرمایه وارد بازار میاین روش باعث می
 و باشند سرمایه خود را چند برابر کرده و بتوانند با سرمایه بالاتری در بازار به خرید

 (.11-17ص. ص ،1833 ،)بورس اوراق بهادار تهران دفروش اقدام کنن
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 افزایش نقدشوندگي بازار. 2-8-4

ود. ششود طرف تقاضا در بازار اوراق بهادار تقویت استفاده از خرید اعتباری باعث می
گذارانی که قصد فروش اوراق را دارند، به شود تـا سرمایهتقویت عوامل تقاضا باعث می

بنابراین استفاده از این روش باعث افزایش  ،راحتی اوراق خود را به فـروش رسانند
 (.18-11. صص ،1811 ،ینیحسیعلو  واحدییفدا ،انیموسو) دشونقدشوندگی بازار می

 

 باری سهاممعایب خرید اعت. 2-2

خرید اعتباری سهام در کنار مزایایی که دارد، نقاط ضعف و معایبی را نیز دارد که در 
 پردازیم.ادامه به آنها می

 

 های اعتباریریسك بالای معامله. 2-2-8

ها در این نوع از عقد ریسک بالای معامله ،ترین مشکلات خرید اعتبارییکی از مهم
و زیان حاصل از کاهش  شوند؛افراد با سرمایه اهرمی وارد میها ؛ زیرا در این معاملهاست

شود. ریسک بالای این گذاران وارد میسرمایه صورت اهرمی بـهارزش اوراق بهادار بـه
شرکت  ،دهنده اعتبارهای کارگزاری نیز وجود دارد؛ زیرا تخصیصروش برای شرکت

مال نکول مشتریان بالا کارگزاری است و در صورت کاهش قیمت اوراق بهادار احت
زیان به شرکت کارگزاری این کاهش قیمت منجربه وارد شدن رود و ممکن است می

شود. لازم است نهاد ناظر نظارت کافی بـر فرایند خریدوفروش اعتباری اوراق داشته 
 (.18. ص ،1811 ،ینیحسیعلو  واحدییفدا ،انیوسو)م دباش

 

 سبب انجام معامله اعتباری افزایش نوسان قيمت اوراق به. 2-2-2

دهد که باعث افزایش تقاضا در زمان قدرت خرید بالایی به مشتریان می ،اعتباری خرید
ها، سـبب افـزایش ودیعه مشتریان نـزد افزایش قیمت اینشود. ها میافزایش قیمت

 دبه این معنا که با همان مقدار از حساب ودیعه امکان خری ،شودهای کارگزاری میشرکت
موضوع باعث خرید اعتباری  و در نتیجه این بیشتر اوراق بهادار وجود خواهد داشت

شود. در طرف شود و همین امر نیز سبب تقویت موج صعودی قیمت اوراق میمجدد می
یت شود که این امر به تقومقابل، کاهش قیمت نیز سبب عرضه بیشتر اوراق در بازار می
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ص.  ،1811 ،حسینیعلی و واحدفدایی ،)موسویان دانجامموج نزولی قیمت اوراق می
18). 

های ها قوانین و مقررات کلی و ودیعهطور معمول، بورسکه به قابل توجه است
حداقلی را برای خرید اعتباری و نیز روابط میان مشتری و شرکت کارگزاری را در 

 .کنندشود، تعیین و تنظیم میقراردادهایی که میان آنها منعقد می
 

 بررسي فقهي خرید اعتباری سهام در مالي متعارف. 9

ن . اینمایندمنعقد میقراردادی با مفاد مشخص  ،در ابتدای شرکت کارگزاری با بانک
آن با فرمول  ، وعده اعطای تسهیلات است؛ تسهیلاتی که بهره آن از روز دریافـتقرارداد

 ض اینکه شرکتطبق این قرارداد بـه محهمچنین محاسبه خواهد شد.  مشخصی

 کارگزاری از اعتبار استفاده کرد و مبلغ پرداخت شد، وعده تسهیلات تبدیل بـه خود
 دهکت کارگزاری مشخص کررشود. بانک نیز تا سقف اعتباری که برای شتسهیلات می

 کند. مبلغی که از اعتبار شرکت کارگزاری استفادهاست تسهیلات به شرکت پرداخت می
 شود.هیلات میشده است تبدیل به تس

بریم که در نظام مالی سنتی، این تسهیلات با بررسی ماهیت این تسهیلات پی می
قرض دارد. بانک با اعطای تسهیلات به شرکت کارگزاری، مبلغی را به وی قرض  ماهیت

شود در سررسیدی مشخص اصل و بهـره ایـن و شرکت کارگزاری متعهد می دهدمی
که بازپرداخت ایـن قرض همراه بـا بهره ند. ازآنجاییداخت کبانک بازپر قرض را به

تسهیلات قرض با زیاده است؛ بنابراین این قرارداد در ابتدا وعده قرض است  است، این
د کـه همان شوشده، تبدیل به قرض بازیاده میاستفاده از اعتبارِ در نظر گرفته و به محض

 .(111. ص ،1831 ،انیموسو) نیستو قابل استفاده در بازار سرمایه ایران  ربا است
 

 خرید اعتباری سهام در ایران. 4

(، خرید اعتباری سهام 1811) مصوبه کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار مطابق
 ،. در حالت فعلی11پذیرداساس ترکیب دو قرارداد مشارکت مدنی و مرابحه صورت میبر

شارکت مدنی بین بانک و کارگزاری قرارداد م طیخرید اعتباری در بازار سرمایه ایران، 
 شود.منعقد می -بین کارگزاری و مشتری-قرارداد مرابحه  یا
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ک ی که مشتری با مراجعه به صورت استاعتباری بدین چگونگی فرایند خرید
کند. شرکت بر خرید اعتباری اوراق بهادار مطرح میکارگزاری، تقاضای خود را مبنی

م و در صورت امکان و وجود اعتبار اقدام لازم را بعمل های لازسیکارگزاری پس از برر
که کارگزاری اعتبار لازم و کافی را نداشت با توجه به قرارداد صورتیآورد و درمی

یک خط اعتباری با مدت  اقدام خواهد نمود یا مشارکت مدنی با استفاده از وجوه بانک
کند تا مشتری لب عقد مرابحه اعطا مین و نرخ سود مشخص به مشتری در قازمان معیّ

ای با آن سهام خود را خریداری کند. این مدل هرچند از نظر فقهی مشکل قابل توجه
 ولی کارآیی کافی را ندارد که در ادامه مشکلات آن را بررسی خواهیم کرد.ندارد، 

 

 مشكلات خرید اعتباری سهام. 7

بازار اوراق بهادار ایران صورت  اساس مدلی که در حال حاضر درخرید اعتباری بر
که در عمل کارآیی این ابزار مالی را دچار مشکل کرده است پذیرد دارای مشکلاتی می

 است. این مشکلات به شرح زیر است:
 

 پذیریانعطاف. عدم7-8

امکان تمدید عقد را دارد و  در خرید اعتباری در روش مالی متعارف، خریدار سهام
ماه نیز بازپرداخت اعتبار خود را به تعویق بیاندازد  8موارد حتی تا  تواند در بعضی ازمی

تری مبلغ بالا ،و در نتیجه باید متناسب با تعداد روزی که بدهی خود را پرداخت نکرده
 :زیر پرداخت کندرابطه اساس بر را

بهره             (: 1رابطه ) = × مبلغ 
تعداد روزها

360
 ×  نرخ بهره

 

بالا قابل مشاهده است، قراردادهای خرید اعتباری سهام در  ابطهرطوری که در همان
طور معمول ی دارند، هرچند که بهپذیری بالایمورد زمان بازپرداخت بدهی خود انعطاف

مدت برای جلوگیری از افزایش نرخ بهره اقدام به تسویه حساب در بازه زمانی کوتاهافراد 
پذیری در قرارداد وجود امکان انعطافمرابحه  –اساس مدل مشارکت مدنیکنند. اما برمی

ندارد، چراکه براساس مبانی فقه امامیه تمدید عقد مرابحه در مقابل افزایش بدهی، ربای 
جاهلی است. توضیح بیشتر آنکه براساس فقه امامیه باید در ابتدا برای قرارداد یک مدت 



 8911بهار و تابستان (، 81)پياپي  دوم، شماره نهمسال                              727

کنیم. روزه را تعیین می 81داخت مثال ما دوره بازپرعنوانزمان مشخصی را تعیین کرد. به
 ،پذیر است و امکان افزایش مدت زمان را ندارداین دوره تنها در جهت کاهش انعطاف

روزه از پیش تعیین شده اقدام به بازپرداخت بدهی  81که خریدار در بازه صورتیزیرا در
ه عقد کاینمگر است، کار ربا انجام اینخود نکند و تقاضای تمدید مهلت بدهی را بکند، 

ها و مشکلات فراوان مخصوص به شود که هزینهمنعقد اولیه باطل و عقد دیگری مجدد 
 خود را دارد.

ولی مشکلاتی را  لحاظ فقهی داردبه این قرارداد هرچند امکان کاهش مدت زمان را
 8روزه مبلغی را با نرخ بهره  81کارگزاری دارد که با ذکر مثال بیان خواهد شد: چنانچه 

روز مبلغ را  17که فرد در برای خرید اعتباری داده است و درصورتیصد به فردی در
درصد محاسبه خواهد کرد ولی از نظر عملیاتی  1,7بازپرداخت کند کارگزاری نرخ بهره را 

یک  که کارگزاریزیرا درصورتی ،به علت مسائل و مشکلات مالیاتی انجام شدنی نیست
با توجه به اقدام سپس را در دفاتر خود ثبت کند و  درصد 8روز با نرخ  81قرارداد 

شود و کارگزاری باید مالیات ها منعکس نمیدر حساب نماید، اینخریدار آن را تعدیل 
 .شوندها متحمل ضرر میدر اینجا نیز کارگزاری بیشتری را پرداخت کند که قاعدتاً

 

 هاکاهش سودآوری کارگزاری. 7-2

فردی برای دریافت اعتبار برای خرید اعتباری سهام به کارگزاری در مالی متعارف، وقتی 
که فرد برای دریافت اعتبار مشکلی نداشته باشد، کند، کارگزاری درصورتیمراجعه می

ه باشد نداشتدیگر که خود منبعی هد و درصورتیدابتدا از منابع خود به آن فرد اعتبار می
دهد. در این صورت کارگزاری از ه آن فرد میکند و باز خط اعتباری بانک استفاده می

هد. دمنابع خود بیشتری استفاده را کرده و سودآوری خود را به بیشترین حالت افزایش می
. مشارکت مدنی، استاساس مشارکت مدنی میان بانک و کارگزاری راما مدل فعلی ب
انک غیرنقدی بالشرکه نقدی یا الشرکه نقدی یا غیرنقدی شریک با سهمدرآمیختن سهم

های تولیدی، بازرگانی و خدماتی به ن در زمینه فعالیتنحو مشاع برای انجام کاری معیّبه
. بر این (581. ص ،1831 ،انیموسو) مدت محدود به قصد انتفاع در حسب قراداد است

تواند ابتدا از منابع نقدی خود استفاده کند و به مشتریان خود اساس دیگر کارگزاری نمی
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از  بلکه در این حالت ،ار بدهد و پس از اتمام منابع خود از منابع بانک استفاده کنداعتب
ا هصورت مشاع با بانک شریک باشد و در نتیجه سودآوری کارگزاریاید بههمان ابتدا ب
 یابد.کاهش می

 

 وجود آمدن قرارداد اضافه. به7-9

خرد و مشتری مالک سهام سهام را برای مشتری می در مالی متعارف، کارگزاری واقعاً
ر د وبوده و مشتری ملزم به پرداخت مبلغ بدهی خود تا یک مدت زمان مشخص است 

و در نتیجه تنها  کارگزاری امکان فروختن سهام مشتری را دارد ،بازپرداختصورت عدم
اس اسکه بررس اما در مدل فعلی بازار بو پذیرد.انتقال سهم صورت میویک دفعه نقل
که  استصورت رفت و برگشتی وانتقال سند سهام بهاست نیاز به نقلعقد مرابحه 

 های اجرایی و عملی و مالیاتی را به بار خواهند آورد.هزینه
 

 مدل پيشنهادی خرید اعتباری سهام. 7-4

ه خرید بمدلی که در این مقاله برای انجام معاملاتی که نیاز  ،الذکربا توجه به مباحث فوق
در  .است «اجاره به شرط تملیک سهام -وکالت»مدل  ،شودپیشنهاد می و اعتباری دارند

این حالت رابطه بین بانک و کارگزاری بر پایه عقد وکالت و رابطه مشتری و کارگزاری 
مبنای عقد اجاره خواهد بود. در ادامه هرکدام از این عقود و شرایط آن توضیح داده بر

 خواهد شد.

 

 عقد وکالت. 7

سبب آن یکى از طرفین، دیگرى را براى انجام  است که به اصطلاح عقدىدر وکالت 
. عقد وکالت دارای (138-151. صص ،1811 ،انیموسو) دهدمیامرى نایب خود قرار 

از منظر . عقد وکالت است «مورد وکالت»و  «قبولو  ایجاب»، «طرفین عقد»سه رکن 
 تری دارد که درخود را دارد که نیاز به بررسی دقیق های خاص، شرایط و ویژگیماهیتی

  پردازیم.ادامه به آن می
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 ارکان عقد وکالت. 7-8

عقد وکالت مانند عقدهای دیگر نیاز به اعلام اراده و رضایت  :ایجاب و قبول 1
طرفین به انعقاد آن دارد و طرفین با هر لفظ و زبانى که مقصود از وکالت را 

 .د عقد را جارى سازندواننتیبرساند، م
ل و گویند. وکییل و نایب را وکیل مگیرد موکمیشخصى که نایب  :طرفین عقد 1

ل باید شرایط عمومى قراردادها شامل بلوغ، عقل، قصد و اختیار را داشته موک
 .باشند

 باشد:شود باید شرایط ذیل را داشته میآنچه مورد وکالت واقع  :مورد وکالت 8

ل یا از امور ممنوعه برای موک؛ ب( پذیر است که نیابتاز امورى باشد الف( 
 دل باشمملوک در تصرف موک؛ د( ن باشدیّمعلوم و معد؛ ج( وکیل نباش

 .(131-131. صص ،1811 ،انیموسو)
 

 ماهيت عقد وکالت. 7-2

. شودیباطل م با فوت یا جنون یکى از طرفین که جمله عقدهای جایز استعقد وکالت از
در ضمن عقد لازم خارجى، شرط کنند تا زمانى که آن عقد باقى اسـت  توانندیطرفین م

. ص ،1811 ،انیموسو) عقد وکالت هم باقى باشد و طرفین حق فسخ آن را نداشته باشند
131). 

 

 اقسام وکالت. 7-2-8

 :وکالت بر سه قسم است
 .وکالت خاص، در این نوع مورد وکالت و محدوده اختیارات وکیل معلوم است 1
 سه گونه است:وکالت عام،  1

o ل، گفتـه امث رایب ؛عام از جهت تصرف و خاص از جهت متعلق وکالت
انى استفاده کن اعم از بیع میدن را هر نوع که صلاح یّشود ایـن سرمایه مع

 و...؛و اجاره 
o مثال، موکل  رایعام از جهت متعلق وکالت و خاص از جهت تصرف؛ ب

 .انى بفروشدایصلاح مبگوید هر آنچه از اموال من را که 
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o مثال، موکل به هر نوع تصرفى  رایعام از جهت تصرف و متعلق وکالت؛ ب
 .در اموال خود وکالت دهد

 

 کالت مطلق، در این نوع مورد وکالت و محدوده اختیارات مطلق استو 8
 .(131-131. صص ،1811 ،انیموسو)

 

 عقد اجاره .7

مستأجر در برابر مالی که به موجر اجاره در اصطلاح عقدی است که به موجب آن 
 و نایموسو) شودپردازد، برای مدت معیّن، مالک منافع عین مستأجره یا عمل أجیر میمی
. عقد اجاره بر حسب متعلق آن به دو نوع اجاره اموال (811. ص ،1811 ،یقراملک یبهار

ن( )متعاقدا دارای سه رکن ایجاب و قبول، طرفین عقدشود و و اجاره اشخاص تقسیم می
های . همچنین از نظر ماهیتی نیز، عقد اجاره دارای شرایط و ویژگیاستو  عوضین 
 پردازیم.که در ادامه به آن میبوده خاص خود 

 

 انواع اجاره. 7-8

 شود:به دو نوع تقسیم می ،ق آناجاره به حسب متعل
ای از اجارهشود و عبارت است اجاره اموال: که به آن اجاره اعیان نیز گفته می 1

ای و ی مثل خانه، زمین و سایر کالاهای سرمایهکه در آن عین مستأجره، اشیای
 ود.شگردد و مستأجر مالک منافع این اموال میمصرفی بادوام تحویل مستاجر می

جاره قرار کار )اجیر( مورد اای است که در آن، عمل نیرویاجاره اشخاص: اجاره 1
 یبهار و انیموسو) شودکار میک عمل نیرویمستأجر )کارفرما( مالگرفته و 

 .(811 -811. صص ،1811 ،یقراملک

 

 ارکان اجاره. 7-8-8

عقد اجاره به اعلام اراده و رضایت طرفین به انعقاد آن نیاز دارد.  :ایجاب و قبول (الف
تواند حتی عقد اجاره می موجر به هر لفظ و زبانی قبول خود را اظهار نماید صحیح است.

 صورت عملی )معاطاتی( انشا گردد.به
 .طرفین عقد )متعاقدین( (ب
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 مشارکت مدنی

 وکالت

عوضان عبارت است منفعت عین مستأجره که از طرف موجر به مستأجر  :عوضان ج(
 و انیموسو) شودشود و اجرت که از طرف مستأجر به موجر پرداخت میتملیک می

 .(811-811. ص ،1811 ،یقراملک یبهار
 

 ماهيت عقد اجاره. 7-8-2

 (.111ص.  ،1811 ،)موسویان ره عقدی تملیکی، معوض، موقت و لازم استاجا
 

 تمليكشرط. اجاره به1

شود مستأجر در پایان مدت اجاره و تملیک عقدی است که در آن شرط میشرطاجاره به
 ،انیموسو) در صورت عمل به شرایط مندرج در قرارداد، عین مستأجره را مالک گردد

 .(171. ص ،1811
، سپس احکام شدهتملیک ابتدا احکام عقد اجاره جاری شرطقرارداد اجاره بهدر 

 ،انیموسو) شودگردد و درنهایت احکام بیع در آن جاری میشرط ضمن عقد رعایت می
 .(171. ص ،1811

تملیک لازم است طبق فتوای اکثر فقها رعایت شود شرطای که در عقد اجاره بهنکته
 انیموسو) به شرط نتیجه نباشد ولاً باید به شرط فعل باشد، دوماًااین است که شرط اجاره 

 .(811. ص ،1811 ،یقراملک یبهار و
 

 توضيح مدل پيشنهادی. 7-7

ی مابین بانک و کارگزارفیمدل فعلی خرید اعتباری سهام شامل یک عقد مشارکت مدنی 
 .استمابین کارگزاری و مشتری فیو یک عقد مرابحه 

 

 مشتری    کارگزاری      بانک 
 

نک امابین بفی، خرید اعتباری شامل یک عقد وکالت حاضر در مدل پیشنهادی مقاله
 . استمابین کارگزاری و مشتری فیتملیک شرطو کارگزاری و یک عقد اجاره به

 

 مشتری    کارگزاری      بانک 
 

 مرابحه

 شرط تملیکاجاره به
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نجام بر اآن است که مشتری با مراجعه به کارگزاری درخواست خود را مبنی توضیح
های لازم و در صورت دهد. کارگزاری پس از انجام بررسیخرید اعتباری به کارگزاری می

که منابع کافی را در اختیار نداشت با توجه به ان با استفاده از منابع خود و درصورتیامک
 دنظر مشتری راقد کرده است، به وکالت از بانک سهام معقد وکالتی که با بانک منع

در این حالت  تملیک به وی واگذار خواهد کرد.شرطصورت اجاره بهخریداری کرده و به
ارها کرا از مشتری بگیرد و در ازای اینهایی تواند برای اطمینان وثایق و ضمانتبانک می

ر عقد میان کارگزاری و مشتری در الوکاله خود را از بانک طلب کند. از طرف دیگحق
صورت که کارگزاری با توجه به بدین؛ استتمیلک شرطبهاجارهصورت به این حالت

تملیک به وی شرطاری کرده و در قالب عقد اجاره بهسفارش مشتری سهامی را خرید
ار مقد توان، میاستای که عقد اجاره از عقود مبادلهذار خواهد کرد که با توجه به اینواگ

انجام  ای که درصورت قطعی قبل از انعقاد عقد تعیین کرد. نکتهسود حاصله از عقد را به
تملیک جهت افزایش کارآیی و سادگی محاسبات باید لحاظ شود این شرطعقد اجاره به
تملیک، مبلغ اجاره بها را به میزان مقدار سود شرطدر عقد اجاره به تواناست که می

روزانه لحاظ کرد که در تاریخ سررسید با پرداخت عوض معلوم که آن صورت مدنظر به
 شود.گیریم، مشتری سهام را مالک میرا برابر با مقدار اولیه در نظر می

عقد وکالت، و عقد دوم که میان است بنابراین عقد اول که میان بانک و کارگزاری 
شرط ضمن عقد  8ارای عقد اجاره به شرط تملیک است که دبوده کارگزاری و مشتری 

 باشد:می
زاری مابقی اجاره بهاها اگر مشتری زودتر از موعد قرارداد را تسویه کند، کارگ .1

د، شوصورت روزانه با توجه به نرخ شورای پول و اعتبار مشخص میرا که به
 بخشد.می

 بایستمیو بابت هر روز تمدید است روز قابل تمدید  11این قرارداد حداکثر تا  .1
 بهای جدید پرداخت شود. اجاره

در سررسید مشتری با پرداخت مبلغ اسمی که در ابتدا جهت خرید سهام توسط  .8
 تواند آن را بفروشد.شود و میکارگزاری پرداخت شده است، مالک سهام می
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 لیکتمشرطاعتباری سهام براساس مدل اجاره بهباشد که انجام خرید قابل توجه می
مدل فعلی انجام خرید اعتباری در بازار سرمایه اسلامی ایران  الوکاله در مقایسه باحق

ارد. در برتری د ،مرابحه هم از لحاظ فقهی و هم از لحاظ کارآیی -یعنی مشارکت مدنی 
که در اغلب موارد امکان تعیین یک بازه زمانی دقیق و مشخص مدل فعلی با توجه به این

توسط مشتری از کارگزاری کار سخت و خذ اعتبار برای انجام خرید اعتباری سهام و أ
 اساس تجربه و پیشبینی خود یک بازه زمانی رااست، مشتری بردشوار جهت پیش بینی 

کند که با توجه به کم و زیاد شدن آن باید قرارداد منعقد شده را تعدیل کرد مشخص می
رارداد ق که مشتری در مدت زمانی کمتر از مدت زمان تعیین شده درترتیب درصورتیبدین

اند توبه سود مدنظر خود برسد و بخواهد که پول کارگزاری را برگرداند، کارگزاری می
هایی را برای افراد جهت پرداخت های زودتر از موعد مشوقبا لحاظ تخفیف در پرداخت
که مشتری در بازه زمانی قید شده در قرارداد ، ولی درصورتیزودتر بدهی خود قرار دهد

سد و تمایل به تمدید قرارداد کند، با توجه به این نکته فقهی که تمدید به هدف خود نر
شود این امکان وجود ندارد و در صورت لزوم باید قرارداد مرابحه شامل ربای جاهلی می

فرض کنید که فردی در نظر دارد سهمی را که در عنوان مثال به عقد جدیدی منعقد شود.
رسد ریال می 1711که در آینده به قیمت ه امید ایناست بریال  1111حال حاضر به مبلغ 

و به خاطر افزایش سودآوری، وی  فرد خریداری کند. با توجه به کمبود منابع مالی
دهد. کارگزاری بر خرید اعتباری سهام را به کارگزاری میخواست خود را مبنیدر

ع خود و ان با استفاده از منابدرخواست مشتری را بررسی کرده و در صورت امک
که منابع مالی کافی را در اختیار نداشت با استفاده از منابع بانک سهام مدنظر صورتیدر

که قرارداد پایه، عقد مشارکت مدنی حالت درصورتیکند. در این مشتری را خریداری می
بود با توجه به ماهیت این عقد، امکان اینکه کارگزاری ابتدا از منابع خود استفاده کند می

ند از منابع بانک استفاده ک ه باشدکه منابع کافی را نداشتوجود خواهد داشت و درصورتی
که عقد پایه توجه به اینولی با  ،دادها را کاهش میو در نتیجه سودآوری کارگزاری

ن ، کارگزاری ایاستمابین کارگزاری و بانک در حالت پیشنهادی این مقاله وکالت فی
یل عنوان وکد استفاده کند و در صورت لزوم بهتدا از منابع مالی خوامکان را دارد که در اب

 الوکاله خود را از بانک طلب کند.از منابع بانک استفاده کند و در انتها حق
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صورت اجاره را بهپس از خریداری سهام، کارگزاری سهام خریداری شده 
پس از پرداخت که  شوددهد و در قرارداد قید میتملیک به مشتری اجاره میشرطبه

صورت شرط فعل و نه شرط نتیجه به وی در عوض مبلغ مشخص آخرین قسط، سهام به
که همان مقدار پول اولیه جهت خرید اعتباری بوده، تملیک خواهد شد. در این حالت 

این است که قبل از اتمام  حالت اول د قرارداد دو حالت قابل تصور است:بعد از عق
رسد و در نتیجه مشتری اقدام به فروش ریال می 1711به قیمت تاریخ قرارداد، سهم 

سهام مذکور کرده و در نظر دارد زودتر از موعد تسویه حساب خود را با کارگزاری انجام 
تملیک در هر شرطدهد. در این حالت با توجه به اینکه ماهیت عقد مرابحه و اجاره بهب

ی اعطای تخفیف از طرف کارگزاردو حالت امکان تسویه بدهی قبل از سررسید و 
ن ای حالت دوم .استعنوان مشوقی برای تسویه حساب زودتر از موعود امکان پذیر به

و مشتری به این نتیجه  هدیریال نرس 1711است که در بازه زمانی قرارداد، سهام به قیمت 
ر نتیجه روز آینده سهام به این قیمت خواهد رسید و د 11در بازه زمانی  برسد که مثلاً

که یصورتگیرد. در این حالت درتمایل به تمدید قرارداد خرید اعتباری خود با بانک می
 داشت ولیعقد پایه، مرابحه باشد امکان تمدید عقد به علت ربای جاهلی وجود نخواهد 

توان قرارداد را با توجه به این نکته که در تملیک باشد میشرطاگر عقد مبنا، اجاره به
تملیک افزایش یافته و در نتیجه شرطارداد مدت زمان قرارداد اجاره بهدید قرصورت تم

یابد، قرارداد را تمدید کرد. در نتیجه مشتری اقدام به تمدید بهاها افزایش میمقدار اجاره
ریال  1711که سهام به قیمت کند. پس از آنقرارداد خود با وکیل بانک )کارگزار( می

ورت صبها که بهرسد و مطابق قرارداد، اجارهروخته و به سود میرسید، مشتری سهام را ف
شود و همچنین مبلغی که برای خرید اعتباری از کارگزاری گرفته روزشمار محاسبه می

فردی برای خرید اعتباری نیاز به برای مثال  است را به کارگزاری پرداخت خواهد کرد.
هد، دبر خرید اعتباری به کارگزاری میتومان دارد. درخواست خود را مبنییک میلیارد 

ی داشت از بار کافکه اعتصورتیو تأیید، درکارگزاری پس از بررسی اولیه، گرفتن وثایق 
صورت هبا استفاده از منابع بانک که ب که اعتبار کارگزاری کافی نبودصورتیمنابع خود و در

ه و مین کردوجه را تأتواند از آن منابع استفاده کند، یک میلیارد تومان عقد وکالت، می
تملیک به وی اجاره شرطصورت اجاره بههسهام مدنظر مشتری را خریداری کرده و ب
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ورای پول ش که مثلاًشود که با توجه به اینبها به این صورت تعیین میدهد. مبلغ اجارهمی
درصد و نرخ  1,7نظر گرفته است، نرخ سود ماهانه  درصد در 13و اعتبار نرخ سود را 

د انه مبلغ پانصباشد، بنابراین مشتری موظف است که روزدرصد می 17. سود روزشمار
حالت میزان سود پرداختی مشتری عنوان اجاره بها پرداخت کند. در این هزار تومان را به

خواهد از تاریخ سررسید بکه قبل صورتیاست و درصورت ساده و سریع قابل محاسبه به
حساب خود را با کارگزاری تسویه حساب کند، کارگزاری با توجه به اولین شرط ضمن 

ی که مشترصورتیبخشد و همچنین درعقد قرارداد مابقی اجاره بهاها تا سررسید را می
بخواهد قرارداد را تمدید کند با توجه به دومین شرط ضمن عقد این قرارداد قابلیت 

 روز را دارد. 11تا حداکثر  تمدید
 

 معيارهای مدل بهينه. 7

توان مدلی را مدل بهینه نامید که هم از منظر فقهی و هم از نظر کارآیی از در صورتی می
های پیشنهادی برای انجام خرید اعتباری سهام، های دیگر بهتر باشد، با توجه به مدلمدل

های زیر تباری دانست که دارای ویژگیحل برای خرید اعتوان بهترین راهمدلی را می
 باشد.

 

 مشروعيت. 7-8

رید که در آن انجام خاست بهینه  یبا توجه قوانین و مقررات کشور، طبیعی است که مدل
 اعتباری براساس فقه امامیه بدون مشکل شرعی باشد.

 

 کارگيری سرمایه کارگزار و سرمایه بانك. قابليت به7-2

ها در خرید اعتباری سهام، لازم است که مدل انتخاب کارگزاریبا توجه به نقش و اهمیت 
براین بنا ،عنوان رکن مهم بازار سرمایه منجر شودها بهشده به افزایش سودآوری کارگزاری

د و منابع مالی خود استفاده کنکه شرکت کارگزاری بتواند در ابتدا از است مدلی مطلوب 
 از منابع بانک استفاده کند. که منابع مالی لازم را نداشتصورتیدر
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 پذیری در زمان تسویه قرارداد. انعطاف7-9

ه است، بپذیری زمانی در آن انعطاف ،های خرید اعتباری در مدل متعارفیکی از ویژگی
شود و هر زمان که مشتری تمایل صورت روزمره محاسبه میاین صورت که نرخ سود به

رف که مدلی جایگزین مدل متعاصورتیدرد، بنابراین کنداشته باشد قرارداد را تسویه می
واهد خپیشنهاد داده شود باید از نظر زمانی انعطاف پذیر باشد در نتیجه مدلی مطلوب 

اب هد زودتر از موعد تسویه حسکه بخواصورتیبود که مشتری بتواند بنابر شرایط، در
های لازم باشد یجاد مشوقامکان ارائه تخفیف از سمت کارگزاری برای ا کند و همچنین

 که بخواهد قرارداد را تمدید کند، امکان آن را داشته باشد.صورتیو در
 

 سادگي محاسبات. 7-4

ن است. بنابرایهای خرید اعتباری در مدل متعارف سادگی محاسبات آن یکی از ویژگی
ه از شود ک عنوان جایگزین مدل متعارف در نظام مالی اسلامی ایران باید انتخابمدلی به

 سادگی محاسبات برخوردار باشد.
 

 سنجي مدل پيشنهادی. اعتبار7

ر تملیک( هنوز به اجرا دشرطاجاره به –که مدل پیشنهادی )قرارداد ترکیبی وکالت ازآنجا
برای اثبات مشروعیت و کارایی  ؛نیامده است که بتوان مطالعات کمی روی آن انجام داد

این  برای خواهی از خبرگان استفاده شد وفی و نظرمدل پیشنهادی از روش تحقیق کی
گانه جدولی به شرح زیر در اختیار خبرگان های سهیک از مدلمنظور بعد از تبیین هر

صورت به 17ها در این پژوهش در بخش کارآیی بر مبنای مقیاس لیکرتقرار گرفت. گویه
های یادشده خواسته شد به مدلگویان طراحی شد و از پاسخ 8ای و با نمره وسط گزینه 7

ه ای بدهند کزیاد نمرهکم تا خیلیای از خیلیدر پرسشنامه، روی یک طیف پنج گزینه
، در نظر گرفته شد. در این پژوهش، 7زیاد برابر و خیلی 1کم برابر لیارزش عددی خی

رات نظها، از روش محتوایی استفاده شد و پیش از توزیع پرسشنامه 11برای تعیین روایی
 نفر از کارشناسان مالی دریافت و اصلاحات لازم روی پرسشنامه 7های و دیدگاه

 اعمال شد.
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 های جایگزین مدل متداول خرید اعتباری سهامارزیابي مشروعيت و کارایي مدل (:8) جدول

 ابزار پیشنهادی
 مشروعیت
)دارد، 
 ندارد(

ری کارگیهقابلیت ب
سرمایه کارگزار و 

 سرمایه بانک
 (7تا1)

قابلیت 
کاهش 
زمان 
 تسویه

 (7تا1)

قابلیت 
افزایش 

 زمان تسویه
 (7تا1)

سادگی 
 محاسبات

 (7تا1)

مشارکت 
 مرابحه –مدنی

     

 -وکالت
 مرابحه

     

اجاره  -وکالت
 تملیکشرطبه 

     

 

مشروعیت ندارد، لطفا دلیل آن را تشریح فوق های که هریک از مدلصورتیدر .1
 کنید.

دلایل خود  لطفاًبه جهتی کارآیی ندارد، فوق های هریک از مدلکه صورتیدر .1
 را ذکر کنید.

 که مدل پیشنهادی دیگر مدنظر دارید توضیح دهید.درصورتی لطفاً .8
 

مار میانگین از آ ها، برای تجزیه و تحلیل نتایج، روشگذاری پرسشنامهنمرهپس از 
رار ها مورد استفاده قپرسشنامه های حاصل ازتوصیفی برای بررسی کلی اطلاعات و نمره

 آوری شده، اقدام شد.رسی و تجزیه و تحلیل اطلاعات جمعگرفت. در ادامه، به بر
پرسشنامه جهت  11 خبرگان مالی توزیع شد که از این تعدادبه پرسشنامه  81تعداد 

 کهصورتیهای فوق را درتمامی خبرگان مدلاز منظر فقهی  انجام تحقیقات احصا گردید.
با توجه  . همچنین از منظر کارآیی،دانندشرعی می ،قررات صورت بگیردمطابق قوانین و م

کارگیری سرمایه کارگزاری و سرمایه بانک، قابلیت کاهش زمان معیار قابلیت به 1به 
سویه قرارداد و سادگی محاسبات براساس میانگین تسویه قرارداد، قابلیت افزایش زمان ت

 -مرابحه و وکالت -وکالتمرابحه،  -های مشارکت مدنیاز مدلیک حسابی، امتیاز هر
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دهد مدل ارائه شده گردید که نشان می 1,71و  8,11، 1,13تملیک به ترتیب شرطاجاره به
ر های دیگنظر کارآیی در رتبه بالاتری از مدلماز  مالی از منظر خبرگان پژوهشدر این 

 قرار دارد.
 

 گيریبندی و نتيجهجمع

، عارفمالی متاساس خرید اعتباری بر نجام، احاضر مقاله توجه به مباحث مطرح شده دربا 
ستفاده و قابل ااست ه اده مورد اشکال از نظر فقه امامیبه شبهه قرض به شرط زیعنایت با 

. برای اصلاح این عقد و امکان استفاده از آن در ایران، کمیته در بازار سرمایه ایران نیست
حه را مراب -مشارکت مدنی ترکیبی بورس و اوراق بهادار استفاده از عقودفقهی سازمان 

چون  مشکلاتیشد به علت بیان پیشنهاد داده که با توجه به توضیحاتی که 
کارایی لازم  پذیری، کاهش سودآوری، ایجاد هزینه و قراردادهای اضافه و...انعطافعدم

ض جهت استفاده از خرید اعتباری سهام جایگزین مناسبی برای عقد قر را نداشته و عملاً
اساس ربسهام مشکلات خرید اعتباری با توجه به همچنین . نیستدر بازار سرمایه کشور 

 رکیبیعقد تمبنای ه خرید اعتباری برکصورتیدر حهبمرا -مدنیترکیبی مشارکت  عقد
کل مش هیبر اینکه از نظر فقه امامهو، علاصورت بپذیردتملیک شرطاجاره به -وکالت

عقد قرض در تواند جایگزین ، دارای کارآیی لازم خواهد بود و میشرعی نخواهد داشت
در نتیجه بستر لازم برای رشد و شکوفایی یکی از ابزارهای نوین  نظام متعارف مالی شود.

 مالی در کشور یعنی خرید اعتباری بهتر از گذشته آماده خواهد شد.
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