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 چکیده
ــه ســرمایه  ــار ب ــرای  راعطــای اعاب ــ  گــذار ب ــد اوراق بهــادار زــه از قا  ــاری محیــ  مــی  ی ــد اعاب شــود   ری

زــه بــه ســب   اساســی موا ــه اســتضــمب بر ــورداری از ابوــاد و قوــار عیــوقی ماوــدد  بــا ایــب م ــ  ه مهــم و 

پــو ی و بــانیی نیــز بــازار ای بایــد عــبو  بــر میــرراا بــازار اوراق بهــادار  تــاب  ضــواب  عرفــه امــور ارتبــاب بــا

باشــدا از ایــب رو  قــرار گــرفاب قل در شــازل  بــانیی یــا بورســیس صــر  محــر ت مــر اســتا در نوشــاار عاضــر  

ا گـوی  ریـد اعابـاری اوراق بهـادار      بررسـی ی و مبنـایی  بـه   با اموال نظـر بـه زمینـ  فـوق  بـا روییـردی تحلیل ـ      

ــورد      ــد را م ــب فرقین ــونی ای ــا اار زن ــه و س ــورمال پردا ا ــابیدر زش ــوقی  ارزی ــی عی ــرار م ــب  ق ــیما در ای ده

ــز   ــار  از انگی ــرمایه  صــوص  ف ــای س ــاری اوراق    ه ــد اعاب ــونی  ری ــرراا زن ــادار  می ــذاری در اوراق به گ

ــازار ســرمایه بهــادار در  ــه   ایــرالب ــا یــه  ــا   مهــم روب ــایی ب روســت زــه همــیب م ــ  ه باعــم  از عیــم مبن

ــازار اوراق بهــادار و توــاری عیــوقی و نظــارتی میــال مرا ــ      لــ  تینینــی و عملیــاتی ضــواب  بــازار پــول و ب

ــه نظــر مــی    ــابرایب  ب ــازار شــد  اســتا بن ــه ایــب دو ب ــوب ب ــه قابلیــت مرب هــا و مویارهــای رســد در عــیب تو ــه ب

ــا فرقینــدی همــرا  باشــد تــا در عــیب همگرایــی و    عیــوق اقاصــادی   ــا موضــو  مــورد اشــار  بایــد ب موا هــه ب

ــه    ــر اســاس اصــول و ضــواب  عرف ــازار ســرمایهو ب ــازار پــو ی و ب ــال ب ــازار در  همیــاری می ــت فوــاال ب ای  رقاب

ــر  ــدایی      ــه د ی ــرال ب ــاری در ای ــد اعاب ــب  ا گــوی  ری ــا و ــود ای ــراهم نمایــدا ب از ن ــبی ایــب دو عــوز  را ف

ــا زاســای   ــانیی ب ــو ی و ب ــا و  ــا  ضــواب  پ ــه ه ــددی روب ــای ماو ــ    ه ــه رف ــوب ب ــ  قل من روســت زــه توفی

 ایراداا و ابهاماا مبنایی و عملیاتی با تو ه به منط  عیوق اقاصادی استا

ــد :واژگااان یلیاادی ــاری  ری ــرارداد بهــادار  اوراق اعاب ــد ق ــاری   ری ــازار اعاب ــازار ســرمایه  ب  ب

 اما ی نهادهای بانیی  عملیاا بانیی  و پو ی

 K22, G18 , E50: : بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

م ائر مربوب به ایب اور را در پی دارد زه ضواب  و  پو ی و ما یهای در عوز  ایعرفه هایو ود ممیز 

با ضواب   اصی بر وردار استا  قواعد و زدام ازهر  زوماً در عوز  دیگر زاربرد ندارد و یا  هر عوز 

ا از  مله ها از ییدیگر نخواهد بودایب دو عوز  به مونای اسایبل مطل  قل موضوعیایب عال تفییه 

 برای  رید اوراق بهاداراعابار عدم اسایبل زامر ایب دو عوز  از ییدیگر  اعطای محر ت مر در  م ائر

  در قا   بازار اوراق بهادارگذاری در به شرعی زه  واهد قمد  فواال بازار سرمایه برای سرمایها است

ایب موضو  از اهمیت ییی از شئول  زنندامیاسافاد  و ما ی از اعاباراا بانیی قرارداد  رید اعاباری 

اوراق ای مرتب  با بازار پو ی است و زاربرد قل در بازارهای زه اعابار میو ه عیم عیوقی قل است

مورد اشار  بر ایب منط  اقاصادی اساوار است زه  م   هروستا روبه هاییدغدغها در  ای  ود ب بهادار

در گذاری برای سرمایهبانیی داشاه و اعطای وام مبانی بر ری ه های اوراق بهادار طبوی رماهیت بازا

به فرا ور تبویت از بر ی ضواب  بانیی  بانیی نیز  واهد بودا  ذا  میرراا عیومتم الزم ایب عوز  

موضوعی زه تحت نظارا و هدایت میاماا بانیی دهد و رخ ی هایتواریدر ایب زمینه ممیب است 

 قوردا همرا  عیوقی ماوددی را بهو قوار است  دا ر در عوز  بازار سرمایه شد  و عمبً م ائر 

گذار بانیی در هایی در  صوص د ا ت میام میرراادر عیب عال مناهی به پرس  موضو ایب 

  برای تحلیر عیوقی ایب مهم و م ائر مربوب به قل از عیم ن بت اعابار  ذابازار سرمایه  واهد شدا 

 در ایرال اوراق بهادار رید اعاباری در بازار پو ی و بازار سرمایه  به دنبال پاسخ به ایب پرس  ه ایم زه 

 اعاما ی هایا گوی مزبور از زدام مواه  بر وردار بود  و  ا   ؟عیوقی اساوار است ا گویبر  ه 

ضمب بیال ا گوی زنونی اعطای اعابار برای  رید  ایب م ائر در میام تبییب بنابرایب    ی ت؟ قل به را  

 ا گوی واقوی ) رید  (بانه م اییم د ا ت بدول اعابار تخصیص) در ایرال اوراق بهاداراعاباری 

زنونی  مدلهای مبنایی و عملیاتی  ا  و بانیی(  ت هیبا م اییم اعطای طری  از بهادار اوراق اعاباری

را بیال  واهیم  قلهای عیوقی را بررسی نمود  و در عیب عال بای اهدر ایرال  اوراق بهادار رید اعاباری 

 زردا

 اعتبار هایویژگیمفهوم و . 1

 مفهوم .1.1

اعاباری  مؤس ه یا بانه زه است اعامادییا سرمایه  اطمینال و  تنخوا    پشاوانه در  غت به مونای ارزش 

 مبلغ تا اعاباردهند  شخص یا مؤس ه یا بانه سرمای  از زه دهدمی ا از  هاقل به و زندمی پیدا افراد به

بر  قمد  استا( 2480: 2  ج 1372و دهخدا  300: 1  ج 1371)مویب  زنند   اسافاد  به عنوال وام مویب
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تواند از یا وامی است زه یه شخص می ت هیبادر مونای اصطبعی عبارا از ایب اساس  اعابار 

بانه یا مؤس ه اعاباری دریافت نمایدا یونی بانه مبلغ موینی را در قا   قراردادی مشخص به مشاری 

و یا ی مورد نظر هات میب ما ی هزینهتا مشاری بر اساس مبلغ دریافای مبادرا به  دهد ود تخصیص می

 و زااها از اسافاد  یا تصر  ع  تر  اعابارو شامر اعطایمونای وسی نمایدا در اقاصادی  گذاریسرمایه

ا نی ت پول نیازمند  زوماً های اقاصادیفوا یتدر تمامی  اعابار  مونای عام شودا بر اساسنیز می  دماا

 اهد نیز مش  دماا و زاا م اییم تبادل مبانی بر موامبا و زاا دادوساد در توالمی را های قل لو  ذا 

اعطای اعابار  از اعابار و مفهومی زه مراد از قل ت هیبتی فراتر از وام وا یر با ایب عال  مونای  ازرد

ایب نوشاار نبود  مورد نظر ما در   سایر موانی دیگری زه در ایب مورد و ود دارد مبانی بر پول باشد و یا

 رید اوراق مرتب  با ر راساای عملیاا بانیی د قلمندی از مونای  اص و نوی ندگال درصدد بهر 

ی بر وام ر سرمایه را همال ت هیبا مباندر بازا  رید اعاباریباید  اًمشخص از ایب رو ه اندا بهادار

 4برای  رید اوراق بهادار دان تا س اا اعاباریها و مؤدریافای از بانه

 اوراق بورس در بهادار اوراق اعاباری  رید دساورا ومر 1ماد   2مو   بند بهدر ایب  صوص  

   اعابار عبارا ازبهادار اوراق و بورس سازمال مدیر  هی ا 1391ایرال مصوب  فرابورس و تهرال بهادار

 برای اعاباردهند  زارگزار اعاباری   رید قرارداد و دساورا ومر رعایت با زه ریال به است مبلغی»

 مبلغ سیف تا دساورا ومر  [قل] رعایت با و اعاباری  رید قرارداد  ار وب در و زندمی توییب مشاری

 بدهی ع اب به را پردا ای مبلغ و پردا ت مشاری  ان  از را مشاری اعاباری  ریدهای ومب مذزور 

 برای زه زارگزاری هایشرزت ری ه ایب توریف در راساای زنارل «انمایدمی منظور مشاری تجاری

 دهدااز اعابار را ارائه می  اصدهند تنظیم شد  و مفهومی می اعابار  ود مشاریال به بهادار اوراق  رید

 نانچه مشاری بی  از مبلغی زه در ع اب دارد به پول است زه اعاباری قل   ریدزارزرد در اینجا  

از قل اعابار  اوراق بهادارنیازمند شود  زارگزار به میدار مشخص به او وام دهد تا مشاری برای  رید 

( به بیال دیگر  بر اساس ایب تواف   مشاری به 60: 1388  و  وفری پناهیشریوتاسافاد  نمایدا )

                                                           
 در قوانیب زشور ما زی به ایب شرح قمد : موضو ایب  ا4

"“credit facility” means—  
(a) the giving of any advance, loan, trade credit or other facility in whatever form or by whatever name 

called whereby the person to whom the advance, loan, trade credit or other facility is 
given has access, directly or indirectly, to the funds or property of the person giving the 
same;  

(b) hire-purchase, leasing, factoring and such similar dealings or transactions;  
(c) the giving of a guarantee or the provision of any security in relation to the obligations of any person; 

or  

(d) Any other like dealing or transaction as may be prescribed by the Commission." Part I  of Malaysia 
Co-operative Societies Commission Act 2007 (Act 665) 
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ماول  به  ود از بانه وام دریافت نمایدا  اوراق بهاداردهد زه با ووییه گذاشاب زارگزاری ایب اذل را می

 اوراق بهاداراز ایب رو  رید نامندا  ذا مبلغ دریافت شد  بابت  رید اعاباری را ماند  بدهیار مشاری می

 ذا گیردا وام قرار می ووییه را زه سهم  ریداری شد  از ایب طری  در  باید مبانی بر وام دریافای باشدا

دا زندریافای از بانه اسافاد  می طه ما ی  از ایب اوراق به عنوال ووییه وامزارگزار به عنوال واس

با ایب عال  روش دیگری نیز و ود دارد زه زارگزار از محر  (61: 1388  وفری  و پناهیشریوت)

مناب  ما ی  وی  و یا تلفی  وام م  وذ از بانه با مناب   ود مبادرا به اعطای ت هیبا به مشاریال 

 نمایدامی ود 

به د یر ارتباب  -هر ند زه ب ار ا ذ اعابار در بازار اوراق بهادار باشد -به شرعی زه  واهد قمد 

ضواب  عیوق هر دو صورا بر اساس بهار تحی  ای ت هیبا دریافای با بازار پو ی و بانیی  عرفه

ر هر عال  م  د دزیرا  وشودنیز  یبانی رعایت میرراازه مناهی به  گرددنحوی محی  به   بایداقاصادی

ضابطه مزبور ا اصاص به زشور ما  بانیی استا و اعطای قل مناهی به عملیاا بود وام از بانه  و مطل 

در ایااا ماحد  مثبً به نحوی زه  5شودوای مح وب مینداشاه و در زشورهای دیگر نیز امری عرفه

و عمایت از عیوق اعاباری بانیی  عملیاا و نظارا برهای پو ی ا رای سیاست 6قمرییا  فدرال رزرو

 نظارا با رزرو فدرال نظارا ا یر  نظام ا باه در (89: 1394مشاریال را برعهد  داردا )عامدی و فرهانیال  

به سب  تفاوا در مدل تمرزز فوا یت نهادهای ناظر  – ما زشور در زه عا ی نداردو در تدا ری بخش

 نظارا  برای نیاز مورد هایاهرم اما است  مرززی بانه عهد  بر نظارا قانونی وظیفه -بانیی و ما ی

 (121: 1395 همیارال  و باقریا )است بر ی نهادهای دیگر ا ایار در

 

 اعتباری خرید مزایا و مخاطرات .2.1

به  -زارگزار از  گذار بخشی از قیمت  رید سهم را  سرمایهاعاباری مواملهمو   به قمد  قنچه مطاب 

های  دماا وام اضافه نر ی را به هزینه طی ایب فرایند  زارگزارزندا می ت میب -از بانه عنوال واسطه

به بیال ( 156: 1  ج 1391پناهی و همیارال  نمایدا )شریوتنمود  و مجمو  قل را از مشاری دریافت می

 توس  قل ا افاوامابه و مشاری توس  بهادار اوراق  رید مبلغ از بخشی» دیگر  در موامله اعاباری

 به شد   ریداری بهادار اوراق و دهدمی وام مشاری به زارگزار واق   درا شودمی پردا ت زارگزار

سود و  زند می پردا ت مشاری به زارگزار زه وامی به مومواًا ماندمی زارگزار نزد ووییه عنوال

                                                           
 144-139: 1395 همیارال  و برای مطا وه بیشار در ایب  صوص به عنوال نمونه  راک: باقریا 5

6 Federal Reserve 
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 افزای  ماواق  نیز قل بهر  و شد  بیشار نیز مشاری بدهی بهر   افزای  با پسا گیردمی تول  ماولیاتی

مبانی   موامله بر اساس مفهوم فوق (11: 1388 تهرال  بهادار اوراق بورس)ا «زندمی پیدا افزای  بدهی 

نامه عیوقی یا قا   یه موافیترا باید تاب  ضوابطی دان ت زه در را   به اوراق بهادار  بر وام و اعابار

از ایب منظر   (ISLA, 2012, p. 8)شودا می مشخص (قرارداد  رید اعاباری نامبه اص )قراردادی 

 زه مشاری سفارش به زارگزار توس  یا و مشاری توس  بهادار اوراق  رید یونی اعاباریو  رید

 اساس بر زارگزار و ت میب را او یه تضمیب میزال به عداقر وموامله ومب از بخشی مشاری قل  مو  به

 پردا ای مبلغ موادل و پردا ت تخصیصی  اعابار سیف تا را موامله ومب مابیی اعاباری   رید قرارداد

 و مشاری بیب زه است قراردادی نیز اعاباری قرارداد تبواًو انمایدمی منظور مشاری اعاباری بدهی به را

 هر ت ویه مهلت قرارداد  مدا مبلغ  شامر) مشاری به اعابار تخصیص شرای  و شد  منوید زارگزار

 اشودمی مویب قل در( طرفیب توهداا و عیوق و نرخ اعاباری   رید

 رید اعاباری اوراق اوصا  گیرد  شیر می و ارتباطی زه بر اساس قل مفاهیمبا اموال نظر به ایب 

را باید از دو منظر تشریح نمودا ییی از ایب اوصا   و هه مثبت و مزایای مارت  بر  رید اعاباری  بهادار

در واق  ایب مزایا و مخاطراا دو روی یه  است و و ه دیگر  مخاطراا ناظر به ایب امر  واهد بودا

طراعی ا گوی  برای م او   قل است زه و همیب م   هدر بازار سرمایه ه اند   رید اعاباریسیه از 

 عیوقی عازم بر قل به همه ایب  وان  تو ه گرددا

 یاالف( مزا

قل است زه  نیب قابلیای با ایجاد ت هیبا   رید اعاباری اوراق بهاداراز مزایای مهم مربوب به 

افزای  قدرا  رید گذار  های سرمایه  اسباب زاه  هزینهنهاد ما یگذاری برای مشاریال سرمایه

و ماواق  تشریفاتی زه بر قل  (ISLA, 2012, p. 14)نماید را فراهم می ذب نیدینگی گرال و موامله

همچنیب  به  (15: 1388 تهرال  بهادار اوراق بورس) واهد شدا عازم است  باعم افزای  نیدشوندگی 

 و با تو ه به ارتباب بازار پو ی و بازار سرمایه  زارایی بازار نیز ارتیاء  واهد یافتا موازاا ایب قابلیت

زیرا ایب فوا یت باعم ارتباب دوسویه بازار بانیی و بازار سرمایه شد   (42: 1392 همیارال  و موسویال)

 دهداو از ایب طری   همیاری ایب دو بازار را توسوه می

 مخاطرات ب(

ماصور بود  بر ی مخاطراا نیز ماو ه مزایایی   رید اعاباری اوراق بهادارتوال برای می در عیب اینیه

در بازار سرمایه بروز نماید    رید اعاباریتواند در مورد اصر  ا   مهمی زه میا استایب موامبا 

دسارسی ندارند  شد  تنظیم بانیی به بخ  ی ما ی  اص بازار سرمایهنهادهاقل است زه  ول 
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(Malatesta, Masciantonio & Zaghini, 2016, p. 1و عملیاا  ود را  ارج از تضمیب ) های

 (Ağırman, Serçemeli & Özcan, 2013, p. 2)دهند های دو ای و مرززی انجام میاعاباری بخ 

یونی به واسطه فید ضواب  و نظارا م اییم بانیی  دامنه وباتی و ود  واهد داشتا بیم بحرال و بی

بدیهی است در  واهد شدا  ید ا ت میاماا بانه مرززی از میال رفاه و همیب امر باعم مشیبت

م ائر و عواق  ماوددی از عیم اقاصادی و عیوقی به و ود   های ما یگیری بحرالصورا شیر

  تحیتریب مخاطراا مربوب به مهماندازدا همچنیب  گذاری را به مخاطر  میقید زه امنیت سرمایهمی

 رید اعاباری در بازار سرمایه قل است زه ایب فرایند به فرا ور افزای  دامنه مراود  ما ی و عیوقی 

ها ماحمر  صوص بر زارگزاریو مشاری  ری ه باایی را به نهاد ما یو بانه و نیز  نهاد ما یمیال 

میابر زارگزاری را  عملیاتی  توهداا مشاریال درقانونی و نماید و به سب  و ود بر ی  لأهای می

سا اار عازم بر رغم بر ی تمهیداا در بهبدول پشاوانه هنجاری و اوباتی موا ه نمایدا به بیال دیگر  

موا ه  نهاد باعم  ایب امیال و ود دارد زه عملیاا مزبور 7-مثر ا ذ تضمیب از مشاری - ایب موامبا

  ری ه اوراق بهادارنیول ماودد از سوی مشاریال شد  و همیب م   ه در عیب زاه  ارزش ما ی با 

گرال با گذارال و مواملهبنابرایب  در ایب موامبا  سرمایه 8عملیاتی زارگزاری را دو ندال سازدا

بودل  ای و تخصصیهای ما ی  عرفههایی از  مله تحمر زیال بیشار   زوم پردا ت بهر  و هزینه ا  

رو روبهو زاه  ارزش اوراق بهادار    تووی  اوراق بهادار  ریداری شد دیگر موامباقل در میای ه با 

ا طبواًو به د یر اقاضائاا ما ی و اقاصادی مربوب به (16: 1388 تهرال  بهادار اوراق بورس) بود  واهند

عیوقی نیز افزای  یافاه و ماواق   رید و فروش اوراق بهادار و نوسال بازار  عجم ا اباا ما ی و 

  9افاداماضرر شدل مشاری  امنیت اقاصادی و عیوقی نهاد ما ی نیز به مخاطر  می

 

                                                           
 تهرال بهادار اوراق بورس در بهادار اوراق اعاباری  رید دساورا ومر 6تضامیب در میرراا مربوب  راک: ماد  برای مطا وه نمونه ایب ا 7

 ایرالا فرابورس و

 د یر به زارگزاریو برای عیوقی و ما ی هایهزینه افزای  سهام  ارزش زاه  و قیمت نوسال افزای  از اعم عملیاتی  ری ه از مرادا 8

 (78: 1385 سویدی  و باشدا )راعیمی عملیاا سازمال ا رای و انجام عدم

توال به افزای  دعاوی عیوقی ناشی از عدم ایفای توهد مبانی از  مله مصادی  مهم ناشی از ایب مخاطر  در بازار سرمایه زشورمال میا 9

 هایشرزت بر ی سوی را از ماوددی اا ابفا  هانیول مشاریال زارگزاری واسطه بر  رید اعاباری اوراق بهادار اشار  نمود زه به

)برای مطا وه بر ی از  انمود( بهادار اوراق بازار قانول 37 ماد  3 تبصر  موضو ) داوری هی ا دبیر انه روانه مشاریال علیه زارگزاری

 ا(292-275: 1396دعاوی مربوب به ایب عناویب  به عنوال نمونه  راک:  ما ی و صادقی  
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 ایران در بازار سرمایه اعطای اعتبار .2

 فرابورس و تهرال بهادار اوراق بورس در بهادار اوراق اعاباری  رید دساورا ومر 1ماد   7مو   بند به

 وی برای مشاری سفارش به زارگزار توس  بهادار اوراق  رید»عبارا است از: اعاباری   ریدایرال  

 تخصیصی  اعابار سیف تا را موامله ومب از ق مای اعاباری   رید قرارداد اساس بر زارگزار زه است

 قرارداد تاب  بدهی  ایب ت ویها نمایدمی منظور مشاری تجاری بدهی به را پردا ای مبلغ موادل و پردا ت

 زارگزار و مشاری بیب زه]است[  قراردادی» اعاباری  رید بر ایب اساس  قرارداد «ااست اعاباری  رید

 عیوق و اعابار تخصیص شرای  و شودمی منوید مشاری  به زارگزار طر  از اعابار تخصیص منظور به

 دساورا ومر( 1ماد   8)بند «ا شودمی مشخص قل اساس بر طرفیب توهداا و

یونی –د  و ماوری رزب سوم دو رزب زارگزاری و مشاری اشار  نمو تواریف ارائه شد  غا باً به

اندا شاید ایب امر به د یر بدیهی بودل نی  بانه در ا ذ اعابار تف یر شود  یب ضواب  و نشد  -بانه

تا عدودی  در بازار سرمایه به نحوی است زه پذیرش ایب تو یه  رید اعاباریمیرراا عازم بر ایب 

در بازار   رید اعاباری برایدشوار استا  را زه در هر صورا ن بت به نی  و  ایگا  عملیاا بانیی 

 شوداتنها برای عر بر ی م ائر به اصول زلی اساناد میدر عمر میرراا روشنی و ود ندارد و سرمایه 

در  دمت عملیاا ما ی و و بانیی در ایب قبیر م ائر عملیاا اعاباری  در هر عال  با تو ه به اینیه

 ارتباب زو یار و ما ی نهادهای به رقابت )مثر انایالگذاری   سرمایهاهداگذاری است تا سرمایه

اعطای اعابار در بازار ازم است در ابادا   تری محی  شودبه نحو شای اهزنندگال(  مصر  با م اییم

تحلیر نمود  تا سنج  مشخصی از ن بت  رید  سرمایه را با رعایت مبنای عیوق اقاصادی زشورمال

 اعاباری اوراق بهادار با ضواب  عیوقی زشور ارائه شودا

 

 بازار اوراق بهادار و بازار پولی ارتباطاز حیث  مبنای حقوق اقتصادی ایران. 1.2

 محوربانه دیدگا  تر یح و هاقل میال اقاصادی و منطیی ارتباب و سرمایه بازار و بانه ن بت از فار 

 یا تمرزز ما ی  و پو ی هایعوز در  گذاریمیرراا سا اار از ناشی مهم م   ه یه 10بازارمحور  یا

 سا اار  نانچه  صوص ایب درا است صبحذی نهادهایدامن  عملیرد  از ناشی تمرزز عدم

 عیم ایب از ابابء مورد م ائر باشد  مامرزز زامبً و رزنی ته زشوری هرگذاری اقاصادی میرراا

گذاری )تفییه میرراا رزب یه از بی  سا ااری از نحوی به زه زشورهایی در اماا بود  واهد زمار

 زشور در نمونه  عنوالبها بود  واهد ترمح وس ابهام بر وردارند در بازار پول از بازار اوراق بهادار( 

                                                           
 13-9: 1392راک: مح نی  ا 10
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 در م ایر رزب دو) غیرمامرزز نظارتی سا اار و ود شود می مح وب مامرزز ن بااً قل اقاصاد زه ما

 ایب  ااا( و ع ابرسی بازرسی  سازمال  مله از دیگر نظارتی نهادهای عبو به ما ی و پو ی بازارهای

 باید نهاد زدامدر صورا تیارل و همیاری دو عوز  م ایر   زه قورد  واهد و ود به را  ا  

ای زدام عوز  بر دیگری ار حیت ضواب  عرفه ؟شود دارعهد  راهدایت و نظارا بر امور  م ؤو یت

 دارد؟

 اینیه و ود بافار  از اینیه ایب م   ه  ا شی فراگیر است  در موضو  مورد بحم باید اذعال نمود 

 بر مبانیو  (121: 1395 همیارال  و باقری)غیرمامرزز بود   ایرال پو ی و ما ی گذاریمیرراا نظام

 سرمایه بازار در اعاباری موامبا مدل از قنچه است  پو ی بازار از سرمایه بازار ن بی اسایبل ا گوی

 بورس در بهادار اوراق اعاباری  رید دساورا ومر دربانیی  عملیاا زه مبناست ایب است  مشخص

 تیریباً و شودنمی محی  میام بانیی د ا ت و نظارا با زامر نحو به ایرال فرابورس و تهرال بهادار اوراق

 عوز  به مربوب میرراا مبنای  نانچه واق  درا دارد برعهد ( زارگزاری) ما ی نهاد را قل مراعر همه

 مدنظر را ایعرفه گریتنظیم سا اار عفظ بر مبنی( پو ی غیرماشیر بازار تنظیم قانول  مله از) بانیی

 صورا بانیی مجرای از باید نیز بهادار اوراق اعاباری  رید قا   در اعابار اعطایاصواً  دهیم  قرار

 نهاد یه تنها و است پو ی بازار به مربوب ایعرفه عملیاا عداد در مزبور موضو  زه  راا پذیرد

 نظارتی سا اار واق   درا دارد را قل بر نظارا و هدایت وظیفه ایعرفه صبعیت با گذارمیرراا

 مامرزز نظارا از نیز رقابت از عمایت ا زاماا و است بانیی و پو ی بازارهای م لمّ اصول از مامرزز 

 اعاباری موامبا در عملیاتی م ائر با هنجاری ضواب  ا اب  و ود با  ذا ازندمی عمایت بانیی

با اینیه ماناس  با اسایبل  زشورمال سرمایه بازار در اعاباری موامبا زنونی وضویت بهادار  اوراق

ای بازارهای بخشی نبود  و  ول بخ  مهمی از عملیاا عرفهای بازار سرمایه است  هم و با اصول عرفه

 نمایدااعاباری مربوب به عوزة بانیی است  بر ب  سا اار عیوق اقاصادی زشور می
 

 اعتباری خرید عملیاتی فرآیند. 2.2

تصوی  قل زه  ایرال فرابورس و تهرال بهادار اوراق بورس در بهادار اوراق اعاباری  رید ضواب مطاب  

 فرقیند(  208-206: 1393 فیهی  تخصصی زمیاه )راک: دبیر انه ماواق  مصوبه زمیاه فیهی است

 به ت هیبا اعطای به اقدام عامر هایبانه زه است نحو ایب به در ایرال  رید اعاباریعملیاتی 

 در مندرج رئوس و اهدا  راساای در رااز بانه  دریافای اعابار تواندمی زارگزار و نمود  زارگزاری

از سویی ماو ه بانه است  اوراق بهادار رید اعاباری روشب است زه بنابرایب   اتخصیص دهد اساسنامه

را  اعابار بانیی)زارگزار( نمود  و زارگزار نیز  عامر بازار سرمایهزه مبادرا به ت میب سپرد  برای 
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 ود قرار داد  و عدود  الاعاباری در ا ایار مشاری قرارداد  ریدگذاری  در قا   سرمایه منظوربه

نهاد وظایف و تیا یف را نیز قرارداد فیمابیب توییب  واهد نمودا در واق  در مانحب فیه مناب  زوتا  مدا 

ایب بر  (100: 1388دا )شبانی  گیررار میگذاری در بازار اوراق بهادار قدر ا ایار مایاضیال سرمایهما ی 

را باید به   رید اعاباریعملیاا  -زه مورد اشار  قرار گرفت-بنای مصوبه زمیاه فیهی ماساس و بر 

دریافت ووییه از زارگزاری توس  بانه و تخصیص اعابار به زارگزاری  -1 ترتی  ذیر تلخیص نمود:

 رید  -3دریافت ودیوه از مشاری توس  زارگزاری و تخصیص اعابار از زارگزاری به مشاری  -2

 ریداری شد  نزد زارگزاری  اوراق بهادارتووی   -4توس  مشاری بر مبنای اعابار اعطایی  بهاداراوراق 

اعابار  مناف پردا ت اصر و  -6و ت ویه ع اب میال مشاری و زارگزاری  اوراق بهادارفروش  -5

 دریافای به بانها

زند  قابر به بانه ماصر میمراعر مزبور از ایب عیم زه دریافت اعابار را رسد نهایااًو به نظر می

زارگزاری محدود زرد  و تنها به نهاد ما ی دفا  است  یب از ایب منظر زه اعابار تخصیصی از بانه را 

شود زه بر اساس قل  می ینمایدا ایب امر باعم وضویاسایر نهادهای ما ی را نادید  گرفاه محر ت مر می

شود و عطای ایب اعابار  به نوعی از انحصار بر وردار ازارگزاری در عیب داشاب ا ایار زامر در نحو  

بر ایب اساس   رید اعاباری زه بنا بود  ابزاری برای توسوه رقابت در بازار اوراق بهادار شود  اهرمی 

 ابرای توسوه فوا یت  ویشاوندی و تخصیص مناب  ما ی به اشخاص مدنظر گردد

 

 در ایران یاعتبارخرید های بایستهها و چالشتحلیل الگوها و بیان . 3

اندازها  ها و پسقوری سپرد ارتباب بازار اوراق بهادار و بازار پول ایب موهبت را دارد زه در عیب  م 

نمایدا در واق  بانه با تزری  ت هیبا بانیی به بازار سرمایه ایب گذاری را نیز فراهم میامیال سرمایه

گذاری در بورس ترغی  شد  و ها و یا اشخاص عیییی برای سرمایهبنگا دهد زه قابلیت را شیر می

دا ا باه ایب امر ماهیت دوسویه داشاه و شی ت یا توفی  قل با هر دو عوز  نباعم رون  ز   و زار گرد

مضاعف شدل گذاری  باعم تواند در عیب پویایی ابزارهای سرمایهپو ی و ما ی مرتب   واهد بود و می

بر ایب  گذرال بورسی شوداگذارال بانیی و سرمایهاز بیب رفاب اعاماد مردم به عنوال سپرد و ها ری ه

بنابرایب   های قل نیز تو ه گرددابه  ا    های ایب ت سیساساس  ازم است در زنار تو ه به قابلیت

اعاباری اوراق  مبانی بر سا اار عیوق اقاصادی زشورمال ابادا دو مدل از ا گوی  رید ایب مبحم در 

 ایرال را اشار   واهیم نمودا در اعاباری  رید هایبای اه و هابهادار را تحلیر و سپس  ا  
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 . تحلیل حقوق اقتصادی الگوهای مربوط به خرید اعتباری در ایران1.3

به مبنای عیوق اقاصادی زشور  در گ ارة اسایبل و همیاری بازار پو ی و بازار سرمایه  ایب  با تو ه

پرس  باقی است زه ا گوی  رید اعاباری اوراق بهادار باید مامایر به زدام بخ  اقاصادی باشد؟ قیا 

اینیه به  به د یر موضوعیت  رید و فروش اوراق بهادار باید اصا ت را بر میرراا بورسی گذاشت یا

 سب  طب  و ماهیت اعابار  او ویت میرراا بانیی مبک  واهد بود؟

گذاری در بازارهای مورد بحم دو مدل مخالف را در ایب میال  با اموال نظر به ضواب  میرراا

 زنیمابررسی می
 اصلاحی رویکرد با( بانک مستقیم دخالت بدون اعتبار تخصیص) موجود الگوی تداومالف( 

به ایب صورا  بازار اوراق بهادار ایرالزنونی موامبا مربوب به  رید اعاباری اوراق بهادار در  ا گوی

بانه و مؤس ه اعاباری بانیی در قرارداد  رید اعاباری  به طرفیت م اییم بدول د ا ت  زه است

مو   قل  با تخصیص اعابار منوید شد  و به اوراق بهادارزارگزاری و مشاری  قرارداد  رید اعاباری 

و قرارداد  رید دساورا ومر میرر در ر اساس ضواب  ب شودمیمشاری ملزم دریافای از بانه به مشاری  

زارگزاری  و تضامیب مربوطه را ت میب نمایدا اعابار دریافای را برای  رید اوراق بهادار صر  11اعاباری 

 را رعایت زندا 12ای  اصزام سهیم بود  و باید ضواب  عرفها در ایب ع   توهداا  وی  نیز 

زنونی ایب موامبا  مدل  اوراق بهادارای بودل نی  زارگزار در  رید اعاباری رغم واسطهبنابرایب  به

ای به  ود دا ت صریحی بر نی  بانه به عنوال اصیر ندارد و به نوعی بانه  نبه عاشیه در ایرال

گرفاه استا در میابر  نی  زارگزاری فراتر از واس  ما ی نمایال شد  و اسایبل عمر او بی  از یه 

عبو  بر   ریقرارداد  رید اعاباایب ا گو از در میرراا مربوب به دهدا از ایب رو  واسطه ما ی نشال می

مشخص نبودل وضویت دقی  عیوق و تیا یف ناشی از ما ییت مربوب به  رید اعاباری و دعاوی عیوقی 

 ها( تیلیفدر ایب زمینه )مبنی بر فریز سهام  تواری عیوق زارگزاری و م   ه فروش مال غیر و امثال قل

 از ناشی بهادار از  ملهو عواید ورق  ماولیاا و و نیز  مناف  زاایی قابلیت  رید اعاباری در موامبا

رأی   سهم  ع  و مناف  مارت  بر قل  ما یاا میزال و نحو  محاسبه و پردا ت سود سرمایه  افزای 

 تول  بهادار اوراق به زه منافوی سایر و شد  سل  یا نشد  اسافاد  تیدم ع  فروش از عاصر بهای

 انی ت گیرد نیز مشخصمی

                                                           
 ایرالا فرابورس و تهرال بهادار اوراق بورس در بهادار اوراق اعاباری  رید دساورا ومر 13 و 12  11  10  6  3 راک: موادا 11

 ایرالا فرابورس و تهرال بهادار اوراق بورس در بهادار اوراق اعاباری  رید دساورا ومر 15 و 14  9  8  7  5  4  2 راک: موادا 12
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دا ت یا سیوا میرراا در  صوص هر یه از عناویب مذزور  ارج از هر  ند شرح زامر عدم 

 نماید:ه ایب نوشاار است اما عنایت به موارد ذیر ازم میلعوص

فرا ور قوام اندک ضواب  مربوب به اعطای اعابار و عدم تصریح روشب بر اینیه عدود و وغور به -1

رابطه بانه  نهاد ما ی و مشاری بر ییدیگر باید  گونه اعابار دریافای زارگزاری از بانه و ت ویر و ت ور 

گذاری درول بخشی(  ندال از قدرا ا زام و ضمانت ا رای فرابخشی باشد  مدل ته بودی )میرراا

بر وردار نبود  و به سب  تفییه سا ااری بازار پو ی از بازار ما ی  وضویت نظارا بیب بازاری و نحو  

 سازدارو میرک را با ابهام روبهموا هه در موارد مردد و مشا

بهادار  اوراق اعاباری دساورا ومر  رید 6رغم اینیه زارگزاری مطاب  ماد    بهاز نظر عیوقی -2

مطا باا  ود را وصول   تواند از محر و ه تضمیبگردد و میوا د ع  اسایفای عیوق ما ی  ود می

ناگزیر از طرح دعوا زارگزار ضمیب م  وذ بود  و اواًو گاهی میزال بدهی مشاری بی  از و ه ت  نماید

شودا وانیاًو به سب  علیه مشاری است زه ایب امر  ود از موارد ری ه عیوقی نهاد ما ی مح وب می

گذاری در رابطه زارگزاری با شرزت سپرد عیوقی غیر قابر تردید  پشاوانه بر ورداری فریز از عدم 

توس   -به د یر عدم ایفای توهداا قراردادی -ا رأس اوراق بهادار مشاری مرززی و توقیف علی

 مبادرا  وی  به مشاری تجاری بدهی تضامیب برای هازارگزاریایب  لأ و ود دارد زه زارگزار  

 پی در را برداشت و مطا به ع  زارگزاری ایبر امیال ایب  ول و زنند می مشاری سهام توقیف به

 از یییا سازدمی موا ه زاسای با را مزبور ع  نوعی به زه دارد و ود م ائلی عمر در داشت   واهد

 م   ه واق  درا است بهادار اوراق توقیف بر مبانی عیوقی اعیام ا رای به مربوب عیوقی  مشیبا ایب

 طرفی از اما زندمی  ود ع  اعیاق برای سهام فریز به مبادرا زارگزاری سویی از زه است ایب اصلی

 توقیف به دساور است  مشاری دارایی و اموال ماو ه زه دیگری عیوق راساای در محازم بر ی دیگر 

 واعد دارایی در زه دنشومی باعم عمبً و دندهمی( مزبور شخص هایدارایی از ییی عنوالبه) سهام

 ع  دیگر سوی از و است  زارگزاری قلس از زه او ویای ع  سویی از قیدو و ودبه مواری ع  دو

 زارگزاری نزد سهام بودل توقیف اینیه و ود بادر واق   ا است قضایی تصمیم بر مبانی زه دوم توقیف

 در من جم سازوزار و ود عدم اما نماید ع  اعیاق طری  ایب از تا سازدمی محی  او برای را ع  ایب

 – زارگزاری توس  توقیف صر  زیراا دهدمی شیر را قضایی  لأ همچول مشیبتی  صوص ایب

 ع  ایب – و و  ت ویه و بهادار اوراق مرززی گذاریسپرد  شرزت مثر قانونی نهادهای د ا ت بدول

 عازمیت و شد  تلیی ع  شخصی اعیاق نحوی به زارگزاری اقدام اواوً زه اندازدمی مخاطر  به را

 اسافاد  سوء ع  ایب از هازارگزاری بر ی است ممیب زه  راا شود انگاشاه نادید  فرایند ایب در قانول
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 ع  رسمی  هایتشیر د ا ت عدم وانیاًوا نمایند ضای  را مشاری ع   وی  عیوق از فراتر و نمود 

  اسازد موا ه تردید با ایعرفه و قانونی عناصر با موا هه در و نمود  ماز زل را توقیف در زارگزاری

گرایی از و عمرتردید نوعی در موارد مونول  برگرفاه از   لأها و عدم صراعترسد ایب به نظر می 

 حاظ  وان  تر  در ا گوی ترسیم شد  در عیب گذارال ایب عوز  باشدا به بیال دقی میررااسوی 

گذاری به یه فرصت سرمایهای به نحوی توییب شد  تا  رید اعاباری به عنوال   ضواب  عرفهاعایاب

های ما ی نگرددا در واق   هد  از ایب عنوال  بی  از رسمیت شنا اه شد  و مانوی برای توسوه ری ه

رفت از مشیبا ما ی و عیوقی پی  روی نهادهای ما ی بود  قنیه ترسیم ا گویی  ام  باشد  برول

)تخصیص د یلی بنا بر عفظ همیب ا گو بر ایب اساس  نانچه به هر ( 144: 1396 قبادی صا حاستا )

باشد  ازم است ااقر تیلیف مواردی همچول ( ها و مؤس اا اعاباریبانهاعابار بدول د ا ت م اییم 

همچنیب  در ایب  مشخص شود تا م ائر و مشیبا عیوقی زماری در پی داشاه باشدا ا یرا ذزرم ائر 

روشب شود و ایب رابطه  نهاد ما یبانه و و ارتباب عیوقی سا اار باید وضویت اعابار از عیم ن بت 

 گرددار به تحمیر هزینه مضاعف بر مشاری منج  رید اعابارینباید به نحوی باشد زه 

 
 )الگوی واقعی( بانکی تسهیلات مستقیم از طریق اعطای خرید اعتباری اوراق بهادارب( 

به نوعی دا ر در قلمرو  و دهدمی تشییر را پول عملیاا را   به عرضه از بخشی اعاباربا تو ه به اینیه 

 إعمال یا تحدید ها در راساای زنارل شرای  اقاصادی به ل  پول و قدرا  رید است  اصواً دو ت

)اعم از   رید ت هیبا ا زاماً برای دریافت مشاریال روش ایب مامایر ه اند  در اعابار انیبای سیاست

 بودو  واهد بانه با نیز ایب اعاباراا ت ویه و زرد  مرا وه انهب اوراق بهادار یا غیر قل( باید به

 مشاریال به اعابار تخصیص در دیگری نی  اوراق بهادار فروش و  رید عملیاا نیز  ز زارگزاری

در واق  زارگزاری صرفاً به عنوال واس  عمر نمود  و با مورفی مشاری به بانه  فرایند  اداشت نخواهد

نمایدا روشب است زه ایب ا گو با طب  نظارتی بانه و عملیاا بانیی دریافت اعابار را عملیاتی می

سازدا همخوانی زامر دارد و ب یاری از مشیبا عیوقی مربوب به رابطه زارگزار و مشاری را مرتف  می

یونی در ایب وضویت  مشاری به نوعی ارتباب بیشاری با بانه  واهد داشت و بانه بر اساس ضواب  و 

زندا زارگزاری نیز فار  مویارهای بازار پو ی مبادرا به تخصیص اعابار و نظارا بر فرایند مربوطه می

های را   به اً ماو ه ری هاز اشاغال به م ائر ناظر به ری ه اعاباری مارت  بر عملیاا بانیی  صرف

 بازار سرمایه شد  و م ؤو یت مربوب به عملیاا بانیی از عهد  او  ارج  واهد شدا
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بانیی( عمبً  ت هیبا م اییم اعطای طری  از بهادار اوراق اعاباری ) رید موضو با ایب عال  ایب 

به از ایب موارد قل است زه در نظام عیوق اقاصادی زشورمال با تردیدها و موانوی موا ه استا ییی 

دقی  واسطه سرشت دوگانه  رید اعاباری اوراق بهادار در ارتباب با بازار پو ی و بازار ما ی  ا رای 

ای هر دو بازار استا از همیب رو  نانچه م الزم رعایت ضواب  عرفهعملیاا مربوب به  رید اعاباری 

میرراا ییی از ایب دو عوز  به نحوی ری ه میرراتی  رید و فروش اعاباری اوراق بهادار را افزای  

 اساس بردهد  تحی  اهدا  پی  روی  رید اعاباری با دشواری موا ه  واهد شدا به عنوال نمونه  

 ت هیبا اعطای ممنوعیت»  صوص ( در25/07/83)مورخ  مرززی بانه 1101 /م  شمار  بخشنامه

 شد  ممنو  اعاباری مؤس اا و هابانه طر  از مشاریال به ت هیبا پردا ت 13 «سهام  رید بابت

 در ا ابل ایجاد ربا  بدول بانیی عملیاا قانول بر عازم اصول با مغایرا ایب ممنوعیت  علتا است

 هابانه و اعاباری مؤس اا ماو ه زه باایی ری ه و سهام قیمت زاذب افزای  طری  از سرمایه بازار

( 30/11/86 مورخ) مرززی بانه 4980/م  شمار  همچنیب  مطاب  بخشنامه ااست شد  عنوال شودمی

 بهادار اوراق بورس زارگزارال به سهام فروش و  رید  هت ت هیبا اعطای ممنوعیت»در  صوص 

استا بر ایب  شد  دان اه موا ه اشیال با عید ماهیت  حاظ ایب مهم به 14 «مطل  مضاربه عید قا   در

ایب  ول اساس  مان  و ابهام مهم در مورد ا گوی اعاباردهی از طری  بانیی در ایرال قل است زه اواوً 

بدول    نائر شدل به اهدا  ماصور برای فوا یت مورد بحمباید از مجرای بانه صورا پذیرد عنوال

 ا وانیاوً اعطایروستهایی روبهو یا با زاسای د ا ت و نظارا م اییم بانه  نیب امری می ور نی ت

 سرمایه بازار ری ه سرایت عنوالبه است ممیب  رید اعاباری اوراق بهادار مشاریال به بانیی ت هیبا

 ری ه با را هابانه صحیح  اعابارسنجی و ووای  دریافت عدم صورا در گردد و تلیی پول بازار به

سازدا از ایب رو در نظام عیوقی زشورمال در هر صورا تخصیص اعابار در بازار  موا ه باایی عملیاتی

                                                           
 مایاضی مشاریال به سهام  رید بابت ت هیبا اعطای به اقدام اعاباری مؤس اا و هابانه از بر ی ا یراً دریافای  اطبعاا اساس بر»ا 13

 عملیاا قانول بر عازم اصول با مغایرا  مله از مخالف علر به موضو  ایب برای ت هیبا پردا ت رساندمی اطب  به رو ایب ازا اندنمود 

 اعاباری مؤس ه یا بانه ماو ه زه باایی ری ه و سهام قیمت زاذب افزای  طری  از سرمایه بازار در ا ابل ایجاد ربا  بدول بانیی

 واعدهای زلیه به اسر  وقت در موضو  زمینه  ایب در فوا یت توقف ضمب فرمایند دساور است  واهشمند باشدا  ذانمی مجاز سازد می

 «انظارا گردد قل ا رای ع ب بر و شود ابب  مؤس ه/  بانه قل رب ذی

 به ت هیبا اعطای  هت ازم مجوز ز   به منظور ادار  ایب به واصله ماودد هایاساوبم به بنا و قمد  عمربه هایبررسی مو  به»ا 14

 و  رید  هت ت هیبا اعطای رساندمی اطب  به موزداً وسیلهبدیب مطل  مضاربه قا   عید در تهرال بهادار اوراق بورس زارگزارال

 ایب انجام و است موا ه با اشیال مذزور عید ماهیت  حاظ به  ه و میرراتی  حاظ به  ه مطل  مضاربه عید از اسافاد  با فروش سهام

 به فوق مرات  است  واهشمند ااست دقی  بررسی نیازمند نیز عیود مورد سایر در پذیردا صورا مضاربه عید قا   در تواندنمی عملیاا

 «اگردد ابب  بانه قل تابوه واعدهای زلیه
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و ایجاد توادل در موازنه ابزارهای پو ی و اعاباری سرمایه باید از طری  ضواب  بانیی تحی  یابدا زیرا 

: 1382باشد ) اوری  و وظایف سی ام و نظام بانیی میدر زمر  اهدا  ها و ت هیر در مباداا پردا ت

 پو ی غیرماشیر بازار تنظیم قانول و (1351 مصوب) زشور بانیی و پو ی مطاب  قانول( و 146-153

و مرززی بانه نظارا و قانول دو قل در میرر ضواب  رعایت به منوب قبیر عملیاا ایب( 1383 مصوب)

 (197: 1389فر  )هادی ااست شد  بازار پول( گذارمیرراا)به عنوال رگواتور 

)از طری  ت هیبا م اییم بانیی( قل است   رید اعاباریا گوی واقوی  شدلمان  دیگر در عملیاتی 

بانیی و بازار سرمایه در ایرال  تحی  ا گوی مورد بحم به سب   نظامزه با تو ه به تمایز و عدم تمرزز 

ای بازار ها از م ائر عرفهعدم اتصال سی ام بانیی به سامانه موامبا در بازار سرمایه  بیگانگی بانه

)از  مله توقف نماد  سیوب قیمت و م ائلی از ایب قبیر(  و ود تفاوا در ا ذ ووای   اوراق بهادار

ا و ه ایب دشواری از قل روست شودمیا در میای ه با نهادهای ما ی در بورس عمبً دشوار هتوس  بانه

 ربوطه در بازار سرمایه  واهد شدازه عوامر مورد اشار  منجر به ا ابل در نظم و سرعت موامبا م

  و ایب مهم ای مربوب به امور بانیی نیز نمایال شددر  زوم ا ازام به موازیب عرفه مذزوراهمیت م   ه 

امثال  و مشاری بدهیاری  رید  سیف ووای   سرمایه  زفایت به مربوب مااادر مواردی همچول ا ز

 رید فرقیند  م اییم با سا اار بانیی  ارتباب عدمباشدا  را زه به سب  ها محر تو ه و ت مر میقل

نهاد شودا مبرهب است زه ایب وضویت هم نمی زنارل و امور مربوب به قل به نحوی زه باید اعاباری

 ا واهد سا ت بیشار موا ه ری ه با را بازار هم و ما ی

  باید ن بت ایب دو پو یبازار سرمایه از بازار  ایعرفهرسد با تو ه به اسایبل به نظر میدر هر عال  

نهادهای بازار سرمایه برای توسوه  ذابیت در میاماا و درست است زه تف یر نمود زهو نحو ایب را به 

اند اما ایب موارد موامبا اوراق بهادار  مرات  تصوی  مصوبه و دساورا ومر مورد اشار  را طی نمود 

 اعاباری  رید منظور به صرفاً اعاباردهند   زارگزار توس  مشاری به اعابار با تو ه به اینیه تخصیص –

در بازار سرمایه  تنها -باشدمی ایرال فرابورس یا تهرال بهادار اوراق بورس در قابر موامله بهادار اوراق

زند  محر نید ها میماو ه بانه -برای اعطای ت هیبا –را  ا زاماتیزارایی دارد و از قل منظر زه 

در استو مضا  بر اینیه ایب امر با بخشنامه بانه مرززی نیز تیابر نمود  و از ایب منظر نوعی تواری 

ا وانگهیو به نحوی زه باید قابر تو یه نی ت دهدا بنابرایب  پشاوانه عیوقی ایب فرایند بهضواب  رخ می

قوام شرعی زه قمد  ایب تو یه به سب  اسایبل عوز  بانیی از بازار سرمایه زامبً قابر پذیرش نبود  و 

عر مربوب به  رید اعاباری اوراق بهادار با ایب عال  تا زمانی زه مرا سازداتردیدهایی موا ه میقل را با 
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ای هر دو بازار همرا  باشد  ایراد مورد اشار  مرتف  شد  و در عیب عال  تیارل و با رعایت ضواب  عرفه

 همیاری میاماا و نهادهای بازار پو ی و بازار ما ی را در پی  واهد داشتا

 

 ها و ابهاماتچالش. 2.3

ی  رید اعاباری هاساب  ناظر به وضویت عیوقی و عملیاتی ا گودر عیب م ائلی زه در بطب مباعم 

بهادار در ایرال  اوراق اعاباری  رید ا گوی ابهاماا و ها ا   اشار  شد  در ایب بحم رئوس دیگری از

 را مطرح  واهیم نمودا
 الف( مبنایی و ساختاری

 قلعیوقی  سازوزارو  ا گودر بازار سرمایه نی تو بلیه   رید اعاباری ا   اصلی م   ه مورد بحم  

رقابت  برای  استا  را زه بدول تردید بازارهای پو ی و ما ی میمر ییدیگر بود  و عضور هر دو

دا با ایب و ود  فرقیند گذاری مضاعف شوهای سرمایهزند تا انگیز فواال بازار ایب امیال را فراهم می

گذرال بازار سرمایه های ناشی از ایب اقدام دامب زد  و سرمایهتواند بر ری همیدر عیب عال  تحی  قل

اشار  نمود  و   ا  ایب تبواا عیوقی به  ادامها بنابرایب  در سازدرا با تردید یا سرشی اگی موا ه 

 م ائلی از قل را تبییب  واهیم زردا

فواید ماودد و ود بانه در اقاصادو از  مله زاه  ری ه و هزینه موامبتی  م الزم رعایت اصول 

زلی عازم بر عملیاا بانیی نیز بود  و در ایب  صوص باید مواردی همچول اصر تمرزز  تخصص و 

 ا در واق  ا اصاص اعابار و م ائررعایت شود( 106-104: 1395نظارا بانیی )باقری و همیارال  

های اقاصادی  مارت  بر بازار پو ی ایب نایجه منطیی و عیوقی را نیز به دنبال دارد زه در همه عوز 

های مربوطه در بازار سرمایه  به عنوال میمر ها محول گردد و بخ سرمنش  عملیاا مزبور به بانه

ه و بازار پو ی دو ا  را زه بازار سرمایسازند محی و  وان  فنی و تخصصی موضو  را ها م ائر بانه

بر ایب  باشداو نظارتی ا اصاصی میگذار وا د نهادهای میرراانیز  زدامهر عوز  م ایر از هم بود  و 

عملیاا  -ای  وی ها از ضواب  ذاتی و عرفهدر صورا عدم تبویت قل -مبرهب است زه اساس  

ی هاادی و هزینههای اقاص ب  اصول اصلی مارت  بر ایب دو عوز  ممیب است به بحرال

باشدا یونی  عدم هماهنگی زامر در ایب مورد ) صوصاً ناظر بر اصر  ناپذیری بر پییر  اقاصاد برال

 همیارال  و باقری)هاستا های مربوب به ایب قبیر فوا یتهدایت و نظارا( هموار  از علر بروز بحرال

میای ه با بازار پول  ری ه مو ود در  ایب بحرال زمانی فزایند   واهد شد زه بدانیم در (106: 1395

به  اوراق بهادار رید اعاباری رسد های مربوب به بازار سرمایه بیشار استا بنابرایب  به نظر میفوا یت

سب  تبقی فوا یت ناظر به بازار پو ی در بازار سرمایه وا د ری ه بیشاری باشدا  را زه هم وصف 
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با ری ه مربوب ها گذاری نزد بورسدر راساای سپرد همرا  دارد و هم  ها را بهپذیری از بانهسپرد 

 هایری ه ناس  م میرراا و صحیح ضواب  و ود عدم صورا به بازار سرمایه موا ه استا  ذا در

 نمایدامی قل تحمیر فواال و هر دو بازار به را ماوددی

  پیشرو زشورهایمیای ه با نهادهای ما ی در فار  از محدودیت ناشی از مبانی عیوق اقاصادی ایرال  

شمار قوردا در زشورمال را باید محدودیت در سا اار و دامنه موضو  بهدیگر اعاباردهی در   ا  

گذاری  شرزاهای بیمه  های سرمایههای پو ی و ما ی دیگر )همانند صندوقهای واسطهقابلیتواق  

عبو  بر  و ایب در عا ی است زهنادید  گرفاه شد ها( در اینجا های ت میب سرمایه و امثال قلشرزت

زار ما ی ه اند های اعاباری و تواونی  زء نهادهای بامثر اتحادیه دیگرینهادهای ا یرا ذزر  نهادهای 

و از ایب منظر دامنه رقابای ایب عوز  ( 13-12: 1  ج 1389و گرو  نوی ندگال  101: 1388)شبانی  

 یابداگذاری توسوه میمرات  سرمایهماواق  شی اب انحصار در  دماا ما ی  افزای  یافاه و 

 
 عملیاتیب( یاربردی و 

 ستی تینینی اهاپوشیناظر به  شم  رید اعاباریهای زاربردی و عملیاتی مربوب به بر ی از  ا  

و بیال شد زه میرراا  رید اعاباری اوراق  مباعم قبر مطرح گردیداونای قل در مواردی از زه شرح 

فار  از ایب قبیر موارد  اروستها و ابهاماتی روبه  با  ا  لبهادار به سب  عدم پیروی از اسلوب مدو

نی  م اییم  در غیاببا تو ه به اینیه زه فر  بر ا گوی عیوقی  رید اعاباری اوراق بهادار است  

های عملی ماوددی شود   ا  انجام می بازار سرمایهنهاد ما ی در درول به نوعی   رید اعاباری  هابانه

 به مشاریس بدهیاردر ایب روش  ل است زه ا ییی از ایب موارد قدر ایب  صوص ماصور  واهد بود

 انماید ووییه بانیی وام ا ذ برای را است شد   ریداری اعاباریدر قا    زه سهامی تواندمی زارگزاری

در محدود  عیوق و تیا یف زارگزاری  و است مشاری ملییت در سهم اعاباری   رید درعبو  بر ایب  

زارگزاری برای  مثال  عنوال بها زند اسافاد  سوء موقویتایب  از ممیب است زه مشاریو مشاری  
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 زارگزاری اقدامرا دارد اما در عمر  16فروش سهامیا  15ماوقف نمودلدریافت دیب  ود از مشاری ع  

نزد  فضو ی فروش عنوال تحتاز سوی مشاری گاهی    ود دیول ت دیه بابت اوراق بهادار فروش به

ایب در عا ی است زه اگر روش مزبور به نحو واقوی صورا  اطرح گردید  است دادگ اریمرا   

 ت ویربود و یا  دیگری نیز ماصور عیوقیضواب   عمایتگرفت  به سب  نظارا م اییم بانیی  امیال می

شدا همچنیب  تمرزز نظارا بر فرقیند محدودیت بیشاری موا ه میعیوق ییدیگر با  برم اییم طرفیب 

اعاباری در بانه ایب نایجه را  واهد داشت زه به د یر موا هه بیشار فواال مربوب به موامله اعاباری با 

و نحو  دریافت دیول و مطا باتی زه ماو ه مشاری  اوراق بهاداربه ما ییت  را  بانه  تواری مناف  

یوقی میال زارگزاری و مشاری  عملیاا  ای افزای  ا اب  عرا فولی ماصور نگردد و بهاست به صو

تواری م اییماً از مجرای بانه صورا پذیردا از ایب رو  عبو  بر رف  مشیر ای وصول مطا باا عرفه

به مرات  نیز   رید اعاباریناظر به زارگزاری عیوقی و م ائر   از دعاوی در بازار اوراق بهادار مناف 

 را زه در وضویت زنونی  به د یر ارتباب م اییم مشاری و زارگزاری  زلیه  زاساه  واهد شدا

بر عهد  زارگزاری قرار داد   -تواند ماو ه بانه باشدهایی زه میعای ری ه –های عملیاتی ری ه

ای  وی  باید های عرفهدر عیب ا ازام به ری ه -زه ماهیای  ز واسطه ما ی ندارد -و زارگزاری شد 

 ری ه دیگر اشخاص مؤور در فرقیند  رید اعاباری را نیز ماحمر شودا

                                                           
 یا برابر مشاری تجاری بدهی ماندة تضمیب  ع اب ماند  زاه  یا تجاری بدهی افزای  اور در هرگا »دساورا ومر   10مطاب  ماد  ا 15

 شرای  ایب رف  زمال تا را مشاری برای اعاباری  رید است موظف اعابار دهند  زارگزار گردد  مشاری تضمیب ع اب ماندة از بی 

 زارگزارال زانول ا ایار در تضمیب ع اب ز ری مبلغ و ری ه موری در مشاری عنوال به مشاری مشخصاا همچنیبا نماید ماوقف

 ایب رف  پایال تا مذزور مشاری برای را اعاباری  رید موظفند زارگزارال زلی  و گیردمی قرار زارگزارال زلی  و بهادار اوراق و بورس

 ا«نمایند ماوقف شرای 

 طور به میرر مهلت در را تضمیب ع اب ز ری ا طاریه در مندرج ز ری مشاری  زهصورتی  در»دساورا ومر   13مو   ماد  بها 16

 تواندمی اعابار دهند  زارگزار نیند  ت ویه زامر طور به اعاباری  رید قرارداد در میرر مهلت طی را  ود بدهی یا ننماید  برطر  زامر

 تضامیب -1: باشد نمود  منوید مشاری با دساورا ومر ایب پیوست مطاب  را اعاباری  رید قرارداد اینیه بر مشروب دهدو انجام را زیر اقداماا

 به منظور ایب به زه تضمینی اناخابا نماید ت ویه محر قل از را مشاری تجاری بدهی و زند نید به تبدیر یا بفروشد مورد ع   را مشاری

 فروش  به ن بت رأساً ناواند زارگزار زه صورتی در -2ا است اعابار دهند  زارگزار ا ایار به گردد می نید به تبدیر یا رسدمی فروش

 پیگیری و طرح صبحذی مر   در بهادار  اوراق بازار قانول 36 مادة مطاب  را موضو  زند  اقدام تضامیب از اسافاد  و زردل نید به تبدیر

 ا«نماید
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 های حقوقی. بایسته3.3

ها به بانه مربوبا زاماا عمایت از رقابت در م ائر  17فرا ور قواعد و اصول عازم بر نظام بانیی به

و مؤس اا اعاباری  از نظارا مامرزز عمایت نمود  و تمرزز نظارتی بر م ائر مربوب به امور بانیی 

زنند  رقابت بیب بانیی   لوگیری از انحصار و عمایت از عیوق مصر  ن بت بهفواید بیشاری 

ارا مامرزز بانیی بر زیرا نظ (118: 1395 همیارال  و باقری) اگذاری( داردگذاری و سرمایه)سپرد 

به نهادهای ناظر بانیی ای مطاب  موازیب عرفها اصاص م ائر دامنه شود هم م   ه مورد بحم باعم می

در گذاری از سرمایهبانیی گذاری م   ه سپرد  تفییه و ت میبگردد و هم منجر به  روشبو بورسی 

زار سرمایه و اهای دوسویه دارد و شودا  را زه به هر عال اعطای اعابار در بامیبازار سرمایه 

گذاری قل مارت  بر نظارا و ی م ائر مربوب به سرمایهگذاری قل مربوب به نهادهای بانیی  سپرد 

مضا  بر اینیه تخصیص وام به اشخاص در برابر ووییه مناس  و با رعایت زارایی و هزینه بورسی استا 

ضواب  قل تحت نظارا بانه مرززی صورا  زه تف یر و زنارل شودفایدة اقاصادی محی  می –

 ,Madigan)ا دهندها و نهادها ی ما ی وام میهای مرززی ه اند زه به شرزتبانه و یونیپذیردمی

گذاری در قا   موامله اعاباری در بورس فر  بر تخصیص از ایب رو با تو ه به اینیه سرمایه (2009

 ووییه عنوال به بهادار اوراق از اسافاد  با وام اعطایاینیه و نظر به اعابار از عوز  بانیی  واهد بود  

دا ر در عوز  بانیی استا عبو  بر ایب اسادال منطیی  اصواً از عیم تخصصی و تخصیصیاست  

و هنجاری  ا اصاص موضو  مورد بحم بر نظارا و هدایت بانیی از عیم زاربردی نیز وا د ایب 

 زنارلبانیی را نیز  گذاری در بورس  ری هسرمایهپذیری اوربخشی  واهد بود زه در عیب ری ه

)اعم از طرفیب قرارداد اعاباری و نهادهای   رید اعاباریاال   و ضری  نظارا و ارتباب میال فونمود

ضمب اینیه عدم رعایت ایب امر  ود به ضوف  ایگا  نظارا بانیی و عدم  وناظر( را افزای   واهد داد

گذاری را تحت ت ویر قرار  واهد تیارل اطبعاا در ایب  صوص دامب زد  و در نهایت عیوق سرمایه

                                                           
 و قانول طب  اعابار و پول گردش هدایت و زنارل تنظیم : از عبارتند ربا بدول بانیی عملیاا قانول 2 ماد  مو  به موارد ایب  مله ازا 17

 موامبا بر نظارا میرراا  و قانول طب  دو ت ارزی هایپردا ت تضمیب یا توهد و ریا ی و ارزی بانیی عملیاا زلیه انجام میرراا 

 بهادار اسناد و اوراق به مربوب عملیاا انجام قانول  طب  هاقل به مربوب میرراا تنظیم و ارز و ایرال رایج پول صدور و ورود و ارز و طب

 اقاصادی هایبرنامه از ق مت قل به مربوب بانیی عملیاا میرراا  و قانول طب  اعاباری و پو ی هایسیاست إعمال میرراا  و قانول طب 

 هایسپرد  و( اندازپس و  اری) ا ح نهقری هایع اب انوا  افاااح گیرد  انجام باید اعاباری و پو ی سی ام طری  از زه مصوب

 میرراا و قانول طب ( بهر ) ربا بدول اعابار و وام اعطای میرراا  و قوانیب طب  بر هاقل به مربوب اسناد صدور و دارمدا گذاریسرمایه

 اااو
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در اینجا سا اار نظارتی در راساای زنارل هم وی ری ه  از ابزارهای عوز  بانیی  را زه  18دادا

ایب در عا ی است زه اگر بنا بر رعایت اصر نظارا بانیی در ایب زمینه باشد  ازم ا شد  استمحروم 

توأم زه –زنونی مطلوب با عا ت وضویت تطبی  دا یونی  در شو رعایتقفرینی بانه است دامنه نی 

با و ود اینیه نهاد ما ی نی   -بر قل استفار  از نظارا بانیی و   رید اعاباریبر ظارا بورسی با ن

واس   ود را عفظ  واهد نمود  ایب مهم صرفاً ماو ه ری ه اعاباری میال نهاد ما ی )زارگزاری( و 

زمینه   گیردا هر  ند در صورا بروز م   ه عیوقی در ایبمشاری است و زمار بانه را در نظر می

   یب  نانچه نی  است را ذزر )به عنوال طرفیب قرارداد اعاباری(ماماو ه اشخاص  عیوقیم ؤو یت 

و تیا یف نظارتی بانیی رعایت گردد  امیال تودیر ایب ن بت و ود داردا زیرا در اینجا به نوعی عیوق 

مورد بحم ایب امیال را فراهم  رابطه)بانه( نادید  انگاشاه شد  و عضور ایب نهاد در  ت میب زنند  اعابار

بنابرایب   رعایت شودا ترایاطی توس  بانه با دقت واقویمیرراا اعای و صبعیت عرفهزه  سازدمی

در بازار سرمایه م الزم تدویب ضابطه مشارزی از بازار پول و بازار   رید اعاباریتحی  ا گوی عیوقی 

 تمشیت یابدا ندمضابطهسرمایه است تا ایب فرقیند به نحو 

 

 گیرینتیجه

هاست  ما ی مارت  بر قل به ارتیای ابزارها و ضواب  عیوق منوب یی بازار سرمایهاز قنجا زه توسوه زارق

ما ی شیر  گذاری در بازاریت برای سرمایهمنظور افزای   ذاببه اوراق بهادار  رید اعاباریسا اار 

و به قل   بازار پو ی و نهادهای مربوببا قل گرفاه استا با ایب عال ایب موامبا به سب  ارتباب م اییم 

های مخالف  واهد بودا از همیب رو در نظامزم ضواب  و ا گوهای مافاوتی   م الهای  اصو ود  ا  

ار  اصی را بر ایب موامبا ما ی  سازوز رمامرزز بازارهای پو ی وع   ا گوهای مامرزز یا غی

در  -سب  ارتباب دو عوز  پو ی و ما ی به -در بازار سرمایه   رید اعاباری را زه  نماینداعیمفرما می

عیب بر ورداری از مزایای  اص  با مخاطراتی نیز موا ه است زه طراعی ا گوی مربوب به قل باید با 

                                                           
های مزبور با تو ه به اسایبل ن بی نظارا بانیی از نظارا بورسی در سا اار نظارتی زشورمال بود  و  نانچه ناگفاه نماند زه اسادالا 18

های مامرزز و غیرمامرزز( را در نظر بگیریم وضویت باید مطاب  با همال ا گوی نظارتی مورد تحلیر های نظارتی )همچول سی امسایر مدل

( به هر عال سی ام نظارتی بازار پول از بازار سرمایه در زشور ما وضویت نیمه مامرزز داشاه 508-501: 1392ا )راک: شبانی  قرار گیرد

زنند و نظارا ای ایفای نی  میمو   قل نهادهایی همچول بانه مرززی و سازمال بورس به عنوال نهادهای ا اصاصی و عرفهزه به

یا شورای رقابت نهادهایی  ول بر عهد  ی اقاصادی میال نهادهای ناظر بازارهای مورد اشار  ع   مورد هاو تنظیم سیاستعام رقابای 

در ایب عوز  تمرزز و اسایبل بیشار عدم را در ایب تحلیر فازاور بگیریم  بر و دو ت باشدا از ایب رو  نانچه شورای رقابت میدو ت 

 افزود   واهد شدا
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بنابرایب  با تو ه به ارتباب دوسویه بازار پول و بازار سرمایه و ضرورا  اموال نظر به ایب اوصا  باشدا

 بورس در بهادار اوراق اعاباری ای  ا گوی مبانی بر دساورا ومر  ریدمربوطه از مجرای عرفه امور تحی 

به سب  تفاوا با مبانی عیوق اقاصادی زشورمال  (1391مصوب ) ایرال فرابورس و تهرال بهادار اوراق

عدم ها مبانی بر مویار و روش ایب موامبا )روستو بخشی از ایب  ا  هایی روبهها و زاسای ا   با

بانه( است و بخ  دیگر مربوب به ضواب   اصی است زه باید بر  اید ا ت عیوق و تیا یف عرفه

  م   ه عاضر قرار گرفتتریب  ا شی زه مدنظر نوشاار مهمایب موامبا عازم باشدا بر ایب اساس  

های عملیاتی اعطای اسلوبشرح زامر اعابار در بازار سرمایه استا در واق  فار  از تخصیص روش 

مبانی  ذا با اموال نظر به  باشدااعابار  مبنای اعاباردهی در ارتباب دوسویه بازار پول و سرمایه محر نظر می

دو  اوراق بهادار در ایرال اعاباری رید   برای و م ائر عملیاتی مارت  بر قل ایرال اقاصادی عیوق

به طور ای باید به فرا ور اقاضائاا عرفه  رید اعاباریزلی و ود داردا بر اساس یه ا گو   اسلوب

باشندا  قلها  ود ماو ی ها و مؤس اا اعاباری بانیی صورا پذیرد و بانهاز مجرای بانهم اییم 

از طری  نهادهای   رید اعاباریمو   قل  ا گوی دیگر  مبانی بر سا اار درونی بازار سرمایه است و به

عیوق اقاصادی زه مبانی بر اصول و مبانی -شودا ا گوی نخ ت ما ی عوز  اوراق بهادار محی  می

هایی نیز موا ه  ا   با بانیی  نظارا سطح ای و افزای در عیب تبویت از ضواب  عرفه -است زشور

ای بازار سرمایه  ا ابل در سرعت ها  بیگانگی عملیاا بانیی از فوا یت عرفهاستا از  مله ایب  ا  

و نظم موامبا اوراق بهادار به سب  عدم اتصال شبیه بانیی به سی ام موامبا نهادهای ما ی ایب عوز   

سرمایه  دشواری تحی  نظارا دوو هی به واسطه  گذاری در بازار بانیی و بازارتفاوا ری ه سرمایه

و ای  تفاوا در ضواب  ا ذ ووییه در ایب دو سی ام عدم تیارل زامر عملیاا بانیی با فوا یت عرفه

شودا ا گوی گذارال و نهادهای ما ی ایجاد میها برای سرمایهمشیبا دیگری زه ناشی از ایب  ا  

های ا گوی نخ ت ناظر به م ائر اعاباری مغایرا دارد   یب  ا   ایرغم اینیه با اصول عرفهدومو به

تواند زارایی های  زئی در بر ی م ائر عیوقی و عملیاتی میرا فاقد بود  و در صورا اصبح زاسای

ای بانیی مناز  نظارا عرفهعیوق و تیا یف قانونی و ن بی را به همرا  داشاه باشدا با ایب عال   ول از 

در برای واسطه ما ی را  بیشاریزند  ری ه بً نهادهای ما ی را وارد عملیاا اعاباردهی میبود  و عم

گرددو مضا  بر قابای های ضد رگیری بر ی رویهتواند منش  شیرپی  واهد داشت و در عیب عال می

پذیر  تو یهزامبًاز عیم منط  و پشاوانه عیوق اقاصادی  اوراق بهادار   رید اعاباریسا اار ایب اینیه 

و عیوقی  منط بر مایه منوب به ابانای قل در بازار سر  رید اعابارینبود  و در هر صورا تداوم نظام 

 استاای هر دو بازار )بازار پو ی و بازار ما ی( رعایت اصول عرفه
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Abstract: 
Grating Credit to financer for buying securities that is done in some forms 
such as Buying on Credit contract is encountered to this important, and 
essential issues, beside of different legal aspects, and matters, that it should 
be couple with financial, and Bank rules in addition to rules of securities 
markets. So it's doubtful to put this matte in the mere bank, or securities 
market forms. This paper, by considering this issue, in a basic-analytical 
manner tries to make an analysis of the Pattern of Buying securities on Credit 
in Iran, and also studies the legal and normative frameworks of this 
procedure. In this regard, irrespective of financing in securities' wills, current 
rules of Buying securities on Credit in Iran are encountered with an important 
challenge, and this has caused to practical, and legislative mistakes in 
monetary, and securities market, and legal, and monitoring conflict among 
related institutes to these two markets. So, it's seemed that facing with this 
issue, beside of considering the economic criteria, and capabilities, should be 
with a procedure that provides a competition between market's actives in 
addition to cooperation, and convergence among monetary, and securities 
markets according to professional rules. The Iranian pattern of buying 
securities on Credit, however, because of separation from banking rules is 
faced to many deficits, and challenges which its success is excluded in fixing 

of basic, and practical ambiguities according to economic law's mannerا 
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