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Abstract 
Among the important issues in the field of financial law are the issues 

related to financial instruments, which are of particular importance in Islamic 
law due to the Legislator's prohibition of certain types of transactions - 
usurious, gharari, loss, etc. - in Islamic law. Among the important topics in 
Islamic finance law is the evaluation and review of the legitimacy and nature 
of new financial instruments. One of the new financial instruments is the 
short selling contract. The analysis of the legal nature of these bonds as a 
novel contract is important because it has no precedent in Iran's legal 
investigations and its legitimacy, nature and other aspects have not been 
examined to the required extent. In this article, the technical characteristics, 
legitimacy and nature of these bonds are examined and analyzed. Despite the 
similarities between the Short Selling and “Commitment selling”, while 
explaining some aspects of the difference, by accepting the difference 
between the “Aqd-e Sulh” and Article 10 of the Civil code, finally the short 
selling contract as a new and legitimate contract based on the principle of “Asl 
al-Ibahah” and under Article 10 of the Civil code has been approved.  
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 چکیده
از جمله مسایل با اهمیت در زمینه حقوق مالی، موضوعات مربوط به ابزارهاي مالی است که بررسی 

در حقوق اسلامی داراي  -ربوي، غرري، ضرري و ... –آنها به دلیل نهی شارع از انواع خاصی از معاملات 
اهمیتی ویژه است. از جمله مباحث مهم در حقوق مالیه اسلامی، ارزیابی و بررسی مشروعیت و ماهیت 
ابزارهاي مالی جدید است. یکی از ابزارهاي مالی جدید، قرارداد فروش تعهدي است. تحلیل ماهیت حقوقی 

هاي حقوقی ایران فاقد از آن جهت داراي اهمیت است که در بررسی نوآفریداین اوراق به عنوان قراردادي 
سابقه بوده و مشروعیت، ماهیت و سایر جهات آن در حد لازم مورد بررسی قرار نگرفته است. در این مقاله 

ود تشابه گیرد. با وجخصوصیات فنی، مشروعیت و ماهیت این اوراق مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می
موجود بین قرارداد فروش تعهدي با قرارداد فروش استقراضی، ضمن تبیین برخی از وجوه افتراق، با پذیرش 

قانون مدنی، در نهایت قرارداد فروش تعهدي به عنوان عقد جدید و مشروع  10تفاوت بین عقد صلح و ماده 
  ر گرفته است.قانون مدنی مورد تایید قرا 10با استناد به اصل اباحه عامه و ذیل ماده 

 .فروش تعهدي، فروش استقراضی، ابزار مالی، بورس هاي کلیدي:واژه
  .G23 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
دانیم، ها باگر برخی از کارکردهاي حقوق را برقراري عدالت و تنظیم روابط بین انسان

صادي نیز از جمله ساماندهی ارتباطات اقتصادي و برقراري عدالت در مسایل و امور اقت
اي با علوم اقتصادي، مشمول این حوزه علمی موضوعاتی هستند که در فرایندي بین رشته

گیرند. بر این اساس تعامل حقوق و اقتصاد از اهمیت ویژه اي برخوردار خواهد قرار می
 .بود

ي یکی از مباحث اقتصادي در علم حقوق، مباحث مربوط به ابزارهاي مالی است. اهمیت بالا
 -ربوي، غرري، ضرري و... –این موضوع ناشی از، نهی شارع از انجام انواع خاصی از معاملات 

 ها اخیررونق شدید صنعت مالیه و بانکداري اسلامی در دهه باوجوددر حقوق اسلامی است. 
بقه بانکداري غربی، ارتباط ساختاري و سازمانی و نهادي جوامع و کشورهاي ابه دلیل س ولی

 .دکنبا دنیاي اقتصادي غرب اجتناب ناپذیر می اسلامی
برداري از آنها در نظام مالی بهره چگونگیها مالی اقتصادي مدرن و در این میان نوآوري

ها همیشگی اندیشمندان مسلمان بوده است. توسعه روز افزون اسلامی، از جمله دغدغه
ر ازارهاي مالی اسلامی را نیز متاثساختارهاي اقتصادي و تاثیر آن در پیشرفت نهادهاي مالی، ب

و در حال حاضر ارزیابی فقهی و حقوقی ابزارهاي مالی از موضوعات جدید در ارتباط دو  کرده
 .شودعالم حقوق و اقتصاد اسلامی محسوب می

در حقوق مالیه اسلامی، بررسی مشروعیت و ماهیت حقوقی ابزارهاي مالی از اهمیت 
رها که با هدف افزایش سودآوري، کاهش ریسک و افزایش بالایی برخوردارند. این ابزا

کی از این . یهستندشوند از ابعاد حقوقی مختلف قابل بررسی سرعت نقد شوندگی طراحی می
 گیري از قرارداد فروش استقراضیابزارها که به عنوان محصول دانش مهندسی اسلامی، با الهام

شته معرفی شده، قرارداد فروش تعهدي اوراق ها گذاوراق بهادار در نظام مالی غرب در سال
. آنچه در این مقاله مورد بررسی قرار گرفته، تحلیل مشروعیت و ماهیت حقوقی استبهادار 

این ابزار مالی است. انواع مختلفی از ابزارهاي مالی اسلامی با مشخصات متفاوت از یکدیگر 
وقی قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار این مقاله تنها به تحلیل فقهی و حق امااند معرفی شده

 .پرداخته است
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تحلیل ماهیت حقوقی قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار از آن جهت داراي اهمیت است 
ها حقوقی ایران، به تحلیل اوراق مشابه آن یعنی قرارداد فروش که سابقه قبلی در بررسی

همان  هشداردادهاي اخیرالاشاره تاکید استقراضی اوراق بهادار پرداخته و بر نامشروع بودن قر
طور که اشاره شد قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار متفاوت از قرارداد فروش استقراضی اوراق 

 .استبهادار بوده و با قواعد فقهی و حقوقی سازگار 
 

 تعریف فروش تعهدي
ورس ر بدر بند هفده دستورالعمل فروش تعهدي اوراق بهادار د یان شدهببر اساس تعریف 

 :هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار 1/3/1398اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران مصوب 
فروش تعهدي معامله اي است که در آن متقاضی به وکالت از مالک نسبت به فروش اوراق بهادار «

ده ر بند هجقرارداد فروش تعهدي د ».نمایدوي مطابق با قرارداد فروش تعهدي در بورس اقدام می
 قراردادي است بین متقاضی و مالک جهت«دستورالعمل یاد شده اینگونه تعریف شده است؛  1ماده 

فروش تعهدي که متقاضی به وجه الزام آوري، خرید مثل اوراق بهادار فروخته شده را بنا به 
داد، ردرخواست مالک در هر زمان تا سر رسید، خارج از دوره تنفس تعیین شده در مشخصات قرا

رف دهد تا از طکند. همچنین مالک به وجه الزام آوري به متقاضی وکالت میبراي مالک تعهد می
وي نسبت به خرید مثل اوراق بهادار در هر زمان تا سر رسید به تشخیص خود اقدام نماید. عقد 

 ».گرددوکالت و شروط آن، ضمن عقد صلح بین طرفین توافق می
شود مالک ي اوراق بهادار را خریداري کرده و صاحب آن میگذاري که تعدادبه سرمایه

ا برد و بگذاري، با افزایش قیمت اوراق بهادار سود میگویند. چنین سرمایهاوراق بهادار می
گذار مالک، اغلب امید افزایش قیمت در آینده را دارد. کند. سرمایهکاهش قیمت آن، زیان می

که به عنوان متقاضی در قرارداد فروش تعهدي اقدام به فروش  ي استگذارسرمایهدر نقطه مقابل 
 باشد که براساس این قرارداد. آنچه در اینجا مورد توجه است این نکته میکنداوراق بهادار می

ي شود. اي که متعلق به او نیست وارد فعالیت اقتصادیابد با استفاده از سرمایهمتقاضی فرصت می
برابر کاهش قیمت اوراق پیش گفته سود خواهد برد و در برابر افزایش ي در گذارسرمایهچنین 

کند در کند. هنگامی که متقاضی نسبت به فروش اوراق بهادار اقدام مییا ثبات قیمت ضرر می
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فروشد که مالک آن نیست. در اصطلاح به این کار فروش تعهدي حقیقت اوراق بهاداري را می
 .شوداوراق بهادار گفته می

 
 هداف فروش تعهدي اوراق بهادارا

به شباهت کارکرد میان قرارداد فروش استقراضی اوراق بهادار و قرارداد فروش  توجهبا 
توان اهداف زیر را براي فروش تعهدي اوراق بهاداربرشمرد (قوانین تعهدي این اوراق می

 .)2004جولاي  34-50103کمیسیون اوراق بهادار آمریکا، نسخه 
 بینییشپها: بدین ترتیب که فردي عت در انتظارهاي نوسان منفی قیمتالف) کسب منف

یابد. در قالب قرارداد کند که قیمت اوراق بهادار مورد نظرش در آینده کاهش میمی
د کندر بازار اقدام می یادشدهفروش اوراق بهادار تعهدي، نسبت به فروش اوراق بهادار 

یین تر خریداري کرده و به مالک باز پس و پس از کاهش قیمت، آن را با قیمت پا
 .برددهد و بدین ترتیب از ما به التفاوت قیمت فروش و خرید سود میمی

ب) ایجاد تعادل بازار: براي مثال اگر براي اوراق بهادار خاصی تقاضا بیش از عرضه باشد و 
ابزار مالی  نتوان با استفاده از ایاین فزونی تقاضا، باعث افزایش مصنوعی قیمت شود می

نسبت به عرضه اوراق بهادار مورد نظر در بازار اقدام و در جهت ایجاد تعادل در بازار 
 .گام برداشت

ک ي که یگذارسرمایهج) پوشش ریسک موقعیت خرید در همان ورقه بهادار: به طور مثال 
 مت آنمصون ماندن در برابر کاهش قی به منظورورقه بهادار معین را در اختیار دارد، 

شود به این صورت که با اتخاذ ورقه بهادار درآینده وارد قرارداد فروش تعهدي می
موقعیت فروش تعهدي همان تعداد و همان نوع ورقه بهاداردر بازار در صورت کاهش 

شود، بدون اینکه قیمت ورقه بهادار در آینده، زیان کاهش قیمت وي پوشش داده می
 .ا بفروشدمجبور باشد ورقه بهادار خود ر

 
 سازوکار فروش تعهدي اوراق بهادار

سازوکار فروش تعهدي اوراق بهادار این گونه است که متقاضی در چهارچوب قرارداد 
فروش تعهدي، تعدادي ورقه بهادار را از کارگزار گرفته به وکالت از مالک اوراق بهادار در 

از  ،الت از مالک به فروش رساندهفروشد. بعد همان تعداد ورقه بهاداري را که به وکبازار می
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دهد تا بدین ترتیب فروش تعهدي ورقه بهادار حذف ده و به مالک باز پس میکربازار خریداري 
 .نامند. حذف فروش تعهدي را تسویه فروش تعهدي یا رفع فروش تعهدي میشود

ا در ت دکنونه ورقه بهادار را تامین میمطرح شود که کارگزار چگ پرسشممکن است این 
اختیار متقاضی قرار دهد. این کار به طور معمول بر اساس توافقات صورت گرفته توسط 
کارگزاران با مالکان اوراق بهادار در چهارچوب دستورالعمل فروش تعهدي اوراق بهادار 

 .شودهیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار انجام می 1399مصوب 
 

 راق بهادارالف) حساب ودیعه در فروش تعهدي او
متقاضیانی که به فروش تعهدي اوراق بهادار تمایل دارند، باید مبلغی (معادل قیمت فروش 
به علاوه درصدي بیشتر) را به صورت ودیعه در اختیار کارگزار قرار دهند تا در صورت عدم 

ایشان مبنی بر کاهش قیمت، یا در صورتی که به هر علت متقاضی موفق بر  بینیپیشتحقق 
، کارگزار بتواند از محل حساب ودیعه حقوق مالک اوراق بهادار نشوددهی اوراق بهادار پسباز

است که حساب یاد شده از حساب مالک که وجوه حاصل  بیان. لازم به کندرا براي او استیفا 
د متفاوت و درآینده توضیح خواهیم داد که مبالغ شواوراق بهادار به آن واریز می از فروش

دستورالعمل فروش  13. به موجب ماده استي گذارسرمایهدرخواست مالک قابل  به یادشده
کارگزار مکلف است کلیه وجوه «تعهدي اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران 

مربوط به فروش تعهدي مالک و متقاضی، از جمله وجوه تضمین را به صورت جداگانه در 
نگهداري نماید. مالک و متقاضی، اجازه برداشت این وجوه تا  حساب عملیاتی هریک نزد خود

 ».زمان تسویه نهایی قرارداد را ندارند
د که با توجه به اینکه در سررسید یا قبل از آن متقاضی به وشمطرح  پرسشممکن است این 
ز ا ، وجوه لازم براي خریداري این اوراقکندام به خرید اوراق بهادار میوکالت از مالک اقد

د؟ در پاسخ باید گفت در صورت کفایت وجوه موجود در حساب مالک از شوکجا تامین می
از وجوه موجود در حساب متقاضی  بالاد و در غیراین صورت کسر مبلغ شوحساب وي تامین می

شود. در واقع متقاضی ضمن قرارداد فروش تعهدي که مبتنی بر عقد صلح واقع برداشت می
به وکالت  اک متعهد شده که در سررسید مثل اوراق بهادار به فروش رفته رگردیده در برابر مال
د و در صورت افزایش قیمت نسبت به روز فروش اضافه قیمت برعهده او کناز او خریداري می

 .خواهد بود
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 ب) درآمد مالک اوراق بهادار
ه درآمد د کشومنتفع می گونهمالک اوراق بهادار در فروش تعهدي اوراق بهادار بدین 

طبق  تواندو مالک می شدهحاصل از فروش اوراق بهادار توسط متقاضی به حساب ودیعه واریز 
ي در سپرده گذارسرمایهدستورالعمل مربوطه از محل وجوه حاصل از فروش تعهدي،  14ماده 

 ي قابل معامله با درآمد ثابت را از کارگزارگذارسرمایهها بانکی و خرید واحدهاي صندوق
 کند.درخواست 
است که در صورت افزایش قیمت اوراق، متقاضی که به عنوان وکیل مالک  یادآوريشایان 

 ستادر قرارداد مکلف به جبران ما به التفاوت  بیان شدهبر اساس شروط  کرده،اقدام به فروش 
 رد.گیو در صورت کاهش قیمت اوراق، ما به التفاوت به عنوان حق الوکاله به وي تعلق می

است که بر اساس شرایط قراردادي در صورت عدم تغییر اوراق بهادار، مالک از محل  روشن
ی بهره متقاضی از هر گونه انتفاع ب ولیشود ي انجام شده به شرح پیشین منتفع میگذارسرمایه

نادرست او در خصوص قیمت اوراق بهادار  بینیپیشخواهد بود و این عدم انتفاع ناشی از 
ماده  1ره تبص برپایهکه  کرد. در این خصوص باید این توضیح را اضافه استارداد موضوع قر

ي وجوه موضوع این مقرره پس از کسر مبالغ متناسب با نرخ گذارسرمایهیادشده سود حاصل از 
 .تشویقی در صورت وجود توسط مالک قابل برداشت است

 
 مزایاي فروش تعهدي اوراق بهادار

 است:قابل توجه  برتريهادار داراي دو فروش تعهدي اوراق ب
 .ب: کارایی قیمت گذاري ؛الف: ایجاد نقدینگی

یابد ن بازار از جمله بازار سازان و سهامداران عمده تحقق میبه وسیله فعالا بیشترکارایی بازار 
کنند. فروش که عدم توازن موقت ایجاد شده در عرضه و تقاضاي اوراق بهادار را جبران می

شود و ریسک بالارفتن اوراق بهادار در بازار باعث افزایش عرضه براي خریداران میتعهدي 
دهد. فروشندگان تعهدي اوراق بهادار کاذب قیمت اوراق بهادار را با افزایش عرضه کاهش می

با بازخرید اوراق مورد نظر باعث افزایش طرف تقاضا خواهند شد. بدین توضیح که  فروش و 
فواصل زمانی تعیین شده بر بازار اثر خواهد گذاشت. پس در زمان فروش  بازخرید اوراق در

باعث افزایش عرضه و در زمان سررسید و موعد بازخرید، پس از گذشت دوره زمانی مقرر در 
 .قرارداد، تقاضا را افزایش خواهد داد
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اهد ی خوفروش تعهدي اوراق بهادار کارآیی قیمت گذاري در بازار اوراق بهادار را نیز در پ
بایست قیمت در جریان عرضه و تقاضا تعیین گردد. یعنی داشت. چراکه در بازارهاي کارا می

قیمت نشان دهنده کل تقاضا و کل عرضه باشد. در هر زمان که متقاضیان فروش تعهدي اوراق 
واقع در  کند دربهادار در مقابل روند کاهشی یک ورقه بهادار نسبت به پوشش ریسک اقدام می

گیرد که آن ورقه بهادار را با امید افزایش قیمت یا به قصد پوشش ریسک قابل کسی قرار میم
منفعت یا پوشش ریسک خرد. هر دو طرف این معامله با امید کسب در مقابل این افزایش می

د ولی استراتژي این دو با یکدیگر متفاوت است. در این میان هرچه تعادل بین عرضه کناقدام می
 .تر خواهد بودپذیرد نیز واقعیا بیشتر برقرار باشد قیمتی که بر اساس آن معامله انجام میو تقاض

 
 معایب فروش تعهدي اوراق بهادار

ز تواند امی امابرخوردار است  چشمگیري هايبرتريهرچند فروش تعهدي اوراق بهادار از 
 زمانی که عملیات فروش هبه ویژ. کندها بازار را با مخاطراتی روبرو طریق دستکاري قیمت

تعهدي اوراق بهادار با هدف به وجود آوردن عدم توازن در طرف عرضه و حذف تقاضاهاي 
تسریع در حرکت نزولی  ،خرید صورت گیرد. فروش تعهدي اوراق بهادار به صورت نامحدود

قیمت اوراق بهادار را در پی خواهد داشت و در نتیجه چنین برداشت خواهد شد که کاهش 
 .است شدهبهادار به علت وجود مشکلات اساسی مرتبط با آن واقع  اوراقیمت ق

 6با توجه به مخاطرات احتمالی یادشده در جریان فروش تعهدي اوراق بهادار در ماده 
در صورت اعلام سازمان براي توقف فروش «است که  شدهدستورالعمل مربوطه چنین مقرر 

به توقف فروش تعهدي و اطلاع رسانی مقتضی تعهدي، بورس مکلف است بلافاصله نسبت 
تواند در هر زمان فروش تعهدي را اقدام نماید. بورس در صورت تشخیص ضرورت نیز می

همزمان با اعلام به سازمان متوقف نماید. در این صورت کارگزار موظف است بلافاصله پس از 
 ».اعلام بورس نسبت به توقف ارسال سفارش فروش تعهدي اقدام نماید

 
 بررسی فقهی و حقوقی فروش تعهدي اوراق بهادار

 بایست به ایندر بررسی ماهیت فروش تعهدي اوراق بهادار به عنوان یک ابزار مالی می
یا خیر؟ در پاسخ به این  شودپاسخ داد که آیا فروش تعهدي یک عقد محسوب می پرسش
عقد عبارت است «داشته است:  د که مقررکرقانون مدنی استناد  183به ماده نخست باید  پرسش
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از اینکه یک یا چند نفر در مقابل یک یا چند نفر دیگر تعهد بر امري نمایند و مورد قبول آنها 
 ».باشد

عقد در ابتدا در اجسام سخت و امور محسوس مثل (عقد «بر اساس تعریف راغب در مفردات 
در  اعتباري مانند عقد بیع و مانند آن والحبل و عقد البناء) استعمال شده و سپس در مفاهیم و معانی 

 .)341( راغب اصفهانی، بی تا، » معناي عهد و پیمان به صورت استعاري به کار رفته است
ظاهر این است که در معناي حقیقی عقد، «نویسند: امام خمینی (ره) نیز در تعریف عقد می

ط نیست و یز تاکید و توثیق شرتاکید و توثیق معتبر نیست. همان طور که در معناي استعاري ن
لفظ عقد در طبیعت موضوع له به کار رفته است و مصحح طبیعت نیز، ادعاي این معناست که 

خورند و اضافه اعتباري همانند ریسمان بوده و تبادل دو طرف ریسمان است که به هم پیوند می
ینی، (موسوي خم »ه استشود.... حاصل اینکه عقد به معناي استعاري، مطلق معاملگره حاصل می

 .)107، 1بی تا، 
 

 الف) تحقق عقد و ارکان آن
قق عقد د که براي تحرکشود باید اضافه می مردهشپس از این توضیح که مطلق معامله، عقد 

براي صحت هر «قانون مدنی،  190و اعتبار آن شرایطی نیز لازم دانسته شده است. طبق ماده 
موضوع معین  -3اهلیت طرفین  -2قصد طرفین و رضاي آنها  -1اساسی است:  یرزمعامله شرایط 

 ».مشروعیت جهت معامله -4که مورد معامله باشد 
توان گفت که قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار از در میان چهارشرط اصلی عقد، می

چهار شرط برخوردار است چرا که در این قرارداد مالک در برابر دریافت مبالغ حاصل از 
دهد ي ناشی از وجوه تامین شده از محل فروش اوراق بهادار به متقاضی وکالت میگذارهسرمای

تا نسبت به فروش اوراق بهادار اقدام نماید و متقاضی نیز به اعتبار کسب منافع حاصل از تفاوت 
 .قیمت فروش و خرید مجدد، در انتظار کسب منفعت است

پس  ند.نکوع و اراده به انجام معامله اقدام میبنابراین هر دو طرف با علم به جزییات موض
با توجه  ،نیشرط اول یعنی قصد و رضاي آنها برقرار است. اما درباره شرط دوم یعنی اهلیت طرف

پذیرد و ها معاملاتی انجام میبه اینکه فرایند فروش تعهدي مدون و ثبت شده بوده و در سامانه
یشتر په ک نندکیا متقاضی در این قراردادها مشارکت توانند به عنوان مالک فقط اشخاصی می

 .ده استشحراز ا یشترپباشند باید گفت اهلیت ایشان  ردهککد معاملاتی را طی  گرفتنفرایند 
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به اینکه موضوع قرارداد و جزییات آن نیز کاملا مشخص بوده بدین شرح که نوع  وجهتبا 
مورد  ها نقديمالی به پشتوانه فیزیکی آن و جریانورقه بهادار، تعداد آن، ارزش فعلی دارایی 

 »وضوع معینم«شرط سوم نیز که عبارت است از  نابراینبد وشانتظار کاملا در قرارداد تبیین می
 .در قراردادهاي فروش تعهدي اوراق بهادار برقرار است

 اي که سبب رضایت شخصجهت یعنی داعیه و انگیزه درباره شرط چهارم نیز باید گفت
تبدیل  اي که با عقد یا ایقاع، مرتبط بوده و. به عبارت دیگر به اندیشهودشنسبت به انجام معامله 

در معامله لازم نیست که «قانون مدنی،  217گویند. مطابق ماده به انگیزه شده باشد، داعی می
 .»جهت آن تصریح شود ولی اگر تصریح شده باشد باید مشروع باشد والا معامله باطل است

تر گفته شد اهداف فروش تعهدي به طور معمول عبارتند از کسب منفعت همان طور که پیش
در انتظارهاي نوسانات منفی، افزایش نقد شوندگی بازار و پوشش ریسک موقعیت خرید در 

این نکته ضروري است که قراردادهاي مربوطه همیشه  یانبهمان ورقه بهادار. از طرف دیگر 
 8شوند و مالک یا متقاضی در تدوین آن نقشی ندارند. بر اساس ماده می ها تنظیمتوسط بورس

مالک و متقاضی جهت انجام فروش تعهدي باید قرارداد فیمابین «دستورالعمل فروش تعهدي 
از این  رایننابب .»رسد امضا نمایدمشتري و کارگزار را که به پیشنهاد بورس و تایید سازمان می

رم صحت معاملات یعنی مشروعیت جهت معامله نیز در توان گفت به شرط چهاجهت می
 .اي وارد نیستقراردادهاي فروش تعهدي اوراق بهادار خدشه

 
 ب) اصل صحت عقود و فروش تعهدي اوراق بهادار

هر معامله که واقع شده باشد محمول بر صحت است مگر « قانون مدنی 223برابر ماده 
ین است که هر معامله اي واقع شود داراي تمام یعنی اصل بر ا .»اینکه فساد آن ثابت شود

شرایط اساسی صحت معاملات و شرایط اختصاصی آن عقد بوده و در نتیجه اصل بر صحت 
آن است و مادامی که خلاف آن ثابت نشده به اعتبار و قوت خود باقی است. بر اساس عموم 

 المومنون«، حدیث »جاره عن تراضت«و  »اوفوا بالعقود«ها و روایت هایی چون آیه و اطلاق آیه
و اصل آزادي قراردادها، اصل اولی لفظی در  »الناس مسلطون علی اموالهم«و  »عند شروطهم

ها عمومی یا قراردادها صحت و لزوم آنها است مگر اینکه آن قرارداد با یکی از ضابطه
واند توراق بهادار میاختصاصی قراردادها در تعارض باشد. بنابراین قرارداد فروش تعهدي ا

جزء قراردادهاي صحیح و لازم قرار گیرد، زیرا این عقد از جمله عقود مستحدثه بوده و با 
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ها رایج است به جواز عمومی و کلی شارع درباره آنچه در میان عرف درباره معامله وجهت
ا شته ییا شرطی بر خلاف اهداف و مقاصد دا یژگیوباشد، مگر در مواردي که هماهنگ می

تعهدي  قرارداد فروش نابراینباي بر آن مترتب باشد مانند معامله غرري یا معامله ربوي. مفسده
تواند مشمول عمومات و اطلاقات ادله که شارع به اوراق بهادار مانند کلیه عقود دیگر می

 .صورت کلی بیان کرده باشد
 

 ج) غرر و فروش تعهدي اوراق بهادار
 :به این قرارداد وارد شودغرر از دو ناحیه ممکن است 

 ؛الف: توجه غرر درباره متقاضی
 .ب: توجه غرر درباره مالک

یابد که یکی از طرفین معامله نسبت به یکی از جهات معامله جاهل بوده غرر زمانی تحقق می
و از ناحیه آن جهل براي او حصول ضرري محتمل باشد یا اینکه یکی از طرفین قرارداد قصد 

اشته باشد. در فروش تعهدي اوراق بهادار در صورتی که قیمت ورقه بهادار فریب دیگري را د
برخلاف انتظار متقاضی کاهش نیابد یا افزایش پیدا کند، ضرر متوجه متقاضی خواهد بود که 
عبارت است از مبلغ افزایش قیمت ورقه بهادار نسبت به قیمتی که ورقه بهادار را به وکالت از 

 .مالک فروخته است
توجه به این که متقاضی با علم به وجود این ریسک نسبت به فروش تعهدي اوراق بهادار با 

کند غرر به معناي ضرر ناشی از جهل منتفی است و اگر غرر را به معنی فریفتن بدانیم اقدام می
باید گفت دراین قرارداد غرر وجود ندارد چراکه مالک هیچ گاه قصد فریفتن متقاضی را 

یرا ز شناسندیاري از موارد دو طرف قرارداد ( مالک و متقاضی) یکدیگر را نمیندارد و در بس
و با رعایت ضوابط و شرایط مربوطه در فروش تعهدي، مالک و متقاضی به کارگزار مراجعه 

 کنند و مالک و متقاضی ارتباطی با یکدیگرنسبت به امضاي قرارداد فروش تعهدي اقدام می
 .ندارند

روش تعهدي مالک ورقه  مالک نیز غرري متوجه وي نیست چراکه معمولا درف رهدربا
افزایش قیمت دارد و بناي او نگهداري ورقه بهادار است. بنابراین اگر بر اساس  بینیپیشبهادار 

متقاضی قیمت ورقه بهادار کاهش پیدا کند چون بناي نخستین مالک نگهداري ورقه  بینیپیش
گرفت یعنی اگر عمل فروش تعهدي صورت نمی کنددارایی او تغییري نمی بهادار بوده وضعیت
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ر ي دگذارسرمایهوضعیت دارایی وي همین بود. افزون بر اینکه در حالت فروش تعهدي از 
ها با درآمد ثابت از محل وجوه حاصل از فروش اوراق بهادار، مبالغی ها بانکی و صندوقسپرده

 .ده استنیز به دارایی وي اضافه ش
 

 د) سفهی بودن فروش تعهدي
ه ولی معامل معاملات سفهی معاملاتی است که شانیت آن را دارد که از سفیه صادر شود

اي ، عقل و اراده و بدون هرگونه اضطرار، چنین معاملهکننده سفیه نیست بلکه در کمال آگاهی
 آنها مستلزم شناخت ماهیت کند. این معاملات مصادیق و فروعاتی دارد که شناخترا منعقد می

همه  اي نیست و درو چگونگی تشخیص آنها است. معاملات سفهی فقط ناظر به عقود مغابنه
شود. بهترین معیار براي تشخیص اینگونه معاملات، عقود و حتی شروط و ایقاعات دیده می

، آن را ايبررسی غرض از انجام معامله است. عدم وجود غرض عقلایی در انجام هر معامله
کند. براي تشخیص وجود غرض عقلایی باید به عرف مراجعه کرد. وضعیت حقوقی سفهی می

به  و برخی رستید. برخی به ستااین معاملات مورد اختلاف فقهاي امامیه و حقوق دانان ایران 
اي دارند که مورد انتقاد طرف دیگر این معاملات معتقدند و هر یک از دو طرف ادله ادرستین

 .)92(حکمت نیا، زمانی ، بهار ر گرفته استقرا
فارغ از اختلاف نظر اشاره شده در خصوص وضعیت حقوقی معاملات سفهی در قرارداد 
فروش تعهدي باید گفت این قرارداد سفهی محسوب نمی شود چراکه اشخاصی که وارد این 

یکی به ا بنیادین و تکنهشوند با تکیه بر تجارب اندوخته شده و نیز انجام تحلیلقراردادها می
 .گذارندعرصه قرارداد فروش تعهدي پاي می

 
 ) فروش تعهدي و تعلیق در عقدـه

عقد منجز آن است که تاثیر آن بر حسب انشاء موقوف بر «قانون مدنی  189بر اساس ماده 
 ».امر دیگري نباشد والا معلق خواهد بود

ز فروش تعهدي اوراق بهادار و هدف از که انتفاع ا ودشبه ذهن متبادر  رسشپچنانچه این 
آن کسب منفعت در بازار نزولی است و نزولی بودن بازار امري معلق است که محرز نیست باید 

و با وقوع عقد هر دو انشاء  ستندهگفت در فروش تعهدي اوراق انشاء و آثار عقد هر دو منجز 
تعهد باز خرید و بازگرداندن اوراق بهادار  اند یعنی با انعقاد قرارداد فروش تعهدي،و اعتبار شده
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 نجز و قطعی دربارهم یوهشمالک و متقاضی هر دو به  نابراینبتوسط متقاضی نیز تحقق یافته است. 
 .اندپدید آوردن التزام تصمیم گرفته

 
 و) فروش تعهدي اوراق بهادار و ربا

و  دهشبا توجه به اینکه در حال حاضر فروش تعهدي در قالب عقد صلح و وکالت تعریف 
رضی نیز رباي ق د، مسائل و شبهات مطرح دربارهشوبین مالک و متقاضی استقراض برقرار نمی

در این قراردادها منتفی است. زیرا همانطور که اشاره شد متقاضی در ایامی که اوراق بهادار را 
 ،ندکو به مالک مسترد می ردهکروش رسانده تا زمانی که مجدد اوراق بهادار را خریداري به ف

مده تواند مبالغ به دست آپردازد. هر چند مالک میمبلغی تحت عنوان بهره یا سود به مالک نمی
ي گذارسرمایهها ها بانکی و خرید واحدهاي صندوقاز محل فروش اوراق بهادار را در سپرده

ست که این ا لی روشنو ودشي کند و از این طریق منتفع گذارسرمایهابل معامله با درآمد ثابت ق
رابطه بین مالک و متقاضی برقرار نیست و قرارداد فروش تعهدي از این حیث با شبهه رباي قرضی 

تعداد  نشبهه رباي معاملی نیز در این قرارداد منتفی است چرا که متقاضی هما د.شونمی وبرور
گرداند ضمن آنکه اوراق بهادار اساسا را به او باز می ردهکاوراق بهاداري که از مالک دریافت 
 .آیندکالاي مکیل و موزون به شمار نمی

 
 ز) فروش تعهدي اوراق بهادار و قمار

ن شکل عقد این چنی از دیگر شبهات موجود پیرامون این قراردادها شبهه قمار است. قمار در
گاه شود که هراي متعهد میقراردادي است که به موجب آن هر قمارکننده شده است کهتعریف 

اند بازي قمار را باخت به قمارباز دیگري مبلغی از پول یا چیز دیگري را که بر آن توافق کرده
 .)985، 2پرداخت کند (سنهوري، 

 هان چنین تعریفکار دیگري که با قمار شباهت فراوان دارد شرط بندي یا رهان است. ر
رهان، قراردادي است که  به موجب آن هر یک از دو طرف عقد رهان متعهد «شده است: 

ست واقعه اي درست نیاید به دیگري که حرفش در بینیپیششود در صورتی که گفته وي در می
 ».)986، 2، (سنهوريبیاید مبلغی از پول یا چیز دیگري که بر آن توافق کرده اند پرداخت کند

از منظر فقه اسلامی، قمار و شرط بندي حرام است و فقط در مورد سبق و رمایه در شرط 
قانون مدنی در این  654ماده  .)2:183ق،1408(محقق حلی،انددهشبندي و گروگذاري استثناء 
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قمار و گروبندي باطل و دعاوي راجع به آن مسموع نخواهد «که  ردهکخصوص این چنین مقرر 
 .»حکم در مورد کلیه تعهداتی که از معامله نامشروع تولید شده باشد جاري است بود. همین

در قراردادهاي فروش تعهدي اوراق  یان شدهب هايطشر نظور کردنماي با ممکن است عده
بهادار مبنی بر اخطار افزایش حساب ودیعه متقاضی در صورت افزایش قیمت اوراق بهادار آن 

کارگزار از اعلام اخطار افزایش ودیعه، کسب پشتوانه  باید گفت هدف لیو شمارندبرا قمار 
جبران خسارت احتمالی مالک در صورت عدم ایفاي تعهد توسط متقاضی بوده و  رايبکافی 

 .گیرداین کار به قصد کسب درآمد از راه قمار و شرط بندي (رهان) صورت نمی
 

 ح) فروش تعهدي اوراق بهادار و فروش مال غیر
: 1365، ( نجفی »لا تبع ما لیس عندك«تکیه بر روایت مشهور نبوي ممکن است برخی با 

هدي با توجه به اینکه در فروش تع لیو نندک) در صحت قرارداد فروش تعهدي تشکیک 47، 18
قرارداد پایه قرارداد صلح بوده و مالک ضمن آن با رضایت و علم و اطلاع کافی به متقاضی 

باید گفت شبهه بیع ما لیس عندك نیز در این  ،دنکعطا میوکالت براي فروش اوراق بهادار ا
 .قراردادها منتفی است

 
  عقود و قراردادهاي مشابه

بین  هاییرسد بتوان شباهتبا توجه به ظاهر قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار به نظر می
یق ن بخش به تطباین قرارداد با برخی از عقود و قراردادهاي معروف و رایج پیدا کرد که در ای

 .برخی از آنها با قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار پرداخته خواهد شد
 

  الف) فروش تعهدي اوراق بهادار و بیع العربون
 -عین و راء به فتح–عربون «بیع العربون توسط مرحوم کلینی این گونه تعریف شده است: 

وان حب آن پرداخت کند. به این عنبه این صورت است که کسی کالایی را بخرد و چیزي به صا
که اگر بعدا معامله را انجام داد، جزئی از قیمت شمرده شود والا متعلق به صاحب کالا بوده و به 

 ».)223، 5( کلینی، بی تا،  مشتري بر نمی گردد
از منظر فقه امامیه بیع العربون صحیح است. در روایتی از امیرالمومنین علیه السلام چنین 

کان امیرالمومنین علیه السلام یقول: لا یجوز بیع العربون الا ان یکون نقدا من «ت: آمده اس
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 هایی. بین این عقد و قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار شباهت)223، 5کلینی، بی تا،( »الثمن
 یدهدوجود دارد اما در تطابق این عقد با قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار چند تفاوت عمده 

 :دشومی
شود عربون باید بخشی از همان طور که در روایت امیرالمومنین علیه السلام  مشاهده می .1

ثمن شمرده شود در حالیکه در فروش تعهدي اوراق بهادار متقاضی به وکالت از مالک 
ن را به حساب ودیعه واریز رساند و وجوه حاصل از آاوراق بهادار را به فروش می

 د بخشی از ثمنشومحل وجوه مذکور نصیب مالک می بالغی که ازد. همچنین مکنمی
ت ها بانکی و صندوق درآمد ثابي در سپردهگذارسرمایهنیست بلکه سودي است که از 

ي حاصل گذارسرمایهها بر اساس قراردادهاي مجزایی بین مالک و بانک یا صندوق
 .است دهش

آن  شود و در برابر کالا قیمتع محسوب میدر بیع العربون عملیات صورت گرفته بی .2
شود اما در قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار بر پایه عقد صلح و وکالت، پرداخت می

رداد اوراق بهادار خریداري اوراق بهادار به فروش رسیده و پس از طی دوران قرا
ن ق بیع العربوتوان قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار را مصداد. بنابراین نمیشومی

مشروح مذاکرات کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار) افزون بر آنکه دانست (
لی، ح( اندردهکبرخی از فقها در صحت بیع العربون و استنادهاي آن شبهاتی مطرح 

1417 ،1،586(. 
 

 فروش تعهدي اوراق بهادار و عقد اجاره ب)
اجاره عقدي است که به موجب «تعریف کرده است:  قانون مدنی اجاره را اینگونه 466ماده 

شود. اجاره دهنده را موجر و اجاره کننده را مستاجر و آن مستاجر مالک منافع عین مستاجره می
 ماادر عقد اجاره  مستاجرمالک منافع عین مستاجره است  .»مورد اجاره را عین مستاجره گویند

 ستا کته  مهم دیگردر عقد اجاره بقاي عین مستاجرهحق فروش عین مستاجره به غیر را ندارد. ن
وجه افتراق قرارداد فروش تعهدي و عقد اجاره در همین نکته است  .)576، 2سید یزدي، بی تا: (

افتد. درواقع در فروش تعهدي اوراق اوراق بهادار) اتفاق نمیکه در این قرارداد بقاي عین (
 دهد و قصد بقاي عین برايفروش در اختیار متقاضی قرار می بهادار، مالک ورقه بهادار را براي

 .هیچ یک از مالک و متقاضی وجود ندارد
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وجه تمایز دیگر فروش تعهدي اوراق بهادار و عقد اجاره آن است که  در عقد اجاره براي 
ملیک ت اوجودبموجر بعد از فروش دارایی هیچ گونه انتفاعی متصور نیست مگر آنکه موجر 

یک دوره معین عین مستاجره، آن مال را بدون منافع مورد نظر به دیگري تملیک کند ولی  منافع
در قرارداد فروش تعهدي، علی الاصول مالک در دوره قرارداد از محل عواید ناشی از فروش 

 . یابداوراق بهادار انتفاع می
 

 ج) فروش تعهدي اوراق بهادار و بیع الخیار
ها و احکام آن به طرفین اختیار فسخ بیع در صورت تحقق وضعیتدر متون فقهی در بخش بیع 

شده باشد.  یانباست. البته مشروط به این که شروط در ضمن عقد  دهشمتفاوتی پس از بیع اعطا 
کند که اي است که در آن فروشنده شرط میالخیار معاملهالخیار است. بیعیکی از این موارد بیع

انجام معامله امکان رجوع و فسخ قرارداد را داشته باشد و اگر طی پس از گذشت مدت مشخص از 
 .)521، 1417:1(حلی،  شود مردهشاین مدت مشخص رجوع نکرد معامله فروش قطعی 

توانند شرط نمایند که هرگاه بایع در در عقد بیع متعاملین می«قانون مدنی  458طبق ماده 
ه خیار فسخ معامله را نسبت به تمام مبیع داشتمدت معینی تمام مثل ثمن را به مشتري رد کند 

تواند شرط کند که هرگاه بعض مثل ثمن را رد کند خیار فسخ معامله را باشد و همچنین می
نسبت به تمام یا بعض مبیع داشته باشد در هرحال حق خیار تابع قرارداد متعاملین خواهد بود و 

 ».نیار ثابت نخواهد بود مگر با رد تمام ثمهرگاه نسبت به ثمن قید تمام یا بعض نشده باشد خ
ند تواند شرط کبیع الخیار از برخی جهات با قرارداد فروش تعهدي شباهت دارد. مالک می

فروشد مشروط به اینکه اگر تا تاریخ مشخص (دوره قرارداد) که اوراق بهادار را به متقاضی می
به وي برگرداند. به طور معمول در فروش اوراق بهادار را طلب کند، متقاضی اوراق بهادار را 

تعهدي مالک پس از انقضاي مهلت تعیین شده درقرارداد، تقاضاي بازگشت اوراق بهادار را 
نماید. متقاضی نیز اوراق بهاداري که دربازار به فروش رسانده بود از بازار تهیه و باز می
رارداد ها اینکه درقترین این تفاوتمهمخورد. از جمله هایی نیز به چشم میگرداند. اما تفاوتمی

اساسا متقاضی خریدار اوراق نیست و فسخ قرارداد صورت  فروش تعهدي بر خلاف بیع الخیار
تواند در مبیع تصرفی که منافی قانون مدنی مشتري نمی 460گیرد، ضمن اینکه طبق ماده نمی

ی در قرارداد فروش تعهدي، متقاضخیار باشد از قبیل نقل و انتقال و غیره بنماید در حالی که 
 .رساندفروش میاوراق بهادار را به وکالت از مالک به 
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 د) فروش تعهدي اوراق بهادار و قرض
قرض تملیک مال است در مقابل عوضی که بر «در تعریف قرض در متون فقهی چنین آمده است: 

 ) و81، 2، 1366سوي خویی، ( مو »ذمه قرض گیرنده است که این عوض مثل مال است یا قیمت آن
وسوي (م »قرض تملیک عین مال است به شرط ضمان مثل یا قیمت آن«در تعریف دیگر آمده است: 

عقدي است که به «قانون مدنی  648. باید اضافه کرد که قرض براساس ماده )81، 2، 1366خویی،
ل مثل کند تا طرف مقابمی موجب آن یکی از طرفین مقدار معینی از مال خود را به طرف دیگر تملیک

 .آن را از حیث مقدار، جنس و وصف رد نماید و در صورت تعذر رد مثل، قیمت یوم الرد را بدهد
شد در قرض آنچه از طرف قرض دهنده مطالبه یان بها پیشین همان طور که در عبارت

د اما در شوشود، مثل یا قیمت مال قرض داده شده است و چیزي مازاد بر آن پرداخت نمی)می
 يگذارسرمایهفروش تعهدي اوراق بهادار مالک از محل عواید از فروش اوراق بهادار از طریق 

ع ي قابل معامله با درآمد ثابت نیز منتفگذارسرمایهها درسپرده بانکی و خرید واحدهاي صندوق
اوراق  گیرد،گردد. از طرف دیگر همان طور که قرض گیرنده اوراق بهادار را قرض میمی

بق اصل ها اوراق بهادار نیز طآید و طبق تعریف قرض باید تمام متعلقبهادار به مالکیت وي درمی
به وي تعلق بگیرد در حالی که در فروش تعهدي اوراق بهادار اینگونه نیست  »تبعیت نما از اصل«

راي ب ایننابرب فروشدو متقاضی اوراق بهادار را به وکالت از مالک در بازار به خریداران می
متقاضی هیچ مالکیتی نسبت به اصل یا منافع اوراق بهادار متصور نیست. بنابراین قرارداد فروش 

 .تعهدي اوراق بهادار با عقد قرض تطابق ندارد
 

 ) فروش تعهدي اوراق بهادار و فروش استقراضیـه
ر دد آن دي وخرید مجگذارسرمایهفروش استقراضی، فروش اوراق بهادار در ابتداي دوره 

ج ي با روش رایگذارسرمایهاست. این روش  یان شدهبانتهاي دوره به منظور بازپس دهی اوراق 
 است کند متفاوتبا انتظار افزایش قیمت اقدام به خرید اوراق بهادار می گذارسرمایهکه در آن 

ریکا، بر اساس تعریف کمیسیون اوراق بهادار آم .)1388معاونت مطالعات اقتصادي بورس (
فروش اوراق بهاداري است که فروشنده مالک آنها نیست بلکه  «فروش استقراضی در حقیقت 

دهد. بعد از مدتی فروشد و به او تحویل میگیرد و این اوراق را به خریدار میآنها را قرض می
فروشنده استقراضی باید بدهی خود را پوشش دهد، به این معنی که باید اوراق بهادار را 

 .)1389(ستایش و ذوالفقاري،  »داري و در اختیار قرض دهنده قرار دهدخری
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دهنده، اوراق در فروش استقراضی قرض گیرنده موظف است در صورت تقاضاي قرض
در موقعیت فروش استقراضی سهام باید هر نوع  گذارسرمایهبهادار را به وي بازگرداند. همچنین 

سیمی یا بهره را که معمولا به سهام فروخته شده تعلق درآمد متعلق به این سهام مثل سود تق
 .)1389ستایش و ذوالفقاري، ( گیرد، به قرض دهنده بپردازدمی

افتد که مالک ورقه بهادار انتظار دارد در فروش استقراضی اوراق بهادار زمانی اتفاق می
شد ورقه بهادار خود را کوآینده قیمت ورقه بهادار ثابت بماند و یا بالا رود بر این اساس می

ابل قرض . در مقودشمند نگهداري کند تا افزون بر سود ورقه بهادار از افزایش قیمت آن نیز بهره
گیرنده انتظار دارد قیمت ورقه بهادار پیش گفته کاهش یابد در این فرض وي به صاحب ورقه 

رض پیش فرض که با ق کند. صاحب سهام با اینبهادار پیشنهاد فروش استقراضی را ارائه می
دادن ورقه بهادار خود، افزون بر حفظ اصل ورقه بهادار و استفاده ازسود آن، مبلغی هم به عنوان 

  .کندکند نسبت به اعطاي قرض اقدام میبهره دریافت می
رباي قرضی به طور جدي مطرح و شبهه ل ربوي نبودن معامله مخدوش بهره دریافتی اص در ماا

مشروعیت انجام آن از منظر فقه اسلامی و حقوق قابل تایید نیست. برخلاف بنابراین  د.شومی
باشد در فروش تعهدي اوراق بهادار فروش استقراضی اوراق بهادار که در آن پایه عقد قرض می

عقد پایه عقد صلح و وکالت است. همچنین بر خلاف فروش استقراضی اوراق بهادار که قرض 
 فروش کند، دردهنده پرداخت مید مبلغی را به عنوان بهره به قرضگیرنده در دوره قراردا

تواند پردازد بلکه مالک میتعهدي اوراق بهادار متقاضی مبلغی را تحت عنوان بهره به مالک نمی
در سپرده  يگذارسرمایهبهره از متقاضی با ارائه درخواست به کارگزار از طریق  رفتنگبه جاي 

 نابراینب. دوشي قابل معامله با درآمد ثابت منتفع گذارسرمایهها ندوقبانکی و خرید واحدهاي ص
 .تساایراد ربوي بودن معامله که در فروش استقراضی وجود دارد در فروش تعهدي منتفی 

 
  و) فروش تعهدي اوراق بهادار و راهکارهاي مشابه

جدید در بازار سرمایه قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار به عنوان یکی از ابزارهاي مالی 
طبق قانون کشور ما باید در دایره عقود اسلامی قرار بگیرد به همین سبب سازوکار فروش تعهدي 
در چهارچوب عقد صلح و وکالت تعریف شده است ولی آنچه قابل توجه است این نکته 

که  ردکی توان ابزارهاي مالی دیگري طراحبه سایر عقود اسلامی نیز می وجهتباشد که با می
اره به دو نمونه از آنها اش زیرکارکردشان مشابه قرار داد فروش تعهدي اوراق بهادار باشد که در 
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یه است که نهاد ناظر بازار سرما دهشاجرایی این دو گزینه سبب  يهاپیچیدگی لیوکنیم. می
دوین آن اساس ت قرارداد فروش تعهدي را به عنوان راهکار برتر بپذیرد و ضوابط مربوطه را بر

 .نماید و از پیاده سازي موارد دیگر صرف نظر کند

 
 ز) خرید و فروش همزمان نقد و سلف اوراق بهادار

هداف انجام همزمان قرارداد فروش نقد و خرید سلف اوراق بهادار تا حدود زیادي ا
دار خود اد. بدین ترتیب که مالک اوراق بهادار ابتدا ورقه بهکنفروش تعهدي را تامین می

سپس همان مقدار از همان ورقه بهادار  فروشدرا به ارزش روز به صورت نقد به دیگري می
 اي درنظرخرد. قیمت سلف به گونه) از وي میبراي مثال یک سالهرا به صورت سلف (

شود تا سود مورد انتظار ورقه بهادار به علاوه مبلغی بیشتر براي مالک ورقه بهادار گرفته می
مین شود. براي مثال اگر صاحب ورقه بهادار انتظار دارد طی شش ماه آینده مبلغ پنج ریال تا

خواهد تا اقدام به فروش ورقه بهادار کند، براي هر سهم سود ببرد و پنج ریال هم بیشتر می
فروشد سپس به همان اندازه ورقه ورقه بهادار خود را به مبلغ هریک صد ریال نقدي می

ه خرد. در نتیجه با دریافت در کلی از قرار هریک نود ریال به صورت سلف میبهادار به طو
ش دهد. او با فروریال ما بالتفاوت قیمت دو معامله اوراق بهادار را در اختیار خریدار قرار می

آورد و از طریق کارگزار آن دربازار مبلغ صد ریال به ازاي هر ورقه بهادار به دست می
کند سپس در سررسید سلف اقدام به خرید اوراق بهادار ي میگذارایهسرمدرسپرده بانکی 

بر اصل اوراق  فزونادهد. به این ترتیب مالک اوراق بهادار کرده و به مالک تحویل می
 .دشونیز به دست آورده و منتفع می بهادار خود مبالغ دیگري

ال ( قیمت یمتی پایین تر از نود ریخود اوراق بهادار را به ق بینیپیشاگر فرد دوم بتواند طبق 
برد یکی از محل سود سپرده گذاري و دیگري از سلف) خریداري کند از دو جهت سود می

او محقق نگردد ممکن است از این معامله  بینیپیشاما اگر  محل اختلاف قیمت خرید و فروش
هم  رید و فروشترین وجه تفاوت بین فروش تعهدي اوراق بهادار و خخسارت ببیند. شاخص

 لیوزمان نقد و سلف آن است که عقود پایه در قرارداد فروش تعهدي صلح و وکالت هستند 
 (مشروح مذاکرات کمیته فقهی سازمان بورس قرارداد اخیر بر اساس عقد بیع مشروط باید باشد

 .و اوراق بهادار)
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 ح) فروش اوراق بهادار با دو اختیار معامله ضمنی
مالک دوم هستند و در این قرارداد اوراق بهادار از  ن معامله، مالک اول ودر این روش طرفی

د. قرارداد فی مابین بیع بوده و در قالب این قرارداد کلیه شوالک اول به مالک دوم منتقل میم
شود. همزمان با قرارداد بیع دو قرارداد حقوق مربوط به اوراق بهادار به مالک دوم منتقل می

شود. شرط نخست اختیار خریدي است که به طور ضمنی در قرارداد بیع شرط می اختیار معامله
دهد تا وي بتواند تا سررسید مشخص هرزمان که اعلام کند نسبت مالک دوم به مالک اول می

 . شرط دوم اختیاري است که مالکندکبه خرید اوراق بهادار فروخته شده با قیمت معامله اقدام 
دهد و براساس آن مالک دوم اختیار دارد تا سررسید مشخص ه مالک دوم میاول اوراق بهادار ب

هر زمان که اعلام کند اوراق بهادار خریداري شده را به مالک اول به قیمت معامله بفروشد. در 
این روش اختیارات شرط شده در قرارداد بیع ازنوع اختیارات ضمنی هستند و به تنهایی قابلیت 

. اختیارات شرط شده تا زمان سررسید قابلیت اعمال دارند و درصورت خرید و فروش ندارند
ر خلاف است ب یانبد. شایان شویار دیگر خود به خود منتفی میاعمال یکی از اختیارات، اخت

قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادارکه بر مبناي صلح و وکالت است در حالت اخیر الذکر عقد 
 . شروح مذاکرات کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار)(م ستابیع مشروط عقد پایه 

 
 گیرينتیجهبحث و 

قرارداد فروش تعهدي قراردادي است بین متقاضی و مالک جهت فروش تعهدي که متقاضی به وجه 
الزام آوري خرید مثل اوراق بهادار فروخته شده را بنا به درخواست مالک در هر زمان تا سررسید، خارج 

کند. همچنین مالک به وجه تنفس تعیین شده در مشخصات قرارداد براي مالک تعهد میاز دوره 
دهد تا ازطرف وي نسبت به خرید مثل اوراق بهادار در هر زمان تا آوري به متقاضی وکالت می الزام

 شود.یعقد صلح بین طرفین توافق م . عقد وکالت و شروط آن ضمنندکسررسید به تشخیص خود اقدام 
ان به این توا استفاده از نظرات خبرگان فقه مالی و تتبعات حقوقی صورت گرفته میب
بندي رسید که اصول مربوط به ضوابط عمومی قراردادها در قرارداد فروش تعهدي اوراق جمع

 رستیدممنوعیت غرر، ضرر، ربا، قمار و ...) رعایت شده و از حیث شرایط اساسی بهادار (
اي به این قرارداد وارد نیست. قرارداد فروش قانون مدنی نیز خدشه 190ه در ماد ادشدهیمعاملات 

تعهدي اوراق بهادار متفاوت از قرارداد فروش استقراضی اوراق بهادار بوده و با هیچ یک از 
 عقود قرض، بیع العربون و بیع الخیار قابل تطبیق نیست.
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