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مدل متعارف فروش استقراضی

بهرهپرداختوقرضقرارداداساسبر:فروشندهومالکببینرابطه
سهاممالکیتتغییروقرضقراردادانعقاد

قرض دهنده فروشنده 
استقراضی

قرض گرفتن سهام 
بازگرداندن /از مالک

به وی 

فروش سهام قرض 
بازخرید/گرفته شده

آن در صورت نیاز



موارد متناقض با اصول فقهی

انتقال مالکیت با قرارداد قرض

پرداخت بهره ثابت و از پیش تعیین شده



تعریف فروش تعهدی

:سهامدارنده 
مالک

: سهامفروشنده 
متقاضی

انعقاد قرارداد فروش تعهدی 
میان مالک و متقاضی و 
/ فروش  وکالتی اوراق بهادار

تحویل اوراق بهادار و پرداخت 
حق الوکاله

فروش وکالتی اوراق 
بهادار متعلق به مالک، 

/  به دستور متقاضی
بازگرداندن اوراق بهادار

وکالتقرارداداساسبر:فروشندهومالکببینرابطه
مالککددرمعاملاتانجام:مالکیتتغییرعدم
متقاضیتوسطتعهدیفروشازحاصلوجوهسرمایه گذاری:مالکمنفعت



(1)تعاریف 

داماقمالکازوکالتبهتعهدی،فروشقراردادطبقکهشخصی
ایبندهاجرایبهمتقاضیونمایدمیویبهاداراوراقفروشبه

.می شودقرارداد

متقاضی*

فروشقراردادمطابقراخودبهمتعلقبهاداراوراقکهشخصیمالک*
می دهدقرارمتقاضیاختیاردرتعهدی

تعهدیفروشجهتبهاداراوراقمشخصاتقراردادنسامانه تأمین*
بهاداراوراقبازگرداندندرخواستارائه



مراجعه به 
کارگزاری

(مالک)فرآیند انجام معاملات 

قبول 
قرارداد 

میان 
مشتری و 

کارگزار

ایجاد 
دسترسی به 
سامانه تامین
در سامانه 

معاملات بر 
خط 

درج 
مشحصات 
قراردادهای 

مد نظر

سرمایه 
گذاری 
وجوه 

حاصل از 
فروش

حقوق و تعهدات 
حقوق و -کارگزار

تعهدات کلی 
حقوق -مشتریان

و تعهدات مشتری 
به عنوان متقاضی 

و مالک  

شامل اطلاعات نماد اوراق بهادار*

حجم اوراق بهادار*

نرخ تشویقی*

دوره تنفس*

نوع سرمایه گذاری*

شامل مشخصات
تسویه 
نهایی



(2)تعاریف 

نرخ تشویقی*
ازکهاست"تعهدیفروشازحاصلوجوه"ازدرصدی

میپرداختمتقاضیبهتشویقجهتبهمالکسوی
.شود

مالکآندرکهاستتعهدیفروشانجامازپسزمانیمدتتنفسدوره*
نمایددرخواستمتقاضیازرابهاداراوراقخریدتواندنمی



تعهدیفروشازحاصلوجوهگذاریسرمایه

درخواست مالک از 
کارگزار

سپرده های بانکی

واحدهای سرمایه 
گذاری صندوق های با 

درآمد ثابت

محل سرمایه 
گذاری



مراجعه به 
کارگزاری

قبول 
قرارداد 
میان 

مشتری و 
کارگزار

ورود به 
سامانۀ 

معاملات 
برخط

خرید 
اوراق 

بهادار و 
تسویه 
نهایی

انتخاب 
سهام 

متناسب با 
استراتژی 
معاملاتی

انجام فروش 
تعهدی 

اوراق بهادار 
مالک

مسدود 
شدن پول 

در کد مالک 
نزد کارگزار

(متقاضی)فرآیند انجام معاملات 

واریز وجه 
تضمین



برخی از نکات مهم

متقاضیعهدهبروکالتیخریدوتعهدیفروشمعاملاتهزینه های
.شدخواهداخذمتقاضیازمعاملاتانجامبازمانهمکهاست

ابطالوانجام:تعهدیفروشسفارشنوع
ابطالوانجامیاوروز:وکالتیخریدسفارشنوع



(3)تعاریف 

وجه تضمین اولیه*

وجه تضمین لازم*

حداقل وجه تضمین*

Aاضیمتقتعهداتایفایتضمینجهتسفارش،ارزشازدرصد
تعهدیفروشزماندر

Bوپایانیقیمتاساسبربازارمعاملاتروزانهارزشازدرصد
شدهفروختهبهاداراوراقتعداد

ملیاتیعحسابموجودیاگرکهاستلازمتضمینوجهازنسبتی
هاخطاریصدوربهمنجرشود،آنازکمترکارگزارنزدمتقاضی
می‌شودتضمینوجهافزایش



نحوه محاسبه وجوه تضمین

وجه تضمین اولیه
A×(قیمت سفارش فروش × حجم سفارش فروش تعهدی )•

وجه تضمین لازم

حجم اوراق بهادار موضوع قراردادهای فروش تعهدی )•

B×(رقیمت پایانی اوراق بهادا× که تسویه نهایی نشده 

حداقل وجه تضمین C×( وجه تضمین لازم)•



(متقاضی)مسدودیوجوهبروزرسانیوحسابوضعیت

وجه‌تضمین‌لازم

حداقل‌وجه‌تضمین

ام‌و‌معامله‌فروش‌تعهدی‌توسط‌متقاضی‌انج
ودوجه‌تضمین‌اولیه‌در‌حساب‌او‌مسدود‌می‌ش

نرمالدرخطر اخطاریه افزایش وجه 
تضمین

وجه‌
تضمین‌
جبرانی



مارجین کال

صدور اخطاریه وجه 
تضمین از سوی 

کارگزار بستنیاوجهواریزمهلت
شپیساعتیک:موقعیت ها

وزرمعاملاتیجلسهپایاناز
شدنمارجینازبعد

ویهتسبهاقدامکارگزار
فروشقراردادنهایی

جبرانحدتاتعهدی
تضمینوجهکسری

کندمی

یا
عدمصورتدر

جبرانیوجهامکان،
وثایقمحلازرا

پردازدمیمتقاضی



تقسیم سود 
توسط ناشر سهم 

(سود نقدی)پایه 
تغییرات سرمایه

توقف نماد در زمان اطلاع 
رسانی راجع به تغییرات 

سرمایه

تقسیمی،سودمعادل.1
مالکعملیاتیحساباز

مالکتوسطکارگزارنزد
.استبرداشتقابل

درمالکتعهدات.2
هبنهاییتسویهزمان

نقدیسودمیزان
.یابدمیکاهش

زاقبلکاریروزدوتاریخ.1
دسررسیجایگزینتوقف،

سهامتعهدیفروشقرارداد
.شودمی

کارگزارمدتاینطی.2
فروشسفارشثبتاجازه

وندادهراجدیدتعهدی
تنفسدورههایمحدودیت

شودنمیاجرامدتایندر

دوتانمادتوقفاگر
ازپیشکاریروز

درگیریتصمیمتاریخ
هسرمایتغییرخصوص

تسویهیابد،ادامه
انجامنقدیبصورت

.شودمی

اقدامات شرکتی



تسویه نهایی

قبل از سررسید

به درخواست 
مالک

به تشخیص 
متقاضی

ددر تاریخ سررسی

تسویه به 
صورت خودکار



(دقبل از سررسی)تسویه نهایی 

به درخواست مالک

تخصیص به
متقاضیان

خرید توسط متقاضی تا ساعت 
مشخص

وجوه مسدود مالک و وجه : منابع
تضمین متقاضی

خرید توسط کارگزار
صورتدرنقدیتسویه

ووکالتیخریدانجامعدم
خسارتپرداخت

ثبت
درخواست 

بازخرید اوراق 
بهادار در 

سامانه تامین

تا زمان مشخص شده 
توسط بورس



(قبل از سررسید)تسویه نهایی 

به تشخیص متقاضی

سفارش خرید اوراق ثبت
بهادار توسط متقاضی

تخصیص به مالکین و ارسال 
سفارش

انجام معامله
وجوه مسدود نزد مالک و وجوه : منابع 

تضمین متقاضی

محاسبه سود و زیان
تسویه

آزادسازی وجوه تضمین



1-(در سررسید)تسویه نهایی 

فرارسیدن سررسید در حکم ثبت خودکار درخواست مالک برای 
.بازگشت اوراق بهادار فروش رفته به صورت تعهدی است



بازار
خرید‌اوراق‌از‌بازار

مالکبه‌نام‌

متقاضی

بازگرداندن‌مازاد‌وجوه‌حسابهای
عملیاتی،‌در‌صورت‌وجود

کارگزار

(سامانه تأمین)

حسابهای -1
عملیاتی

مالک

متعهد

سایر -2
منابع متعهد

غ‌محل‌تأمین‌مبل
موردنیاز‌برای‌
خرید‌اوراق

اعلام‌دستور‌بازپس‌
یمتقاضدهی‌اوراق‌به‌

خودکاربه‌طور‌

تخصیص

2-(در سررسید)تسویه نهایی 



=معاملاتنمادتوقف
ادقراردطرفینبرایتوقفدورهطولدربهاداراوراقبازگشتدرخواستثبتامکانعدم

سررسیددرمعاملاتینمادتوقف
بازگشاییبرایروزه20انتظار
بعدمعاملاتیروز=شدهتمدیدسررسیدنمادبازگشاییصورتدر
نقدیتسویهانجامبازگشاییعدمصورتدر

یینکات مربوط به تسویه نها



برخی از نکات مهم

:خسارتپرداخت
مادنبودنمتوقفازغیردلیلیهربهنقدیتسویهانجامصورتدر



شرایط توقف معاملات

قبلدرصد قیمت پایانی روز Xکاهش قیمت اوراق بهادار به زیر 

درصدYتغییرات شاخص اعلامی بورس به میزان 

ربه تشخیص بورس اوراق بهادار تهران و یا سازمان بورس و اوراق بهادا

جهانبورس هایاکثردرکهبازاردرفروشتشدیدازجلوگیریجهتمحدودیت هایی
.استشدهتعیین



و ارسال سفارشحجم معاملاتی های محدودیت 

حداکثر موقعیت های باز فروش در هر نماد

حداکثر معاملات فروش تعهدی انجام شده در هر روز معاملاتی

محدودیت موقعیت های باز فروش در هر نماد برای هر متقاضی

محدودیت قیمت سفارش فروش نسبت به قیمت آخرین معامله



کسب سود از بازار 
منفی؛

بازارگردانی؛

کسب بازدهی بدون

فروش سهم

افزایش 
نقدشوندگی؛

جلوگیری از 
تشکیل حباب 

قیمت؛
پوشش ریسک؛

مزایای فروش تعهدی



ریسک های فروش تعهدی

دستکاری در 
قیمت

تشدید فروش 
در بازار

تسویه نقدی و
عدم بازگشت 
سهام به مالک

افزایش قیمت 
نماد فروش رفته



شماتوجه سپاس از 

ن ق بهادار تهرا بورس اورا


