
 داراي لینک هستند دارآبی رنگ و زیرخطمطالب             خرید اعتباري سهام
 

  در این مقاله می آموزیم:
ü خرید اعتباري سهام چیست و چه کاربردي در بازار بورس دارد؟  
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 خرید اعتباري سهام چیست؟

تریان به مشهاي بازار سرمایه و کمک خرید اعتباري سهام که به اعتقاد کارشناسان یکی از نیاز
توانند در یک قرارداد دو رود، روشی است که براساس آن کارگزاران میبازار سهام به شمار می

 .جانبه اعتبار لازم مشتریان خود را از طریق منابع بانکی تامین کنند

ند صورت اعتباري از یک کارگزار بخرتوانند سهام یک شرکت را بهتر سهامداران میبه بیان ساده
کارگزار نیز در یک قرارداد جداگانه با بانک، اعتبار لازم را از طریق منابع آن بانک تامین و 
جانبه منافع هر سه طرف یعنی مشتري، کارگزار و بانک حفظ خواهد کند. در این قرار داد سهمی
 .شد

؛ اما ددهکارگزاري با انعقاد قراردادي با بانک از طریق منابع بانکی به مشتریان خود وام می
سهامدار با کارگزار طرف است. بنابراین، دستورالعمل خرید اعتباري سهام شامل دو بخش رابطه 

 .مشتري با کارگزار و رابطه کارگزار با بانک است

رو ساز و کار خرید اعتباري سهام به طور مفصل تشریح شده است و کارشناسان در گزارش پیش
  .اندبه ارائه نظرات در این زمینه پرداخته

 

 خرید اعتباري در تقابل با حساب اعتباري

منظور انجام معامله اعتباري باید حساب اعتباري نزد کارگزار افتتاح کند. در این حساب مشتري به
 :هاي زیر رعایت شودباید حداقل

جام منظور ان: درصدي از قیمت خرید اوراق بهادار است که مشتري باید بهموجودي اولیهالف) 
ل در طور معموعتباري در حساب اعتباري خود نزد کارگزار داشته باشد. موجودي اولیه بهمعامله ا

 .درصد است 50حد، 

صورت اعتباري خریداري : درصدي از ارزش اوراق بهاداري است که بهحداقل موجوديب) 
تر شود. سهم مشتري معادل ارزش بازار اوراق بهادار شده است و سهم مشتري نباید از آن کم

درصد و  40تا  25ها معمولا حداقل موجودي را بین منهاي آورده کارگزار است. بورس
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 .گیرنددرصد در نظر می 40تا  30کارگزاران براساس الزام داخلی بین 

: اگر سهم مشتري با کاهش ارزش اوراق بهادار به کمتر از اخطاریه افزایش موجوديج) 
ي کند و مشتریش موجودي براي مشتري ارسال میحداقل موجودي برسد، کارگزار اخطاریه افزا

روز شده براساس قیمت جدید اوراق باید حداقل به میزان تفاوت سهم خود تا حداقل موجودي به
 .بهادار، موجودي حساب اعتباري خود را افزایش دهد

  :بینی استپس از ارسال اخطاریه افزایش موجودي به مشتري، سه گزینه قابل پیش

) کارگزار با فروش بخشی از اوراق بهاداري که به 2موردنیاز را تامین کند؛  مشتري وجه)1
) مشتري اوراق بهادار دیگري 3کند؛ صورت اعتباري خریداري شده است، وجه موردنیاز را تامین 

 .گذاردرا به وثیقه می

و میلیون د : فرض کنید که مشتري، اوراق بهاداري به ارزشبا ذکر مثالی مسئله را بازتر می کنیم
کند که از این مبلغ یک میلیون تومان آن توسط کارگزار تومان به صورت اعتباري خریداري می

میلیون تومان کاهش یابد، سهم مشتري به  5/1تامین شده است. اگر ارزش بازار اوراق بهادار به 
 25 ). اگر حداقل موجودي،1500،000-1000،000=500،000یابد (هزار تومان کاهش می 500

درصد)، نیازي به 25×1500،000=375،000درصد ارزش اوراق بهادار در نظر گرفته شده باشد (
درصد ارزش بازار باشد  40اخطاریه افزایش موجودي نیست. اما اگر حداقل موجودي، 

درصد)، اخطاریه افزایش موجودي از طرف کارگزار براي مشتري 40×1500،000=600،000(
هزار تومان حساب اعتباري خود را افزایش دهد، در غیر  100اید حداقل شود و مشتري بارسال می

اقل شده، ودیعه مشتري را تا حدتواند با فروش بخشی از اوراق بهادار وثیقهصورت کارگزار میاین
  .موجودي افزایش دهد

 

 گذاري اهرمیامکان سرمایه

گذاري اهرمی را به سرمایهبه طور طبیعی تامین مالی اعتباري خرید اوراق بهادار، امکان 
کنندگان بازار و با هدف جذب هر چه بیشتر نقدینگی به سمت بازار سرمایه ارائه مشارکت
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 .دهدمی

توانند با اتکا به سابقه اعتباري، سبد کنندگان میبا استفاده از این سازوکار، مشارکت
 .ن را افزایش دهندگذاریشاپذیري خود، میزان سرمایهو نیز توان ریسک گذاريسرمایه

بازار  کنندگانوي خاطرنشان کرد: همچنین با افزایش توان خرید، امکان افزایش تعداد مشارکت
 .تواند به افزایش کارایی بازار منجر شودنیز وجود دارد و این امر در نهایت می

ر در یتوان براي سایر ابزارهاي دادوستدپذتامین مالی اعتباري خرید، مختص سهام نیست و می
 .بازار سرمایه نیز از آن استفاده کرد

هاي بزرگ دنیا از جمله بورس نیویورك، کارگزاران به دسته کارگزاران معمولی، در بورس
بندي آنها شوند که به همان درجه که رتبهکارگزاران بزرگ و کارگزاران خیلی بزرگ تقسیم می

: به طور مثال کارگزاران .یابدگسترش میدهند نیز رود، مزایا و خدماتی که ارائه میبالا می
 کنند و کارگزاران بزرگمعمولی مثل کارگزاران کشور ما تنها در حد خرید و فروش فعالیت می

در  کنند. اینعلاوه بر خرید و فروش سهام به تحلیل و مشاوره براي مشتریان خود نیز اقدام می
عالیت دیگر کارگزاران از محل حساب حالی است که کارگزاران خیلی بزرگ علاوه بر تمام ف

 .دهندبانکی خود خرید اعتباري براي سهامداران انجام می

نند که این کاین خرید اعتباري به مثابه وام بدون بهره است که کارگزاران به مشتري خود اعطا می
اقدام در شرایط رونق بازار نه تنها به مشتري در کسب سود کمک خواهد کرد، بلکه باعث 

فزایش نقدشوندگی بازار و در نهایت رونق بازار سرمایه خواهد شد که متاسفانه روش مزبور در ا
بورس به این معنا نیست.: تجربیات مثبت دنیا در استفاده از این روش حاکی از آن است که ارائه 

تسهیلات به صورت اعتباري و جهت خرید به کارگزاران نه تنها باعث افزایش جذابیت بازار 
ند. کگذاران جدیدي را نیز به این بازار جلب میشود، بلکه سرمایهمایه براي عموم مردم میسر

ابی هاي لازم براي دستیبورس اوراق بهادار ایران نیز باید در این سمت حرکت کند و دستورالعمل
 .به این هدف را دنبال کند

 5سرمایه یک کارگزاري  هاي کارگزاري بزرگ را داریم به طوري که حداکثردر ایران شرکت
ود، اندازي شمیلیارد تومان است و چنانچه در کشور روش خرید اعتباري سهام به معناي واقعی راه
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 .هاي کارگزارياي خواهد بود، براي افزایش سرمایه شرکتانگیزه

ر د کنند تا از این طریق منابع مالیها خود اقدام به افزایش سرمایه میدر این صورت یا کارگزاري
اختیار مشتریان قرار دهند یا از طریق تسهیلات بانکی و در وثیقه گذاشتن سهام وام دریافت 

 .کنندکنند و هر زمان که سهام خود را فروختند، پول بانک را پرداخت میمی

 بندي شوند؛پذیري رتبهها و کارگزاران از نظر ریسکاما در هر صورت باید مشتریان بانک
حساب و با درجه عتباري دریافت نکنند و در مقابل مشتریان خوشمشتریان پرریسک ا

پذیري بالا اعتبار لازم را بگیرند: در هر صورت فرد اعتباردهنده چه بانک باشد و چه ریسک
ته را کند. این نکاي هرچند کمتر از دیگر موارد دریافت میکارگزار. به ازاي اعتبار اعطاشده بهره

ود ها درخصوص اعطاي وام یا اعتبار ایجاد شه باید انگیزه لازم براي بانکنیز باید در نظر گرفت ک
الگوبرداري از بازارهاي  .که بانک راهکار، انگیزه و سودي براي ایجاد این امر در نظر داشته باشد

اندازي و رونق این روش در بورس ایران داشته باشد، تا تواند کمک بسیار زیادي به راهدنیا می
  .هاي جهانی حرکت کندهاي حاضر در بورسهمگام با روش

 

 اعتبارات تعیین شده بر اساس قواعد تعریف شده
ه توسط شدخرید سهام تا سقف تعییندهد که مشتري بابت خرید اعتباري سهام هنگامی روي می

کارگزاري نسبت به تسویه طبق مقررات بورس (سه روز کاري) اقدام نکند و براساس توافق از 
 گیرد. اعتبارات تعیین شده در این کارگزاريمحل منابع مشخصی از کارگزاري تسویه صورت می

با  اهیانه تعیین و سپسبر طبق قواعد تعریف شده براي هر مشتري با توجه به گردش حساب م
اي از سوي کمیته اعتبارات کارگزاري، عملکرد مشتري بررسی تا نسبت به تغییر هاي دورهکنترل

اري ها در بسیگیري شود. وي در ادامه خاطرنشان کرد: سرمایه کارگزاريیا ادامه روند کار تصمیم
انکی که هزینه آن توسط خود از مواقع امکان پرداخت این تامین را ندارد واز محل اعتبارات ب

هاي تامین سرمایه و کارگزاري کنترل منابع را شود و در واقع شرکتمتقاضی اعتبار پرداخت می
 .بر عهده دارد
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شود وضع بدنه و چارچوب خرید اعتباري در همه جا یکسان است و آنچه منجر به تفاوت می
از اهداف اعطاي این اعتبار از جمله مقررات متناسب با تجزیه و تحلیلی است که هر کارگزاري 

  .میزان ریسک سنجی اعتبارات، تشخیص نوع اعتباردهی و سایر موارد دارد

 
مشخص  ايهاي دورهاي: نکته اساسی در مساله اعتبار خرید سهام مربوط به کنترلهاي دورهکنترل

ا ان مشتري جلوگیري یتواند از زیشده از سوي کارگزار است که با راهنمایی و اعلام به موقع می
 .حتی نسبت به کاهش یا حذف اعتبار وي اقدام کند

همچنین چون خرید بخشی از سهام از این محل بوده، بنابر این در صورت وقوع زیان در خرید 
  .گذار خواهد بودسهام به صورت اعتباري ، زیان وارده به عهده سرمایه

 

 تعمیم خرید اعتباري به دیگر اوراق
دیدي به تناسب شروع و استفاده مطمئنا داراي نقایصی است و اعتبار خرید سهام نیز از هر ابزار ج

این امر مستثنی نیست؛ آنچه مسلم است روش استفاده و در اختیار گذاردن اعتبارات باید در گام 
ند از توانها میاول مغایر با منافع مشتري نباشد و براي دستیابی به چنین هدفی کارگزاري

هاي مختلف و حتی قوانین متناسب با قدرت ریسک هر مشتري استفاده کنند، تا ضمن راهکار
 .جلوگیري از زیان مشتري، آنها را نسبت به ایجاد پرتفوي با بازده بالاتر راهنمایی کنند

در صورتی که کلیه موارد متناسب با ظرفیت موجود و نوع مشتریان مورد سنجش و ارزیابی کمی 
، سایر ابزارهاي نوین مالی بازار سهام از جمله اوراق صکوك یا اوراق اختیار و کیفی قرار بگیرد

 .فروش نیز به این روش تعمیم خواهند یافت

گذاري به ورود به این بازار ترغیب خواهند شد در این صورت افراد با انواع نگرش در نوع سرمایه
  .گذار نباید نادیده گرفته شودو همچنین منفعت و هزینه این اقدام براي کارگزاري و سرمایه
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 هاي بلوکیمحبوبیت خرید اعتباري در عرضه
ي تواند برایکی از موارد خیلی مهم در مباحث مالی، بحث تامین مالی است این تامین مالی می

گذاري براي اجراي ها یا براي یک شرکت سرمایهیک شرکت بزرگ درخصوص اجراي پروژه
هاي یک شخص حقیقی در رسیدن به هدف باشد که یکی از این راههایش یا براي گذاريسرمایه

 .تامین مالی خرید سهام به صورت اعتباري است

گریزي یسکپذیري و رکننده از روش و بیشتر به مبحث ریسکاین مساله به شخصیت فرد استفاده
ط توسهاي بلوکی که هاي تامین مالی به خصوص در عرضهوي بستگی دارد. اما یکی از روش

ها گیرد، خرید سهام به صورت اعتباري است؛ در این عرضهسازي صورت میسازمان خصوصی
سال و به صورت اقساط  5تا  4درصد از ارزش معامله به صورت نقد و بقیه طی  20معمولا 

امه کنند. وي ادشود که اشخاص براي خرید بلوك مزبور اقدام به خرید اعتباري میپرداخت می
ا به رسد، مبلغی رهاي کارگزاري طبق مفادي که با سهامدار به توافق مین روش شرکتداد: در ای

 .دهند تا وي بتواند نسبت به خرید سهام مزبور اقدام کندصورت اعتبار در اختیار شخص قرار می

هاي کارگزاري نیز گاهی از سرمایه در اختیار این کارشناس بازار سرمایه در ادامه افزود: شرکت
هاي کشور کنند؛ طبق قوانین بانکی، بانکها مبلغ موردنیاز را تهیه میو گاهی از طریق بانکخود 
توانند مبالغ موردنیاز کارگزاران را به صورت وام به آنها اعطا کنند که در این صورت می

ها طرف معامله است نه با کند و دیگر بانک با این شرکتکارگزاري به عنوان واسط عمل می
  !ریدار سهامشخص خ

 

 ورود منابع جدید به بازار
تواند منابع جدیدي را به بورس اوراق بهادار هدایت این روش به خصوص در زمان رونق بازار می

اي براي خرید سهام پرداخت دانند در شرایط رشد بازار سرمایه، نه تنها هزینهکند؛ افراد می
ه از این ن ترتیب تمایل بیشتري براي استفادکنند، بلکه سودي نیز کسب خواهند کرد و به اینمی

 .روش خواهند داشت
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اما چنانچه بخواهیم از این روش به عنوان راهی براي تشویق عموم مردم براي ورود به بازار سرمایه 
گ هاي کارگزاري تنها براي مشتریان بزراستفاده کنیم، موفق نخواهیم بود؛ چون از طرفی شرکت

ها اعتبار مشخصی در اختیار راهکار را قائل هستند و از طرف دیگر بانکو قابل اعتماد خود این 
دهند که جوابگوي تمام افراد نیست. چنانچه بخواهیم از این روش براي ها قرار میکارگزاري

گذاري در بورس استفاده کنیم، باید سازوکار جدیدي براي آن تشویق عموم مردم به سرمایه
سازي سهام بلوکی را به صورت نقد و اقساط به عموم زمان خصوصیتعریف شود. به طور مثال سا

  .مردم عرضه کند
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