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کشورهای  غالب  سرمایۀ  بازارهای 
بازار  بودن  سویه  دو  مزیت  از  جهان 
امکان  که  به طوری  می برند،  بهره 
کسب سود هم در شرایط رشد بازار و 
هم در شرایط ریزش بازار وجود دارد. 
خرید  به  اقدام  سرمایه گذار  که  زمانی 
بدین  وی  خرید  می کند،  بهادار  ورقۀ 
بازار،  از  انتظارات وی  معنی است که 
رشد قیمت ورقۀ بهادار است. در سوی 
مقابل، زمانی که سرمایه گذار اقدام به 
فروش ورقۀ بهاداری می کند، انتظارات 
وی از آیندۀ بازار، کاهش قیمت ورقۀ 
انتظارات  جایی که  در  است.  بهادار 
سرمایه گذار رشد یا کاهش قیمت ورقۀ 
بازار است، در صورت وجود  بهادار در 
نقدینگی کافی یا در اختیار داشتن ورقۀ 
بهادار، سرمایه گذار به ترتیب می تواند 
بهادار  ورقۀ  فروش  یا  خرید  به  اقدام 
سرمایه گذار  صورتی که  در  اما  نماید. 
نقدینگی کافی برای خرید ورقۀ بهادار 
ترجیح دهد  یا  باشد  نداشته  اختیار  در 
بهادار  ورقۀ  خرید  برای  خود  منابع  از 
بهادار  ورقۀ  مالکیت  یا  نکند،  استفاده 
نداشته  اختیار  در  آن  فروش  برای  را 
ورقۀ  مالکیت  دهد  ترجیح  یا  باشد 
بهادار خود را از دست ندهد، بازارهای 
مالی، استفاده از ابزارهایی مانند خرید 
اعتباری 1 یا فروش استقراضی2  را در 

کارگزاری ها فراهم نموده اند. 

1.  Buying on Margin
2.  Short Sell (Sale)
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بررسی موضوعی فروش تعهدی

خریـد اعتبـاری و فـروش اسـتقراضی دو روی یـک 
سـکه اند که با گشایش حسـاب تضمین1  در کارگزاری 
و انعقـاد قـرارداد تضمیـن2، مشتری/سـرمایه گذار ایـن 
فرصـت را می یابـد تـا نسـبت بـه اخـذ تسـهیلات بـه 
صـورت نقـدی بـرای خریـد سـهم )خریـد اعتبـاری( 
یـا اخـذ تسـهیلات غیرنقد بـه شـکل سـهام و متعاقباً 
فـروش فوری ورقـۀ بهادار )فـروش اسـتقراضی( اقدام 

نماید. 
افتتاح  از  در فرایند فروش استقراضی، مشتری پس 
حساب تضمین و رعایت الزامات مربوط به حداقل وجه 
تضمین که در قرارداد تضمین ذکر شده است، نسبت به 
تقاضای دریافت تسهیلات به شکل سهام یا ورقۀ بهادار 
با مشتریان  کارگزاری  رابطۀ  ایجاد  در  اقدام می نماید. 
مختلف در افتتاح حساب تضمین و ذیل قرارداد تضمین، 
کارگزاری حق استفاده از سهام موجود در حساب تضمین 
اشخاص مختلف جهت اعطای تسهیلات به شکل سهام 

یا ورقۀ بهادار را اخذ می نماید. با ورود تقاضای فروش 
استقراضی از سوی یکی از مشتریانی که دارای حساب 
تضمین در کارگزاری است، کارگزاری سهم مورد نظر 
متقاضی را در حساب های تضمین موجود نزد خود بررسی 
نموده یا در صورت عدم وجود سهم در حساب های نزد 
عمل  به  بررسی  این  کارگزاری ها  سایر  از  کارگزاری، 
»وام  یا  »سهامیابی3«  اصطلاحاً  موضوع  این  می آید. 
کارگزار  سهم،  یافتن  با  است  شده  نامیده  گرفتن4« 
بی درنگ اقدام به فروش سهم به نام مالک اصلی سهم 
می نماید؛ اما آنچه درون کارگزاری اتفاق می افتد، اعطای 
تسهیلات در قالب قرض به متقاضی فروش استقراضی، 
و فروش سهم )یا ورقۀ بهادار( پس از اعطای تسهیلات 

است.
حساب تضمین متقاضی نزد کارگزاری به اندازۀ مبلغ 
فروش سهم افزایش می یابد و متقاضی به تعداد سهام 
فروخته شده، مدیون کارگزاری است. همچنین حساب 

1. Margin Account
2. Margin Agreement
3. The locate
4. The Borrow
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تضمین مالک اصلی سهام فروخته شده نیز به تعداد سهام 
می تواند  کارگزاری  است.  بستانکار  شده،  گرفته  قرض 
نسبت به تخصیص سود ناشی از استقراض به عمل آمده، 
به مالک اصلی سهام، اقدام کند. کارگزاری ملزم است تا 
مبلغ واریز شده به حساب تضمین متقاضی را به عنوان 

وثیقه، فریز نماید.
استقراضی  فروش  متقاضی  تضمین،  قرارداد  براساس 
ملزم است در صورت درخواست مالک مبنی بر بازپس دهی 
سهام، با استفاده از مبالغ موجود در حساب تضمین، فوراً 
فروش  موضوع  بهادار(  ورقۀ  )یا  سهام  خرید  به  نسبت 
استقراضی اقدام نماید. کارگزاری می تواند در صورت عدم 
تمکین متقاضی نسبت به خرید سهام و بازپس دهی آن، 
رأساً به خرید سهام با استفاده از وجوه موجود در حساب 

تضمین متقاضی اقدام کند.
با توجه به اینکه سهام فروخته شده اکنون در مالکیت 
شخص جدیدی است و نام وی در فهرست سهامداران 

شرکت قرار دارد، سود سود تقسیمی سهم، به مالک جدید 
نکته  این  به  تضمین  قرارداد  در  لذا  می یابد؛  تخصیص 
اشاره شده است که در صورت فروش استقراضی سهام، 
متقاضی فروش اسقراضی ملزم است مبلغی برابر با میزان 
سود تقسیمی به مالک اصلی سهم پرداخت نماید. در سوی 
مقابل، به منظور حضور مالک اصلی در مجامع، کارگزاری 
باید ترتیبی اتخاذ نماید تا قبل از مجمع، موقعیت فروش 
استقراضی بسته شود؛ اما با توجه به اینکه ممکن است تا 
قبل از مجمع، امکان بازپس دهی سهام وجود نداشته باشد، 
این ریسک در قرارداد تضمین ذکر شده و احتمال عدم 
وجود سهم نیز به صاحب حساب تضمین یادآوری شده 

است.
در شرایط عمومی و بدون درخواست بازپس دهی سهام از 
سوی مالک اصلی، متقاضی فروش استقراضی، در صورت 
کاهش قیمت سهم بعد از مدت مورد انتظار وی، اقدام به 

خرید سهم به قیمت پایین تر نموده و با بازپس دهی سهام، 
از ما به تفاوت قیمت فروش )که در حساب تضمین فریز 
شده است( با قیمت خرید، بهره مند می شود. اما در صورت 
افزایش قیمت سهام فروخته شده، متقاضی با خرید مجدد 
سهم، زیانی معادل ما به تفاوت قیمت خرید با قیمت فروش 
متحمل خواهد شد. لذا به منظور اجتناب از زیان متقاضی 
و متعاقباً زیان مالک اصلی برای در اختیار داشتن مالکیت 
مجدد سهام، کارگزاری موظف است در آستانۀ مشخصی از 
کل ارزش وجه نقد یا سایر اوراق بهادار موجود در حساب 

تضمین، به بازخرید سهام اقدام نماید.
موقعیت فروش استقراضی همواره نباید موقعیتی باشد 
که در زمان نزولی بودن بازار به کار می رود. در بسیاری از 
موارد، استفاده از موقعیت فروش استقراضی، به عنوان روشی 
برای پوشش ریسک  یا خنثی سازی پرتفوی سرمایه گذاری 
نیز مورد استفاده قرار می گیرد. این موضوع همان چیزی 
است که اصطلاحاً بدان راهبرد »خرید-فروش 1« اطلاق 
شده است. لذا زمانی که فروش استقراضی صورت می گیرد، 
اساساً سرمایه گذار در پی کاهش ریسکی است که در ورقۀ 
بهادار دیگری که برای وی جذابیت دارد، پذیرفته است. 
فرآیند فروش استقراضی سه مزیت برای بازار در پی دارد:

1. این فرآیند نقدشوندگی بازار را افزایش می دهد؛
2. از طریق باز کردن فضا برای واکنش خرید/ فروش، 
برای ورقۀ بهادار این امکان را فراهم می سازد تا واکنش 

بهتر و جامع تری به اخبار و رویدادها داشته باشد؛
روند  بازار  دارند  باور  اشخاصی که  به  نهایت،  در  و   .3
اشتباهی را در پیش گرفته است، این فرصت را می دهد تا 

کسب سود کنند.
می گیرد،  فروش  موقعیت  که  فردی  موارد،  غالب  در 
رقبای  و  شرکت  مربوطه،  بخش  یا  صنعت  از  تحلیلی 
بهادار منبع  این ورقۀ  آن نموده و متوجه شده است که 
تأمین مالی خوبی برای سرمایه گذاری دیگری است. بدین 
دلیل، فردی که فروش استقراضی انجام می دهد، حاضر 
است برای تسهیلات غیرنقدی که دریافت می کند، بهره 
پرداخت کند. ادراک کلی سرمایه گذار این است که هزینۀ 
کلی این موقعیت )شامل بهره( ریسک موقعیت های خرید 
یا مالکیتی 2  وی را کاهش می دهد. همچنین، اگر علاوه بر 
اینکه ورقۀ بهادار از صنعت یا بخشی که در آن حاضر است 
عمل بدتری داشته باشد، ارزش آن نیز کاهش می یابد و 

موقعیت فروش سودده نیز می شود.
1. Long-Short
2. Long Positions
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مراحل متعارف انجام معاملات فروش استقراضی به این ترتیب است: 
1. قرض گرفتن سهام توسط فروشنده استقراضی به واسطه کارگزار از سهامدار اول )قرض دهنده(؛

2. فروش سهام قرض گرفته شده در بازار؛
3. دریافت وجه نقد ناشی از معامله و اضافه کردن ودیعه اضافی و تودیع آن به عنوان وجه تضمین نزد کارگزار؛

4. تودیع وثایق به نفع قرض دهنده؛
5. خرید سهام از بازار حسب فراخوانی و بازگرداندن قرض توسط فروشنده استقراضی؛

6. آزادسازی وجه تضمین.

مالک اولیه سهام 
قرض گیرندة سهامکارگزار سهام)قرض دهنده(

بازار سهام

1. تودیع سهام نزد کارگزار

2. استقراض سهام

5. تودیع منابع در حساب تضمین

7. آزادسازی وجه تضمین

4. منابع نقد حاصل 
از فروش سهام

6. بازخرید 
سهام

3. فروش سهام

مدل عملیاتی فروش استقراضی

نمودار 1- مدل عملیاتی فروش استقراضی
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به طور کلی در ادبیات متعارف مالی، از دو نوع فروش استقراضی نام برده شده است که در ادامه به آن ها 
اشاره می شود.

الف) فروش استقراضی پوشش داده نشده 1

در این نوع معامله، متقاضی فروش استقراضی، بدون مالکیت سهام در قالب قرض، اقدام به فروش عنوان 
سهام نموده و متعهد می شود تا مدت تسویه، سهم فروخته شده را تهیه نموده و به مالکیت خریدار درآورد. 
این اقدام متقاضی فروش استقراضی ریسک بالایی را به همراه داشته و ممکن است نتواند در مهلت مقرر 
برای تسلیم سهم به خریدار، سهم را از بازار خریداری نماید. این اقدام هر چند ریسک بالایی را به همراه 
دارد، ممکن است بازدهی بالایی را نیز برای متقاضی فروش اسقراضی به همراه داشته باشد. در برخی از 
بازارهای الکترونیکی اگر فروشنده به تعهد خود عمل نکند، اوراق بهادار به طور خودکار خریداری و تحویل 

می شود. در این بازارها، تفکیک فروش پوشش داده شده و پوشش داده نشده مشکل است.
در برخی از کشورها این نوع فروش استقراضی منع شده و یا محدود شده است. به عنوان مثال در بحران 
مالی 2008 آمریکا، مقام ناظر بازار سرمایه آمریکا این نوع فروش استقراضی را ممنوع کرد. در این نوع 
فروش استقراضی عملًا سهمی وام گرفته نمی شود و فروش سهم بدون در اختیار داشتن سهم واقع می شود. 

شکل 1، نحوۀ انجام معامله را نشان داده است:

1.  Naked Short Sell

انواع فروش استقراضی

فاز  2 - تحویل سهام

بازار ) فروشنده(

بازار ) خریدار(

قیمت 
جاری ارز

خرید سهام

تحویل سهام

فاز  1 - فروش استقراضی پوشش داده نشده

بازار ) فروشنده(

بازار ) خریدار(

فروشنده استقراضی سهام
به صورت پوشش داد نشده

قیمت جاری 
بازار

فروش سهم

شکل 1- فروش استقراضی پوشش داده نشده
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ب) فروش استقراضی پوشش داده شده 1

در فروش استقراضی پوشش داده شده، متقاضی فروش استقراضی، سهمی را به فروش می رساند که 
آن را از کارگزاری وام گرفته و فوراً آن را در بازار به فروش می رساند. تمام آنچه در مقدمه بدان اشاره شد، 
همگی از جنس فروش استقراضی پوشش داده شده است. مراحل فروش استقراضی سهم در شکل 2 نشان 

داده شده است.

در میان آنچه به عنوان فروش استقراضی پوشش داده شده اظهار شد، نوعی از فروش استقراضی نیز 
وجود دارد که به آن »راهبرد فروش به قصد خنثی سازی موقعیت 2« اطلاق شده است. در این راهبرد 
اگر سرمایه گذار بر روی سهمی عایدی داشته باشد، می تواند از فروش استقراضی برای قفل روی عایدی، 
استفاده کند. برای مثال، فرض کنید که سرمایه گذار 100 سهم شرکت XYZ را به قیمت 50 دلار خریداری 
نموده است. چندین ماه می گذرد و سهم به قیمت 70 دلار می رسد. سرمایه گذار تصور می کند که سهم 
همچنان در بلند مدت عملکرد مناسبی خواهد داشت اما نگران گزارش سه ماهۀ شرکت به مجمع است که 
اثرات منفی در پی داشته باشد )یا هر علت دیگری برای نزول احتمالی قیمت(. به نظر می رسد که شرکت 
برآوردها و پیش بینی هایی که بازار پیش از این دربارۀ عملکرد شرکت داشته است را نتوانسته برآورده نماید 
و لذا سرمایه گذار فکر می کند که قیمت سهم کاهش خواهد یافت. بنابراین، سرمایه گذار تصمیم  می گیرد 
تا 100 سهم شرکت XYZ را به قیمت 70 دلار به صورت استقراضی بفروشد. با این راهبرد، سرمایه گذار نه 
چیزی از افزایش قیمت سهم به دست می آورد و نه با کاهش قیمت چیزی از دست می دهد. موقعیت مالکانه 
و فروش استقراضی یکدیگر را خنثی می کنند. این راهبرد، از جمله راهبردهایی است که جهت پوشش 

موقعیت استفاده می شود و از انواع کاربردهای مهم فروش استقراضی محسوب می شود.

1.  Covered Short Selling
2.  Shorting Against the Box

فاز  1 - فروش استقراضیفاز  2 - فرایند باز خرید

قرض دهندهقرض دهنده

فروشنده استقراضیفروشنده استقراضی

قیمت کنونی 
بازار

قیمت کنونی 
بازار

اجرت 
استقراض

بازاربازار

بازگرداندن سهام

 استقراض سهام

خرید سهام
 فروش سهام

شکل 2- فروش استقراضی پوشش داده شده

ی
لام

 اس
یه

رما
ر س

ازا
ن ب

ولت
ب

13
99

ن 
ستا

تاب
و  

ار 
 به

/ 
تم

هف
 و 

ت
یس

ه ب
ار

شم
 /

م 
 نه

ال
س

سازمان بورس و اوراق بهادار 
مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی
گروه بازارها و ابزارهای مالی

7



نمودار 1- سازوکار انتشار اوراق خرید دین

فروش استقراضی سهم
در کشورهای اسلامی

از میان کشورهای اسلامی تنها شورای فقهی کشور مالزی فروش استقراضی را مورد بحث قرار داده 
است. فروش استقراضی از باب استحسان و در قالب عقد اجاره تصحیح شده است. در صورت رضایت 
مالک، بعد از فروش مال الاجاره توسط مستأجر، همچنان قرارداد اجاره پابرجا می ماند. علی القاعده در عقد 
اجاره بعد از فروش مال الاجاره توسط مستأجر، قرارداد اجاره خود به خود پایان می یابد؛ اما با این وجود 
اعضای شورای مشورتی به این نتیجه رسیدند که در مورد استقراض سهام در قالب عقد اجاره، مستأجر 
با کسب اجازه از مالک می تواند سهام مربوط را در بازار بفروشد و در پایان مدت اجاره مجدداً آن سهام را 
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بخرد و در اختیار موجر قرار دهد؛ و این قید را بر اساس قاعدۀ استحسان و 
مصلحت درست دانسته اند.

چنین اجاره ای از دید فقه شیعه صحیح نمی باشد و پس از فروش مال الاجاره 
توسط مستأجر، دیگر نمی توان گفت که این اجاره هنوز پابرجا است. علاوه 
بر این، فقه شیعه قاعده استحسان که اهل تسنن از آن استفاده می کند را به 

عنوان یک قاعده در استنباط احکام شرعی قبول ندارد.
در مالزی تنها سهم هایی که توسط بورس مالزی مشخص می گردد، قابلیت 
فروش استقراضی را دارند. لذا انجام عملیات فروش استقراضی بر روی تمامی 
سهم های بازار امکان پذیر نیست. همچنین، معاملات فروش استقراضی اوراق 

بدهی نیز دارای دستورالعمل مجزایی است.
بسیاری از کشورهای عربی و اسلامی دارای سیستم مالی دوگانه1  هستند 
که در صورتی که نتوانند ابزارهای جدید را در بازار ابزارهای اسلامی مورد 
استفاده قرار دهند، در بازار مالی متعارف خود استفاده می کنند. کشورهای حوزه 
خلیج فارس نیز اکثراً در بازار محصولات متعارف خود، تصمیم به راه اندازی 

فروش استقراضی دارند.
در ایران به دلیل وجود الزامات قانونی مبنی بر منطبق با شرع بودن کلیۀ 
امور سیاسی، اجتماعی و اقتصادی، استفاده از ابزارهای مغایر با شرع در بازار 
سرمایه به عنوان یکی از بخش های اقتصادی مجاز نیست. فروش استقراضی 
سهام در سازوکار متعارف آن که قرض گیرندۀ سهام، آن را از کارگزار استقراض 
کرده و در بازار به فروش می رساند و در مرحلۀ بعدی با فراخوان صاحب سهام 
به کارگزار صاحب  و  بازار خریداری کرده  از  را  اختیار خود، همان سهام  یا 
سهام بازمی گرداند با مشکل ربا مواجه است؛ بدین بیان که صاحب سهام به 
شرطی سهام خود را در اختیار قرض گیرنده قرار می دهد که متناسب با مدت 
زمانی که این سهم در اختیار وی بوده، کارمزد یا بهره ای را به صاحب سهام 
بپردازد یا کارگزار صاحب سهام، خدماتی را در اختیار وی قرار دهد. بر اساس 
تحلیل های فقهی و حقوقی، این همان قرض به شرط زیاده است که به لحاظ فقهی ربا و حرام است. از طرف 
دیگر، در صورت انجام اقدامات شرکتی نظیر افزایش سرمایه یا تقسیم سود، قرض گیرندۀ سهام موظف به 
جبران آن برای صاحب سهام است یعنی در صورت افزایش سرمایه و اضافه شدن تعداد سهام وی باید معادل 
ارزش سهام قرض گرفته شده را به صاحب سهام برگرداند و یا در صورت تقسیم سود در دورۀ استقراض، معادل 
آن را به صاحب سهام برگرداند. این موارد همه مؤید آن است که سهام در دوره ای که در اختیار قرض گیرنده 
قرار گرفته، تمامی منافع آن متعلق به وی است و این به لحاظ ماهیت همان عقد قرض است که اگر با شرط 
زیاده باشد، که در مدل متعارف فروش استقراضی چنین است، در فقه اسلامی ربا است. از این رو، کمیته فقهی 
سازمان بعد از بررسی راه کارهای متعدد از جمله روش ترکیب بیع نقد و سلف، روش ترکیب مرابحه و وعد و 
روش فروش اختیاری سهام، در نهایت به روشی جایگزین برای بازطراحی کارکردهای فروش استقراضی سهام 
رسید به نحوی که مشکل ربا در آن نباشد. این راهکار جایگزین که مبتنی بر عقد وکالت است، فروش تعهدی 

نام دارد که در ادامه، تبیین می شود.

1.  Dual System
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فروش تعهدی، مبتنی بر انعقاد قرارداد وکالت همراه با شروط و تعهداتی در 
ضمن آن است که به موجب آن متعهد )وکیل(، اوراق بهادار مالک را به وکالت از 

طرف وی و با شرایط ذیل می فروشد:

1. متعهد تا سررسید معین، هر زمان که خود اراده کند یا در دوره تعهد هر زمان که مالک 
مطالبه کند، مثل اوراق بهادار فروش رفته را برای مالک خریداری می نماید.

2. مالک به نحو الزام آوری، اجازه خرید اوراق بهادار فروش رفته را به متعهد تا سررسید معین 
برای وی می دهد .

3. تا زمان عودت اوراق بهادار، مالک در هر حال حق برداشت ثمن حاصل از فروش اوراق بهادار 
را ندارد؛ لکن حق سرمایه گذاری مبلغ را با شرایط خاص و به نفع خود خواهد داشت.

4. متعهد با استفاده از ثمن حاصل از فروش اوراق بهادار، مثل اوراق بهادار فروش  رفته را تهیه 
و به مالک تحویل می دهد و چنانچه ثمن کافی نبود متعهد از اموال خودش جبران می کند و 

چنانچه ثمن اضافه بود، مازاد را به عنوان حق الوکاله تملک می نماید.

5. متعهد طبق ضوابط بورس، وجه تضمین اولیه را می پردازد و حسب ضرورت نسبت به افزودن 
وجه تضمین اقدام می نماید. 

6. هزینه های مربوط به انجام معاملات بر عهده متعهد خواهد بود. 

7. در صورت تصویب یا توزیع سود برای اوراق بهادار، متعهد باید معادل رقم آن را به مالک 
بپردازد. این رقم از محل وجه تضمین متعهد قابل تأمین و پرداخت است.

کمیته تخصصی فقهی بعد از بررسی ابعاد مختلف موضوع، چنین جمع بندی کرد: 

1. انعقاد قرارداد فروش تعهدی بر مبنای عقد وکالت با شرایط فوق صحیح است. این عقد وکالت 
در صورتی که لزوم آن ضمن عقد لازمی شرط شود، لازم الوفاء خواهد بود. 

2. دارایی موضوع قرارداد فروش تعهدی علاوه بر سهام، شامل اسناد خزانه اسلامی، اوراق 
مشارکت، اوراق اجاره و اوراق مرابحه نیز است.

بررسی فقهی فروش تعهدی
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 عقد وکالت 
به  لغت  در  »وکالت«، 
و  کردن  تفویض  معنای 
در  و  است  نمودن  واگذار 
اصطلاح، عقدی است که به 
موجب آن یکي از طرفین، 
انجام  برای  را  دیگر  طرف 
می نماید.  خود  نایب  امری 

بر اساس این تعریف، اثر عقد وکالت اعطای نیابت 
است؛ بدین معنا که موکل اقدام وکیل را در مورد 
انجام اعمال حقوقی، به منزلۀ اقدام خود دانسته و به 
او اختیار می دهد که به نام و حساب موکّل تصرفاتی 
با وکالت برای وکیل  آنکه موکّل  نه  انجام دهد  را 
ایجاد سلطه و ولایت مستقل بنماید. بنابراین، وکیل 
حکم  در  می دهد،  انجام  که  اعمالی  آثار  به  نسبت 
واسطه بوده و آن چه می کند برای موکّل است نه 

برای خود.
متعهد  تعهدی،  فروش  قراردادی  فرآیند  در 
طرف  از  وکالت  به  را  مالک  بهادار  اوراق  )وکیل(، 

وی می فروشد. بنابراین در این 
فرآیند مبتنی بر قرارداد وکالت، 
دارایی  مالک  جانب  از  متعهد 
پایه )سهام و دیگر اوراق( نقش 
از  وکالت  به  و  دارد  را  وکیل 
فروش  به  نسبت  مالک،  طرف 
در  می نماید.  اقدام  وی  اوراق 
قرارداد  به  توجه  با  راستا  این 
که  آن  شروط ضمن  و  وکالت 
بین وکیل و مالک شرط شده است، متعهد در ازای 
انجام امور وکالت بر طبق شروط مذکور، مستحق 

گرفتن کارمزد در قالب حق الوکاله نیز خواهد شد.

ماهیت عقد وکالت
ماهیت عقد وکالت عبارت است از:

1. عقد وکالت از جمله عقدهاي جایز است؛
وکالت                عقد  طرفین،  از  یکی  جنون  یا  فوت  با   .2

باطل می شود؛

تبیین مصوبه کمیته فقهی
عقد وکالت مانند عقدهاي دیگر نیاز به اعلام 

اراده و رضایت طرفین به انعقاد آن دارد و طرفین 
با هر لفظ و زبانی که مقصود وکالت را برساند، 

می توانند عقد را جاری سازند. فورش تعهدی نیز 
مبتنی بر قرارداد وکالت شکل می گیرد و ابتدا بین 
متعهد و مالک اوراق قرارداد وکالت ایجاب و قبول 

می گردد و بعد از انعقاد قراراداد وکالت، متعهد 
اقدام به فروش اوراق مالک بر طبق مفاد قراراداد 

وکالت می نماید.
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خارجی،  لازم  عقد  ضمن  در  می توانند  طرفین   .3
شرط کنند تا زمانی که آن عقد باقی است عقد 
وکالت هم باقی باشد و طرفین حق فسخ آن را 

نداشته باشند.

ارکان قرارداد وکالت
الف( ایجاب و قبول: عقد وکالت مانند عقدهاي دیگر 
نیاز به اعلام اراده و رضایت طرفین به انعقاد آن دارد 
را  وکالت  مقصود  که  زبانی  و  لفظ  هر  با  طرفین  و 
برساند، می توانند عقد را جاری سازند. فورش تعهدی 
نیز مبتنی بر قرارداد وکالت شکل می گیرد و ابتدا بین 
متعهد و مالک اوراق قرارداد وکالت ایجاب و قبول 
می گردد و بعد از انعقاد قراراداد وکالت، متعهد اقدام 
به فروش اوراق مالک بر طبق مفاد قراراداد وکالت 

می نماید.
که  شخصی  عقد:  طرفین  ب( 
را  نایب  و  موکّل  می گیرد،  نایب 
موکّل  و  وکیل  می گویند.  وکیل 
قراردادها  عمومی  شرایط  باید 
اختیار  و  قصد  عقل،  بلوغ،  شامل 
فروش  فرآیند  در  باشند.  داشته  را 
و  موکّل  اوراق  صاحبان  تعهدی، 

متعهد، وکیل آنان است.
مورد  آنچه  وکالت:  مورد  ج( 

وکالت واقع می شود باید شرایط ذیل را داشته باشد:
1. از اموری باشد که نیابت پذیر است؛

2. از امور ممنوعه براي موکّل یا وکیل نباشد؛
3. معلوم و معین باشد؛

4. مملوک در تصرف موکّل باشد.
با تأمل بر روی موضوع وکالت در فرآیند فروش 
تعهدی روشن می شود که مورد وکالت در این فرآیند 

دارای شرایط فوق است.

اقسام وکالت
وکالت بر سه نوع است:

و  وکالت  مورد  نوع،  این  در  خاص،  وکالت   .1
محدودۀ اختیارات وکیل معلوم است؛

2. وکالت عام، اقسامی دارد که گفته خواهد شد؛
و  وکالت  مورد  نوع،  این  در  مطلق،  وکالت   .3

محدوده اختیارات مطلق است.
وکالت عام سه گونه است:

و  تصرف  جهت  از  عام   .1
خاص از جهت متعلق وکالت؛ به 
طور مثال، گفته شود این سرمایه 
صلاح  که  نوع  هر  را  معین 
بیع  از  اعم  استفاده کن  می دانی 

و اجاره و...
2. عام از جهت متعلق وکالت 
و خاص از جهت تصرف؛ به طور 
مثال، موکل بگوید هر آن چه از 
را که صلاح می دانی  اموال من 

بفروش.
3. عام از جهت تصرف و متعلق 
وکالت؛ به طور مثال، موکل به هر 
نوع تصرفی در جمیع اموال خود 

وکالت دهد.
فرآیند  در  که  می رسد  نظر  به 
که  وکالتی  عقد  تعهدی،  فروش 
بین مالک و متعهد منعقد می گردد 
که  است  خاص  وکالت  نوع  از 
فعالیت های  از  مشخصی  محدوده 
که  می نمایند  شرط  آن  ضمن  را  حقوقی  و  مالی 

عملیات وکالت در چهارچوب آن انجام شود.

عقد وکالت مانند عقدهاي دیگر نیاز به 
اعلام اراده و رضایت طرفین به انعقاد آن 

دارد و طرفین با هر لفظ و زبانی که مقصود 
وکالت را برساند، می توانند عقد را جاری 

سازند. فورش تعهدی نیز مبتنی بر قرارداد 
وکالت شکل می گیرد و ابتدا بین متعهد و 

مالک اوراق قرارداد وکالت ایجاب و قبول 
می گردد و بعد از انعقاد قراراداد وکالت، 
متعهد اقدام به فروش اوراق مالک بر طبق 

مفاد قراراداد وکالت می نماید.
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 الف- وکالت وکیل ضمن عقد لازمی شرط شود 
و آن به دپپپپو صورت قابل تحقق است:

1 - وکالت وکیل به صورت شرط نتیجه، ضمن عقد 
لازم قرار داده شود که به نفس اشتراط وکالت محقق 

گردد؛
در این صورت عقد وکالت جزء عقد لازم شده و 
کسب لزوم از آن مي نماید و مادام که عقد اصلی 
باقی است شرط ضمن آن را نمي توان بر هم زد. از 

آنجا که شروط ضمن عقد توافقی فرعی محسوب 
می شوند که از عقد اصلی تبعیت می کنند لذا شرط 
وکالت در ضمن عقد لازم نیز از عقد اصلی کسب 

لزوم می کند و از حیث بقاء لازم می گردد.
در ضمن  و  بفروشد  را  خود  خانۀ  چنانکه کسی 
آن وکالت فروشنده را برای سه سال شرط نماید، 
که محصول باغ مشتری را جمع آوری کرده و آنچه 
عاید شود از بابت ثمن برداشت کند و زائد آن را به 
خریدار برگرداند. در این فرض چنانچه موکل وکیل 

لازم الوفاء بودن عقد وکالت 
و شروط ضمن آن

عقد وکالت عقدى جایز است و طبق نظر فقهاء و به تبع آن حقوق دانان و مادۀ »679« قانون 
مدنی، موکل مي تواند هر زمان بخواهد وکیل را عزل بنماید مگر اینکه وکالت وکیل یا عدم عزل در 
ضمن عقد لازمی شرط شده باشد. توضیح بیشتر این که عقد جایز را مي توان به دو روش غیر قابل 

انحلال گردانید و آثار عقد لازم را بر او مترتب ساخت، و آن در موارد زیر است:
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را از وکالت عزل نماید آن عزل تأثیر نخواهد داشت 
و وکالت باقی است زیرا چنین عقد وکالتی از طرف 
موکل مانند عقد لازم غیر قابل انحلال مي باشد. ولی 
که  همچنانی  دهد،  استعفا  وکالت  از  مي تواند  وکیل 
موکل  نفع  به  لازم  عقد  ضمن  وکالت  شرط  هرگاه 
باشد وکیل نمي تواند استعفا بدهد ولی موکل مي تواند 
از حق خود صرف نظر کرده وکیل را عزل بنماید، زیرا 
مشروط له همیشه مي تواند حق شرط را ساقط نماید 

اگر چه مشروط علیه به این امر رضایت ندهد.
بنابر آنچه گذشت هرگاه شرط وکالت در ضمن عقد 
لازم به نفع طرفین باشد یعنی به نفع هر یک از وکیل 
عقد  نمي تواند  آن ها  از  هیچ یک  گیرد،  قرار  موکل  و 

وکالت را منحل نماید.
وکالتی  در  که  است  ذکر  شایان 
واقع  نتیجه  شرط  صورت  به  که 
معین  مدت  نیست  لازم  مي شود 
گردد، بلکه فردی مي تواند دیگری 
طور  به  نتیجه  شرط  صورت  به  را 
مطلق وکیل گرداند، در  این صورت 
آن  موضوع  تا  است  باقی  وکالت 
منتفی شود و یا به جهتی از جهات 
عقد اصلی که شرط ضمن آن شده 
منحل گردد، زیرا عدم تعیین مدت 
به  جهل  و  نمي گردد  غرر  موجب 

شرط هم نمي تواند موجب فساد آن باشد. 
با عدم تعیین  در صورتی که چنین تصور شود که 
مدت در وکالت، وکالت جائز مانند عقد لازم غیر قابل 
انحلال مي گردد و نتیجه این امر بر خلاف مقتضای 
از  لزوم  و  جواز  که  مي شود  گفته  است،  وکالت  عقد 
مقتضیات اطلاق عقد مي باشند و شرط بر خلاف آن، 

موجب بطلان عقد نمي گردد.

2 - وکالت وکیل به صورت شرط فعل ضمن عقد لازم 
قرار داده شود؛

دیگری  به  مدتی  برای  را  خانه خود  چنانکه کسی 
اجاره دهد و بر موجر شرط شود که مستأجر را وکیل 
در فروش آن خانه نماید. موجر طبق 
شرط ملزم است مستأجر را وکیل در 
فروش خانه کند. بعضی از فقهاء بر 
عقد  انعقاد  از  که پس  عقیده اند  این 
موجر  مزبور،  شرط  طبق  وکالت 
زیرا  نماید،  عزل  را  وکیل  مي تواند 
منعقد  مستقل  طور  به  وکالت  عقد 
شده است و رابطۀ حقوقی بین عقد 
فعل  شرط  که  لازمی  عقد  و  مزبور 
در آن شده موجود نیست تا آثار عقد 
لازم را بدست آورد. به نظر مي رسد 
وکالت  شرط  از  طرفین  مقصود  که 

چنانکه کسی خانه خود را برای مدتی به 
دیگری اجاره دهد و بر موجر شرط شود 
که مستأجر را وکیل در فروش آن خانه 

نماید. موجر طبق شرط ملزم است مستأجر 
را وکیل در فروش خانه کند. بعضی از 

فقهاء بر این عقیده اند که پس از انعقاد عقد 
وکالت طبق شرط مزبور، موجر مي تواند 
وکیل را عزل نماید، زیرا عقد وکالت به 

طور مستقل منعقد شده است و رابطۀ 
حقوقی بین عقد مزبور و عقد لازمی که 

شرط فعل در آن شده موجود نیست تا آثار 
عقد لازم را بدست آورد. 
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ضمن عقد لازم، توکیل مستأجر و بقاء وکالت باشد 
به  و  نمي دادند  قرار  به صورت شرط  را  الا وکالت  و 
آن  انعقاد  عقد لازم،  که ضمن  وکالتی  دیگر  عبارت 
شرط مي شود در حقیقت وکالت بلا عزل است اگر چه 
به این امر تصریح نشود و مانند وکالتی است که به 

صورت شرط نتیجه حاصل شده باشد .

عقد لازمی شرط  وکیل در ضمن  ب- عدم عزل 
شود؛

و  شود  واقع  مستقل  طور  به  وکالت  عقد  چنانکه 
اجاره و  یا  بیع  مانند  سپس موکل عقد لازم دیگری 

امثال آن منعقد نماید و عدم عزل 
شرط  مزبور  عقد  ضمن  را  وکیل 
عدم  شرط  صورت  این  در  کند، 
عزل، جزء عقد لازم قرار مي گیرد و 
لازم الاتباع خواهد بود. و در نتیجه، 
عقد وکالت مزبور مانند صورت قبل 
در  مي نماید.  پیدا  را  لازم  عقد  اثر 
صورتی که وکالت و یا شرط عدم 
که  مادام  باشد  نداشته  مدت  عزل 
عقد اصلی موجود است وکالت غیر 
قابل عزل خواهد بود و هرگاه مدت 
موکل  مدت  اثنای  در  باشد  داشته 

نمي تواند وکیل را عزل بنماید.
در  عزل  عدم  کلمۀ  از  م.  ق.  مادۀ »679«  منظور 
در  عزل  عدم  یا  وکیل  وکالت  اینکه  »مگر  عبارت 
ضمن عقد لازمی شرط شده باشد« عدم تحقق فسخ 
است که به صورت شرط نتیجه قرار داده شود، و الا 
هرگاه ضمن عقد لازمی شرط شود که موکل وکیل 
را عزل نکند یعنی به صورت شرط فعل باشد، به عزل 
از طرف موکل، وکیل عزل مي شود و در این صورت 
مشروطه له مي تواند از نظر تخلف شرط عقد لازم را 
فسخ بنماید. در این فرض، فرقی نمي کند عقد لازمی 
که منعقد شده و ضمن آن عدم عزل وکیل شرط شده 

است طرفش وکیل باشد یا شخص ثالث.
شایان توجه است که شرط عدم عزل وکیل چنانچه 

را  داده شود، عقد وکالت  قرار  در ضمن عقد جائزی 
لازم نمي گرداند و هر زمان موکل مي تواند پس از بر 
هم زدن عقد اصلی وکیل را عزل کند و مادام که عقد 
اصلی موجود است شرط ضمن آن لازم الوفاء مي باشد. 
عقد  دادن  قرار  مي گویند  که  کسانی  منظور  بنابراین 
وکالت به صورت شرط ضمن عقد جائز دیگر، آن را 
لازم نمي گرداند و هر زمان موکل مي تواند وکیل را 
بر هم  به وسیلۀ  است که موکل  نماید، همین  عزل 
زدن عقد اصلی مي تواند وکیل را عزل نماید، بر خلاف 
موردی که شرط عدم عزل، ضمن عقد لازم قرار گیرد 
که موکل نمي تواند وکیل را عزل کند، زیرا نمي تواند 
عقد لازم اصلی را بر هم زند. بنابراین صحیح است 
که گفته شود: لزوم شرط منوط بلزوم 

عقد خواهد بود.
نکته دیگر این که شرط عدم عزل 
چنانکه  وکالت  عقد  ضمن  وکیل 
کسی به دیگری وکالت دهد و ضمن  
وکیل  عزل  عدم  شرط  مزبور  عقد 
شرط  زیرا  است،  صحیح  بنماید،  را 
مزبور بر خلاف متقضای عقد وکالت 
نمي باشد، و الا ضمن عقد دیگر نیز 
صحیح نمي بود. بنابراین شرط مزبور 
لازم الوفا خواهد بود و نتیجۀ آن لزوم 

عقد وکالت مزبور مي باشد.
البته چنانکه از مادۀ »552« ق. م. در باب مضاربه 
برای تجارت مدت  که مي گوید: »هرگاه در مضاربه 
عقد  لزوم  موجب  مدت  تعیین  باشد،  شده  معین 
نمي شود لیکن پس از انقضاء مدت مضارب نمي تواند 
استنباط  مالک«،  جدید  باجازۀ  مگر  بکند  معامله 
مي شود نظر قانونی مدنی بر آن است که قرار دادن 
مدت ضمن عقد جائز آن را لازم الوفاء نمي گرداند و 

هر زمان طرفین مي توانند آن را بر هم زنند.
بنابراین در فرآیند قراردادی فروش تعهدی در قالب 
از روش های فوق که  عقد وکالت، می توان هر یک 
هزینه عملیاتی و اجرایی کمتری دارد را جهت لازم 

نمودن قرارداد وکالت استفاده نمود.

چنانکه عقد وکالت به طور مستقل واقع 
شود و سپس موکل عقد لازم دیگری مانند 

بیع یا اجاره و امثال آن منعقد نماید و عدم 
عزل وکیل را ضمن عقد مزبور شرط کند، 
در این صورت شرط عدم عزل، جزء عقد 
لازم قرار مي گیرد و لازم الاتباع خواهد 
بود. و در نتیجه، عقد وکالت مزبور مانند 
صورت قبل اثر عقد لازم را پیدا مي نماید. 
در صورتی که وکالت و یا شرط عدم عزل 

مدت نداشته باشد مادام که عقد اصلی 
موجود است وکالت غیر قابل عزل خواهد 

بود و هرگاه مدت داشته باشد در اثنای 
مدت موکل نمي تواند وکیل را عزل بنماید.
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