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  چكيده

تصـاد و هـم   آن، هـم طـرف تقاضـاي اق    آثارهايي هستند كه  هاي ارزي از جمله شوك شوك
اوراق بهادار اسلامي به كنترل اين  توان با استفاده ازهاگر ب. سازد ثر ميطرف عرضه اقتصاد را متأ

  .وجود خواهد آمدبسيار مثبتي در اقتصاد ملي بهآثار د، ها اقدام كر شوك
 الگوي پيشنهادي انتشار صكوك سلف ارزي بانك مركزي در كنار انعقاد قرارداد حـق خريـد  

 هايي كه سياستگذار احسـاس  د كه در زمانكن دولت، اين امكان را فراهم مي سبد كالاي مورد سلف از
آوري و حبس ارز و  ، با استفاده از اين ابزار به گردكند لازم است حجم ارز از بازار كاهش يابد مي

زون اين تحقيق كه به روش توصيفي تحليلي تهيه شده است، اف. آن بپردازد هايمديريت نوسان
ي صـكوك  هـا  ارزي و نحوه استفاده آن در بازار اوليه، بـه چـالش   هايبر ارائه ابزار كنترل نوسان

ا بـراي  و ضمن نقد و بررسي راهكارهاي مختلف، روش جديـدي ر  پردازدميسلف در بازار ثانويه 
  .دكن اين بازار پيشنهاد مي

  .ارز، صكوك سلف، سياست ارزي، بانك مركزي، دولت :كلمات كليدي

  . JEL:F31, O24, E58, E42بندي طبقه
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  مقدمه

 هاي مناسب انتخاب يافته با زيرساختتر توسط كشورهاي توسعه ارز شناور بيشنظام 
 وسعه كه از صادرات منابع طبيعـي در آن دسته از كشورهاي در حال ت ليكن. شود مي
، حفـظ  استكننده عمده ارز بازار  اي دارند و بانك مركزي عرضه مين مالي عمدهتأ

 بانك مركزيزيرا طور طبيعي و آزاد، چندان معنادار نخواهد بود؛ تعادل بازاري اين نظام به
تـرين بـازيگر   مهـم  ،با دريافت درآمدهاي ارزي صادرات دولت، در عرصة عرضه ارز

 همچنين بانك مركزي بـا قـدرتي  . شناخته شده و موقعيتي شبه انحصاري در آن دارد
حسـاب  بسيار بالا در بازار ارز نيز به كه در خلق پول ملي دارد، داراي قدرت خريد

 دستيابي به اهـداف  سببي بانك مركزي فراهم است تا بهن برارو اين امكا از اين. آيد مي
ثير مـؤثر بـر قيمـت ارز تـأ    نحـو  نترل تورم و تقويت سطح توليد، بههمچون ك ،ديگر

  .بگذارد و تعادل بازاري نرخ ارز شناور را دستخوش تغيير گرداند
 داخلـي، يابي نرخ ارز با هدف كنترل حجم پـول و تـورم    اين دخالت در روند تعادل

هاي داخلي با تغييرات نرخ ارز  د كه رابطه منطقي بين تغييرات قيمتشو باعث مي
 هاي مختلف، متناسـب بـا سـطح    طي زمانعدم تعديل چندباره نرخ ارز . درنگ شوكم

مشـابه  (تدريج فاصله بگيرد نرخ اسمي ارز از نرخ واقعي آن بهشود  تورم، باعث مي
هايي كه بنا به شرايط  و در زمان) آنچه در دو دهه اخير در ايران اتفاق افتاده است

از  و امكان استفاده) همچون كاهش صادرات نفت(يابد  اقتصادي، عرضه ارز كاهش مي
طريق اضافه تقاضـا  هاي ارزي از  رود، شوك سياست نرخ ارز اسمي ثابت از بين مي

 از اقتصاددانان از جمله عوامل شماريرو است كه به عقيده  از اين .داد وارد شوبه اقتص
 1390-91ارزي  هاي مهمي كه موجب شد بانك مركزي، قدرت كافي در برابر شوك

هاي پيش از بحران بوده اسـت   تدريجي نرخ ارز در سال نشدن را نداشته باشد، تعديل
هايي هسـتند   شوكهاي ارزي از جمله  شوك ).28: 1392بوستاني و جبل عاملي، (

در . سـازد  ثر مـي را متأ آن، هم طرف تقاضاي اقتصاد و هم طرف عرضه اقتصاد كه آثار
صادراتي و افـزايش   تر شدن كالاهاي سمت تقاضا، افزايش سريع نرخ ارز موجب ارزان
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فزايش رو تقاضا براي كالاهاي داخلي رو به ا شود؛ از اين قيمت كالاهاي وارداتي مي
و بـه   بـرد ميهمچنين كاهش ارزش پول ملي، تقاضاي نقدينگي را بالا . گذارد مي

  .انجامد افزايش تقاضاي پول در اقتصاد مي
موجـب كـاهش ارزش پـول ملـي، هزينـه      همچنين در سمت عرضه اقتصاد، به

از طريـق افـزايش    سرانجاماي افزايش يافته و  اي و سرمايه واردات كالاهاي واسطه
 ).1389سامتي و همكـاران،  (گيرد  توليد، بخش عرضه اقتصاد در تنگنا قرار ميهزينه 
 هـاي  ند كه در يك كشـوري كـه نهـاده   كن بيان مي) 1989(و وينبرگن ) 1979(برونو 

مكان توليد شوند و ا اي وارد مي اي و سرمايه همچون كالاهاي واسطه ،اساسي توليد
 هـاي  كاهش ارزش پـول داخلـي، هزينـه   ، نيستراحتي مقدور آنان در داخل كشور به

  .افزايد هاي داخلي مي و بر سطح قيمت دهدافزايش ميتوليد را 
 صورت جداگانـه در دو بـازار كـالا و بـازار    توان به هاي ارزي را مي شوك آثارتحليل 

در بازار كالا، با افزايش نرخ ارز، به ظاهر قيمت كالاهاي . پول مورد بررسي قرار داد
 يابد و با افـزايش تقاضـا بـراي    ت به كالاهاي داخلي و صادراتي افزايش ميوارداتي نسب

 دنبـال آن، سـطح توليـد   هاي توليدي و به و انگيزه بنگاه پذيري كالاهاي داخلي، رقابت
 شـدت كه توليدات داخلي يك كشور خود بهدر شرايطي  ليكن. يابد داخلي افزايش مي

 تـوان  شوند، نمي باشند كه از خارج وارد ميهاي توليدي  وابسته به آن دسته از نهاده
هاي داخلي اميدوار بود و پاسخي درخور به تقاضـاي   پذيري بنگاه به افزايش رقابت

در  تنهـا رو حاصل افزايش نرخ ارز را بايـد   از اين. افزايش يافته كالاهاي داخلي داد
خلاصـه   ،)چه كالاهاي وارداتي و چه توليـدات داخـل  (ها  افزايش سطح عمومي قيمت

د و ده ـ مـي  ها براي پول را افزايش در بازار پول نيز افزايش نرخ ارز، تقاضاي بنگاه. دكر
افـزايش، در  با ايـن  . دشو مين مالي مييش تقاضا منجر به افزايش هزينه تأاين افزا

افـزايش   معنـاي دور از ذهن نخواهد بـود و ايـن بـه    هاي توليدي تنگنا قرار گرفتن بنگاه
  .ها است سرانجام افزايش سطح قيمتهزينه كل توليد، افت ميزان توليد و 
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و  نـدارد ثير چنداني ي مثبت نرخ ارز بر توليد واقعي تأها اين حقيقت كه شوك
مورد بررسي و  پژوهشگرانتوسط  ،شود ها منجر مي به افزايش سطح قيمت تربيش
 و 1372و بهمني اسكويي،  1381ختايي و دانش جعفري، (ييد قرار گرفته است تأ

هاي ارزي بـر توليـد نيـز از     نامتقارن شوك آثارهمچنين ). 1384و ياوري،  مزيني
 هـاي ارزي  با بررسي شوك) 2000(كنديل . قابل تحقيق بوده است هايجمله موضوع

 نتيجه رسيده استر حال توسعه، اين نامتقارني را تأييد كرده و بديندر كشورهاي د
 هاي مثبت نرخ ارز كه معادل كاهش ارزش پول ملي است از طريق افـزايش  شوككه 

 ها منتج شـده  اي وارداتي به كاهش سطح توليد و افزايش قيمت هزينه كالاهاي واسطه
 دهـد، مـي هاي منفي نرخ ارز نيز از مسير كاهش سطح صادرات، توليد را كاهش  و شوك
 بـا بررسـي  ) 1389(سامتي و همكاران . تها اثر چنداني نداشته اس بر سطح قيمت ليكن

روي  هـاي ارزي  شـوك  كه فرضيه متقارن بودن آثار رسيدندنتيجه بدين ،اقتصاد ايران
هـا پذيرفتـه    قيمـت  كه اين فرضيه براي سطحدر حالي ،شود سطح توليد پذيرفته مي

  .نخواهد شد
تحليلي  -اي و به روش توصيفي رو كه با استفاده از منابع كتابخانه تحقيق پيش
 .ارزي اسـت  هايكاربرد صكوك سلف در كنترل نوساندنبال بررسي به تهيه شده است،

 در بـازار  جواز معاملـه ايـن اوراق   درستيهمچنين اين تحقيق راهكار جديدي را براي 
  .دهد ثانويه ارائه مي

  

  پيشينه پژوهش -1

 است يك الگـوي با استفاده از تجربه كشور بحرين، كوشيده ) 1388(فرد  فراهاني
 عملياتي از صكوك سلف متناسب با فقه اماميه و قوانين و مقررات مرتبط بازار سرمايه

 مين مـالي همچون تأ وي ضمن بيان كاربردهاي متنوع صكوك سلف،. دايران ارائه ده
 هاي اقتصادي، جبران كسري بودجه دولت، پوشش ريسك، كشف قيمـت و نيـز   بنگاه

بدون د كه معامله اين نوع اوراق در بازارهاي اوليه كن ميعنوان  گذاري پولي،سياست
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 ي معـاملات اساس قواعد عمومثانويه گرچه بر معامله آن در بازارهاي ليكنمشكل است؛ 
 نويسنده در ادامه. اساس ديدگاه مشهور محل اشكال استبر قابل تصحيح است، ليكن
 ، بـا معرفـي  )1389(موسـويان   .دده ـ ارايه مي رفت از اين اشكالراهكارهايي را براي برون

هاي بالادستي صـنعت نفـت بـر     مين مالي پروژهصكوك سلف آن را ابزاري براي تأ
 وي در اين تحقيق در پي اثبات اين فرضيه است كه با قراردادهاي تركيبي. شمارد مي

توان ابزار مشروع و با ريسـك بـازدهي كنتـرل     سلف موازي استاندارد و حواله، مي
  .شده طراحي كرد كه در بازارهاي ثانويه نيز داراي مشروعيت نقل و انتقال باشد

 صكوك سلف ارزي بستة صادراتي، ابزاري براي كنتـرل «رو با موضوع تحقيق پيش
انجـام   هـاي  اساس بررسياول آنكه بر. استراي نوآوري دا نظراز دو » ارزي هاينوسان

ها و  شوك كاربرد صكوك سلف در كنترل بارهتوجهي در درخور  شده، تاكنون پژوهش
 تربيشو انجام نرسيده به عنوان ابزار سياستگذاري اقتصاد كلانارزي به هاينوسان

دوم . است هاي مالي متمركز بوده مين مالي خرد و پوشش ريسكمباحث بر موضوع تأ
 سازي ، مبني بر مشروعپژوهشگرانآنكه در اين تحقيق، الگوها و راهكارهاي پيشنهادي ساير 

و راهكـار   استفاده از صكوك سلف در بازار ثانويـه مـورد نقـد و بررسـي قـرار گرفتـه      
  .ده استشجديدي ارائه 

  

  صكوك سلف در جايگاه ابزار سياستي -2

 ارزي نيازمند صكوكي مبتني هاينوسانها و  ي صكوك در كنترل شوكابزارساز
 ،)فروش اقساطي(اي همچون مرابحه، بيع نسيه  عقود مبادله زيرااي است؛  بر عقود مبادله

بيع دين، اجاره، جعاله، استصناع و سلف از جمله عقودي هستند كه توانايي آن را 
  .دارند كه مبناي انتشار صكوك با نرخ سود ثابت قرار گيرند

 ارزي از صكوك سـلف  هايل نوسانتحقيق، براي ابزارسازي صكوك در كنتردر اين 
 كه عمده دارايي ارزآور در كشور نفت و گـاز اسـت و صـكوك    استفاده شده است؛ چرا

تواند  صكوك سلف كه مي. ها باشد مرتبط با فروش اين فرآورده بايستميسياستي 
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مزيـت  . شـود  ف تعريف ميبه دو صورت ارزي و ريالي منتشر شود، بر پايه عقد سل
 پروژه خاصي نيست و وجوه حاصل از فـروش  ست كه منحصر بهاين نوع صكوك آن ا

هر امري كه خود صـلاح  تواند وجوه را در  آيد و ناشر مي آن به مالكيت ناشر درمي
آوري  كوك مشاركت و يا استصناع وجوه گـرد حال آنكه در ص. كندمصرف  داند مي

  .در همان پروژه خاص قرارداد مورد استفاده قرار گيرد بايستشده مي
  

  معرفي عقد و صكوك سلف -3

 پيش خريـد مفهوم به بيع سلف پرداخت است و پيش معناي به واژه در) سلم( سلف
 و كلـي  مبيـع  كه است هنگامي سلف بيع .است دار عكس بيع مدتبر ،يا پيش فروش

 خريـدار  بـه  مبيـع  تسـليم  در) اليه مسلم( فروشنده تعهد و معلوم و نقد ثمن ضمه، در
 د وكن ـ ابتدا خريدار قيمت كالا را پرداخـت مـي  اين عقد، در در  .است مؤجل ،)مسلم(

  .گيرد تحويل مي كالا را در زماني معين در آينده
عنوان صكوك سلف  سازوكار صكوك سلف، بدين منوال است كه باني اوراقي با

 .اين صكوك، بيانگر يك قرارداد مسـتقل اسـت   كه هر ورق ازطوريبه ،كند منتشر مي
گذاراني كه اقدام بـه خريـد ايـن     عنوان فروشنده و سرمايهاين قرارداد، شركت بهدر 
كـالايي مثلـي    بايستگمان ميبيند خريدار كالاي مندرج در قرارداد كه كن مي اوراق

كـالاي   هر ورقه سلف، متضمن تحويل مقدار مشخصـي از يـك  . روند مي شمارباشد به
صـورت كامـل در   كميت و كيفيت كالا به. اوراق استشركت به دارندة  خاص از جانب
دريافـت و آن را   ،باني اوراق، وجوه را از خريـداران اوراق سـلف  . شود مي ورقه مشخص
شـود   سپس در تاريخ سررسيد ملـزم و متعهـد مـي   . دكن مالي خود مي صرف نيازهاي
رو بـا انتشـار اوراق    از ايـن . در قرارداد را به خريداران تحويل دهـد  كالاهاي مندرج
گذاران نيـز بـا خريـد     نياز نقدينگي خود را مرتفع سازد و سرمايهتواند  سلف، باني مي

را دارند كه كالاي مورد نيـاز خـود را در تـاريخ سررسـيد تهيـه       اوراق سلف اين فرصت
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از قيمت توافقي در قرارداد  تربيشيخ سررسيد در بازار در تار كنند و چنانچه قيمت كالا
  .دهد گذاران را تشكيل مي اين دو مبلغ، سود سرمايه التفاوت گاه مابهآن ،سلف باشد

 مديريت و مالكيت در خريدار سهام، و مشاركت صكوك برخلاف سلف، صكوك در
 وجـود  صكوك در اين سود دامنه تعيين امكان همچنين. بود نخواهد شريك بنگاه
  .رسد نظر ميبه مناسب گريز ريسك افراد اين صكوك براي نظر اين از و دارد
  

  صكوك سلف ارزي بستة صادراتي: الگوي پيشنهادي -4

سو با انعقاد در اين الگوي پيشنهادي، ناشر اوراق، بانك مركزي است كه از يك
از و ) طرف اول(قرارداد حق خريد كالاي سلف از دولت، خريدار كالاي سلف است 

گذاران حقيقي و حقوقي در جايگاه فروشنده  سوي ديگر با فروش اوراق به سرمايه
  ).طرف دوم(آيد  شمار ميهكالاي سلف ب

كند  در طرف اول بانك مركزي با خريد حق خريد از دولت، دولت را متعهد مي
 طور سلف به خريداران اوراق به فروش برسدالايي كه قرار است توسط اوراق بهكه ك

علت انتخاب حق اختيار . فروش برساندهرا در سررسيد آن اوراق به بانك مركزي ب
از سررسيد با  پيشخريد آن است كه ممكن است بخش زيادي از دارندگان اوراق، 

 اوراق را به بانك مركزي بازگردانند و نيازي به تحويل تمامي كالا نباشـد  ،تسويه نقدي
 ارندگان اوراق خواهان تحويل فيزيكي كالا يـا فـروش  اي كه برخي از د و تنها به اندازه

 شـود و بـه  كالا خريـداري   ،وكالتي آن هستند، با استفاده از حق اختيار خريد از دولت
  .از جانب آنان در بازار به قيمت روز به فروش رسانده شود آنان تحويل شود يا با وكالت
خـرد   و كلان سرمايهحقوقي قادر خواهند بود با  و حقيقي در طرف دوم، افراد

كالاي كلـي   خريدار اين اوراق، مالك مقدار معيني. بخرنداين اوراق را از بانك مركزي 
 شـود  متعهد مي) ناشر(بانك مركزي . هده و ذمه ناشر اوراق استكه بر ع است، استاندارد

 كه در قرارداد مشخص شده است، به خريـدار همان نحويكه در سررسيد آن كالا را به
  .ديه نقدي كنيا در صورت تمايل دارنده اوراق با وي تسو اوراق تحويل دهد
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كالاي مورد نظر در اين ابزار، سبدي از كالاهاي صادراتي است كه دولت متولي 
بوتان  تواند مواردي همچون نفت، ماتونل، اقلام اين سبد مي. استتوليد و صادرات آن 

 ، جنس و نوع مشـخص با مقدار 1...سيمان ومايع شده، پروپان مايع شده، سنگ آهن، 
 كميت و موجود بودن در بازار بر حسب تجارب گذشته، همواره وضـعيت  باشد كه از نظر

 ،مزيت تشكيل سبد كالاي صادراتي نسبت به انتخاب يـك كـالا  . مناسبي داشته باشد
 طـور فراگيـر  كه بـه  هاي قيمتي است و شوك كاهش آثارهمانند نفت و يا سنگ آهن، 

بسـته بـه    تركيب سبد كالايي. پيوندد وقوع ميك يا چند كالاي صادراتي معدود بهدر ي
  .شرايط موجود در هنگام انتشار اوراق، قابل تغيير است

  
  الگوي عملياتي -1-4

مشخص است، مراحل عملياتي استفاده از  1شماره  با توجه به آنچه در نمودار
  :استصكوك سلف بدين طريق 

  
  

  

  

  

                                                           
 صادراتي كالاي ترين بيش دلار ميليون 375 با شده مايع پروپان ايران گمرك آمار ترين تازه براساس 1

 بوتان و دلار ميليون 253 با متانول همچنين .بوده است كشور 1393سال  نخست ماهه دو در كشور
 خودبه را كشور صادراتي كالاهاي ترين عمده سوم وم دو هاي رده دلار ميليون 247 با شده مايع

 در كشور غيرنفتي صادرات عمده كالاهاي فهرست دهم تا چهارم هاي رده اينكه ضمن .دادند اختصاص
 199( بندي دانه هماتيت آهن سنگ ،)دلار ميليون 223( نفت قير به ترتيببه 1393 اول ماهه دو

 ميليون 142( فولادي و آهني محصولات ،)دلار ميليون 155( فيلم گريد اتيلن پلي ،)دلار ميليون
 ميليون 95( استيرن و) دلار ميليون 96( خندان پسته انواع ،)دلار ميليون 122( پورتلند سيمان ،)دلار
. استبسته صادراتي پيشنهادي تركيبي از كالاهاي مهم صادراتي كشور  .يافته است اختصاص) دلار
  )1393آمار گمرك ايران، خرداد (
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  عملياتي استفاده از صكوك سلفمراحل : 1 شماره نمودار

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ميزاني كه به به(الا تحت عنوان سبد كالايي را مقدار مشخصي كمركزي بانك  -1
 .خـرد ميخص از دولت هاي مش با ويژگي) انتشار اوراق براي سياستگذاري نياز دارد

معنا كه در صورت تمايل در سررسيد مشخص با پرداخت مبلغي مشخص بدين
و دولت موظف به  ز دولت خريداري كندتواند سبد كالاي مشخص شده را ا مي

 .استتحويل سبد كالايي به بانك مركزي 
سسـه امـين داراي اعتبـار،    نوان ناشر اوراق، با مراجعه بـه مؤ عمركزي به بانك -2

وضعيت خود را مبني بر انتشار اوراق براي پيش فروش سبد كـالاي صـادراتي   
ه امين يك شخصـيت  سسمؤ. دده و نوعي معين، ارائه مي با مشخصات مقداري

3 
 

 دولت

بانك مركزي 

 )ناشر(

 

شبكه 
بانكي و 

هاي شركت
مين أت

 سرمايه

سسه ؤم

بندي رتبه  

 نراگذ سرمايه

 اوليه

گذاران  سرمايه

 ثانويه

سسه ؤم

 امين

4 
4 

5 5 

8 

7 

2 

1 

6 

3 
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گذاران، مسئوليت نظارت بر كـل   منظور حفظ منافع سرمايهحقوقي است كه به
 .فرآيند انتشار اوراق را بر عهده دارد

هاي اوراق همچون مقدار، نـوع و شـرايط    بانك مركزي با تهيه اميدنامه ويژگي -3
 يسبد كالاي صادراتي موضوع عقد سلف، سررسيد، قيمت سلف و قيمت انتظـار 

 بنـدي  سسه رتبـه د و در اختيار مؤكن را تعريف ميفروش سبد كالايي در سررسيد 
 سسه با بررسي اميدنامه و شرايط ناشـر، رتبـه اعتبـاري   اين مؤ. دهد ار قرار مياعتب

 .دكن اوراق را اعلام مي
 هـاي  ها و يا شـركت  بانك طريقبانك مركزي زير نظر امين، اوراق صكوك سلف را از  - 4

متقاضيان سبد كالايي مورد نظر و . دانرس دست متقاضيان ميتأمين سرمايه به
 در ايـن . ندكن مبناي عقد سلف، پيش خريد مي مورد توافق را از بانك مركزي بر
شود كه در سررسيد سبد كالايي مدنظر را مهيـا   حال، بانك مركزي متعهد مي

 .و به دارندگان اوراق تحويل دهد
دسـت ناشـر   هاي تأمين سرمايه به ها و يا شركت بانك ز طريقاآوري وجوه گرد -5

 .رسد مي
در سررسيد، بانك مركزي با پرداخت وجه خريد سبد كالا كه در اختيار خريد  -6

 . گيرد مشخص شده است، سبد كالا را از دولت تحويل مي

 يكـي ، كه داراي تمايل به تحويل فيز)مالكان حقيقي سبد كالايي(دارندگان اوراق  -7
 ، سبد كـالا را از بانـك مركـزي   هستندسبد كالايي هستند و شرايط آن را نيز دارا 

تواند سبد كالاي آن دسته از دارندگان  البته بانك مركزي مي. گيرند تحويل مي
وكالـت دولـت بـراي     طريـق اوراق را كه مايل به فروش سبد خود هستند را از 

نحو كه بانك مركزي به وكالت از دارندگان اوراق و بدين. فروش برساندآنان به 
سبد كالايي را در بازار به قيمـت روز  ) توكيل(دولت به وكالت از بانك مركزي 

رو سـبد كـالايي    از اين. دهدميو وجه آن را تحويل دارندگان اوراق  فروشدمي
ايان ش. شود تحويل فيزيكي به بانك مركزي و بعد از آن به دارندگان اوراق نمي
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الوكاله خود را براي انجام عمليات فروش سبد كالايي در  است كه وكلا حق ذكر
 .ندكن به دارندگان اوراق پرداخت ميرا  بقيهبازار از مبلغ كل كسر كرده و 

 دارندگان اوراق قادرند با تحويل اوراق به افراد ديگر در بازار ثانويـه تحـت قـرارداد    -8
فـروش  هتند و در ذمه ناشر است را به آنان بسلف موازي، كالايي كه مالك هس
 دربـاره . الك سبد كالايي پيش خريد شده كنندرسانده و با دريافت وجه، آنان را م

  .شود تر بحث ميروي آن در آينده بيش پيش گفت و گويسلف موازي و 
  
  قيمتي هايمديريت ريسك نوسان -2-4

از آنجاكه ممكن است قيمت سبد كالايي از دوران خريـد سـلف تـا سررسـيد،     
و  رو كنـد روبـه نوسان زيادي داشته باشد و دارنـدگان اوراق را بـا ريسـك بـالايي     

توان از قراردادهاي تبعي اختيار  الشعاع قرار دهد، مي جذابيت و كارايي آن را تحت
 ه ناشر در كنار قرارداد اصلي سـلف، صورت است كروش كار بدين. دامله استفاده كرمع

 فروشـد  سبد كالاي مورد سلف را به قيمت معين در سررسيد به خريداران سـلف مـي  
 قيمت معين در سررسـيد را بهو در مقابل سبد كالاي مورد سلف  )حق اختيار فروش(

به ذكر است، در اين شرايط  شايان. )حق اختيار خريد( خرد از خريداران سلف مي
توانند در سلف موازي كه سبد كالا را به فـرد   مي) دارندگان اوراق(خريداران سلف 

  .نديار را به خريدار جديد منتقل كنفروشند، اين دو حق اخت ديگري مي
قيمت سبد كالايي كه طي قرارداد اختيار خريـد بـين بانـك     P1شود  فرض مي

قيمـت  (قيمت سبد كالايي هنگام خريد اوراق  P2 شود، مركزي و دولت منعقد مي
تواند با  قيمت بازاري سبد كالا در سررسيد كه فرد مي P3، )پيش فروش سبد كالا
همچنـين  . بدان دست يابد، باشد) يا توسط وكيل توسط خود(فروش سبددر بازار 

 بين بانك مركزي PBو اختيار خريد بر روي قيمت  PAاختيار فروش بر روي قيمت 
  ).P2< PA< PB(و دارندگان اوراق بسته شده است 
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در : چهار حالـت قابـل تصـور اسـت     (P3) بنا بر قيمت سبد كالايي در سررسيد
بود، دارنـدگان اوراق بـراي   PA  حالت اول، اگر قيمت سبد كالايي در سررسيد زير

و سبد كـالا را   كنندمينشوند، از اختيار فروش خود استفاده  زيانمندكه خيلي آن
 در حالت دوم، اگر قيمت سبد كـالايي در سررسـيد  . فروشند مي PAبه ناشر به قيمت 

سبد كـالا را از دارنـده    و كندميبود، ناشر از اختيار خريد خود استفاده  PB بالاي
حالت سوم، اگر قيمت سبد كالايي در سررسيد بين  در. خردمي PBقيمت اوراق به

PA و PB  بات داشتن شرايط، تواند با اث مايل به داشتن سبد كالا بود، ميبود و فرد
 طور فيزيكي تحويل بگيرد؛ و در حالت چهارم، اگر قيمت سـبد كـالايي  سبد كالا را به

توانـد   نبود، ميفرد مايل به داشتن سبد كالا بود، ليكن PB  و PAدر سررسيد بين 
الوكالـه   و پس از كسر حق بفروشدتا سبد كالاي وي را در بازار  ناشر را وكيل كند

وضـعيت سـود   . د و با وي تسويه نقـدي كنـد  بقيه وجوه را به او پرداخت كنخود، 
  :شرح استي و دولت در چهار حالت فوق، بديندارنده اوراق، بانك مركز
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PA كف قيمت(ت اعمال اختيار فروش قيم (- PB   قيمت اعمال اختيار خريد)سقف قيمت(  

P1 شود قيمت سبد كالايي كه طي قرارداد اختيار خريد بين بانك مركزي و دولت منعقد مي.  

P2 قيمت پيش فروش(يي هنگام خريد قيمت سبد كالا (- P3 قيمت سبد كالا در سررسيد  

ρCB حق الوكاله بانك مركزي براي فروش سبد كالا در بازار  

ρG حق الوكاله دولت براي فروش سبد كالا در بازار  

  اقدام P3وضعيت   
ميزان سود 

  دارنده اوراق

ميزان سود و 

زيان بانك 

  مركزي

ميزان سود 

و زيان 

  دولت

حالت 
  اول

P3 < PA 

دارنده اوراق از اختيار 
فروش خود استفاده 

كند و سبد كالا را به  مي
 PAناشر به قيمت 

  .فروشد مي

PA – P2 

 سود حداقلي
P2 -P1 - PA+ 

P3 
P1 – P3  

حالت 
  دوم

P3> PB 

ناشر از اختيار خريد 
خود استفاده كرده و 
سبد كالا را از دارنده 

 PBاوراق به قيمت 

  .نمايد خريداري مي

PB – P2 

  سود حداكثري
P2 -P1 – PB+ 

P3 
P3 – P1  

حالت 
  سوم

PA< P3<PB 

اگر فرد مايل به داشتن 
تواند  سبد كالا نبود، مي

ناشر را وكيل كرده تا 
سبد كالاي وي را در 

  .فروش برساندبازار به 

P3 – P2- ρCB-
ρG  

  سود ميانه
P2 – P1+ρCB P3 – P1+ρG  

حالت 
  چهارم

PA< P3<PB 

اگر فرد مايل به داشتن 
تواند  لا بود، ميسبد كا

طور سبد كالا را به
  .فيزيكي تحويل بگيرد

از سبد كالا 
استفاده 

  .نمايد مي
P2 – P1  P3 – P1  
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  بررسي فقهي ابزار پيشنهادي -3-4

 تعريف فقهي، سلف از انواع بيع بوده و مبيع در آن كلي در ذمه است كـه  براساس
 ).267، 24ج: تـا  نجفي، بي(رود  در برابر مال نقد و براي سررسيد معيني به فروش مي

 الشيعه نيز حدود پنجـاه روايـت در سـيزده   در وساي. عامله سلف، اجماعي استجواز م
 عقـد  در ).284، 18 ج: 1409املي، حرع(السلف آمده است اب تحت عنوان ابوابب

 طـرفين،  اهليـت  جملـه  از قراردادها عمومي قواعد بيع، انواع ساير مانند نيز سلف
 .اساسي صـحت عقـد اسـت    شرايط از ... و معامله جهت مشروعيت اراده، دو توافق

  :از جمله آنكه. جهت صحت يافتن معامله سلف شرايطي وجود دارد
 همچون مقدار كالا بـا كيـل و   ،كالاي پيش فروش شدهبايستي جنس و مشخصات  -

و ) 381، 13 ج: 1409و نوري،  284، 18 ج: 1409حرعاملي، (وزن يا شمارش، 
) 299، 24 ج: تا و نجفي، بي 184، 5 ج: 1365كليني، (نيز سررسيد تحويل كالا 

 .كه در ثمن و تصميم مشتري اثر دارد، معين شود تا كه معامله غرري نگردد
 ثمن نقد باشد و در مجلس عقد پيش از جدا شدن فروشـنده و خريـدار از همـديگر    -

هرگاه مقداري از ثمن پرداخت شود، معاملـه فقـط   . تحويل فروشنده سلف شود
 . نسبت به همان مقدار صحيح است

 ).320، 24 تا، ج نجفي، بي(فروش مبيع سلف پيش از سررسيد ممنوع است  -

ن امكان تحويل كالا در سررسيد و در محل تحويل آن شرايط عمومي معامله همچو - 
 ).304، 24 ج: تا نجفي، بي(و يا پرهيز از ربا و ساير محرمات الهي رعايت شده باشد 

 همچـون  مشـكلي  پيـدايش سبب ، ليكن بهفرارسيده آن تحويل زمان كه كالايي
 زمـان  تـا  صـبر  و معامله فسخ بين خريدار نباشد، آن تحويل امكان شدن، ناياب

 ).336، 24 ج: تا نجفي، بي( مخيراست تحويل،  زمينه آمدن فراهم و فراواني
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  هاحل آن ابزارسازي صكوك سلف و راههاي فقهي  چالش -5

دهد كه استفاده از اين ابزار در بازار اوليه  بررسي فقهي صكوك سلف نشان مي
عنوان ابـزار مـالي سـه چـالش     معامله اين اوراق به هي است؛ ليكنبدون مشكل فق

  :شود كه در ادامه به آن پرداخته مي داردفقهي 
  

  پرداخت كل مبلغ سلف در هنگام معامله -1-5

معامله سلف آن است كه ثمـن   درستيطور كه بيان شد، يكي از شرايط همان
طور نقد تحويل ديگر بهن فروشنده و خريدار از يكدر مجلس عقد پيش از جدا شد

شود، اگـر ثمـن    خير تحويل مياز آنجاكه در سلف مثمن با تأ. شودفروشنده سلف 
همچون برخي فقها . آيد د، شبهه بيع كالي به كالي پيش ميدرجا پرداخت نشونيز 

: 1417( ، ابن زهره)307، 2 ج: 1410(، ابن ادريس )170 ،2 ج: 1387(شيخ طوسي 
نجفـي  و  )335، 11 ج: 1374(، علامه حلي )289، 2 ج: 1403(، محقق حلي )227

 آن را نيـافتن  تحقـق  اين شرط را ذكـر كـرده و  ) 289، 24 ج: تا بي(صاحب جواهر 
فقهـا   آوريبـا نگـاهي بـه آراء و گـواه    . اند از ميان رفتن معامله قلمداد كردهسبب 
يابيم كه اين افراد بنا به دلايلي نقد بودن ثمن را شرط صحت معامله سـلف   درمي
 335، 11 ج: 1374علامه حلـي،  (ترين آنان عبارت است از اجماع كه مهماند  دانسته

، اقتضاي ماهيت عقـد، اصـل   )289، 24 ج: تا و نجفي، بي 227: 1417 و ابن زهره،
: 1413عاملي، (، نفي بيع دين به دين )320، 24 ج: تا نجفي، بي(عدم ملك و نقل 

 ).19: 1388فرد،  فراهاني(و نفي غرر ) 412، 3 ج

ي از ماهيت عقـد  پرداخت ثمن در زمان معامله را جزيدر پاسخ بايد گفت، اگر 
اگـر  . كنيم سلف برشماريم، دليلي وجود ندارد كه پرداخت فوري را از آن برداشت

بـا   از ديـد همگـان ناسـازگاري   با فاصله كمي پس از قرارداد، ثمن پرداخته شـود،  
خير ن دليل است كه ابن جنيـد و مالـك تـأ   هميبه. شود ماهيت عقد ملاحظه نمي
در زمينـه عـدم نقـل،    ). 88: 1387نيـا،   معصومي(دانند  سه روزه را مضر عقد نمي
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احـلّ  «و » اوفُوا باِلعقُود«مچون صاحب جواهر معتقد است وجود عمومات قرآني ه
يعاي نيازمنـد   رسـاند و بطـلان چنـين معاملـه     صحت نقل و انتقال را مـي » االلهُ الب

همچنين با توجـه بـه مشـخص بـودن     ). 289، 24 ج: تا نجفي، بي(استدلال است 
هاي كالاي مورد سلف و تاريخ و مكان تحويل آن، جـايي بـراي غـرر بـاقي      ويژگي
از  پـيش ون براين، مراد از دين در بيع دين به دين، ديني اسـت كـه   افز. ماند نمي

آيـد   وجود ميعقد سلف كه به واسطه خود عقد به نه دين ،عقد وجود داشته باشد
بنـا بـه    لـيكن گرچه حكم اين مسئله جاي ترديد دارد؛  ).89، 24 ج: تا نجفي، بي(

رارداد، الگـوي  مجلـس ق ـ  رعايت نظر مشهور فقها در لزوم پرداخت ثمن سـلف در 
نحوي پيشنهاد شده است كه كل قيمت كالاي مورد سلف، در مجلـس  عملياتي به

  .عقد پرداخت شود
  
  بازي با صكوك سلف سفته -2-5

تـي  بينـي تغييـرات قيم   بازي فعاليتي اقتصادي است كه با پيش منظور از سفته
 سـلف، اغلـب خريـداران   در قـرارداد  . باشد دنبال كسب سود كالا، اوراق بهادار يا ارز به

آنان كسـب سـود يـا     بلكه هدف ،قصد استفاده از كالاي پيش خريد شده را ندارند
  .استمديريت ريسك 

 بـازي  االله شهيد صدر معتقد است كه سفته در بين فقهاي شيعه، به ظاهر تنها آيت
طور نقد، نسيه و يا حتي سلف خريداري كند، به به اين طريق كه فرد كالايي را به

نيسـت  تـر بفروشـد، جـايز     د آنكه بدون آنكه كاري روي آن انجام دهد، آن را گرانقص
همچنين برخي از فقهاي اهـل تسـنن موردهـايي خـاص از     ). 645: 1375صدر، (

كـذب و   تـرويج از جمله آنكه اين فعاليت توام بـا  . دانند بازي را غيرمجاز مي سفته
فرد چيزي را كـه  ر باشد، يا كه هاي مصنوعي و كمبود در بازا تناشر و ايجاد قيمت
صورت واقعي و بازي به در حالتي كه سفتهليكن . دفروش برسانمالكش نيست را به
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بدون ايجاد اختلال و شوك در بـازار بـه انجـام برسـد، منعـي بـر آن وارد نيسـت        
  ).319-320: 1374احمد، (

بـازي   رو اگر مانعي چون كذب و تباني وجود نداشته باشد، صـرف سـفته   از اين
رو فقهـاي شـيعه و اهـل تسـنن شـرط عـدم        از ايـن . معامله نيسـت  درستيمانع 
اساس عمومات مشروعيت چنين ا در صحت معاملات شرط نكرده و بربازي ر سفته

  ).26: 1388فرد،  فراهاني(اند  معاملاتي را صحيح دانسته
  
  سلف پيش از سررسيد دوبارهممنوعيت فروش  -3-5

 عنوان ابـزار سياسـتگذاري  د كه استفاده از صكوك سلف بهشو اين چالش موجب مي
فقهي كالاي پيش خريد  نظرچراكه از . رو شودروبهدر بازار ثانويه با مشكل جدي 
اگـر هـدف   . سررسيد به فـروش رسـاند  توان پيش از  شده در قرارداد سلف، را نمي

نمايـد، مـانعي   مين مالي باشد و بازار اوليه كفايت هدف انتشار صكوك سلف را بتأ
ــد داشــت؛   ــادار اســلام وجــود نخواه ــه ابزارســازي اوراق به ــيكن از آنجاك ي در ل

شدت نيازمند بازار ثانويه و خريد و فـروش مجـدد   سياستگذاري كلان اقتصادي به
هايي را بـراي   حل داد و راه تر مورد بررسي قراراين مشكل را بيش بايستمياست، 

جـواز بيـع كـالا    يل فقهاي شيعه و اهل تسنن بر نبـود  دلا ترينمهم. كردآن پيدا 
، 1388: فـرد  فراهاني(شرح است بدين پيش از سررسيد در عقد سلف و پاسخ آنان

24-23:(  
از سررسيد، خريدار سلف هنوز مالك كالا نشده است؛  پيشدر قرارداد سلف  -اول

مالكيت كالا با انشاي عقـد  : پاسخ./ تواند آن را به ديگري بفروشد بنابراين نمي
در ذمه فروشـنده   ،از سررسيد خريدار مالك كلي پيششود و  سلف ايجاد مي

 .دكن همين را به فرد ديگر منتقل ميسلف است و در بيع دوم 
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 د سلف، قبل از سررسيد خريدار سلف قدرت بر تسـليم و تحويـل كـالا   در قراردا -دوم
 قدرت بر تسليم كالاي مورد سلف در زمان سررسيد: پاسخ./ به فرد ديگر را ندارد

 .مانعي وجود ندارد نظربنابراين از اين . شرط است و نه در زمان انشاي عقد
تـوان    مـي : پاسخ ./فروش كالا پيش از سررسيد در معامله سلف، غرري است -سوم

  مانع  ،الا و زمان و مكان تحويلهاي ك در قرارداد با ذكردقيق شرايط و ويژگي
 .وجود آمدن شرايط غرر شدبه
 ./فروش كالا در عقد سلف پيش از سررسيد مصداق بيع دين به دين است -چهارم

عنوان ابزار سياستي، ثمن معامله نقـد  در صكوك سلف طراحي شده به: پاسخ
همچنين دين در بيع دين به . رو مصداق چنين بيعي نخواهد بود از اين .است

ه نه آنك ،از قرارداد وجود داشته باشد پيششود كه  مي گفتهدين به آن ديني 
 .وجود آيدبا انشاي قرارداد به

فروش كالا پيش از سررسيد در عقد سلف مصـداق خريـد و فـروش ديـن      -پنجم
بيع ديـن را جـايز    ،ت معامله، مشهور فقهاي شيعهبنا به ادله عموما: پاسخ./ است
 .دانند مي

: پاسـخ ./  ممنوعيت چنين فعاليتي نزد فقهاي فراواني به اجماع رسـيده اسـت   -6
در اين مسئله، اتفاق نظر كامل بين فقها وجود ندارد و افرادي چون اول آنكه 

 سربسـته آشـكارا و يـا   ابن حمزه، صاحب حدائق و شهيد ثاني و برخي ديگـر  
توان به اجمـاع دليـل حكـم     از اجماع حكم نمي دوم آنكه. اند جواز را پذيرفته

بـه چنـين    دليلي از دلايل مذكور در بـالا هر يك بنا به ،رسيد و چه بسا فقها
 .كاهد حكمي رسيده باشند كه اين مطلب از اعتبار وحجيت اجماع مي

همين مورد آخر، يعني اجماع بسياري از فقها بر ممنوعيت فـروش كـالا    ليكن
بـراي حـل مشـكل    حلـي   دارد تا راه در عقد سلف پيش از سررسيد ما را بر آن مي

  .نديشيمبي
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  سلف موازي -1-3-5

اي منعقـد   ثانويـه  سـلف  قـرارداد  اوليه، سلف قرارداد موازات به موازي در سلف
 بـه  نسـبت  كـاملي  اسـتقلال  قـرارداد،  بر مترتب آثار و تعهدات نظر از شود كه مي

 فروشـنده  موضع در اول، سلف قرارداد در خريدار نحو كه اين به دارد؛ اول قرارداد
 خريـدار  به تواند مي موازي سلف در فروشنده. گيرد مي قرار ثانويه سلف قرارداد در

 فروشنده به مراجعه امكان سررسيد زمان در وي تا دهدمي حواله يا و وكالت خود
، در ايـن الگـو   .كنـد  دريافت او از را موازي سلف مبيع و باشد داشته را اوليه سلف

) خريـدار اول (ده اسـت  كسي كه كالايي را توسط صكوك سلف پـيش خريـد كـر   
منظور كسب سود، با انعقاد قرارداد سلف موازي كل يـا مقـداري از آن   تواند به مي

ف دوم بايـد  بـديهي اسـت سررسـيد سـل    . بفروشد) دومخريدار (كالا را به ديگري 
توانـد   در ادامه خريدار دوم نيـز مـي  . خر از سررسيد سلف اول باشدزمان يا متأهم

توسـط قـرارداد سـلف    ) خريـدار سـوم  (كل يا مقداري از آن كالا را به فرد ديگري 
وار بر روي كالاي كلي كه وصـف آن   اين معاملات سلسله. بفروشدموازي جديدي، 

رو  ايـن  از. شود انجام گرفته و هر يك مستقل از ديگري است در معامله تعيين مي
چنـين  . دكن به سلف ديگر رسوخ نمي ،اگر مشكلي در يكي از قراردادها پيش بيايد

  ).104: 1389موسويان، ( دشوار نيستفقهي  نظراي از  معامله
از گويايي نمـودار  اختصار و  براي. است نحو زيرالگوي عملياتي اين پيشنهاد به

 مينهـاي تـأ  بندي و شبكه بانكي و شركت سسه رتبهمؤسسه امين، مؤ دوبارهآوردن 
  .سرمايه خودداري شده است
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  سلف موازي و خريدار اول و دوم و سوم: 2 شماره نمودار

  
  
  
  
  
  
 
 
  
  
  
  
  
عنوان سبد كـالايي را   الا بابانك مركزي حق اختيار خريد مقدار مشخصي ك -اول

هـاي   ، بـا ويژگـي  )ميزاني كه به انتشار اوراق براي سياستگذاري نيـاز دارد به(
 معنا كه در صورت تمايل در سررسيدكند بدين از دولت را خريداري مي مشخص

 تواند سبد كالاي مشخص شده را از دولـت  مشخص با پرداخت مبلغي مشخص مي
 .استده و دولت موظف به تحويل سبد كالايي به بانك مركزي خريداري كر

تـأمين   هاي ا شركتها و ي بانك طريقبانك مركزي اوراق صكوك سلف را از  -دوم
متقاضيان سبد كالايي مورد توافـق را از  . دانرس دست متقاضيان ميسرمايه به

 كه همـان  را و قيمت آن كنندبانك مركزي بر مبناي عقد سلف، پيش خريد مي
در اين حـال، بانـك مركـزي    . ندنك است را پرداخت مي آوري شدهوجوه گرد

 

بانك 
مركزي 

)ناشر(  

 دولت

خريدار 

 اول

خريدار 

 دوم

خريدار 

 سوم

خريدار 

 نهايي

3 � 4 

2 

7 

8 9 
10 

1 
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سبد كالايي مدنظر را مهيـا و بـه دارنـدگان اوراق     ،شود كه در سررسيد ميمتعهد 
 .تحويل دهد

خريدار اول قادر است با تحويل اوراق به فـرد ديگـر در بـازار     -سوم، چهارم، پنجم
ثانويه تحت قرارداد سلف موازي، كالايي كه مالك بوده و در ذمه ناشر است را 

 .ندش خريد شده كالك سبد كالايي پيبه وي بفروشد و با دريافت وجه، او را م
 .تا كه به خريدار نهايي برسد ،دهد اين روند براي خريداران بعدي نيز رخ مي

كه در اختيار را در سررسيد، بانك مركزي با پرداخت وجه خريد سبد كالا  -ششم
 . گيرد مشخص شده است، سبد كالا را از دولت تحويل مي ارخريد

 .گيرند زي تحويل ميخريدار اول، سبد كالا را از بانك مرك -هفتم
رسـاند و ايـن جريـان تـا      خريدار اول كالا را به خريدار دوم مي -هشتم، نهم، دهم

تواند ناشر را وكيل كند تا  البته خريدار نهايي مي. يابد ادامه مي آخريخريدار 
الوكاله خود، وجه آن را به  كالا را در بازار به فروش رسانده و پس از كسر حق

 .او تحويل دهد
 وقتي آن را ،اي كه در اينجا وجود دارد آن است كه دارنده صكوك سلف مسئله

و كالاي فروخته شـده   فروشد، ارتباط وي با بازار طور سلف موازي ميبه ديگري به
خريـدار سـلف اول بايـد كـالا را از      ،هنگام فرارسيدن سررسيد زيرا .شود قطع نمي

خريدار سلف . دلف دوم واگذار كنو به خريدار س فروشنده سلف اول تحويل گرفته
بايد كالا را تحويل گرفته و  ،دوم نيز اگر سلف موازي ديگري را استفاده كرده باشد

 .بدين طريق همه افراد در برابر هم مسـئول هسـتند  . به خريدار سلف سوم برساند
 نيازمنـد آن هسـتيم كـه    ،اين در حـالي اسـت كـه در ابزارسـازي صـكوك سـلف      

 و تنهـا فروشـنده سـلف اول و خريـدار     شونداز بازار خارج  ،سطگران حد و معامله
 رو ايـن پيشـنهاد جهـت    از ايـن . سلف آخر در برابر هم مسـئوليت داشـته باشـند   

  .رسد استفاده سياستي از صكوك سلف چندان مفيد به نظر نمي
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 قرارداد مركب از سلف موازي و وكالت -2-3-5

گونه طراحي شود تواند اين حل گذشته، صكوك سلف مي رفع نقص راه منظوربه
كه خريدار سلف اول پس از انعقاد سلف موازي با خريدار دوم به وي وكالت دهـد  

كـالا را از فروشـنده سـلف اول    ) خريـدار سـلف اول  (كه در سررسيد از جانب وي 
در است تا افزون خريدار سلف اول قا. كندتحويل بگيرد و به خودش منتقل ) ناشر(

بر وكالت تحويل كالا به خريدار دوم، وكالت در توكيل را نيز به او بدهد تا كه وي 
و ايـن جريـان بـه صـورت      دهـد نيز بتواند به خريدار سوم ايـن وكالـت را انتقـال    

الگوي عملياتي مختصر اين پيشـنهاد بـه نحـو    .به خريداران بعدي ادامه يابدوار  سلسله
  .تاس 3نمودار شماره 

  
  قرارداد مركب از سلف موازي و وكالت: 3 شماره نمودار

  
  
  
  
  
  
 
  
  
  
  
  
  

خريدار

 سوم

 

بانك 
مركزي 

)ناشر(  

 دولت

2 

خريدار 

 اول

خريدار 

 دوم

خريدار 

 نهايي

3 5 4 
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  .2در نمودار  2-1همانند مراحل  -اول و دوم
خريدار اول قادر است با تحويل اوراق به فرد ديگر در بـازار   -پنجمسوم، چهارم و 

ثانويه تحت قرارداد سلف موازي، كالايي كه مالك بوده و در ذمه ناشر اسـت را  
. كندبه وي بفروشد و با دريافت وجه، او را مالك سبد كالايي پيش خريد شده 

 ـ     ه وي وكالـت  خريدار سلف اول پس از انعقاد سـلف مـوازي بـا خريـدار دوم ب
روشـنده  كـالا را از ف ) خريدار سـلف اول (دهد كه در سررسيد از جانب وي  مي

اين روند براي خريداران بعدي  كندخودش منتقل سلف اول تحويل بگيرد و به
 .دهد تا كه به خريدار نهايي برسد نيز رخ مي

 .دهد دولت در سررسيد سبد كالايي مدنظر را مهيا و به ناشر تحويل مي -ششم
البته خريـدار  . دهد ناشر سبد كالايي مدنظر را به خريدار نهايي تحويل مي -هفتم

و پـس از كسـر    بفروشـد تواند ناشر را وكيل كند تا كـالا را در بـازار    نهايي مي
  .الوكاله خود، وجه آن را به او تحويل دهد حق

مزيت اين روش نسبت به روش سلف موازي آن است كه ديگر نياز نيست هـر  
ز خريداران سلف موازي، كالا را از فروشنده قبلي تحويل بگيرند و بـه بعـدي   يك ا

رسيد به فروشـنده  بلكه تنها نياز است كه خريدار نهايي در زمان سر. منتقل كنند
. كالا را از وي تحويل گيـرد  ،هايي كه در اختيار دارد حسب وكالتاول مراجعه و بر

گـران بـازار    معاملـه  اول آنكـه سـت  مشكلي كه در اين روش وجود دارد آن ا ليكن
و اسـتقلال معـاملات    كنندمياي را بر روي همان كالاي نخست قلمداد  معاملهچنين 

دوم آنكه چنانكه فروشنده سـلف اول، تخلـف در   . دهند را تشخيص نمي از يكديگر
و او نيـز بـه    )موكـل خـود  (بايد به فروشنده آخـر   خريدار آخر ،تعهد داشته باشد

طور كليه افـراد درگيـر در معاملـه بـه     و همين) موكل خود(بل خود فروشنده ماق
) فروشـنده اول (افراد پيش از خود مراجعه كنند تا سرانجام به ايـن فـرد متخلـف    

جز فروشنده كاربرد ابزار سياستي صكوك سلف بهشرايطي است كه در اين در . برسد
شـوند و دسترسـي بـه آنـان      گران از بازار خارج مـي  آخر بقيه معامله اول و خريدار
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، سوم آنكه چنانچه براي فروشـنده  )27، 1388: فرد فراهاني(وجود نخواهد داشت 
اول يا يكي از خريداران واسطه، مشكلي همچـون مـرگ و يـا جنـون پـيش آيـد،       

رو ايـن پيشـنهاد    ايناز . شود قرارداد وكالت باطل و باعث اخلال در بازار ثانويه مي
  .رسد نظر نميياستي از صكوك سلف چندان مفيد بهاستفاده س براينيز 
  

 قرارداد مركب از سلف موازي، وكالت و قرض

قصد فروش اوراق  اين پيشنهاد بدين صورت است كه خريدار اوليه سلف، وقتي
قالب عقـد  جاي فروش با گرفتن مبلغي معادل قيمت روز اوراق در خود را دارد، به

دهـد تـا در    و بـه وي وكالـت مـي    كنـد قرض، اوراق خود را به ديگري واگذار مـي 
از وي بـه خـودش و يـا بـه      كالا را از جانب او قبض كرده و بـه وكالـت   ،سررسيد
. و وجه آن را بابت قرض داده شـده، تسـويه نمايـد    بفروشدهمان قيمت ديگري به

 ـ ه بـازار ثانويـه ايـن اوراق وارد شـوند     همچنين براي آنكه افراد ديگر هم بتوانند ب
 كننده صكوك سلف افزون بر وكالت در فـروش، وكالـت در توكيـل    توان به دريافت مي

. اين وكالت از راه عقد خارج لازم، قرار داده شود بايستگمان ميبي. هم داده شود
ه اين تفاوت ك ـ با .است 3 شماره ، نمودار اين روش نيز همانند نمودارطرح كلياز 

جاي فروش كالاي مورد سـلف، خريـدار مبلغـي    به سوم، چهارم و پنجمدر مراحل 
  .گيرد معادل قيمت روز اوراق را قرض داده و اوراق را تحويل مي

حسن اين روش نسبت به روش سلف موازي آن است كه ديگر نياز نيسـت در  
خريـدار   و به گيردسررسيد خريدار سلف اول كالا را از فروشنده سلف اول تحويل 

 هـايي  حسب وكالـت ؛ بلكه كافي است خريدار نهايي برو الي آخر كندسلف دوم واگذار 
همچنين مزيت اين روش نسـبت  . كه در اختيار دارد به فروشنده اول مراجعه كند

 به روش قرارداد مركب از سلف موازي و وكالت آن است كه ديگر نيازي بـه تشـخيص  
گران نسبت به استقلال معاملات فروش سـلف و سـلف مـوازي از يكـديگر      معامله

كه تنها يك عمليات پيش خريد انجام شده است و آن هم پيش خريد  نيست؛ چرا
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روابط در قالب واگذاري اوراق و وكالـت و   بقيهخريدار اول از فروشنده اول است و 
  .قرض وجه انجام پذيرفته است

تعهـد  نكـردن  علـت رعايـت   آيـد كـه بـه    ل زماني پديد مـي يز مشكدر اين روش ن
در اين حالت وي . اصلي، خريدار نهايي نتواند از وي كالا را تحويل بگيرد فروشنده

، خريـدار  كنـد و دريافـت خسـارت    كندشود به خريدار پيشين مراجعه  مجبور مي
نفـر اول  همـين ترتيـب تـا    ر است به خريدار قبل از خود و بهماقبل آخر نيز مجبو

 هـا بازارهاي مـالي امكـان ايـن مراجعـه     اين در شرايطي است كه در. مراجعه شود
مشكل ديگر همانند مورد فوق آن است كـه چنانكـه بـراي    . وار وجود ندارد سلسله

فروشنده اوليه يا يكي از خريداران واسطه مشكلي چون مرگ و جنون پيش آيـد،  
مشكل سـوم آنكـه اگـر    . شود ر ثانويه ميقرارداد وكالت باطل و باعث اخلال در بازا
به مقتضاي عقد وكالت، خريدار نهـايي   ،قيمت كالاي پيش خريد شده كاهش يابد

و كـالاي سـلف را بـه     كنـد حق خواهد داشت تقاضاي مبلـغ قـرض داده شـده را    
و وي نيز به نفر قبلي مراجعه كند كه اين مورد نيز با ماهيت  كندفروشنده واگذار 

رو  از ايـن ). 105-106: 1389موسـويان،  (ارهاي مالي سازگاري ندارد و كاركرد باز
نظـر  ياستي از صـكوك سـلف چنـدان مفيـد بـه     استفاده س براياين پيشنهاد نيز 

  .آيد نمي
  

 صلح كالاي مورد سلف -4-3-5

از سررسـيد و   پـيش ان تـو  اساس اين پيشنهاد در سلف اول، خريدار اول ميبر
جاي فروش كالاي پيش خريد شده، آن را از طريـق عقـد صـلح بـه     قبض كالا، به
خريداران بعدي نيز قادرند از همين طريق اين كـار  . كند) مصالحه(ديگري واگذار 

اين خريدار نهـايي اسـت كـه مالـك      سرانجام. را ادامه دهند و از بازار خارج شوند
كـالا را دريافـت    كالاي مورد سلف در ذمه فروشنده اول است و با مراجعه به وي،

صلح بر چنين كاري  ،فقهايي چون شهيد اول، شهيد ثاني و فاضل ميسي. كند مي
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با  ،است 3شماره  ، نمودار اين روش نيز همانند نمودارطرح كلي. اند را جايز دانسته
به جاي فروش كالاي مـورد سـلف،    سوم، چهارم و پنجماين تفاوت كه در مراحل 

  .گيرد رو شده و اوراق را تحويل ميهنده روبخريدار با عقد صلح با فروش
اي كه عقد صلح دارد آن است كه بـرخلاف بيـع سـلف كـه قـبض ثمـن        فايده

همچنين عقد صلح لازم اسـت و   .ضروري است، در صلح اين قبض ضروري نيست
. كننـد توانند بدون رضايت يكديگر بـه تنهـايي آن را فسـخ     هر يك از طرفين نمي
عقد صـلح عقـدي    ،ن است كه به اعتقاد فقهاي اهل تسننتنها مشكل اين روش آ

رو  از اين). 29، 1388: فرد فراهاني(مستقل نبوده و در اين موارد جواز كاربرد ندارد 
استفاده سياستي از صكوك سلف در كل كشور كه منـاطق   براياين پيشنهاد نيز 

  .آيد ر نمينظاقتصادي هستند، چندان فراگير به نشين نيز داراي مبادلات سني
  

 قرارداد مركب از سلف موازي و حواله -5-3-5

اي را در  در اين پيشنهاد، فروشنده سلف نخست، با دريافت قيمت كالا گـواهي 
سبب آن خود خريدار يا هر كسي كه خريـدار وي  دهد تا به اختيار خريدار قرار مي

 كنـد دهد، حق داشته باشد در سررسيد مقرر به فروشنده اول مراجعه  را حواله مي
اين وضعيت، خريدار سلف يا تا سررسـيد   در. و كالاي مورد سلف را تحويل بگيرد

گيرد و يا آنكه پس از فروش سلف مـوازي خريـدار    صبر كرده و كالا را تحويل مي
ايـن  . دهـد  دريافت كالا در سررسيد به فروشـنده اول حوالـه مـي    برايديدي را ج

در اين وضـعيت، ذمـه فروشـنده    . تا سررسيد چندين مرتبه قابل تكرار استروش 
محال (شود و ذمه ناشر  سلف موازي نسبت به خريدار سلف موازي از دين بري مي

ن بـه مفهـوم خـروج    اي ـ. شـود  به آنچه به وي حواله شده است مشغول مـي ) عليه
  .فروشنده سلف موازي از بازار است

در اين وضعيت، ناشر با صدور گواهي سلف پيشاپيش رضايت كلي خود را براي 
اي كه بدهكار نيسـت   نكته ديگر آنكه، در حواله بر محال عليه. كند حواله اعلام مي
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جـود  بـدهكار هـيچ اختلافـي و     در حواله بر محال عليه ليكناختلاف فقهي است؛ 
، )ناشـر (در اين راهكار نيز محـال عليـه   ). 347، 2 ج: 1382مراجع تقليد، (ندارد 

  ).107: 1389موسويان، (بدهكار فروشنده سلف موازي است 
با اين تفاوت كه  ،است 3 شماره ، نمودار اين روش نيز همانند نمودارطرح كلي

خريـدار سـلف   همراه با فروش كالاي مورد سـلف،  مراحل سوم، چهارم و پنجم در 
دهـد   دريافت كالا در سررسيد به فروشنده اول حواله مي براياول، خريدار دوم را 

ايـن رونـد   . خودش منتقـل نمايـد  كالا را از وي تحويل بگيرد و به كه در سررسيد
  .دهد تا كه به خريدار نهايي برسد براي خريداران بعدي نيز رخ مي

پيشـين، از قـدرت بـالاتري     پيشنهادهاين روش پيشنهادي نسبت به گرچه اي
اول از جملـه   . به ظاهر در اين روش نيز شبهاتي باقي اسـت  ليكنبرخوردار است، 

ــز   آنكــه  ــت، در ايــن روش ني ــرارداد مركــب از ســلف مــوازي و وكال هماننــد روش ق
و  كننـد مـي اي را بر روي همان كالاي نخسـت قلمـداد    بازار چنين معامله گران معامله

گـران و   دهند و در قصد و نيت معامله از يكديگر را تشخيص نمي معاملاتاستقلال 
  . شود واقعي بودن آن خلل ايجاد مي
 از دايـن  »مطالبـه  حق« انتقال موجب فقط را حواله دوم آنكه شماري از فقها،

 بـاقي  محيـل  ذمه در »اصلدين« كهمعتقداند  و دانسته عليه محال ذمه به مديون
رو  ، از ايـن )163 ،26 ج: 1981و نجفي،  210- 212، 3 ج: 1404جزيري، (ماند  مي

بنا بر قول اين دسته از فقها، امكان خروج از بازار براي فروشندگان سـلف مـوازي   
  .مهيا نيست

دهـد كـه خريـد و فـروش سـلف مـوازي انجـام         سوم آنكه حواله زماني رخ مي
طلبكار شده باشد؛ پذيرفته و فروشنده سلف موازي مديون و خريدار سلف موازي، 

  سمت محـال را به) خريدار(تواند محتال  مي) فروشنده(پس از اين است كه محيل 
 فقـه  در مشـهور  نظردانيم به اين در شرايطي است كه مي. حواله دهد) ناشر(عليه 
 عليـه  محـال  و گيـرد  مـي  صـورت  محتال و محيل ميان واقع در حواله عقد امامي،
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: 1377و  موسوي بجنوردي،  161، 26 ج: 1981نجفي، (نيست  عقد اصلي طرف
 انعقاد براي محتال و محيل رضايت بودن ضروري درباره بنابراين فقها). 124، 6 ج

 و اراده و دهنـد  مي انجام دو اين را قبول و ايجاب زيرا اند، كرده ترديد تركم حواله
حواله مجبـور  توان آنان را به  دارد و نمي اساسي نقش عقد تكوين در آنان رضايت
 محيل، از سوي حواله عقد ايجاب انشاي از شود پس تا حدي كه گفته مي .ساخت
توانگربـودن   صـورت  در حتـي  انـد،  تـو مـي  وي و نيسـت  لازم محتـال  بر آن قبول
 رو در حـالتي  از اين .)166، 26 ج: 1981نجفي، (زند  سرباز آن پذيرفتن از عليه، محال

دائن (كه پس از عقد سلف موازي و پديد آمدن دائن و مديون، فروشنده و خريدار 
 نخواهند به هر دليلي از عقد حواله استفاده كنند و يا به بيان ديگر فروشنده) و مديون

تحويل بگيـرد و بـه   ) فروشنده اول سلف(از ناشر  خودسلف موازي بخواهد كالا را 
خود را از ناشر تحويل بگيرد و ار نخواهد كالاي كه خريدخريدار تحويل دهد يا آن

  .شود سمت ناشر نباشد، در روند بازار اوراق خلل وارد ميهنوعي موافق حواله شدن ببه
توان با شرط ضمن عقد سلف موازي اين مشكل را  البته شايد گفته شود كه مي

ن دقت بر روي اين نكته مهم است كه در شرط ضم ليكنتا حدي مرتفع ساخت، 
رو در حالتي كه هر دو طرف  شرط باشد؛ از اينعقد حداقل يك طرف بايد مايل به

شرط حواله نباشند، آن هنگام چه كسي مايل به) ار و فروشنده سلف موازيخريد(
 چـه تضـميني   بيان ديگـر  يا به ،ا ضمن عقد اين دو قرار دهدتواند اين شرط ر مي

  مبني بر وضع شرط ضمن عقد وجود خواهد داشت؟
 باشد يـا نتوانـد   مالي معسر و ورشكسته) ناشر( محال عليه كهصورتي چهارم آنكه در

 محتـال  نباشـد،  آگاه او اعسار از) خريدار سلف( محتال و تعهد خود را به انجام برساند،
 كنـد،  مراجعه مي) فروشنده سلف(در اين حال او به محيل  .كند فسخ راحواله اند تو مي

. همين ترتيب تا كه به فروشنده اول برسدنده سلف نيز به نفر قبل خود و بهفروش
آيد كه  واري پديد مي مكرر و سلسله هاين وضعيت نيز مانند گذشته، مراجعهدر اي

  .در بازارهاي مالي امكان آن وجود ندارد
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  ب از سلف موازي و وكالت با حضور نماينده ناشرقرارداد مرك -6-3-5

پيشنهاد جديد آن است كه براي استفاده از صكوك سلف در قالـب يـك ابـزار    
عنوان چنين طراحي كرد كه بانك مركزي بهتوان اين صكوك را  سياستگذاري مي

ناشر اوراق، هنگام پيش فروش كالا به خريدار اول با شرط ضمن عقد سلف چنين 
كه وي در صورت تمايل به انعقاد سلف مـوازي و خـروج از بـازار، تنهـا      كندشرط 
فروش برساند و هتواند اين كالا را به نماينده ناشر كه در بازار ثانويه فعال است ب مي

نماينده ناشر يك شخصيت حقوقي مستقل از ناشر بوده و امكـان  . نه شخص ديگر
  .را داراستالت و يا توكيل در وكالت خريد و فروش سلف، وك

و كالاي پيش خريد شـده   كندتواند تا سررسيد صبر  رو خريدار سلف مياز اين
را تحويل بگيرد و يا آنكه با واگذاري اوراق سلف خود به نماينده ناشر، ضمن عقـد  
سلف موازي با وي و دريافت قيمت روز كالاي مورد سلف، به وي وكالت دهد تا در 

 تحويـل ) ناشر(كالا را از فروشنده سلف اول ) اول خريدار سلف(سررسيد از جانب وي 
در اين حالت خريدار اول پس از انعقاد عقد سـلف  . كندبگيرد و به خودش منتقل 

در ادامه نماينده ناشر با خريـدار دوم  . شود موازي با نماينده ناشر از بازار خارج مي
چنانچـه   ،دهـد  شود و به وي وكالـت مـي   در بازار ثانويه وارد عقد سلف موازي مي

) نماينده ناشر(دارد، در سررسيد از جانب وي  اوراق را تا سررسيد نزد خود نگه مي
ايـن   در. كنـد تحويل بگيرد و به خـودش منتقـل   ) ناشر(را از فروشنده سلف اول كالا 
نيز نماينده ناشر هنگام فروش سلف موازي كـالا بـه خريـدار دوم بـا شـرط       حالت

كه وي در صـورت تمايـل بـه انعقـاد سـلف       كند ضمن عقد سلف چنين شرط مي
تواند اين كالا را به نماينده ناشر كه در بازار ثانويه  موازي و خروج از بازار، تنها مي

  .و نه شخص ديگر بفروشد فعال است
است كه فروشندگان سلف موازي قادر هستند به خريداران، وكالت  شايان ذكر
وار به خريـداران بعـدي    صورت سلسلهيان بهنيز اعطا كنند، تا اين جر در توكيل را

هاي اين معاملـه كـه اكنـون از بـازار      ادامه يابد و در سررسيد نياز به حضور واسط
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نند بازار ثانويه در اين روش، هما تمام دادوستدهايهمچنين . اند نباشد خارج شده
 فاقـد اختيـار تعيـين    ،و نماينده ناشرشود قيمت روز انجام بازارهاي ثانويه متعارف و به

نماينده ناشر تنها يك فعال بازار ثانويـه  . باشدقيمت و يا ساير اختيارات خود ناشر 
الگـوي   .دهـد  هاي ناشي از عدم تعهد ناشر را پوشش مـي  كه بخشي از شوك است

  .است زيرنحو ملياتي مختصر اين پيشنهاد بهع
  

 .2 شماره در نمودار 2-1همانند مراحل  -اول و دوم
راق تـا  كـه مايـل بـه نگهـداري او    خريـدار اول در صـورتي   -م، چهارم و پـنجم سو

اساس شرط ضمن عقدي كه متقبل شده است، بـا  تواند بر سررسيد نيست، مي
تحويل اوراق به نماينده ناشر در بازار ثانويه تحت قرارداد سلف موازي، كـالايي  

يافـت وجـه، او را   كه مالك بوده و در ذمه ناشر است را به وي بفروشد و بـا در 
نماينده ناشر نيز هماننـد يـك فعـال    . كندمالك سبد كالايي پيش خريد شده 

اين روند . بفروشدهمين نحو به خريدار دوم تواند اين اوراق را به ثانويه ميبازار 
 .دهد تا كه به خريدار نهايي برسد براي خريداران بعدي نيز رخ مي

پرداخت وجه خريد سبد كـالا كـه در اختيـار    در سررسيد، بانك مركزي با  -ششم
 . گيرد مشخص شده است، سبد كالا را از دولت تحويل مي ارخريد

البتـه خريـدار   . دهـد  ناشر سبد كالايي مدنظر را به خريدار نهايي تحويـل مـي   - هشتم
و پـس از كسـر    بفروشـد تواند ناشر را وكيل كند تـا كـالا را در بـازار     مي نهايي
  .وجه آن را به او تحويل دهدالوكاله خود،  حق

ممكن است اين تصور پيش بيايد كه اين نوع معاملـه بـه واسـطه اينكـه ناشـر      
كـه   كندهنگام پيش فروش كالا به خريدار اول با شرط ضمن عقد سلف شرط مي

تواند اين كالا را به نماينـده ناشـر    در صورت تمايل به انعقاد سلف موازي، تنها مي
فـروش برسـاند و نـه شـخص ديگـر، داراي شـبهه       هفعال است بكه در بازار ثانويه 

صورت نسـيه  العينه به خريد كالا به  لاً بيعگفت كه او در پاسخ بايد. العينه است بيع
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در ). 531، 5 ج: 1377خـوئي،  (شـود   تر گفته مـي و فروش نقدي آن به بهاي كم
العينه بدين نحو است كه ثانياً بيع. روش نسيه وجود نداردكه در اين مرحله فحالي

در ). 382، 5 ج: 1377خـوئي،  (معامله نخست به انجام معامله دوم مشروط شود 
تواند تا سررسيد صبر كرده و كالا را تحويـل   كه در اين مرحله، خريدار ميصورتي
رو اگر فروش اوراق بـه نماينـده ناشـر     از اين. بفروشديا كه به نماينده ناشر  ،بگيرد

  .است درسترد، معامله اول هم صورت نپذي
شبهه دوم آن است كه شرط فروش اوراق تنها به يك نفـر و آن هـم نماينـده    

در پاسخ بدين شبهه بايد گفـت در احكـام بيـع،    . ناشر مخالف مقتضاي عقد است
مـانع  شرعي  نظردر شرط ضمن عقد از ) غير از خيار غبن فاحش(اسقاط خيارات 

خيـارات مخـالف مقتضـاي عقـد     مله با اسقاط اگر محدودسازي طرفين معا. ندارد
طريق اولي محدودسازي وي در فروش اوراق بـه يـك نفـر هـم مخـالف      به ،نيست

  .مقتضاي عقد نخواهد بود
هـاي پيشـين برخـوردار     اين روش پيشنهادي از چندين مزيت نسبت بـه روش 

 خلاف روش سلف موازي، ديگر نياز نيست در سررسيد هر يك ازكه براول آن. است
خريداران سلف موازي، كالا را از فروشنده قبلي تحويل بگيرند و به بعدي منتقـل  

فروشـنده اول   بلكه تنها نياز است كه خريدار نهايي در زمـان سررسـيد بـه   . كنند
هايي كه از افراد قبلـي در اختيـار دارد كـالا را از     حسب وكالتمراجعه و بر) ناشر(

بـار معاملـه پـاي     ه در ايـن روش، در هـر  دوم اينكه از آنجـا ك ـ . وي تحويل بگيرد
عنوان يك شخصيت حقوقي مستقل و فعال در بازار ثانويه در ميان نماينده ناشر به
سـوم   .دهنـد  گران بازار استقلال معاملات را از يكديگر تشخيص مـي  است، معامله

خلاف روش قرارداد مركب از سلف موازي و وكالت، چنانكه فروشنده سلف كه برآن
، تخلـف در تعهـد داشـته باشـد، نيـازي نيسـت كـه خريـدار آخـر بـه           )اشرن(اول 

اگر خريدار آخـر ايـن بـازار،    . كنون در بازار نيست مراجعه كنداگذاري كه  سرمايه
اگر خريدار آخر  ليكن. آيد وجود نميناشر باشد، روشن است كه مشكلي بهنماينده 



  همايش بانكداري اسلاميمجموعه مقالات بيست و پنجمين                                                 478

 

هـاي اتصـال ايـن     در حلقـه كسي غير از نماينده ناشر باشد، وجود نماينـده ناشـر   
شود كـه در صـورت پديـد     هاي سلف موازي منجر بدان مي سلسله خريد و فروش

آمدن چنين نقض عهدي از سوي فروشنده اصـلي، ايـن خريـدار نهـايي تنهـا بـه       
اين حضور پيوسته و فعال نماينـده ناشـر   . مراجعه كند) موكل خود(نماينده ناشر 

شـود،   ث مـي زي در بـازار ثانويـه باع ـ  هـاي سـلف مـوا    در سلسله خريـد و فـروش  
. راحتي و بدون پـذيرش مسـئوليت از بـازار خـارج شـوند     گران حد وسط به معامله

چهارمين مزيت آنكه چنانچه بـراي فروشـنده اول يـا يكـي از خريـداران واسـطه       
شـود   مشكلي چون مرگ و يا جنون پيش آيد، گرچه قرارداد وكالت وي باطل مي

هاي سلف موازي در بـازار   ر در بين سلسله خريد و فروشوجود نماينده ناش ليكن
پنجمين مزيـت آنكـه در ايـن روش     .شود ثانويه مانع ايجاد اخلال در اين بازار مي

هاي فقهي پيش گفته در عقد صـلح و يـا حوالـه، احسـاس      مشكلات و محدوديت
 ـ ،آيد كه هر دو طـرف درگيـر در معاملـه    شود؛ مانند آنكه حالتي پيش نمي نمي ا ب

  .ايجاد شرط ضمن عقد مخالف باشند و خللي در بازار ثانويه ايجاد شود
  

  ارزي هايالگوي پيشنهادي در كنترل نوسان كاركرد اقتصادي -6

عنوان ناشر اوراق تشريح شد، بانك مركزي به 1شماره  گونه كه در نمودارهمان
كنـد كـه سـبد     ، او را متعهد مـي t0سو با خريد حق خريد از دولت در زمان از يك

 از سوي ديگـر، افـراد  . بفروشدبه بانك مركزي  t1كالاي مشخص شده را در زمان 
وحقوقي قادر خواهند بود با خريد اوراق سـلف ارزي از بانـك مركـزي بـا      حقيقي

 ، مالك مقدار معيني كالاي كلي استاندارد كه بر عهـده و ذمـه ناشـر اوراق   t1سررسيد 
همان نحوي شود كه در سررسيد، آن كالا را به بانك مركزي متعهد مي. است شوند

يا در صورت تمايل  دهدكه در قرارداد مشخص شده است به خريدار اوراق تحويل 
  .كنندبا يكديگر تسويه نقدي 
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كه سياستگذار احساس  t0طور كه مشخص است طي اين سياست، در زمان آن
كند لازم است حجم ارز از بـازار كـاهش يابـد، بـا انعقـاد ايـن دو قـرارداد بـه          مي
رو فـروش صـكوك    از اين. پردازد آن مي هايو كنترل نوسانآوري و حبس ارز  گرد

سلف ارزي در راسـتاي سياسـتگذاري كـلان، موجـب كـاهش حجـم ارز در بـازار        
  ).4 شماره نمودار(شود  مي

  
  4 شماره ارنمود

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

 .t0خريد حق خريد سبد كالايي در زمان  -1
 .t0خريد صكوك سلف ارزي سبد كالايي و پرداخت وجوه ارزي در زمان  -2
 .t1تحويل سبد كالا و يا ارز ناشي از فروش وكالتي آن توسط بانك مركزي در زمان  - 3

 

 بانك مركزي

)مقام سياستگذار(  

افراد حقيقي و 

حقوقي دارنده 

 ارز

 دولت

1 2 

3 
� 
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از ) و يا ارز ناشي از فروش وكالتي آن(استفاده از حق خريد و تحويل سبد كالا  -4
  .t1دولت در زمان 

  :ارزي را دارد هايو غيرمستقيم قابليت كنترل نوساناين ابزار به دو نحوه مستقيم 
  
  مستقيمروش  -1-6

صـورت  ست كه خود ارز و يا صكوك ارزي بـه منظور از روش مستقيم، روشي ا
  .گيرد ستد قرار مي و مستقيم در روند داد

  

  توسط صكوك دوسويه سلف ارزي) FXO( 1خارجي دادوستدهايعمليات  - 6- 1- 1

منظور از اوراق دوسويه ارزي اوراقي است كه بر خريد و فـروش آن توسـط دو   
تواند بر پايه پـول   عنوان نمونه اين اوراق ميبه. پذيرد پولي متفاوت انجام مي واحد
آوري آن پول واحد ارزي بـه دارنـدگان    گردهنگام  ليكنمنتشر شود، ) ريال(ملي 

  ).1392ابوالحسني و بهاروندي، (شود    اوراق داده
باشـد،  مت ارز بـالا رفتـه   در مواقعي كه بازار دچار شوك مثبت ارزي شده و قي

آوري  گـرد خارجي انقباضي، بـا   دادوستدهايپولي با استفاده از عمليات  هايمقام
هـاي و   ، صكوك دوسـويه سـلف ارزي سـبد كـالايي بـا ويژگـي      )ريال(پولي ملي پايه 

در ايـن  . فروشـند مـي  معلوم و تعيين شده را به افراد حقيقي و حقوقي مشخصات
شرايط ضمن كاهش ميزان موجودي پول ملي، بـه موجـودي صـكوك ارزي ايـن     

 نصراللهي و شجري،( 2سبد دارايي الگوياساس در اين حالت بر. شود ش افزوده ميبخ
هـاي خـارجي در تركيـب     ، با كاهش پايه پول ملي و افزايش سهم دارايـي )1387

شـوك مثبـت    بيـان ديگـر  يا بـه  يابد افزايش مي سبد دارايي افراد، ارزش پول ملي
  . رود ارزي جبران شده و نرخ برابري ارز پايين مي

                                                           
1 FXO: Foreign Exchange Operation. 
2 The Portfolio Balance Model. 
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  توسط صكوك دوسويه سلف ارزي 1خارجي آثار دادوستدهايسازي  عمليات عقيم - 6- 1- 2

شـوك مثبـت ارزي را از بـازار پـس      تصميم بگيـرد در مواقعي كه سياستگذار 
آثـار  سـازي   تواند سياسـت عقـيم   بگيرد به شرطي كه پايه پولي تغييري نكند، مي

اين عمليات حاصـل اسـتفاده تركيبـي از دو     .كارگيردارزي بر پايه پولي را بهسياست 
در ايـن  . اسـت ) OMO( 2و عمليات بازار باز) FXO(خارجي  دادوستدهاي عمليات

يعنـي  . شـود  خارجي انقباضي انجـام مـي   دادوستدهايعمليات ابتدا يك سياست 
. رسـانند  فـروش مـي  آوري پول ملي به گردارزي را با  پولي صكوك سلف هايمقام

شـود و پايـه پـولي كـاهش يافتـه در       سپس عمليات بازار باز انبساطي انجـام مـي  
موجـود  لف ريالي يا هر صكوك ريـالي  خريد صكوك سعمليات مبادلات خارجي را با 

تغييـرات پايـه پـولي عمليـات مبـادلات       به بيان ديگـر آثـار  . كندميدر بازار، جبران 
مزيت مهم اين سياست آن است كـه صـكوك ارزي تـا    . سازد خارجي را عقيم مي

  .كند و پايه پولي تفاوت چنداني نمي شودميحدي جايگزين صكوك ريالي 
سبد دارايي، با افزايش حجم صـكوك ارزي در پـي    الگواساس در اين حالت بر

سياست مبادلات خارجي انقباضي، كاهش نرخ ارز لازمـه دسـت يـافتن بـه سـبد      
هـا، افـراد    هاي ارزي در سبد دارايي با افزايش سهم دارايي زيرا .بهينه دارايي است

ارزي سـبد  تا سهم ) افزايش عرضه ارز در بازار(برند  تقاضاي خريد ارز را پايين مي
بديهي است كاهش تقاضاي ارز موجب افت نـرخ ارز  . دارايي به تعادل بهينه برسد

  .شود بدين طريق شوك مثبت ارزي وارده شده به بازار جبران مي. شود مي
  

 مبادله صكوك سلف ارزي با ارز -3-1-6

پولي بـا اسـتفاده از اوراق    هايدو سياست قبلي اين است كه مقام ضعف عمده
فـروش  بـه ) ريـال (آوري پـول ملـي    گـرد ا بـا  ارزي، صكوك سـلف ارزي ر دوسويه 

                                                           
1 SFXO: Sterilized Foreign Exchange Operation. 
2 Open Market Operation. 
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خـارجي، ايـن كـاهش     دادوسـتدهاي سازي اثر  گرچه در سياست عقيم. رسانند مي
پايه سرانجام شود و  پايه پولي دوباره با اعمال سياست بازار باز انبساطي جبران مي

خريـد و فـروش صـكوك سـلف ارزي بـا پـول ملـي از         ليكنماند،  پولي ثابت باقي مي
حـال بـه ارائـه سياسـتي     . كاهـد  هـاي ديگـر مـي    و امكـان سياسـتگذاري   جذابيت

توسط واحـد ارزي صـورت    تنهاپردازيم كه خريد و فروش صكوك سلف ارزي  مي
  .پذيرد

 گـذارد، افزايش مـي در مواقعي كه بازار ارز دچار شوك مثبت شده و نرخ ارز رو به 
پولي بخشي از ارز موجود نزد بخش خصوصي را با فروش صكوك سـلف   هايمقام
شـود و   در اين وضعيت صـكوك ارزي جـايگزين ارز مـي   . كنند آوري مي گردارزي 

  با كاهش عرضه صـكوك ريـالي و يـا    الگوي سبد دارايي اين سياست توام  براساس
 .ايي حفـظ شـود  شود تا تعادل سبد بهينه دار ديگر افزايش تقاضاي آن مي بيانبه
  .كنند شوك مثبت نرخ ارز را جبران مي آثاراساس اين الگو بر
  
  روش غيرمستقيم -2-6

خود ارز  منظور از روش غيرمستقيم، روشي است كه در شروع اعمال سياست،
بلكـه مبادلـه    گيـرد،  صورت مستقيم در روند دادوستد قرار نمـي و يا صكوك ارزي به

  .گذاردمي ريال و صكوك ريالي بر نرخ ارز اثر
  

 مبادله ريال با صكوك ريالي -1-2-6

در مواقعي كه بازار ارز دچار شوك مثبت شده است و نرخ ارز رو به بالا نوسان 
طور غيرمستقيم بر نرخ بادله صكوك سلف ريالي با ريال بهتوان با م ه است، ميكرد

بخشي از ريـال موجـود نـزد بخـش      ،پولي هاياين حالت، مقام در. ارز اثر گذاشت
در اين وضعيت ضمن . كنند آوري مي گردخصوصي را با فروش صكوك سلف ريالي 

براسـاس  . شـود  افزايش ميزان موجودي صكوك ريـالي، حجـم ريـال كاسـته مـي     
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 سبد دارايي، انتظار آن است كه با كاهش پايه پولي در بازار، ارزش الگويسازوكار 
شوك مثبت ارزي با اين سياست خنثي شود  آثارپول ملي رو به افزايش بگذارد و 

  . و نرخ ارز كاهش يابد
  

  گيري بندي و نتيجه جمع

آن، هـم طـرف تقاضـاي     آثـار هايي هستند كه  هاي ارزي از جمله شوك شوك
در سمت تقاضا، افزايش سـريع  . سازد ثر ميتصاد و هم طرف عرضه اقتصاد را متأاق

تر شدن كالاهاي صادراتي و افزايش قيمت كالاهـاي وارداتـي    ارز موجب ارزاننرخ 
همچنـين  . گـذارد  رو تقاضا براي كالاهاي داخلي رو به افزايش مـي  شود؛ از اين مي

كاهش ارزش پول ملي، تقاضاي نقدينگي را بالا برده و به افزايش تقاضاي پول در 
موجب كـاهش ارزش پـول   د، بههمچنين در سمت عرضه اقتصا. انجامد اقتصاد مي

 از طريـق  سـرانجام اي افزايش يافته و  اي و سرمايه ملي، هزينه واردات كالاهاي واسطه
  .گيرد افزايش هزينه توليد، بخش عرضه اقتصاد در تنگنا قرار مي

الگوي پيشنهادي اين تحقيق مبتني بر انتشار صكوك سلف ارزي بانك مركزي 
اين الگو اين امكان را . يد سبد كالايي از دولت استدر كنار انعقاد قرارداد حق خر

كند لازم اسـت حجـم    هايي كه سياستگذار احساس مي كه در زمان كندميفراهم 
آوري و حـبس ارز و مـديريت    گردارز از بازار كاهش يابد، با استفاده از اين ابزار به 

يي از همچنين از آنجاكه ممكـن اسـت قيمـت سـبد كـالا     . آن بپردازد هاينوسان
دوران خريد سلف تا سررسيد، نوسان زيادي داشته باشـد و دارنـدگان اوراق را بـا    

توان  الشعاع قرار دهد، مي و جذابيت و كارايي آن را تحت رو كندروبهريسك بالايي 
 صورت كه ناشر در كنار قراردادبدين. كردتيار معامله استفاده قراردادهاي تبعي اخاز 

 قيمت معـين در سررسـيد  فروش سبد كالاي مورد سلف را بهر اصلي سلف، حق اختيا
تـر از آن   فروشد تا اگر قيمت سبد كـالا در سررسـيد پـايين    به خريداران سلف مي

ر خريـد  در مقابل ناشر حق اختيا. آمد، دارنده اوراق از حداقل سود برخوردار باشد
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خرد، تا  مي قيمت معين در سررسيد از خريداران سلفسبد كالاي مورد سلف را به
همـان قيمـت از وي   تر از آن آمد، اوراق را بـه  بالا اگر قيمت سبد كالا در سررسيد

  .كندخريداري 
 هـايي  پس از ارائه ابزار كنترل نوسانات ارزي و نحوه استفاده آن در بازار اوليه، چـالش 

كه ممنوعيـت فـروش   از جمله آن. عنوان گرديد براي صكوك سلف در بازار ثانويه
عنوان شود كه استفاده از صكوك سلف به يموجب م سلف پيش از سررسيدمجدد 

فقهـي  نظـر  كـه از   ابزار سياستگذاري در بازار ثانويه با مشكل مواجـه باشـد؛ چـرا   
توان پيش از سررسيد بـه فـروش    كالاي پيش خريد شده در قرارداد سلف، را نمي

قـرارداد   مـوازي، براي اين مشكل راهكارهـايي همچـون اسـتفاده از سـلف     . رساند
قرارداد مركب از سـلف مـوازي، وكالـت و قـرض،      مركب از سلف موازي و وكالت،

صلح كالاي مورد سلف و همچنين قرارداد مركب از سلف موازي و حواله ارائه شده 
اين تحقيق پس از نقد و بررسي اين راهكارهـا، روش جديـدي را ارائـه داده    . است

راهكارهــاي قبلــي، از مشــكلات و  اســت كــه ضــمن داشــتن محاســن و مزايــاي 
  .تري نسبت به آنان برخوردار استهاي كم محدوديت

 هـاي  در انتها كاركرد اقتصادي الگوي پيشنهادي در مدل سبد بهينه دارايي در قالـب 
توسـط صـكوك دوسـويه سـلف ارزي،     ) FXO(چون عمليـات مبـادلات خـارجي    

توسط صكوك دوسويه سلف ) SFXO(سازي اثرات مبادلات خارجي  عمليات عقيم
ارزي، مبادله صكوك سلف ارزي با ارز و مبادله ريال با صكوك ريالي مـورد بيـان   

 .باشد ارزي مي هايقابليت اين الگو در كنترل نوسانقرار گرفته است كه حاكي از 
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