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 يابزار ،يصكوك سلف بانك مركز
	يپول يگذار سياست يبرا نينو

  22/10/1393تاريخ تأييد:   25/6/1393 تاريخ دريافت:
  *يسويمحمود ع  ____________________________________________________________________ 

  **وهاب قليچ
  چكيده

در اعمـال   انگـذار  سياسـت شـده اسـت كـه    باعث در اقتصاد كشور  يپول استيس يابزارها يها تيمحدود
است كه كمتـر در   يياز ابزارها يكيباشند. صكوك سلف رو  روبه هايي اقتصاد كلان با مشكل يها استيس
بـا   تـوان  يم ايآن است كه آ قيتحق ياصلپرسش توجه شده است. به آن كلان  يگذار سياستابزار  گاهيجا

  زد. يپول استياوراق دست به اعمال س نياستفاده از ا
 يشـده اسـت، بـا بررس ـ    هيته يلتحليـ  يفيو به روش توص يا كه با استفاده از منابع كتابخانه رو  شيپ قيتحق 

 ني ـكـه ا  رديگ يم جهينت »يپول استيابزار س گاهيدر جا يكاربرد داشتن صكوك سلف بانك مركز« هيفرض
لازم اسـت حجـم پـول در بـازار      كنـد  يكـه احسـاس م ـ   ييهـا  ابزار در زمان نياز ا فادهبا است تواند يبانك م
بـه  رو   پـيش  قي ـتحقچنـين  هم بپـردازد.  و حـبس پـول    يآور بـه جمـع   يانقباض ـ اسـت يس يط ـ ابـد، يكاهش 
، روش گونـاگون  يراهكارهـا  يپرداختـه و ضـمن نقـد و بررس ـ    هي ـصكوك سلف در بازار ثانو يها چالش

  .كند مي شنهاديرا پ» ناشر ندهيو حواله با حضور نما يمواز فقرارداد مركب از سل«
  ت.دول ،يبانك مركز ،يپول استيصكوك سلف، س واژگان كليدي:

  .JEL: E52 ،E42 ،E58بندي  طبقه
    

                                              
  Email: eisavim@yahoo.com ..   ييطباطبادانشكده اقتصاد دانشگاه علامه  يعلم ئتيو عضو ه ارياستاد *

بانك  يو بانك يو كارشناس پژوهشكده پول ييطباطبادانشكده اقتصاد دانشگاه علامه  يادكتر يدانشجو **
 :vahabghelich@gmail.com Email.              .يمركز
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  مقدمه
تأمين  هاي عمده كاربرد و توسعه نظري اوراق بهادار اسلامي، به روش ،امروزه در جهان

شود. آنچه در  ميمعطوف ا هها و نهادهاي اقتصادي يا مديريت انواع ريسك آن مالي بنگاه
، استفاده از اوراق بهادار نظران قرار گرفته صاحبن و ااين بين كمتر مورد توجه محقق

ابزار سياست پولي است. با مانند ي كلان اقتصادي گذار سياستاسلامي در قامت ابزار 
ر ديگهاي ابزارهاي سياستي در اقتصاد كشور، نياز است كه در كنار  توجه به محدوديت

ي كلان با نگاهي متفاوت به اوراق بهادار اسلامي، در طراحي گذار سياستابزارهاي مشروع 
  بكوشيم.و ارائه الگوهاي نوين در اين حوزه 

تحليلي تهيه  ـاي و به روش توصيفي  رو كه با استفاده از منابع كتابخانه  تحقيق پيش
ابزار سياست پولي عنوان  بهشده است، به دنبال بررسي كاربرد صكوك سلف بانك مركزي 

دسته از  راهكار جديدي را براي صحت جواز معامله اينرو   پيشتحقيق در ضمن  است.
  كند. مياوراق در بازار ثانويه ارائه 

  پيشينه تحقيق
ي پولي ارائه شده گذار سياستي براي طراحي اوراق بهادار اسلامي براي يتاكنون پيشنهادها

  موارد ذيل اشاره كرد: توان به ان به ترتيب زماني ميآنجديدترين است كه از جمله 
 بازار اتيعمل يفقه لكمش حل يبرا يليتحل ـ يفيتوص روش با )1389( معارفيو  عربي

 و الحسنه قرض جعاله، ياسلام هايعقد از استفاده با يپول يابزار اوراق، سود پرداخت و باز
هاي  نتيجه. اند داده قرار يبررس مورد يفقه و ياقتصادديد  از و يمعرف دين دوفروشيخر

  .دارند يخوب تيقابلگفته  عقدهاي پيش مدنظر ابزار يطراح يبرا هك دهد يم اين مطالعه نشان
هاي  مالي پروژهتأمين  ) با معرفي صكوك سلف آن را ابزاري براي1389( موسويان

با قراردادهاي شمارد. وي در پي اثبات اين فرضيه است كه  بالادستي صنعت نفت بر مي
شده  توان ابزار مشروع و با ريسك بازدهي كنترل تركيبي سلف موازي استاندارد و حواله مي

  باشد.داشته انتقال و مشروعيت نقلطراحي كرد كه در بازارهاي ثانويه نيز 
) با معرفي اسناد خزانه اسلامي، نقش آن را در اجراي 1390( بازمحمديو  قضاوي

  اند.  چارچوب بانكداري بدون ربا مورد مطالعه قرار دادهعمليات بازار باز در 
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اهش تورم را مورد كجهت  ياسلام يمال يابزارها يها تي) قابل1390( چيقلو  يشعبان
ت، اجاره، مرابحه و كاوراق مشار كوكه چهار نوع صكق ين تحقيدهند. ا يبررسي قرار م

اهش تورم كبه گفته  پيشوراق ه اكدهد  ، نشان ميداده استاستصناع را مورد بحث قرار 
   است.قادر  يتورم واردات ينه، تورم فشار تقاضا و تا حدودي، تورم فشار هزيپول

عنوان  به معامله قابل سپرده يگواه هرسند ك مي جهينت نيابه ) 1391و همكاران ( نظرپور
 ربا بدون يداركبان در باز بازار اتيعمل در تواند يم ،ياسلام اوراقديگر  ملكم يابزار
 ينگينقد تيريمد به تواند يم اوراق، نياخريدوفروش  با يزكمر كبان و شود گرفته ارك به
  بپردازد. شورك اقتصاد درمؤثر  يپول گذاري سياست اعمال و

در  هر يك از آنهابه كاربرد  هايي هاشار ،) نيز با معرفي انواع صكوك1391( موسويان 
  ي پولي داشته است.گذار سياست
) به طرح بحث استفاده از اوراق مشاركت و 1989( قحفخارجي نيز  هاي همطالعدر 

  است.كرده ي پولي اشاره گذار سياستاوراق اجاره و مضاربه براي 
شده، تاكنون  هاي انجام دارد: الف) براساس بررسياز دو حيث نوآوري رو   پيشتحقيق 

ي پولي به انجام نرسيده گذار سياستكاربرد صكوك سلف در  بارهتوجهي در قابل  پژوهش
هاي  مالي خرد و پوشش ريسكتأمين  و عمده سابقه مطالعاتي اين نوع صكوك بر موضوع

ديگر الگوها و راهكارهاي پيشنهادي  رو  پيش در تحقيقب) مالي متمركز بوده است. 
قرار  ن مبني بر استفاده مشروع از صكوك سلف در بازار ثانويه مورد نقد و بررسيامحقق

  است.شده گرفته و راهكار جديدي ارائه 

  ابزارهاي سياست پولي در اقتصاد ايران
هاي كلي گيريبدون ربا، جهت عمليات بانكي تصويب قانونپيروزي انقلاب اسلامي و با 

گرفت اين قانون قرار هاي  هدفتحت تأثير  توسعههاي هاي اقتصاد كلان در برنامهسياست
به ) بازدهي(سود بانكي جايگزيني و  از نظام بانكي ايرانبهره ، حذف اقدام آنترين  مهم كه

دو نوع ابزار توان از  مي  بندي كلي بر اعلام سايت بانك مركزي در دستهبنا .بودجاي آن 
 : الف)كه در اختيار بانك مركزي ايران قرار دارد، نام بردك ياست پولي قابل تفكيس

سقف اعتباري  و هاي سود بانكي كنترل نرخمانند كه شامل مواردي م يابزارهاي مستق
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، اوراق بانك مركزي و بت سپرده قانونينسكه شامل  ميرمستقيغابزارهاي  . ب)شود مي
  است. زيكمر كها نزد بان كژه بانيسپرده و

  صكوك سلف در جايگاه ابزار سياست پولي
ي پولي گذار استسيابزاري براي عنوان  به، صكوك سلف بانك مركزي رو  پيش در تحقيق

نيست و منحصر مزيت اين نوع صكوك آن است كه به پروژه خاصي  .پيشنهاد شده است
تواند وجوه را در هر امري  آيد و ناشر مي وجوه حاصل از فروش آن به مالكيت ناشر درمي

شده  آوري . حال آنكه در صكوك مشاركت وجوه جمعكندداند مصرف  كه خود صلاح مي
  ه خاص قرارداد مورد استفاده قرار گيرد.در همان پروژبايد 

  معرفي عقد و صكوك سلف
 فروش خريد يا پيش پيشبه مفهوم  بيع سلف پرداخت و پيش معناي به  لغت (سلم) در سلف
 فروشنده تعهد و معلوم و نقد ثمن ذمه، در و كلي مبيع كه است هنگامي سلف بيع .است

ابتدا خريدار اين عقد، در در  .است مؤجل ،)مسلم( خريدار به مبيع تسليم در) اليه مسلم(
  گيرد. تحويل مي ن در آيندهو كالا را در زماني معيپردازد  ميقيمت كالا را 

است كه باني اوراقي با عنوان صكوك سلف منتشر به اين شكل  سازوكار صكوك سلف
قرارداد، مستقل است. در اين  يطوري كه هر ورق از اين صكوك، بيانگر قرارداد به ،كند مي

خريدار كنند  مياقدام گذاراني كه به خريد اين اوراق  فروشنده و سرمايهعنوان  بهشركت 
. هر ورقه سلف، متضمن تحويل مقدار مشخصي شوند شمرده ميكالاي مندرج در قرارداد 

كامل در ورقه صورت  به اوراق است. كميت و كيفيت كالا هاز يك كالاي خاص به دارند
شود. باني اوراق، وجوه را از خريداران اوراق سلف دريافت و آن را صرف  مشخص مي

شود كالاهاي مندرج  سپس در تاريخ سررسيد ملزم و متعهد ميكند؛  مينيازهاي مالي خود 
تواند نياز  رو با انتشار اوراق سلف، باني مي از اين ؛در قرارداد را به خريداران تحويل دهد

گذاران نيز با خريد اوراق سلف اين فرصت را دارند  ينگي خود را مرتفع سازد و سرمايهنقد
ه قيمت كالا در بازار در ك كه كالاي مورد نياز خود را در تاريخ سررسيد تهيه كنند و چنان
دو مبلغ،  التفاوت اين گاه مابه تاريخ سررسيد بالاتر از قيمت توافقي در قرارداد سلف باشد آن

  دهد. گذاران را تشكيل مي رمايهسود س
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  صادراتي هالگوي پيشنهادي: صكوك سلف بست
كالاي مورد نظر در اين ابزار، سبدي از كالاهاي صادراتي است كه دولت متولي توليد و 

شده،  نفت، متانول، بوتان مايعمانند تواند مواردي  . اقلام اين سبد مياستصادرات آن 
خص باشد كه از لحاظ ... با مقدار، جنس و نوع مش ان وشده، سنگ آهن، سيم پروپان مايع

گذشته، همواره وضعيت مناسبي داشته هاي  تجربهبودن در بازار بر حسب كميت و موجود
باشد. مزيت تشكيل سبد كالاي صادراتي نسبت به انتخاب يك كالا مانند نفت يا سنگ 

ك يا چند كالاي صادراتي در ي طور عموم بههاي قيمتي است كه  و شوك هااثركاهش آهن، 
پيوندد. تركيب سبد كالايي بسته به شرايط موجود در هنگام انتشار  معدود به وقوع مي

سو با فروش اوراق  ، بانك مركزي است كه از يكدر اين الگو ناشر اوراق، قابل تغيير است.
اول)  (طرف قرار داردگذاران حقيقي و حقوقي در جايگاه فروشنده كالاي سلف  به سرمايه

  و از سوي ديگر با انعقاد قرارداد حق خريد كالا از دولت، خريدار كالا است (طرف دوم).
خرد اين اوراق  و كلان حقوقي قادر خواهند بود با سرمايه و حقيقي در طرف اول، افراد

ني كالاي كلي استاندارد كه بر . خريدار اين اوراق، مالك مقدار معيبخرنداز بانك مركزي را 
شود كه در سررسيد آن كالا را  . بانك مركزي (ناشر) متعهد ميشود ميذمه ناشر اوراق است 

كه در قرارداد مشخص شده است، به خريدار اوراق تحويل داده يا در صورتي به همان 
  .كندتمايل دارنده اوراق با وي تسويه نقدي صورت 

كند كه سبد  خريد حق خريد از دولت، دولت را متعهد مي در طرف دوم بانك مركزي با
را در فروخته شود سلف به خريداران اوراق طور  به اوراقوسيله  بهكالايي كه قرار است 

. علت انتخاب حق اختيار خريد آن است كه بفروشدسررسيد آن اوراق به بانك مركزي 
از سررسيد با تسويه يش پاز دارندگان اوراق فراواني ممكن است در طرف اول بخش 

نقدي، اوراق را به بانك مركزي بازگردانند و نيازي به تحويل تمامي كالا نباشد و تنها به 
اي كه برخي از دارندگان اوراق خواهان تحويل فيزيكي كالا يا فروش وكالتي آن  اندازه

يا شود ويل شده و به آنان تحخريده هستند، با استفاده از حق اختيار خريد از دولت كالا 
  طرف آنان در بازار به قيمت روز فروخته شود.از  با وكالت
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دارندگان اوراق (مالكان حقيقي سبد كالايي) كه تمايل به تحويل فيزيكي سبد كالايي . 5
 گيرند. ، سبد كالا را از بانك مركزي تحويل ميدارنددارند و شرايط آن را نيز 

به فروش سبد  دسته از دارندگان اوراق را كه مايل تواند سبد كالاي آن البته دولت مي. 6
خود هستند، به وكالت از طرف آنان در بازار به قيمت روز فروخته و وجه آن را تحويل 

اشاره است كه شايان شود.  رو سبد كالايي تحويل فيزيكي نمي از اين ؛دارندگان اوراق دهد
وكيل در جايگاه دارندگان اوراق در زمان خريد اوراق اين وكالت را به دولت داده و دولت 

الوكاله خود را براي انجام عمليات فروش سبد كالايي در بازار از مبلغ  ارندگان اوراق حقد
 كنند. ميكل كسر كرده و مابقي را پرداخت 

ند با تحويل اوراق به افراد ديگر در بازار ثانويه تحت هست دارندگان اوراق قادر. 7
ت را به آنان بفروش قرارداد سلف موازي، كالايي كه مالك هستند و در ذمه ناشر اس

  كنند.خريد شده  رسانده و با دريافت وجه، آنان را مالك سبد كالايي پيش

  بررسي فقهي الگوي پيشنهادي
نيز حدود پنجاه روايت در سيزده باب  وسايل الشيعهجواز معامله سلف، اجماعي است. در 

 سلف عقد ). در284، ص18ج ق،1409عاملي،  تحت عنوان ابواب السلف آمده است (حرّ
 اراده، دو توافق طرفين، اهليت جمله از قراردادها عمومي قواعد بيع، انواعديگر  مانند نيز

  اساسي صحت عقد است. شرايط ازو ...  معامله جهت مشروعيت

  هاي فقهي بررسي چالش
دهد كه استفاده از اين ابزار در بازار اوليه بدون مشكل  بررسي فقهي صكوك سلف نشان مي

ابزار مالي ممكن است پنج چالش فقهي را مطرح عنوان  بهفقهي است؛ اما معامله اين اوراق 
  شود: سازد كه در ادامه به آن پرداخته مي 

  پرداخت كل مبلغ سلف در هنگام معامله. 1
يي ت معامله سلف آن است كه ثمن در مجلس عقد پيش از جدايكي از شرايط صح

كه در سلف  نقد تحويل فروشنده سلف شود. از آنجاطور  به فروشنده و خريدار از همديگر
، شبهه بيع كالي به شودنالمجلس پرداخت  شود، اگر ثمن نيز في تحويل ميتأخير  مثمن با
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)، 170، ص2ج ،1387شيخ طوسي، ( طوسي شيخفقيهان مانند آيد. برخي  كالي پيش مي
)، 227ص ق،1417زهره،  ابن( زهره ابن)، 307، ص2ج ق،1410ادريس،  ابن( ادريس ابن

 ،1374علامه حليّ، ( يعلامه حلّ)، 289، ص2ج ق،1403محقق حليّ، ( يمحقق حلّ
) اين شرط را ذكر كرده و عدم 289، ص24ج]، تا بينجفي، [( نجفي) و 335، ص11ج

 نهايفق هاي و استدلالنظرها اند. با نگاهي به  كردهداد  را سبب بطلان معامله قلمتحقق آن 
اند  بودن ثمن را شرط صحت معامله سلف دانستهكه اين افراد بنا به دلايلي نقد يابيم درمي

زهره،  ابن /335، ص11ج ،1374آنان عبارت است از اجماع (علامه حلي، ترين  مهم كه
)، اقتضاي ماهيت عقد، اصل عدم ملك و 289، ص24ج ]،تا يب[نجفي،  /227ص ق،1417

) 412، ص3ج ق،1413)، نفي بيع دين به دين (عاملي، 320، ص24ج ]،تا بي[نقل (نجفي، 
 ).19ص ،1388فرد،  و نفي غرر (فراهاني

به رعايت له جاي ترديد وجود دارد؛ اما بنادر پاسخ بايد گفت گرچه در حكم اين مسئ
در لزوم پرداخت ثمن سلف در مجلس قرارداد، الگوي عملياتي  نهاينظر مشهور فق

  پيشنهاد شده است كه كل قيمت كالاي مورد سلف در مجلس عقد پرداخت شود. صورتي به

  بازي با صكوك سلف سفته. 2
تي كالا، اوراق قيم هايبيني تغيير بازي فعاليتي اقتصادي است كه با پيش منظور از سفته
. در قرارداد سلف، اغلب خريداران قصد استفاده از استال كسب سود دنب بهادار يا ارز به

  .استبلكه هدف آنان كسب سود يا مديريت ريسك  ؛شده را ندارندخريد  پيش كالاي
واقعي و بدون صورت  به بازي بنابه نظر اكثريت در حالتي كه سفته شيعه نهايدر بين فق
 ،1374برسد، منعي بر آن وارد نيست (احمد، اختلال و شوك در بازار به انجام پديدساختن 

بازي  بنابراين اگر مانعي چون كذب و تباني وجود نداشته باشد، صرف سفته ؛)320ـ319ص
بازي را در  شيعه و اهل تسنن شرط عدم سفته نهايرو فق از اين ؛مانع صحت معامله نيست

را صحيح  هايي هعمومات مشروعيت چنين معاملبراساس  شرط نكرده و ها هصحت معامل
  ).26ص ،1388فرد،  اند (فراهاني دانسته
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  العينه شبهه بيع. 3
فروش  پيش ممكن است اين تصور پيش بيايد كه اين نوع معامله به واسطه اينكه ناشر هنگام

كه در صورت تمايل به انعقاد كند  ميكالا به خريدار اول با شرط ضمن عقد سلف شرط 
د ثانويه فعال است بفروش كالا را به نماينده ناشر كه در بازارتواند اين  ميفقط  سلف موازي

 العينه به خريد كالا  بيع ،اولاً ؛. در پاسخ بايد گفتداردالعينه  و نه شخص ديگر، شبهه بيع
، 5ج ،1377ي، يخو موسويشود ( نسيه و فروش نقدي آن به بهاي كمتر گفته ميصورت  به

به اين صورت العينه  بيع ،ثانياً ؛ش نسيه وجود نداردكه در اين مرحله فرو در حالي ؛)531ص
به عبارتي  .)382، ص5جهمان، است كه معامله نخست به انجام معامله دوم مشروط شود (

كه در اين  شود. در صورتي دار مي اگر معامله دوم رخ ندهد صحت معامله اول نيز خدشه
(يا وجه ناشي از فروش وكالتي آن  تواند تا سررسيد صبر كرده و كالا را مرحله، خريدار مي

صحيح به پايان طور  به آمدن معامله دوم، معامله اول) شخصاً تحويل بگيرد و بدون پديدرا
رو اگر فروش اوراق به نماينده ناشر هم صورت نپذيرد يا به عبارتي معامله  از اين ؛برسد

  دوم به ثمر نرسد باز هم معامله اول صحيح است.

  ضاي عقدشرط مخالف مقت. 4
به يك نفر و آن هم نماينده ناشر مخالف فقط چالش ديگر آن است كه شرط فروش اوراق 

در احكام بيع، اسقاط خيارات (غير كه شبهه بايد گفت به اين مقتضاي عقد است. در پاسخ 
. اگر محدودسازي ندارداز خيار غبن فاحش) در شرط ضمن عقد از لحاظ شرعي مانع 

به طريق اولي محدودسازي  ،ط خيارات مخالف مقتضاي عقد نيستطرفين معامله با اسقا
  وي در فروش اوراق به يك نفر هم مخالف مقتضاي عقد نخواهد بود.

  سلف پيش از سررسيددوباره ممنوعيت فروش . 5
توان پيش از سررسيد  شده در قرارداد سلف را نميخريد  پيش از لحاظ فقهي كالاي

مالي باشد و بازار اوليه كفايت هدف انتشار صكوك سلف را تأمين  ،. اگر هدففروخت
كه ابزارسازي اوراق بهادار اسلامي در  از آنجااما مانعي وجود نخواهد داشت؛ بكند، 
است، خريدوفروش دوباره  شدت نيازمند بازار ثانويه و ي كلان اقتصادي بهگذار سياست

گرچه براي  كرد؛هايي براي آن پيدا  حل اين مشكل را بيشتر مورد بررسي قرار داد و راهبايد 
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 ،شيعه و اهل تسنن بر عدم جواز بيع كالا پيش از سررسيد در عقد سلف نهاياهم دلايل فق
بسياري از  اما بنابر نظر ؛)24ـ23ص، 1388، فرد (فراهاني هايي عنوان شده است پاسخ

دارد تا  را بر آن ميما  ،بر ممنوعيت فروش كالا در عقد سلف پيش از سررسيدمبني  نهايفق
  حلي جهت حل مشكل بيانديشيم.  راه

  شده در چالش پنجم هاي ارائه حل بررسي راه

 الف) سلف موازي
 از شود كه اي منعقد مي هيثانو سلف قرارداد ه،ياول سلف قرارداد موازات به يمواز در سلف

در اين  .دارد اول قرارداد به نسبت يكامل استقلال قرارداد، بر مترتباثرهاي  و هاتعهد نظر
كرده است (خريدار اول) خريد  پيش صكوك سلفوسيله  بهالگو كسي كه كالايي را 

كسب سود با انعقاد قرارداد سلف موازي كل يا مقداري از آن كالا را به منظور  به تواند مي
 ازمتأخر  زمان يا ديگري (خريدار دوم) بفروشد. بديهي است سررسيد سلف دوم بايد هم

تواند كل يا مقداري از آن كالا را به  سررسيد سلف اول باشد. در ادامه خريدار دوم نيز مي
 هاي هد. اين معاملبفروش قرارداد سلف موازي جديديوسيله  بهفرد ديگري (خريدار سوم) 

شود انجام گرفته و هر يك  وار بر روي كالاي كلي كه وصف آن در معامله تعيين مي سلسله
اگر مشكلي در يكي از قراردادها پيش بيايد به سلف ديگر رو  ؛ از اينري استمستقل از ديگ

  ).104ص ،1389مشكل است (موسويان، اي از لحاظ فقهي بلا . چنين معاملهكند نميرسوخ 
فروشد، ارتباط وي  سلف موازي ميطور  به دارنده صكوك سلف آن را به ديگريوقتي 

كه هنگام فرارسيدن سررسيد خريدار سلف  شود؛ چرا نميشده قطع  با بازار و كالاي فروخته
د. خريدار دوم نيز يل گرفته و به خريدار دوم واگذاراول بايد كالا را از فروشنده اول تحو

اگر سلف موازي ديگري را استفاده كرده باشد بايد كالا را تحويل گرفته و به خريدار سوم 
هستند. اين در حالي است كه در صكوك همه در برابر هم مسئول به اين روش برساند. 

فروشنده اول و فقط گران حد وسط از بازار خارج شده و  نيازمند آن هستيم كه معامله
رو اين  از اين ؛)27، ص1388، فرد (فراهاني خريدار آخر در برابر هم مسئوليت داشته باشند

  سد.ر نظر نمي پيشنهاد جهت استفاده سياستي از صكوك سلف چندان مفيد به
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و به تهيه شود كه در سررسيد سبد كالايي مدنظر را  اين حال، بانك مركزي متعهد مي
  دارندگان اوراق تحويل دهد.

ر بازار ثانويه تحت خريدار اول قادر است با تحويل اوراق به فرد ديگر د. 5 و 4 ،3
قرارداد سلف موازي، كالايي كه مالك بوده و در ذمه ناشر است را به وي بفروشد و با 

. خريدار سلف اول پس از كندشده خريد  پيش را مالك سبد كالايي يدريافت وجه، و
وي طرف دهد كه در سررسيد از  انعقاد سلف موازي با خريدار دوم به وي وكالت مي

كند. ول) كالا را از فروشنده سلف اول تحويل بگيرد و به خودش منتقل (خريدار سلف ا
  دهد تا كه به خريدار نهايي برسد. اين روند براي خريداران بعدي نيز رخ مي

  دهد. و به ناشر تحويل ميتهيه دولت در سررسيد سبد كالايي مدنظر را . 6
البته خريدار نهايي  ؛دده ناشر سبد كالايي مدنظر را به خريدار نهايي تحويل مي. 7
الوكاله خود، وجه  و پس از كسر حقوكيل كند تا كالا را در بازار فروخته تواند ناشر را  مي

  تحويل دهد. يآن را به و
مزيت اين روش نسبت به روش سلف موازي آن است كه ديگر نياز نيست هر يك از 

 ؛و به بعدي منتقل كنند تحويل بگيرندپيشين خريداران سلف موازي، كالا را از فروشنده 
نياز است كه خريدار نهايي در زمان سررسيد به فروشنده اول مراجعه و بر فقط بلكه 

اما مشكلي كه در اين  ؛هايي كه در اختيار دارد كالا را از وي تحويل گيرد حسب وكالت
ن اي را بر روي هما گران بازار چنين معامله معامله ،اولاً ؛روش وجود دارد آن است كه

؛ ثانياً، دهند از يكديگر را تشخيص نمي ها هو استقلال معاملكرده داد  كالاي نخست قلم
كه فروشنده سلف اول، تخلف در تعهد داشته باشد خريدار آخر بايد به فروشنده آخر  چنان

افراد درگير تمام طور  خود (موكل خود) و همينپيش از نيز به فروشنده  يو و (موكل خود)
افراد پيش از خود مراجعه كنند تا سرانجام به اين فرد متخلف (فروشنده اول)  در معامله به

برسد. اين در شرايطي است كه در كاربرد ابزار سياستي صكوك سلف به جز فروشنده اول 
شوند و دسترسي به آنان وجود نخواهد  گران از بازار خارج مي و خريدار آخر بقيه معامله

مرگ يا مانند فروشنده اول يا يكي از خريداران واسطه، مشكلي  ه برايك چنان؛ ثالثاً، داشت
 ،فرد شود (فراهاني جنون پيش آيد، قرارداد وكالت باطل و باعث اخلال در بازار ثانويه مي
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رو اين پيشنهاد نيز جهت استفاده سياستي از صكوك سلف چندان  از اين ؛)27، ص1388
  رسد. نظر نمي مفيد به

 قرض، وكالت و سلف موازيج) قرارداد مركب از 
صورت است كه خريدار اوليه سلف، وقتي قصد فروش اوراق خود را به اين اين پيشنهاد 

دارد، به جاي فروش با گرفتن مبلغي معادل قيمت روز اوراق در قالب عقد قرض، اوراق 
 يوطرف دهد تا در سررسيد كالا را از  د و به وي وكالت ميگذار ميخود را به ديگري وا

و وجه آن را فروخته بض كرده و به وكالت از وي به خودش يا به ديگري به همان قيمت ق
براي آنكه افراد ديگر هم بتوانند به بازار ثانويه چنين هم .كندشده، تسويه  داده بابت قرض

كننده صكوك سلف افزون بر وكالت در فروش،  توان به دريافت اين اوراق وارد شوند مي
اين وكالت از راه عقد خارج لازم، قرار داده شود. بايد البته  ؛داده شود وكالت در توكيل هم

است با اين تفاوت كه در مراحل  2از لحاظ شماتيك، نمودار اين روش نيز همانند نمودار 
به جاي فروش كالاي مورد سلف، خريدار مبلغي معادل قيمت روز اوراق را  5و  4، 3

  .گيرد قرض داده و اوراق را تحويل مي
اين روش نسبت به روش سلف موازي آن است كه ديگر نياز نيست در سررسيد مزيت 

ه و به خريدار سلف دوم خريدار سلف اول كالا را از فروشنده سلف اول تحويل گرفت
هايي كه در اختيار دارد به  ؛ بلكه كافي است خريدار نهايي بر حسب وكالت...د و واگذار

اين روش نسبت به روش قرارداد مركب از سلف موازي مزيت  فروشنده اول مراجعه كند.
 هاي هگران نسبت به استقلال معامل آن است كه ديگر نيازي به تشخيص معاملهنيز و وكالت 

انجام خريد  پيش يك عملياتفقط كه  فروش سلف و سلف موازي از يكديگر نيست؛ چرا
قي روابط در قالب خريدار اول از فروشنده اول است و مابخريد  پيش شده و آن هم

  واگذاري اوراق و قرض و وكالت انجام پذيرفته است.
علت عدم رعايت تعهد فروشنده  آيد كه به در اين روش نيز مشكل زماني پديد مي

شود  اصلي، خريدار نهايي نتواند از وي كالا را تحويل بگيرد. در اين حالت وي مجبور مي
آخر نيز مجبور پيش از ، خريدار كندرت به خريدار پيشين مراجعه كرده و دريافت خسا

از خود و به همين ترتيب تا نفر اول مراجعه شود. اين در شرايطي پيش است به خريدار 
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وار وجود ندارد. مشكل ديگر  سلسله هاي هاست كه در بازارهاي مالي امكان اين مراجع
ز خريداران واسطه كه براي فروشنده اوليه يا يكي ا آن است كه چنانگفته  پيشمانند مورد 

مشكلي چون مرگ و جنون پيش آيد، قرارداد وكالت باطل و باعث اخلال در بازار ثانويه 
شود. مشكل سوم آنكه اگر قيمت كالا كاهش يابد به مقتضاي عقد وكالت، خريدار  مي

كالاي سلف را به  وبكند نهايي حق خواهد داشت تقاضاي مبلغ قرض داده شده را 
مراجعه كند كه اين مورد نيز با ماهيت و كاركرد پيشين و وي نيز به نفر د فروشنده واگذار

). مشكل چهارم آنكه در اين 106ـ105ص ،1389بازارهاي مالي سازگاري ندارد (موسويان، 
رو اين پيشنهاد  از اينندارد؛ فعاليت مالي قصد قرض از سوي خريدار چندان جايگاه منطقي 

  آيد. نظر نمي ك سلف چندان مفيد بهنيز جهت استفاده سياستي از صكو

 د) صلح كالاي مورد سلف
از سررسيد و قبض كالا به پيش  دتوان اساس اين پيشنهاد در سلف اول، خريدار اول ميبر

(مصالحه).  دعقد صلح به ديگري واگذارراه شده، آن را از خريد  پيش جاي فروش كالاي
اين كار را ادامه دهند و از بازار خارج شوند. راه ند از همين هست خريداران بعدي نيز قادر

اين خريدار نهايي است كه مالك كالاي مورد سلف در ذمه فروشنده اول است و سرانجام 
. از لحاظ شماتيك، نمودار اين روش نيز مانند كند ميبا مراجعه به وي، كالا را دريافت 

جاي فروش كالاي مورد سلف، به  5و  4، 3هاي  مرحلهاست با اين تفاوت كه در  2نمودار 
  گيرد. رو شده و اوراق را تحويل مي هخريدار با عقد صلح با فروشنده روب

در  برخلاف بيع سلف كه قبض ثمن ضروري است، در صلح اين قبض ضروري نيست؛
يگانه . كنندتوانند به تنهايي آن را فسخ  عقد صلح لازم است و هر يك از طرفين نميضمن 

اهل تسنن عقد صلح عقدي مستقل نبوده و در  نهايفقباور است كه به مشكل اين روش آن 
رو اين پيشنهاد نيز جهت  از اين ؛)29، ص1388، فرد اين موارد جواز كاربرد ندارد (فراهاني

اقتصادي هاي  هنشين نيز مبادل استفاده سياستي از صكوك سلف در كل كشور كه مناطق سني
  يد.آ ، چندان فراگير به نظر نميدارند
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 ه) قرارداد مركب از سلف موازي و حواله
اي را در اختيار  در اين پيشنهاد، فروشنده سلف نخست با دريافت قيمت كالا گواهي

سبب آن خود خريدار يا هر كسي كه خريدار وي را حواله  دهد تا به خريدار قرار مي
كالاي مورد و  كنددهد، حق داشته باشد در سررسيد مقرر به فروشنده اول مراجعه  مي

اين وضعيت، خريدار سلف يا تا سررسيد صبر كرده و كالا را  سلف را تحويل بگيرد. در
گيرد يا آنكه پس از فروش سلف موازي خريدار جديدي را جهت دريافت كالا  تحويل مي

دهد. اين رويه تا سررسيد چند مرتبه قابل تكرار  در سررسيد به فروشنده اول حواله مي
عيت، ذمه فروشنده سلف موازي نسبت به خريدار سلف موازي از دين است. در اين وض

. اين شود ميعليه) به آنچه به وي حواله شده است مشغول  شود و ذمه ناشر (محال بري مي
به مفهوم خروج فروشنده سلف موازي از بازار است. در اين وضعيت، ناشر با صدور 

كند. نكته ديگر آنكه در  گواهي سلف پيشاپيش رضايت كلي خود را براي حواله اعلام مي
  عليه محالاختلاف فقهي است؛ اما در حواله بر  ،كه بدهكار نيست اي عليه محالحواله بر 

). در اين راهكار نيز 347، ص2ج ،1382ي وجود ندارد (مراجع تقليد، بدهكار هيچ اختلاف
). از 107ص ،1389(ناشر)، بدهكار فروشنده سلف موازي است (موسويان،  عليه محال

 4، 3است با اين تفاوت كه در مراحل  2لحاظ شماتيك، نمودار اين روش نيز مانند نمودار 
سلف اول، خريدار دوم را جهت دريافت  همراه با فروش كالاي مورد سلف، خريدار 5و 

دهد كه در سررسيد كالا را از وي تحويل بگيرد  كالا در سررسيد به فروشنده اول حواله مي
دهد تا كه به خريدار  . اين روند براي خريداران بعدي نيز رخ ميكندو به خودش منتقل 

  نهايي برسد.
اما به دارد؛ درت بالاتري ق پيشين هايگرچه اين روش پيشنهادي نسبت به پيشنهاد

مانند روش قرارداد مركب از سلف ؛ الف) باقي استهايي  شبههظاهر در اين روش نيز 
اي را بر روي همان كالاي  گران بازار چنين معامله موازي و وكالت، در اين روش نيز معامله

صد و نيت دهند و در ق از يكديگر را تشخيص نمي ها هو استقلال معاملكرده داد  نخست قلم
باعث  فقط را حواله نهايشماري از فقآيد. ب)  پديد ميبودن آن خلل  گران و واقعي معامله
 در »دين اصل« كهباور دارند  و دانسته عليه محال ذمه به مديون از داين »مطالبه حق« انتقال
، 26ج م،1981نجفي،  /212ـ210، ص3ج ق،1404ماند (جزيري،  مي باقي محيل ذمه
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، امكان خروج از بازار براي فروشندگان نهايدسته از فق رو بنابر قول اين اين؛ از )163ص
توان آن را  كه اين نظر چندان شهرت ندارد مي البته از آنجا ؛نيستآماده سلف موازي 
  ناديده گرفت.

سلف موازي انجام پذيرفته و فروشنده خريدوفروش  دهد كه حواله زماني رخ ميج) 
پس از اين است كه محيل  .دار سلف موازي، طلبكار شده باشدسلف موازي مديون و خري

عليه (ناشر) حواله دهد. اين در   تواند محتال (خريدار) را به سمت محال (فروشنده) مي
 و محيل ميان حقيقت در حواله عقد امامي، فقه در مشهور نظر دانيم به شرايطي است كه مي

، 26ج م،1981نيست (نجفي،  عقد اصلي طرف عليه محال و گيرد مي صورت محتال
 بودن ضروري درباره نهايبنابراين فق ؛)124، ص6ج، 1377بجنوردي،  / موسوي 161ص

 را قبول و ايجاب زيرا ؛اند كرده ترديد كمتر حواله انعقاد براي محتال و محيل رضايت
 توان با نميدارد و  اساسي نقش عقد تكوين در آنان رضايت و اراده و دهند مي انجام دو اين

 عقد ايجاب انشاي از شود پس تا حدي كه گفته مي ؛اجبار آنان را به حواله مجبور ساخت
 صورت در حتي اند تو مي وي و نيست لازم محتال بر آن قبول محيل، از سوي حواله

رو  از اين ؛)166، ص26ج م،1981زند (نجفي،  باز سر آن پذيرفتن از عليه  توانگربودن محال
كه پس از عقد سلف موازي و پديد آمدن دائن و مديون، فروشنده و خريدار در حالتي 

از عقد حواله استفاده كنند يا به بيان ديگر فروشنده علتي (دائن و مديون) نخواهند به هر 
سلف موازي بخواهد كالا را شخصاً از ناشر (فروشنده اول سلف) تحويل بگيرد و به 

ويل بگيرد و به نوعي نخواهد كالاي خود را از ناشر تحخريدار تحويل دهد يا آنكه خريدار 
البته شايد  ؛شود شدن به سمت ناشر نباشد، در روند بازار اوراق خلل وارد مي  موافق حواله

توان با شرط ضمن عقد سلف موازي اين مشكل را تا حدي مرتفع  گفته شود كه مي
اما دقت بر روي اين نكته مهم است كه در شرط ضمن عقد حداقل يك طرف بايد  ؛ساخت

رو در حالتي كه هر دو طرف (خريدار و فروشنده سلف موازي)  مايل به شرط باشد؛ از اين
دو قرار  تواند اين شرط را ضمن عقد اين مايل به شرط حواله نباشند، آن هنگام چه كسي مي

  مبني بر وضع شرط ضمن عقد وجود خواهد داشت؟ دهد يا به عبارتي چه تضميني
باشد يا نتواند تعهد خود را  مالي (ناشر) معسر و ورشكسته عليه محال كه صورتي درد) 

 را حواله اند تو مي محتال نباشد، آگاه يو اعسار (خريدار سلف) از محتال و به انجام برساند
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كند، فروشنده سلف نيز  اجعه ميبه محيل (فروشنده سلف) مر يدر اين حال و .كند فسخ
خود و به همين ترتيب تا كه به فروشنده اول برسد. در اين وضعيت نيز پيش از به نفر 

آيد كه در بازارهاي مالي امكان آن  واري پديد مي مانند گذشته، مراجعات مكرر و سلسله
  وجود ندارد.

  ينده ناشرقرارداد مركب از سلف موازي و حواله با حضور نماپيشنهاد: و) 
آن است كه براي استفاده از صكوك سلف در قالب ابزار رو   پيشپيشنهاد تحقيق 

ناشر در جايگاه توان اين صكوك را چنين طراحي كرد كه بانك مركزي  ميي گذار سياست
كه كند كالا به خريدار اول با شرط ضمن عقد سلف چنين شرط فروش  پيش اوراق، هنگام

تواند اين كالا را به  ميفقط وي در صورت تمايل به انعقاد سلف موازي و خروج از بازار، 
د و نه شخص ديگر. نماينده ناشر در بازار ثانويه فعال است بفروش نماينده ناشر كه

رو خريدار  سلف و حواله را دارد؛ از اينخريدوفروش  شخصيت حقوقي بوده و امكان
شده را تحويل بگيرد يا آنكه با خريد  پيش صبر كرده و كالاي تواند تا سررسيد سلف مي

واگذاري اوراق سلف خود به نماينده ناشر، ضمن عقد سلف موازي با وي و دريافت 
وي را به فروشنده سلف اول (ناشر) حواله دهد تا در  ،قيمت روز كالاي مورد سلف

. در اين به خودش منتقل كند حويل بگيرد وسررسيد كالا را از فروشنده سلف اول (ناشر) ت
شود.  حالت خريدار اول پس از انعقاد عقد سلف موازي با نماينده ناشر از بازار خارج مي

شود و وي را  در ادامه نماينده ناشر با خريدار دوم در بازار ثانويه وارد عقد سلف موازي مي
در سررسيد كالا را از دارد،  ه اوراق را تا سررسيد نزد خود نگه ميك دهد. چنان حواله مي

. در اين حالت نيز نماينده كندفروشنده سلف اول (ناشر) تحويل بگيرد و به خودش منتقل 
ناشر هنگام فروش سلف موازي كالا به خريدار دوم با شرط ضمن عقد سلف چنين شرط 

تواند اين  ميفقط كه وي در صورت تمايل به انعقاد سلف موازي و خروج از بازار، كند  مي
  د و نه شخص ديگر.در بازار ثانويه فعال است بفروش الا را به نماينده ناشر كهك

حواله دوباره است كه فروشندگان سلف موازي قادر هستند به خريداران، شايان ذكر 
وار به خريداران بعدي ادامه يابد و در سررسيد نياز به  سلسلهصورت  به داده تا اين جريان

اند نباشد. در اين وضعيت، ذمه  كه اكنون از بازار خارج شدههاي اين معامله  حضور واسط
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  حل پيشنهادي راههاي  تمزي
خلاف روش دارد: الف) برهاي پيشين  اين روش پيشنهادي چند مزيت نسبت به روش

سلف موازي، ديگر نياز نيست در سررسيد هر يك از خريداران سلف موازي، كالا را از 
نياز است كه خريدار فقط بلكه  ؛نتقل كنندتحويل بگيرند و به بعدي مپيشين فروشنده 

اي كه از نفر  نهايي در زمان سررسيد به فروشنده اول (ناشر) مراجعه و بر حسب حواله
از آنجا كه در اين روش در هر بار ب) در اختيار دارد كالا را از وي تحويل بگيرد. پيشين 

ل در بازار ثانويه در ميان شخصيت حقوقي مستقل و فعاعنوان  بهمعامله پاي نماينده ناشر 
بيشتر هاي پيشين  از يكديگر را نسبت به روش ها هگران بازار استقلال معامل است، معامله
ج) شوند.  ميرو  روبهكه در هر بار معامله با يك شخصيت حقوقي  دهند چرا تشخيص مي

خلاف روش قرارداد مركب از سلف موازي و وكالت (بدون حضور نماينده ناشر)، بر
كه فروشنده سلف اول (ناشر)، تخلف در تعهد داشته باشد، نيازي نيست كه خريدار  نانچ

بازار، گذاري كه اكنون در بازار نيست مراجعه كند. اگر خريدار آخر اين  آخر به سرمايه
اما اگر خريدار آخر كسي غير از  ؛آيد نميپديد نماينده ناشر باشد، روشن است كه مشكلي 

هاي  فروشهاي اتصال اين سلسله خريدو حلقه، وجود نماينده ناشر در نماينده ناشر باشد
آمدن چنين نقض عهدي از سوي فروشنده انجامد كه در صورت پديد به آن ميسلف موازي 

به نماينده ناشر (محيل خود) مراجعه كند. اين حضور پيوسته فقط اصلي، اين خريدار نهايي 
شود،  هاي سلف موازي در بازار ثانويه باعث مي شفروفعال نماينده ناشر در سلسله خريدوو 

علت به د) گران حد وسط به راحتي و بدون پذيرش مسئوليت از بازار خارج شوند.  معامله
ه براي فروشنده اول يا يكي از خريداران واسطه مشكلي ك عدم استفاده از عقد وكالت، چنان

پديد در بازار ثانويه اخلالي  ،حوالههاي  ويژگيچون مرگ يا جنون پيش آيد به واسطه 
آيد كه هر دو طرف درگير در  . پنجمين مزيت آنكه در اين روش حالتي پيش نميآيد نمي

 خللي شرط ضمن عقد مخالف باشند و در بازار ثانويهپديدساختن زمان با  همطور  به معامله
 يايت وكه همواره يكي از دو طرف معامله، نماينده ناشر است كه رض چراپديد آيد؛ 

  حاصل خواهد بود.
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بانك مركزي به وسيله  بهناشي از فروش وكالتي آن  وجهتحويل سبد كالا يا  .4
 .t1دارندگان اوراق در زمان 

  هاي اقتصادي الگوي پيشنهادي بررسي چالش

  چالش رخداد سياست انبساطي در سررسيد اوراق. 1
يد ، بانك مركزي با استفاده از حق خر4از نمودار  3مل آن است كه در مرحله أنكته قابل ت

و سبد كالا (يا وجه ناشي از فروش وكالتي آن كرده خود مبلغي ريالي را به دولت پرداخت 
سازد. شايد در  گيرد و به دارندگان اوراق منتقل مي دولت) را تحويل ميوسيله  بهدر بازار 
اين چالش مطرح شود كه اين سازوكار با پرداخت ريال از سوي بانك گفته  پيش مرحله

) و پس از t1نوعي سياست انبساطي پولي در سررسيد اوراق (دوره باعث ، مركزي به دولت
 t1شود؛ حال آنكه ممكن است اقتصاد در دوره  ) ميt0اعمال يك سياست انقباضي (دوره 

در شرايط غيرركودي قرار داشته و نيازي به اعمال سياست انبساطي نداشته باشد و اين 
  رم دامن بزند.رفتار به افزايش حجم نقدينگي و نرخ تو

توان اين سياست را سياست كاراي  توان چنين بيان داشت كه زماني مي در پاسخ مي
رو  از اين ؛پولي ناميد كه دولت بتواند زمان انقباض پولي را تحت كنترل خود داشته باشد

)؛ t0شود كه دولت نيازمند انقباض پولي است (دوره  اي آغاز مي اعمال اين سياست در دوره
تواند  ) دولت مايل به سياست پولي انبساطي نباشد ميt1گر در زمان سررسيد (دوره حال ا

در زمان سررسيد اوراق، دوباره كند: الف) دار  با دو راهكار سياست انقباضي خود را مدت
اين سياست تكرار شود و به نوعي معادل وجوهي كه از بانك مركزي به دولت داده 

آوري شود. در اين حالت سياست  ق سلف از بازار جمعاورادوباره شود با انتشار  مي
دار خواهد شد و سياست انبساطي تا زماني كه نياز به آن احساس شود (دوره  انقباضي مدت

tnافزايش موقتي وسيله  بهتوان با اعمال سياست مكمل انقباضي  ميب) افتد.  ) به تعويق مي
ت و خلق پول نظام بانكي، به نتيجه سازي حجم اعطاي تسهيلا نرخ ذخيره قانوني و محدود

  رسيدن راهكار اول را سرعت بخشيد.
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  چالش عدم توان نماينده ناشر در فروش اوراق. 2
اگر تمام اوراق در بازار ثانويه در يك زمان محدود به نماينده ناشر مرجوع شود و وي 

شود. در پاسخ  ميرو  روبهي با مشكل گذار سياستد، اند آن را در بازار دوباره بفروشنتو
كه در شرايط طبيعي در هر زمان، مقداري از اوراق نزد نماينده ناشر و كرد بايد عنوان 

كه با توجه به تعدد فعالان  مقداري ديگر نزد افراد حقيقي و حقوقي باقي خواهد بود؛ چرا
و عدم اوراق به نماينده ناشر تمام بازار ثانويه و قيمت اوراق، در بلندمدت احتمال ارجاع 

داران در  سهاموسيله  بهسهام يك شركت تمام بازفروش آن معادل فرض تقاضاي فروش 
البته بايد اذعان داشت  ؛رسد نظر نمي بازار در يك زمان مشخص است كه چندان محتمل به

ست كه اين در شرايط بحران اقتصادي اين احتمال قابل تصور خواهد بود و اين در حالي ا
ارائه تدبيرهايي توان با  آفرين است. در اين شرايط مي مشكل ارهاابزتمام مشكل براي 

  سوء آن را كاهش بخشيد. هاياثر
پاسخ ديگر آن است كه نقش بازارگرداني در اين شرايط بحراني بسيار ضروري و مفيد 

 و عرضه تنظيم هدف با است كه هايي فعاليت به معناي بازگرداني خواهد بود. اصطلاح
شود.  مي انجام بهادار اوراق نقدشوندگي افزايش و ها قيمت نوسان منهدا تجديد تقاضا،

 رعايت با را خودخريدوفروش  هاي است در شرايط ضروري سفارش ظفوم بازارگردان
 مجاز دامنه در بايد ها سفارش اين در پيشنهادي هاي قيمت: الف) به انجام برساند سه شرط
 قيمت بيشترين و خريد هاي سفارش در خريد قيمت كمترين بين تفاوتب) . باشند نوسان
 حجم . ج)موردنظر باشد دامنه برابر حداكثر بازارگردان، فروش هاي سفارش در فروش
 سفارش حداقل از بيش يا معادل يك هر و برابر يكديگر با بايدخريدوفروش  هاي سفارش
 از كمتر فروش يا خريد سفارش حجم معامله، انجام اثر در كه صورتي در .باشد انباشته
جهت  است ظفوم بازارگردان برود، بين از آنها ميان تساوي يا شود انباشته سفارش حداقل

 از بيش يا معادل و برابر يكديگر با راگفته  پيش هاي سفارش حجم برقراري تعادل در بازار
  .كند انباشته سفارش حداقل
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  چالش عدم تناسب عملكردي بانك مركزي با الگوي پيشنهادي. 3
با توجه به ماهيت سبد كالايي پيشنهادي، احتمال تقاضاي دريافت فيزيكي كالا از سوي 
خريداران اوراق به مراتب اندك خواهد بود. گرچه در صورت ارائه اين درخواست نيز سبد 

اما در حالت غالب كه دولت وكيل در  ؛شود كالا مستقيم از دولت به دارنده اوراق منتقل مي
واسطه انتقال وجوه و مبالغ فروش فقط شود، بانك مركزي  وكيل) ميفروش سبد كالا (ت

د. از اين حيث بانك مركزي عمليات خاصي شو سبد كالايي از دولت به دارندگان اوراق مي
كه تمام اين كرد توان پيشنهاد  حتي مي ؛دهد مبني بر فعاليت اقتصادي يا توليدي انجام نمي

سرمايه به نيابت از بانك مركزي تأمين  انك يا شركتيك يا چند بوسيله  بهها  گري واسطه
. بديهي است نقش عمده بانك مركزي كنندالوكاله دريافت  آن حقبرابر انجام پذيرد و در 
  ي و اعطاي وكالت در اين روند خواهد بود.گذار سياستدر اين ابزار، نقش 

  مديريت ريسك. 4
و مورد ريسك اعتباري و ريسك توان در د هاي مدل پيشنهادي را مي ترين ريسك مهم

  :كردقيمتي خلاصه هاي  نوسان

  مديريت ريسك اعتباريالف) 
ه دارنده اوراق مايل به تحويل فيزيكي سبد كالايي در سررسيد باشد، بايد در تاريخ ك چنان

مشخص سبد كالايي به وي تحويل داده شود. جهت مديريت ريسك اعتباري كه ناشي از 
مطمئن، مشتقات هاي  دريافت وثيقهتوان از  عدم تحويل سبد كالايي در سررسيد است، مي

تأخير  ) يا وضع جرايمCredit Defult Swap( )CDS( يارسوآپ نكول اعتبمانند اعتباري 
اكنون در بورس كالاي ايران جهت مديريت ريسك عدم تحويل كالاي  هم .كرداستفاده 

تأخير  انگيزهتأخير  شود. بديهي است وضع جريمه استفاده ميتأخير  مورد سلف از جريمه
  د.ساز را كاهش داده و ريسك ناشي از اين رخداد را حداقل مي

  قيمتي هاي مديريت ريسك نوسانب) 
فراواني كه ممكن است قيمت سبد كالايي از دوران خريد سلف تا سررسيد، نوسان  از آنجا

سازد و جذابيت و كارايي آن را رو  روبهداشته باشد و دارندگان اوراق را با ريسك بالايي 
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به . روش كار كردتوان از قراردادهاي تبعي اختيار معامله استفاده  قرار دهد، ميالشعاع  تحت
صورت است كه ناشر در كنار قرارداد اصلي سلف، حق اختيار فروش سبد كالاي مورد اين 

حق اختيار برابر فروشد و در  ن در سررسيد به خريداران سلف ميسلف را به قيمت معي
خرد.  ن در سررسيد از خريداران سلف ميبه قيمت معيخريد سبد كالاي مورد سلف را 

توانند در سلف  ذكر است در اين شرايط خريداران سلف (دارندگان اوراق) ميشايان 
دو حق اختيار را به خريدار جديد  فروشند، اين موازي كه سبد كالا را به فرد ديگري مي

  كنند.منتقل 
قيمت سبد كالايي كه طي قرارداد اختيار خريد بين بانك مركزي و  P1شود  فرض مي

سبد فروش  پيش قيمت سبد كالايي هنگام خريد اوراق (قيمت P2شود،  دولت منعقد مي
تواند با فروش سبد در بازار  قيمت بازاري سبد كالا در سررسيد كه فرد مي P3كالا)، 

و  PAاختيار فروش بر روي قيمت نيز  د.دست يابد، باشبه آن وكيل) وسيله  به(شخصاً يا 
 >P2بين بانك مركزي و دارندگان اوراق بسته شده است ( PBاختيار خريد بر روي قيمت 

PA< PBو ( ρCBالوكاله بانك مركزي براي فروش سبد كالا در بازار و  حقρG الوكاله  حق
  دولت براي فروش سبد كالا در بازار است.

اگر قيمت الف) چهار حالت قابل تصور است:  (P3) ررسيدبر قيمت سبد كالايي در سبنا
بود، دارندگان اوراق براي آنكه خيلي متضرر نشوند، از  PA زيرسبد كالايي در سررسيد 

اگر ب) فروشند.  مي PAاختيار فروش خود استفاده كرده و سبد كالا را به ناشر به قيمت 
بود، ناشر از اختيار خريد خود استفاده كرده و   PB قيمت سبد كالايي در سررسيد بالاي

اگر قيمت سبد كالايي در سررسيد ج) . خرد مي PBسبد كالا را از دارنده اوراق به قيمت 
تواند با اثبات داشتن شرايط، سبد  بود و فرد مايل به داشتن سبد كالا بود، مي  PB و PAبين 

 PB و PAت سبد كالايي در سررسيد بين اگر قيم. د) فيزيكي تحويل بگيردطور  به كالا را

تواند ناشر را وكيل كرده تا سبد كالاي وي را  فرد مايل به داشتن سبد كالا نبود، مياما بود 
و با وي بپردازد  يالوكاله خود، مابقي وجوه را به و و پس از كسر حقفروخته در بازار 

  تسويه نقدي كند.
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  حالت سوم  حالت دوم  حالت اول  
حالت 
  چهارم

  P3 P3 < PA P3 > PB PA< P3<PB  PA< P3<PBوضعيت 

  اقدام

دارنده اوراق از اختيار 

فروش خود استفاده 

كند و سبد كالا را  مي

 PAبه ناشر به قيمت 

 فروشدمي

ناشر از اختيار خريد خود 

استفاده كرده و سبد كالا 

را از دارنده اوراق به 

  خرد مي PBقيمت 

اگر فرد مايل به داشتن 

تواند  كالا نبود، ميسبد 

ه تا ناشر را وكيل كرد

سبد كالاي وي را در 

  بازار بفروشد

اگر فرد مايل به 

داشتن سبد كالا بود، 

 تواند سبد كالا را مي

فيزيكي طور  به

  تحويل بگيرد

دارنده  عايدي
  اوراق

PA – P2 

  سود حداقلي

PB – P2  
  سود حداكثري

P3 – P2- ρCB-ρG  
  سود ميانه

از سبد كالا استفاده 

  كند مي

بانك  عايدي
  مركزي

P2 -P1 - PA+ 

P3 P2 -P1 – PB+ P3 P2 – P1+ ρCB  P2 – P1  

  P1 – P3 P3 – P1 P3 – P1+ ρG  P3 – P1 دولت عايدي
 آيد كه در زماني كه قيمت سبد كالايي در سررسيد بالايپديد ممكن است اين شبهه 

PB   بود و ناشر از اختيار خريد خود استفاده كرده و سبد كالا را از دارنده اوراق به قيمت
PB سبد كالا به قيمت دوباره ، اين فروش خرد ميPB العينه است. در پاسخ بايد  به ناشر، بيع

گفت اين يك اختيار خريد مستقل از قرارداد صكوك سلف است و هيچ وابستگي و 
كه در سررسيد حتي اگر قيمت بسته به اين صورت مشروطيتي نسبت به هم وجود ندارد. 

پرونده  بود بايد آن بسته كالا به دارنده اوراق تحويل شود و PBكالاي مورد سلف بالاي 
حق اختياري كه ناشر در اختيار دارد سبد براساس  سپس؛ شود قرارداد سلف بسته مي

خواهد اين  از فرد تحويل بگيرد. حال مي PBرا بايد با قيمت ها  ويژگيكالايي با همان 
همان سبد كالايي باشد كه طي قرارداد سلف به وي منتقل نهايي شده يا يك سبد كالايي 

هاي خود همان سبد كالايي  است كه دارنده اوراق جهت كاهش هزينه جديد باشد. بديهي
وانتقال  گرداند. به عبارتي آن را بدون نقل است را به ناشر برميخريده كه طي صكوك سلف 
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رو فسخ يا به نتيجه نرسيدن قرارداد دوم  از اين ؛كند با ناشر معامله مي PBفيزيكي با قيمت 
  شود. ميالعينه رفع  سازد و شبهه بيع ارد نمياي و به صحت قرارداد اول لطمه

 گيري بندي و نتيجه جمع
ارائه الگوي پيشنهادي انتشار صكوك سلف بانك مركزي در كنار رو،   پيشثمره تحقيق 

ي گذار سياستابزاري مشروع براي عنوان  بهانعقاد قرارداد حق خريد سبد كالايي از دولت 
 گذار سياستهايي كه  سازد كه در زمان را فراهم ميپولي بوده است. اين الگو اين امكان 

با استفاده از اين ابزار طي يك  است حجم پول از بازار كاهش يابد كند لازم احساس مي
هاي فقهي و  آوري و حبس پول بپردازد. بررسي چالش سياست پولي انقباضي، به جمع

بوده است. از رو   پيشيق هاي تحق اقتصادي الگوي پيشنهادي و ارائه راهكار از ديگر بخش
مانند ممنوعيت شد؛ هايي براي صكوك سلف در بازار ثانويه عنوان  جمله آنكه چالش

عنوان  بهشود استفاده از صكوك سلف  ميكه باعث  سلف پيش از سررسيددوباره فروش 
باشد. براي اين مشكل راهكارهايي رو  روبهي در بازار ثانويه با مشكل گذار سياستابزار 
قرارداد مركب از سلف موازي و وكالت، قرارداد مركب از  استفاده از سلف موازي،مانند 

قرارداد مركب از سلف چنين هم سلف موازي، وكالت و قرض، صلح كالاي مورد سلف و
پس از نقد و بررسي اين راهكارها، روش رو   پيشموازي و حواله ارائه شده است. تحقيق 

كه ضمن كند  ميرا پيشنهاد » و حواله با حضور نماينده ناشر قرارداد مركب از سلف موازي«
  .داردهاي كمتري نسبت به آنان  و محدوديت ها ، مشكلپيشيني راهكارهاي ها تداشتن مزي
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