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 2ناهید مؤمنی نژاد
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 چکيده 
عوامل اصلی ايجادکننده شرايط نااطمینانی و در نتیجه نا نوسان نرخ ارز خارجی در مقابل پول ملی يکی از 

بسامانی بازار ارز است. بدين منظور کشورهاي جهان با استفاده از معاملات سلف ارز، با اين روش که ثمن و 
اند. اما با توجه به گیرد، اقدام به مديريت و مهار اين نوسانات ارزي کردهمثمن در آينده مورد مبادله قرار می

توان از اين روش براي مديريت نوسانات آنکه معاملات دين در برابر دين بر اساس فقه امامیه، نامشروع است، نمی
نرخ ارز در کشورمان استفاده کرد و تنها در صورتی که تمام شرايط عقد سلف رعايت شود، امکان استفاده از 

الی، بر مبناي عقد شرعی امکان مديريت اين آن وجود دارد. از سويی، استفاده از ظرفیت بالاي ابزارهاي م
 «صکوک سلف ارز»تواند آورد. لذا يکی از اين ابزارهاي مالی، مینوسانات را براي مقامات پولی و ارزي فراهم می

 باشد. 
ين اي معتبر تلاش کرده است به اثبات امقاله حاضر با روش توصیفی تحلیلی و استفاده از منابع کتابخانه 

صکوک سلف موازي ارز، ابزاري براي تنظیم نوسانات، کنترل نقدينگی و رفتار سوداگرانه »ردازد که فرضیه بپ
توان براي تنظیم و کنترل سه عامل رسد که صکوک سلف ارز را میو به اين نتیجه می« باشددر بازار ارز می

اي حجم بالاي نقدينگی و رفتارهعمدۀ نابسامانی بازار ارز؛ يعنی تثبیت دستوري نرخ ارز توسط بانک مرکزي، 
 سوداگري، مورد استفاده قرار داد.

 

 ابزارهاي مالی، سلف موازي، صکوک سلف ارز، بازار ارز، ريسک بازار ارز. واژگان کليدي: 

 .JEL   :G24  ،E44 ،F31بنديطبقه

 

 

 

                                                                                                                   
نک ان ننننار             .1 با بارات  نت اعت عاو ناس م ید          و کارشننن گاه مف ناس ارشنننند علوم اقت ننننادي دانشننن کارشننن

Mhaghighi1367@gmail.com                                                                                                      
                                            momeni6768@yahoo.comکارشناس ارشد اقت اد اسلامی دانشگاه مفید         .2
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 مقدمه

باشد و برخوردار میاي هاي مهم اقت ادي هر کشور است، که از اهمیت ويژهبازار ارز، يکی از بخش

به  تواندنوسان و پايدار، میاي که بازار ارز کمشود. به گونههاي اقت ادي از آن متأثر میديگر بخش

هاي مهم رشد و توسعه اقت ادي باشد و شرايط تحقق اين مهم را فراهم آورد. عنوان يکی از شاخ ه

مديريت ريسک ناشی از نوسانات نرخ هاي متداول در سطح جهان به منظور از اين رو يکی از روش

باشد. به اين صورت که، اين کشورها با خريد و ارز، استفاده از معاملات آتی ارز در قالب سلف ارز می

ذير کردن پبینیفروش مقدار معینی ارز در آينده و بر اساس نرخ آينده، اقدام به تثبیت نرخ ارز و پیش

 کنند.آن می

هاي داخلی کشور با ديگر کشورها و همچنین نوسانات تجاري بانکاز سويی ارتباطات وسیع  

ين شود. از اثباتی در بازار ارز میهاي اقت ادي جهان، باعث آشفتگی و بیمختلف موجود در سیستم

ر به اگر منج -شودهاي ارزي نیز گفته میکه اصطلاحاً شوک –ثباتی بازار ارز در يک کشوررو اين بی

ود، از يک سو )سمت تقاضاي اقت اد( باعث کاهش ارزش پول ملی، افزايش تقاضاي افزايش نرخ ارز ش

تر شدن شود که ارزاننقدينگی، افزايش تقاضاي پول و به دنبال آن افزايش قدرت رقابتی آن کشور می

 هاي وارداتتر شدن کالاهاي وارداتی براي آن کشور را از طريق افزايش هزينهکالاهاي صادراتی و گران

 -شودهاي تولید براي تولیدکنندگان میکه منجر به افزايش هزينه –اي اي و سرمايهکالاهاي واسطه

کند به دنبال دارد)سمت عرضه اقت اد(. از اين رو تقاضا براي کالاهاي داخلی آن کشور افزايش پیدا می

هاي مقامات پولی و گذاريو اين امر منجر به افزايش تراز تجاري خواهد شد و بالعکس. لذا سیاست

پذير کردن اين احتمالات و بینیارزي بايد براساس يک استراتژي دقیق و مناسب ارز در جهت پیش

 ها و... باشد.به حداقل رسانی تأثیرات منفی آن بر تولید، ترازپرداخت

کنند. استفاده می 1در اقت ادهاي سنتی، براي کنترل اين نوسانات در بازار ارز از معاملات سلف ارز 

اما در کشورهاي اسلامی به علت نامشروع بودن معاملات دين در برابر دين )دين به دين(، معاملات 

سلف ارز، قابلیت عملیاتی شدن در اقت اد را ندارد و تنها در صورتی که در معاملات سلف ارز، شروط 

حال حاضر صاحبان صنايع و  عقد سلف رعايت گردد، امکان استفاده از آن، میسر خواهد شد. در

ا نرخ ها، ارز را بفعالان اقت ادي هنگامی که نسبت به نرخ ارز در آينده ترديد دارند با مراجعه به بانک

روش ارز فتوانند اقدام به پیشها تنها میکنند. در واقع در اين حالت، بانکخريد میبین بانکی پیش

 با نرخ سلف ارز به متقاضیان آن نمايند. 

هاي معاملات سلف ارز بنابراين شرايط اقت ادي حاکی از آن است که به علت محدوديت در طرف 

توان به يک بازار ارز منسجم و باثبات و استفاده از اين روش تنها در شرايط خاص اقت ادي، نمی

                                                                                                                   
1. Forward exchange 
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ر ارز بکه بتوان آشفتگی در بازار ارز و تأثیرات منفی ناشی از نوسانات نرخ رسید. لذا در جهت آن

هاي اقت ادي مرتبط با آن را کاست، بايد شرايطی را فراهم کرد که معاملات سلف ارز در سطح بخش

گسترده و با تعدد معاملات، زمینه ساماندهی بازار را فراهم آورد که استفاده از ابزار مالی بر مبناي 

لف ارز بر پايه قرارداد سلف سازد. اوراق سپذير تواند تا حدودي اين مهم را امکانعقد سلف ارز می

شود و ناشر شود و خريدار آن، مالک مقدار معینی ارز استاندارد بر عهده ناشر اوراق میطراحی می

اوراق متعهد است که در سررسید يا سررسیدهاي معین، ارز موردنظر را بر اساس نرخ تعیین شده، 

 يالی آن را تسويه نمايند.تحويل دهد و يا در صورت تمايل طرفین با هم معادل ارزش ر

بات اي معتبر و موجود به اثمقاله حاضر با روش توصیفی تحلیلی و با استفاده از منابع کتابخانه

صکوک سلف ارز، ابزاري مناسب براي تنظیم نوسانات، کنترل نقدينگی و »پردازد که اين فرضیه می

وجه با ت»حاضر نیز به اين صورت است که سؤال اصلی مقاله «. باشدرفتار سوداگرانه در بازار ارز می

وک توان از صکبه اينکه در نظام اقت ادي اسلام، به علت نامشروع بودن معاملات دين به دين، آيا می

سلف ارز براي تنظیم بازار ارز، کنترل نقديگی و رفتارهاي سوداگرانه استفاده نمود؟ در صورت مثبت 

 «؟بودن جواب، چگونه اين امکان وجود دارد

مقاله در ابتدا ضمن بیان ادبیات و پیشینه موضوع، به بررسی معناي اصطلاحی سلف ارز  و مباحث 

پردازد، سپس مدل پیشنهادي صکوک سلف موازي ارزي با حواله را تبیین کرده و در فقهی آن می

 دهد.یادامه، امکان بکارگیري اين صکوک در جهت تنظیم نوسانات بازار ارز را مورد بررسی قرار م

 

 ادبيات و پيشينه تحقيق 

ترين ابزارهاي تأمین مالی، فروش اوراق قرضه است. اما با توجه هاي مبتنی بر ربا، يکی از مهمدر نظام

 باشد، لذا اقت اددانان وبه اينکه بکارگیري اين اوراق در اقت اد اسلامی با مشکل شرعی مواجه می

هاي جايگزين اوراق قرضه برآمدند که امکان بکارگیري در پردازان مسلمان درصدد طراحی ابزارنظريه

بازار مالی اسلامی را داشته باشد. لذا اوراقی چون؛ مشارکت، است ناع، سلف، مرابحه و... طراحی 

نمودند. از میان اين اوراق طراحی شده، اوراق سلف، ابزاري در جهت تأمین مالی و کنترل ريسک، 

تجربیات، مطالعات و مقالاتی که پیرامون سلف ارز و صکوک سلف صورت باشد. قابل استفاده می

 گرفته در ذيل به اخت ار به بیان آن پرداخته می شود:

اوراق سلف نخستین بار در بحرين منتشر شده است. مؤسسه پولی بحرين براي نخستین مرتبه  

با قوانین اسلامی منتشر میلادي اسناد دولتی مطابق  2001در حوزه کشورهاي خلیج فارس در سال 

. بود« صکوک سلم»میلیون دلار آمريکا، به شکل اوراق سه ماهه و با عنوان  25کرد. ارزش اين اسناد 

درصدي داشت که بر نرخ بهره مبتنی نبود. اين صکوک در  95/3اوراق پیش گفته، نرخ بازدهی ثابت 
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میلیون دلار بوده است. روال  625د بار منتشر شد و ارزش آن حدو 23میلادي،  2003بحرين تا سال 

فروشد و به جاي اجرايی اين ابزار به اين صورت است که دولت بحرين، آلومینیوم را به خريدار می

کند تا در تاريخ معینی در آينده، بوسیله بانک اسلامی، مقدار خاصی آلومینیوم تحويل فوري، تعهد می

خواهد که به هنگام عرضه ن، در جايگاه عامل میعرضه کند. همزمان بانک اسلامی از دولت بحري

، 29: ش1422هاي توزيعی بانک، توزيع کند)مجله الشرق الاوسط،آلومینیوم آن را از راه کانال

 (.8218عدد

سید عبدالرحمن باکر از مسئولان بانک مرکزي بحرين، باور دارد که صکوک اسلامی و از جمله  

اي که طی چند سال حجم آن رشد چشمگیري داشته؛ به گونهاوراق سلف در کشورهاي اروپايی نیز 

در خبر ديگري آمده  ).www.menafn.com(میلیارد دلار رسیده است 120میلیارد دلار به  4از 

است که دولت بحرين به منظور جبران کاهشی از کسري بودجه حاصل از کاهش قیمت نفت، اوراق 

 (www.womengateway.com). میلیون دينار منتشر کرده است 18م به مبلغ سل

کشور ديگري که با استفاده از اين ابزار اقدام کرده است، کشور سودان است. بانک مرکزي اين  

دان، از راه اوراق سلف نفت به گذاري سومیلیون يورو با شرکت سرمايه 65کشور، قراردادي به مبلغ 

بانک محلی مشارکت  2بانک خارجی و  8مدت سه سال منتشر کرد، در اين قرارداد، 

 (Ministry of finance and national economy).داشتند

، در «بازار سلف ارز؛ موانع و مشکلات ايجاد آن در ايران»اي با عنوان ( در مقاله1377عزيزي ) 

هاي ايجاد بازار سلف ارز و موانع و مشکلات ها و زمینهو بازار سلف ارز، نیازمنديسه بخش؛ معاملات 

هاي پیشنهادي بر اساس ايجاد بازار سلف ارز در ايران، به بررسی آن پرداخته و در آخر بحث راه حل

 الله بجنودي )عضو سابق شورايالله رضوانی )عضو محترم فقهاي شوراي نگهبان( و آيتنظريات آيت

 عالی قضايی( را بیان نموده است. 

صکوک سلف، ابزاري مناسب براي تامین مالی و »اي تحت عنوان ( در مقاله1388فرد)فراهانی 

، ضمن بیان کارکرد صکوک سلف، به تبیین مدل عملیاتی از اوراق سلف متناسب با «پوشش ريسک

وي در اين مقاله، موانع و مشکلات شرعی  پردازد.فقه امامیه و قوانین و مقررات بازار سرمايه ايران می

 کارهايی را پیشنهاد داده است.رقت از اين اشکالات، راهاين اوراق را مورد بررسی قرار داده و براي برون

هاي اوراق سلف، ابزاري براي تامین مالی پروژه»خود تحت عنوان  ( در مقالۀ1389موسويان) 

پايۀ قراردادهاي ترکیبی سلف موازي استاندارد و حواله، با  ، اوراق سلف را بر«بالادستی صنعت نفت

ريسک بازدهی کنترل شده از طريق حق اختیار خريد و حق اختیار فروش طراحی کرده است و در 

هاي بالادستی صنعت نفت را عنوان نهايت، براي آن کاربردهاي گوناگونی از جمله تامین مالی پروژه

 نمايد.می
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صکوک سلف ارزي بانک مرکزي، ابزاري براي کنترل »اله خود تحت عنوان ( در مق1393قلیچ ) 

، الگويی در جهت کاربرد صکوک سلف ارز صادراتی در کنترل نوسانات ارز پیشنهاد «هاي ارزينوسان

کند که انتشار صکوک سلف ارزي بانک مرکزي در کنار انعقاد قرارداد حق خريد کند. وي بیان میمی

هايی که سیاستگذار احساس کند که در زمانلف از دولت، اين امکان را فراهم میسبد کالاي مورد س

کند لازم است حجم ارز از بازار کاهش يابد، با استفاده از اين ابزار به گردآوري و حبس ارز و می

ورت بیشتر مطالعات صشود که با بررسی مطالعات پیشین مشخص میهاي آن بپردازد. مديريت نوسان

ز هاي مالی متمرکسازي صکوک سلف ارز و موضوع تأمین مالی خرد و پوشش ريسکبه مشروعگرفته 

( به بررسی کاربرد صکوک سلف ارز در کنترل نوسانات ارزي 1393بوده است و تنها مطالعه قلیچ )

هاي پیشین، به بررسی امکان به کارگیري صکوک ضمن تکمیل پژوهشلذا مقاله حاضر پردازد. می

ضمن تنظیم نوسانات بازار ارز، ابزاري در جهت کنترل نقدينگی و مهار سوداگري بازار ارز  سلف ارز،

 پردازد و از اين جهت، مقاله داراي نوآوري و برتري نسبت به مطالعات پیشین است.می

 

 معناي اصطلاحي سلف ارز

ينده در بازار سلف قراردادهايی که طی آن مقاديري ارز خارجی قابل پرداخت در مقطعی از زمان در آ

گونه گويند. در اينشود را معامله سلف ارز میارز در مقابل ارز ملی يا ارز خارجی ديگر معامله می

(. 46: 1377قراردادها، نرخ سلف ارز به مبلغ سررسید در زمان عقد قرارداد تعیین میگردد)عزيزي،

براي کسب مقدار معینی پوند در تاريخ ها همچنین، قرارداد سلف ارز، قراردادي است که امروزه، بانک

ن کنند. نرخ ايشود، منعقد میتحويل براي تعداد مشخ ی دلار که توسط نرخ ارز سلف تعیین می

قراردادها با نرخ نقد متفاوت است، زيرا تاريخ تحويل بیش از دو روز در آينده است. در اين قرارداد، 

گیرد)اپلیارد معامله واقعی ارزها تا روز موعود انجام نمیگردد، ولی پیمان ارز در زمان حاضر منعقد می

 (.56: 1378و فیلد، 

 کننده وجود دارند که عبارتند ارز؛در بازار سلف ارز سه دسته شرکت

که جهت پوشش نیاز واقعی خود در بازار حضور دارند، نظیر صادرکنندگان  1دهندگانپوشش  (1

که نگران افت ارز خارجی در مقابل پول ملی و کاهش درآمدهاي آتی خود بوده و يا واردکنندگان که 

 باشند.هاي خود مینگران افزايش ارز خارجی و افزايش هزينه

یده و خود، به دنبال سود ناشی از اين که با پذيرش ريسک، به بازار عمق بخش 2سوداگران  (2

 پذيرش ريسک هستند.

                                                                                                                   
1. Hedgers 

2. Speculatorrs 
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هاي موجود در بازارهاي مختلف، در پی خريد که با تعقیب و مقايسه نرخ 1آربیتراژکنندگان (3

از يک بازار و فروش همزمان آن به بازار ديگر در نرخ بالاتر و سود هر چند کم، ولی تضمین شده 

اي ههاي موجود در نرخ ارز بازارهاي مختلف را از بین برده و نرخرتهستند و با اين عمل بلافاصله مغاي

 کند.يکسانی را در تمام بازارها، حاکم می

در اين بین صادرکنندگان، به عنوان فروشندگان آتی ارز و واردگنندگان، بعنوان خريداران آتی 

ینی بام به تنظیم بازار ارز و پیشتوانند از طريق سلف ارز، اقدارز، فعالان عمده بازار ارز هستند که می

شان هاي تجاريگذاري در جهت تسهیل فعالیتپذيرکردن نرخ ارز و کاهش ريسک سرمايه

 (.49-48: 1377کرد)عزيزي، 

 

 بررسي مباحث فقهي سلف ارز

-از آنجا که استفاده از اوراق سلف در جايگاه ابزار تأمین مالی، پوشش ريسک، سیاست پولی و تنظیم

بازار ارز، نیازمند امکان شرعی خريد و فروش آن در بازار اولیه و ثانويه است، لازم است که کننده 

 هاي فقهی مرتبط با اين موضوع را دربارۀ عقد سلف مورد بررسی قرار دهیم:بحث

 

  تعريف

سلف يا سلم، از اقسام بیع و عکس نسیه است. طبق تعريف فقیهان، مبیع در سلف، کلی در ذمه است 

(. در واقع از 267، 25تا: ج شود)نجفی، بیدر برابر مال نقد و براي سررسید معیّنی فروخته میکه 

ديد عُرف، سلف، قراردادي است که در آن تحويل مبیع)موضوع سلف از قبیل؛ کالا، میوه و...( در آينده 

 و تحويل ثمن)قیمت مبیع(، نقد و در زمان حال باشد.

 

 شرايط سلف .1

هايی که در ثمن و رغبت مشتري اثر شود بايد جنس آن و نیز وصفمی کالايی که فروخته (1

 گونه غرر و ابهامی در کار نبوده باشد.دارد، معینّ شود تا هیچ

ثمن نقد بوده و در مجلس عقد و پیش از جدا شدن فروشنده و مشتري از يکديگر، تحويل  (2

 ط نسبت به آن مقدار صحیح است.شود. هرگاه مقداري از ثمن پرداخت شود، معامله فقفروشنده می

 شود.مقدار کالا با کیل، وزن يا شمارش مشخص می (3

 سررسید تحويل کالا مشخص شود. (4

امکان تحويل کالا در سررسید و در محل تحويل آن، وجود داشته باشد. بعبارت ديگر، قدرت  (5

                                                                                                                   
1. Arbitrageurs 
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 تحويل کالا را داشته باشد.

 (.24،320ن: ج فروش بیع سلف )مبیع( پیش از سررسید ممنوع است)هما (6

 (.275، 24معامله به ربا نیانجامد)همان: ج  (7

 

 مشروعيت سلف ارز .2

گردد( از نوع الملل)ثمن و مثمن هر دو به زمان آتی موکول میمعاملات سلف ارز به شیوۀ معمول بین

د، که شواست، يعنی به اصطلاح، دين و ذمه، با دين و ذمه ديگري مبادله می« کالی به کالی»معامله 

باشد. مبناي باطل بودن اين نوع معامله روايت  و به طور عمده اجماع اين از نظر اسلام باطل می

( و در خبري آمده است که طلحه بن زيد در روايت موثقی از امام 114، 111: 1371است)عبداللهی، 

 کند که فرمود:صادق )ع( نقل می
شیعه، الشود)وسائلقابل دين فروخته نمی؛ دين در م«لايباع الدين بالدين»قال رسول الله )ص(: 

دار باشند، (.مطابق اين روايت، هر بیعی که در آن عوضین)مبیع و ثمن( هر دو مدت2، ح298، ص18ج

باطل خواهد بود. لذا در اينجا، در خ وص حل مشکلات مشروعیت سلف ارز، شرحی از نظرات آيت 

معاملات سلف ارز، در صورتی که ثمن و مثمن  :1شودالله رضوانی، به طور خلاصه در ذيل آورده می

هاي پول واحد، مجاز است، ولی  دو ارز متفاوت باشند، مجاز است. هر چند معامله نقدي اسکناس

 شود.معامله سلف دو واحد، مجاز نیست و ربا محسوب می

ردد و گبنابراين طبق نظر ايشان، بايد ثمن و مثمن، يکی در زمان موجود بوده و تحويل و تحول  

 اي براي مبادله هر دو در زمان سررسید، وجود نخواهد داشت.هیچ چاره
 

 مدل پيشنهادي صکوک سلف ارز موازي با حواله

رز کنندگان ادر اين مدل پیشنهادي، ارز به صورت دارايی پايه در نظر گرفته شده است. بانی)عرضه

اعم از بخش خ وصی يا دولتی( از طريق تأسیس و يا انتخاب شرکت ناشر، طرح خود، که مبتنی بر 

اي هاي ويژگینامهکند و ناشر با تهیۀ امیدفروش مقدار معینی ارز با نرخ سلف ارز است را مطرح میپیش

ارز )نرخ انتظاري ارز آتی( در زمان طرح مانند: مقدار ارز، نوع ارز، سررسید، نرخ سلف ارز، نرخ نقدي 

 دهد.بندي اعتبار قرار میکند و در اختیار موسسه رتبهسررسید و... را تعیین می

کند تا تمام مراحل طرح را نظارت و کنترل بعد از تعیین رتبه، ناشر، مؤسسه امین را انتخاب می 

 ند.کانتشار صکوک سلف ارز در بازار می صلاح، اقدام بهربط و ذيذيکند. ناشر با کسب مجوز از مراجع

                                                                                                                   
جلسه پرسش و پاسخ دکتر احمد عزيزي، معاونت ارزي بانک مرکزي ج.ا.ا. از آيت الله رضوانی، عضو محترم فقهاي  .1

 .1375شوراي نگهبان، 
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ها )متقاضیان ارز اعم از دولتی يا خ وصی(، خريداران اين اشخاص حقیقی يا حقوقی و يا بانک

د کناوراق هستند و ناشر به وکالت از طرف آنان، ارز موردنظر را از بانی به صورت سلف خريداري می

ارز اعم از خ وصی يا دولتی( براساس قرارداد سلف، کنندگان پردازد. بانی)عرضهو قیمت آن را می

متعهد است که بعد از صادرات مح ولات خود و وصول ارز، ارز را در سررسید به ناشر تحويل دهد. 

ناشر نیز به وکالت از طرف خريداران اوراق سلف، ارز را تحويل گرفته و معادل ريالی آن يا خود ارز را 

 کند.پردازد و اوراق سلف را تسويه می، به خريداران اوراق میعیناً پس از کسر کارمزد معین

جهت امکان معامله صکوک سلف ارز قبل از سررسید و تحويل کالا، در کنار قرارداد سلف ارز، 

شود که به سبب آن، خريداران سلف به خريداران تحويل داده می« گواهی سلف»اوراقی به عنوان 

معادل ريالی ارز موردنظر يا خود ارز موردنظر را عیناً مراجعه کرده و  توانند در سررسیدموازي ارز می

گواهی سلف را تحويل خريدار سلف موازي داده، وي را براي دريافت کنند يا با فروش سلف موازي، 

 دهند.  دريافت ارز به بانی حواله می

د ارز معین شده در قیمت روي ورقه صکوک سلف ارز، براساس نرخ نقدي ارز و مقدار استاندار

شود و نرخ سلف ارز براساس مدت زمان سررسید، نرخ نقدي ارز در زمان زمان انتشار اوراق تعیین می

لتفاوت اتواند سود پرداختی مبتنی بر مابهگردد. لذا میانتشار، نرخ تورم يا نرخ سود بانکی برآورد می

، اما با توجه به اينکه نرخ نقدي ارز متغیر نرخ نقدي سلف ارز و نرخ نقدي ارز در زمان انتشار باشد

)تورم يا نرخ سود  التفاوت نرخ سلف ارز و نرخ نقدي آن متأثر از تفاوت نرخ بهرهاست، از روش مابه

اشیه ح»الملل به آن المللی استفاده کنیم که در سطح بینبانکی( دو ارز مربوطه در بازارهاي بین

توان بدون اعلام نرخ سلف، صرفاً نرخ نقدي را اعلام نمود ديگر، میشود. به عبارت اطلاق می« 1سلف

 اي، در کنار آن حاشیه سلف را بعنوان سود اوراق بیان کرد.و ب ورت جداگانه

بعنوان مثال: بانی )صادرکننده، بانک مرکزي( از طريق ناشر، اقدام به فروش اوراق سلف ارز با 

با »دلار،  100ماهه( با مقدار استاندارد  12ماهه و يا  6ماهه،  3روزه يا  10يا  5مدت )سررسید کوتاه

 کند.، همراه با گواهی سلف به خريداران اوراق می«ريال در مقابل دلار 260/32نرخ برابري 

نرخ سلف ارز مورد انتظار ناشر به وکالت از طرف خريداران اوراق سلف ارز در زمان سررسید، 

دريافت داشته و معادل ريالی آن يا خود ارز « ريال در مقابل دلار 560/32با نرخ برابري »محقق شده 

 کند.پردازد و اوراق را تسويه میرا بعد از کسر کارمزد به خريداران اوراق می
 

 در جهت تنظيم بازار ارز بکارگيري صکوک سلف ارز موازي با حواله

توان آن را ب ورت داشته است و نمیهاي مختلف قرار ثباتی و شوکاقت اد همیشه در مواجه با بی

                                                                                                                   
1. Forward Margin. 
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اي از تغییرات اقت ادي جهان تعريف کرد. در چنین شرايطی، يک استراتژي مناسب مستقل و جزيره

نظر از ماهیت آنان هاي مختلف صرفکند که بازار ارز بتواند مقابل شوکو دقیق ارزي ايجاب می

کاهش ريسک نوسانات نرخ ارز خارجی در ، قابلیت بالايی در «صکوک سلف موازي ارز»مقاومت کند.

وانايی گیرد تمقابل پول ملی دارد. اين ابزار مالی از طريق معاملاتی که در بازار اولیه و ثانويه انجام می

بینی پذيرکردن نرخ ارز و مهار عوامل نابسامانی بازار ارز، کشف نرخ واقعی ارز را داشته و در نهايت با پیش

اي که طراحی و استفاده از ابزارهاي مالی اسلامی همچون آورد. به گونهرا فراهم میزمینه تنظیم بازار 

 تواند در تحقق اين مهم نقش بسزايی داشته باشد. صکوک سلف در بخش ارزي اقت اد ايران می

جهت بررسی عوامل اصلی تغییر نرخ ارز در اقت اد ايران، ابتدا بايد ساختار بازار ارز را مورد بررسی 

کند. از يک طرف به واسطه درآمدهاي ارزي رار دهیم. در بازار ارز ايران، دولت نقش مهمی بازي میق

کننده ارز در بازار ارز است. از طرف ديگر دولت به ترين عرضهحاصل از صادرات نفت، دولت بزرگ

 عمده دولت درباشد. با توجه به نقش عنوان يک واردکننده بزرگ، متقاضی عمده در بازار ارز نیز می

هاي ارزي دولت به عنوان دو عامل بسیار مهم، روند تغییرات نرخ بازار ارز، درآمدهاي نفتی و سیاست

د. در جدول زير میزان تفاوت نرخ رسمی ارز با نرخ بازار غیر رسمی ارز و نمودار آن زنارز را رقم می

 نشان داده شده است: 1391تا  1380هاي براي سال
 

 (ل)ارقام به ريا 1ان تفاوت بين نرخ رسمي ارز با نرخ بازار غير رسمي ارزميز .1جدول 
 هاميزان تفاوت نرخ نرخ غيررسمي نرخ رسمي سال






















 






































NA NA - 

NA NA - 

NA NA - 

                                                                                                                   
 مرکزيبراساس آخرين آمار موجود بر روي سايت بانک  .1
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 نرخ رسمي و غير رسمي بازار ارز .1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

میزان تفاوت نرخ  91و  90هاي همانطور که از جدول و نمودار فوق قابل مشاهده است در طی سال   

هاي فوق، نرخ ارز رسننمی و غیررسننمی به مرور در دو بازار افزايش يافته اسننت. همچنین طی سننال

 -که متأسفانه آمار آن در دسترس نیست    –هاي اخیر اي که در طی سال افزايش يافته است. به گونه 

صورت روزانه و هفتگی با تغی   ست.   میزان نوسانات در بازار ارز به  شديدي مواجه بوده ا یرات فراوان و 

سامانی و راه  سط  از اين رو در ذيل به چند عامل عمده و مهم در به وجود آمدن ناب هاي مهار آنان تو

 پردازيم:صکوک سلف ارز می

 

 ابزاري براي نظام ارز شناور مديريت شدهالف( 

لیکن  شود.هاي مناسب انتخاب میتر توسط کشورهاي توسعه يافته با زيرساختنظام ارز شناور بیش

اي دارند و در آن دسته از کشورهاي در حال توسعه که از صادرات منابع طبیعی تأمین مالی عمده

 و آزاد،بانک مرکزي عرضه کننده عمده ارز بازار است، حفظ تعادل بازاري اين نظام به طور طبیعی 

چندان معنادار نخواهد بود؛ زيرا بانک مرکزي با دريافت درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات دولت، در 

انح اري در آن دارد. همچنین بانک ترين بازيگر شناخته شده و موقعیتی شبهعرصه عرضۀ ارز، مهم

ازار ارز نیز بحساب مرکزي با قدرتی که در خلق پول ملی دارد، داراي قدرت خريد بسیار بالا در ب

آيد. از اين رو اين امکان براي بانک مرکزي فراهم است تا به سبب دستیابی به اهداف ديگر، به می
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: 1393نحو مؤثر بر قیمت ارز تأثیر بگذارد و تعادل بازار نرخ ارز شناور را دستخوش تغییر گرداند)قلیچ، 

اي هلی و ارزي باعث اثرات منفی بر بخش(. بنابراين تثبیت دستوري نرخ ارز توسط مقامات پو448

هاي تجاري و ساير متغیرهاي مهم اقت ادي خواهد شد. اما سازوکار بازار بدون ترازپرداختتولیدي، 

دخالت مستقیم در تعیین پارامترهاي مؤثر در بازار ارز زمینه تثبیت نرخ ارز را ب ورت پايدار فراهم 

 آورد.می

عالان بازار ارز، به لحاظ عوامل مؤثر بر نرخ ارز داخلی همچون تورم، با توجه به آنکه رفتارهاي ف

المللی و ديگر پارامترهاي مهم اقت ادي شکل هاي اقت ادي بینهاي پولی و مالی، شوکسیاست

دهی مناسب به اين رفتارها را دارا گیرد، صکوک سلف ارز بعنوان يک ابزار مديريتی، توان جهتمی

ابزار، بعنوان يک ابزار سیاستی و مديريتی در دست مقامات پولی و ارزي در بازار اولیه و باشد. اين می

ه مدت )البتثانويه انتشار اوراق از طريق به تعادل رساندن و ساماندهی عرضه و تقاضاي ارز در کوتاه

پذير نیبیت و پیشدر صورت استمرار و تعدد معاملات در بازار اولیه و خ وصاً بازار ثانويه( و در بلندمد

مدت شده و امکان تثبیت نرخ کردن نرخ واقعی ارز، باعث کاهش نوسانات و آشفتگی نرخ ارز در کوتاه

توانند از طريق عملیات بازار آورد و مقامات پولی و ارزي میهاي بلندمدت فراهم میارز را در دوره

 يط اقت ادي کشور اعمال نمايند.هاي ارزي مطلوب را متناسب با اهداف و شرا( سیاستOMO)1باز

هاي بعنوان مثال؛ در مواقعی که بازار دچار شوک مثبت ارزي شده و قیمت ارز بالا رفته باشد، مقام

پولی با استفاده از عملیات بازار باز )سیاست انبساطی پولی(، اقدام به فروش اوراق صکوک سلف ارز 

گردآوري پايه پول ملی )ريال( و کاهش میزان آن، به )بر پايه ارز در اختیار( در بازار نموده و با 

هاي افزايند. در واقع، با کاهش پايه پول ملی و افزايش سهم دارايیموجودي صکوک سلف ارزي می

يابد و ضمن جبران شوک مثبت خارجی در ترکیب سبد دارايی افراد، ارزش پول ملی افزايش می

 (.480: 1393لیچ، رود)قارزي، نرخ برابري ارز نیز پايین می

 

 مديريت حجم بالاي نقدينگي ب(

هاي مجازي و همچنین حضور تورم مداوم بعلت عدم وجود بازار سرمايه کارآ و فعال در بخش دارايی 

هاي حقیقی اقت اد مانند ارز شده در اقت اد ايران، باعث انتقال حجم عظیمی از منابع ريالی به بخش

بازار حقیقی خ وصاً در بازار ارز، سبب افزايش نرخ ارز گرديده  است. فشار تقاضاي ايجاد شده در

 تواند باعث انتقالاست. لذا هر سیاست اقت ادي نادرستی که مقامات پولی و ارزي اتخاذ کنند، می

هايی را در آن بخش ايجاد حجم بالايی از منابع ريالی از يک بخش به بخش ديگر شود و نابسامانی

ي دولت، هاي ارزالبته بايد توجه داشت قدرت مانور سیاست ز از آن مستثنی نیست.کند که بازار ارز نی

                                                                                                                   
1. Open Market Operation. 
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تا حد بالايی به وضعیت درآمدهاي نفتی وابسته است. در واقع زمانی که درآمدهاي نفتی در سطح 

ند توابالايی قرار دارد و ذخاير ارزي انباشت شده دولت از نقش مسلط در بازار ارز برخوردار است و می

ارز  نرخ واقعی ا تغییر عرضه ارز، نرخ ارز را کنترل نمايد؛ بنابراين در شرايط رونق بازار نفت، عموماًب

يابد، اما زمانی که درآمدهاي نفتی و به تبع آن به دلیل افزايش عرضه ارز از سوي دولت، کاهش می

يابد و در ز کاهش میيابد، قدرت مانور دولت براي عرضه ارز و کنترل نرخ ارذخاير ارزي کاهش می

ر تواند با انباشت ذخايهايی افزايش خواهد يافت. به علاوه دولت مینتیجه نرخ واقعی ارز در چنین دوره

د. یارزي در دوره رونق نفتی، تا حدي از کاهش عرضه ارز به بازار در دوره رکود نفتی جلوگیري نماي

بانک مرکزي در مديريت ذخاير ارزي، نقش هاي دولت و در مجموع، میزان درآمدهاي نفتی و سیاست

با توجه به حجم عظیم درآمدهاي نفتی  د. لذانمايمسلط را در تعیین نرخ ارز در اقت اد ايران ايفا می

شود، قدرت مانور بانک مرکزي براي کنترل که از کانال سیاست مالی دولت به چرخه اقت اد وارد می

افزايش ذخاير ارزي بانک مرکزي به معناي افزايش پايه پولی  تزريق ارز به بازار ارز اندک است، چون

و به تبع آن حجم پول است؛ بنابراين اعمال سیاست ارزي نیازمند هماهنگی کامل دولت و بانک 

 .مرکزي جهت مديريت ذخاير ارزي کشور است

رده ب کتواند اين منابع را ب ورت هدفمند جذصکوک سلف ارز بعنوان يک ابزار پولی و مالی می

ا هاي حقیقی، خ وصاً ارز رو اثرات فشار تقاضاي ناشی از انتقال ناگهانی منابع ريالی بر بازار دارايی

ادي شود و زمینه رشد اقت بکاهد و با انتقال آن به بازارهاي مالی، سبب مهار نابسامانی در اين بازار می

 آورد.را فراهم می

 

 بازي(کنترل سوداگري )سفتهج( 

دل در خريد و فروش ارز از طرف بانک مرکزي در شرايط نااطمینانی ساده نخواهد بود. زيرا حفظ تعا

بازان در شرايط نااطمینانی از موقعیت بانک مرکزي، به جاي همسويی با بانک مرکزي و فروش سفته

(. از اين رو در اين زمان 50 -49: 1389ارز، خلاف جهت بانک مرکزي عمل خواهند نمود)شجري، 

 بازان تشديدکننده بحران ارزي خواهند بود.تهسف

بنابراين يکی ديگر از عوامل بحران و نابسامانی در بازار ارز، معاملات غیررسمی بازار ارز توسط 

بازان موجود در بازار ارز خواهد بود که غالباً مديريت آن به علت تأخیر در آشکارسازي نمادهاي سفته

کشور خارج است، لذا اين مسئله تنها با اقدامات پیشگیرانه قابل اقت ادي از دستان مقامات ارزي 

 مهار است.

صکوک سلف ارز بخش عظیمی از منابع ارزي را از طريق نظارت بر عملکرد آن در بازار اولیه و 

گیري صحیح و به موقع را در خ وص ثانويه توسط بانک مرکزي، مديريت خواهد کرد و شرايط ت میم
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 آورد.همچنین ساير فعالان بخش ارزي، فراهم می رفتار سوداگران و

توان بیان کرد که صکوک سلف ارز، ابزاري مناسب براي تنظیم بنابراين، با توجه به مباحث فوق، می

  توان آن را در اين زمینه مورد استفاده قرار داد.باشد و میهاي اين بازار میبازار ارز و کنترل نابسامانی

 

 گيريجمع بندي و نتيجه

نوسان نرخ ارز خارجی در مقابل پول ملی يکی از عوامل اصلی ايجادکننده شرايط نااطمینانی و در 

نتیجه نا بسامانی بازار ارز است. بدين منظور کشورهاي جهان با استفاده از معاملات سلف ارز، با اين 

و مهار اين نوسانات ارزي گیرد، اقدام به مديريت روش که ثمن و مثمن در آينده مورد مبادله قرار می

وان تاند. اما با توجه به آنکه معاملات دين در برابر دين بر اساس فقه امامیه، نامشروع است، نمیکرده

از اين روش براي مديريت نوسانات نرخ ارز استفاده کرد و تنها در صورتی که تمام شرايط عقد سلف 

اده از ظرفیت بالاي ابزارهاي مالی، بر مبناي عقد رعايت شود، امکان استفاده از آن وجود دارد. استف

آورد. لذا يکی از اين ابزارهاي شرعی امکان مديريت اين نوسانات را براي مقامات پولی و ارزي فراهم می

 باشد. « صکوک سلف ارز»تواند مالی، می

ن کادر تحقیق حاضر ضمن طراحی مدل عملیاتی صکوک سلف موازي ارز با حواله، به بررسی ام

گذاري کارکرد اين اوراق بر سه عامل عمده در نابسامانی بازار ارز؛ يعنی تثبیت دستوري چگونگی اثر

نرخ ارز توسط بانک مرکزي، حجم بالاي نقدينگی و رفتارهاي سوداگري، نیز پرداخته شد و به اين 

هاي اين نابسامانیصکوک سلف ارز، ابزاري مناسب براي تنظیم بازار ارز و کنترل »نتیجه رسیديم که 

 «توان آن را در اين زمینه مورد استفاده قرار دادباشد و میبازار می
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