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مقدمه ««
بســیاری از اندیشــمندان مســلمان در زمینه طراحی ابزارهای مالی 
اسلامی، مطالعات گسترده‌ای روی انواع عقود شرعی برای ابزارسازی 
انجــام دادند.  آنها توانســتند انواع صکــوک مانند: اوراق مشــارکت، 
قرض‌الحسنه، مرابحه، اجاره، استصناع، مزارعه و مساقات طراحی کنند 
که برخی، قابلیت استفاده در جایگاه ابزار سیاست پولی را نیز داشته‌اند. 
ویژگی این ابزارها این است که به‌طور معمول برای طرح‌ها و پروژه‌های 
میان‌مدت و بلندمدت به‌کار می‌روند. اما برای تکمیل پاســخگویی به 
نیازهای بازار پول و ســرمایه، نیاز به اندیشه طراحی ابزارهای دیگر با 
کاربردهای کوتاه‌مدت بوده است؛ به‌نظر می‌رسد می‌توان با استفاده از 

قرارداد سلف این نیاز را برآورده کرد. 
تاکنون طراحی‌های متفاوتی با اســتفاده از عقد پایه سلف در راستای 
ابزارسازی انجام شده است؛  ساختارمند و منضبط شدن قراردادهای 
سلف و بورسی شدن آن در بورس کالای ایران، انتشار صکوک )اوراق( 
سلف برای نخستین‌بار در بحرین و نیز استفاده از سازوکار سلف موازی 
در مالزی از این موارد می‌باشند. مؤسسه پولی بحرین برای نخستین بار 
در حوزه کشورهای خلیج فارس در سال 2001، اسناد دولتی مطابق با 
قوانین اسلامی را منتشر کرد. ارزش این اسناد، 25 میلیون دلار آمریکا، 
به‌شکل اوراق 3 ماهه و با عنوان اوراق بهادار »صکوک سلم«1 بود.  سودان 
نیز اقدام به اســتفاده از این اوراق کرده اســت. بانك مركزی این كشور، 
قراردادی به مبلغ 65 میلیون یورو با شــركت سرمایه گذاری سودان از 
راه اوراق سلف نفت به مدت سه سال منتشر كرد، در این قرارداد هشت 

بانك خارجی و دو بانك محلی مشاركت داشتند. 
در ایران نیز بورس کالای ایران به منظور پاسخگویی به نیاز تأمین مالی 
بخش صنعت اقدام به طراحی اوراق ســلف موازی نمود و در اولین گام 
در فروردین 1392 دستورالعمل معاملات سلف موازی استاندارد برای 
انتشــار اوراق سلف بر روی کلیه کالاها طراحی شد، که منجر به انتشار 
اوراق سلف بر روی سنگ آهن شرکت گل‌گهر در تیرماه 1393 به مبلغ 
830 میلیارد ریال شد. در سال 94 نیز انتشار اوراق سلف جهت تامین 

1 -فراهانی، 1388 
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مالی صنایع مختلف در این بورس ادامه یافت بطوریکه در مجموع بالغ 
بر 5621 میلیارد ریال تامین مالی برای شرکت های ذوب آهن اصفهان، 
پتروشیمی پردیس، پتروشــیمی آبادان، سیمان سپاهان، گل گهر و 

چادرملو در سال 94 صورت گرفت.
در این  نوشــتار قصد داریم پس از معرفی اجمالی عقد سلف و سازوکار 
ســلف موازی، مجموعه‌ای از تجربیات خارجــی و اقدامات داخلی در 
راستای راه اندازی قراردادهای سلف موازی استاندارد را بررسی نموده 
و سناریوی اجرایی معاملات سلف موازی استاندارد را تشریح نماییم. 
در ادامه با معرفی برخی ملاک‌ها برای انتشار اوراق سلف بر روی کالاها 
بپردازیم و در پایان پس از بر شــمردن مزایای استفاده از این سازوکار 
معاملاتــی، روند اجرایی معامــات آن در بورس کالای ایــران را مورد 

بررسی قرار خواهیم داد. 
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 معرفی قراردادهای سلف
قرارداد سلف قراردادی است كه براساس آن، كالا با قیمت معین در زمانی 
مشخص در آینده تحویل گردیده و بهای آن در هنگام معامله پرداخت 
می‌گردد. این قرارداد یکی از ابزارهای تأمین مالی تولیدکنندگان کالاها 
می‌باشــد و به صورت فراگیر توســط تولیدکنندگان مورد استفاده قرار 
می‌گیرد. شکل زیر روند و زمان نقل و انتقال کالا و وجوه مورد معامله را 

در قرارداد سلف نشان می دهد.

این قرارداد یکی از عقود مورد تأیید اسلام است ودر واقع یکی از شقوق 
بیع است، به این صورت که اگر در قرارداد بیع برای تحویل مبیع )دارایی 

مورد معامله( مدت تعیین شود، معامله را بیع سلف یا سلم می گویند.
بــرای صحت عقد ســلف علاوه بر شــرایط عمومی صحــت قراردادها 

شرایطی لازم است که به اختصار به شرح زیر است2 : 
1. توصیــف جنس و اوصــاف مبیع )اوصاف اثرگــذار بر قیمت در یک 
جنس( به گونه‌ای که با این توصیف هیچ گونه ابهامی در خصوص کالای 

مورد تحویل باقی نماند. 
2. معین شــدن مقدار مبیع از جهــت وزن، پیمانه، عدد یا هر معیار 

معتبر دیگر
3. مضبوط و معین شدن سررسید تحویل به طور کاملًا دقیق

2  - موسویان، 1386 

تحویل

فروشنده

خریدار
شکل 1- روند و زمان نقل و انتقال کالا و ««

وجوه مورد معامله در قرارداد سلف
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4. معین شدن مکان تحویل 
5. پرداخت کل ثمن )وجه معامله( توسط خریدار قبل از ترک مجلس؛ 

وگرنه معامله نسبت به ثمن با قی مانده باطل است. 
6. اگر خریدار چیزی به سلف خریده باشد، قبل از سررسید نمی تواند 
آن را بفروشد؛ نه به خود فروشنده و نه غیر او، مساوی ثمن اول باشد یا 

غیر مساوی. 
فروش آن بعد از سررسید جایز است چه آن را تحویل گرفته باشد یا نه؛ 

به خود فروشنده و نه غیر او، مساوی ثمن اول باشد یا غیر مساوی. 
7. اگر درسررسید فروشنده بنا به دلایلی چون نبود کالا به خاطر آفت، 
کمیابی در مکان تحویل، نتواند کالا را تحویل دهد، خریدار مخیر است 
معامله را فسخ کند )یعنی وجه پرداختی را دریافت کند( و یا  منتظر بماند 
تا بایع متمکن از پرداخت شود. به هر حال خریدار نمی تواند فروشنده را 

ملزم به پرداخت قیمت کالا در روز سررسید کند. 3
 

تجربیات بین المللی در استفاده از عقد پایه سلف 
در معاملات

در چندین کشور اسلامی اقداماتی در راستای استفاده از عقد پایه سلف 
در تأمین مالی انجام شــده اســت که در برخی از آن ها یک مکانیســم 
بسیار ساده و ابتدایی در حد انجام معاملات گسترده سلف مورد استفاده 
قرار گرفته و در برخی دیگر اســتفاده از این قرارداد ساختارمند بوده و 
به انتشــار اوراق سلف منجر شده اســت ولی به هر حال در هیچ یک از 
کشورهای اسلامی شواهدی مبنی بر وجود یک بازار سلف موازی فعال 
مشــاهده نمی شــود. در ادامه به مهمترین تجربه های موجود در این 
زمینه اشــاره کرده و سپس سازوکار سلف موازی در بورس کالای ایران 

را تشریح خواهیم کرد. 

3 - معصومی نیا 1387 
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بحرین ««
اوراق ســلف نخستین بار در بحرین منتشر شد. مؤسسه پولی بحرین 
برای نخستین مرتبه درحوزه كشــورهای خلیج فارس در سال 2001 
میلادی، اسناد دولتی مطابق با قوانین اسلامی منتشر كرد. ارزش این 
اسناد 25 میلیون دلار آمریكا، به شكل اوراق سه ماهه و با عنوان اوراق 
بهادار » صکوک ســلم« بــود.  اوراق پیش گفته نرخ بازدهی ثابت 3.95 
درصدی داشــت که مبتنی بر نرخ بهره نبــود. این صكوك در بحرین تا 
سال 2003 میلادی،  23 بار منتشر شد و ارزش آن حدود 625 میلیون 
دلار بوده اســت. روال اجرایی این ابزار به این صورت اســت كه دولت 
بحرین، آلومینیوم را به خریدار می‌فروشــد و بــه جای تحویل فوری، 
تعهد میك‌ند تا در تاریخ معینی  در آینده، به وسیله بانك اسلامی، مقدار 
خاصی آلومینیوم عرضه كند. هم زمان، بانك اسلامی از دولت بحرین، 
در جایــگاه عامل می خواهد كه به هنگام عرضه آلومینیوم، آن را از راه 

كانالهای توزیعی بانك، توزیع كند.4
ســیدعبدالرحمن باكر از مســئولان بانك مركزی بحرین، باور دارد كه 
صكوك اســامی و از جمله اوراق ســلف در كشورهای اروپایی نیز رشد 

4 -مجله الشرق الاوسط، 1422 ، ش 29 ، عدد 8218 
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چشم گیری داشته؛ به گونه ای كه طی چند سال حجم آن از 4 میلیارد 
دلار به 120 میلیارد رسیده است.5 در خبردیگر آمده كه دولت بحرین 
به منظور جبران بخشی از كسری بودجه حاصل از كاهش قیمت نفت، 

اوراق سلم به مبلغ  18 میلیون دینار منتشر كرده است.6
مشكل اصلی اوراق سلف مدل بحرین، این است كه به جهت محدودیت 
شرعی پیش گفته، نتوانسته راهكاری برای حل مشكل بازار ثانویه اوراق 
پیدا كند و به همین جهت اوراق سلف بحرین، به صورت كوتاه مدت و 

قابل عرضه فقط در بازار اولیه منتشر می‌شود. 
مدل عملیاتی اوراق سلف دولت بحرین

در الگــوی عملیاتی اوراق ســلف دولت بحریــن، آلومینیوم به صورت 
دارایی پایه در نظرگرفته شــده اســت. دولت بحرین براساس قرارداد 
ســلف گواهی‌هایی به ارزش یكسان را به مشــتریان می فروشد. بانك 
اســامی بحرین7  در جایگاه امین و به نمایندگی از خریــداران اوراق، 
معرفی می شود. براساس قرارداد سلف، دولت بحرین به تحویل مقدار 
مشخصی آلومینیوم به خریداران اوراق در آینده متعهد می‌شود. دولت 
بحرین تعهد دیگری نیز به بانك اسلامی بحرین می دهد مبنی بر اینكه 
آلومینیوم‌ها را به قیمتی بفروشد كه برای صاحبان اوراق سلف، بازدهی 
برابر بازده دیگر ابزارهای كوتاه مدت بازار پولی متعارف داشته باشد. در 
واقع آلومینیم به کسر قیمت با توجه به ارزش زمانی پول تا دوره مانده 
تا سررسید فروخته می شود. این امر به این معنا است كه اوراق بهادار 
سلف ویژگی شــبیه اســناد خزانه دولتی كوتاه مدت دارند. در مرحله 
دوم دولت براساس وكالتی كه از طرف صاحبان اوراق دارد، آلومینیوم 
پیش گفته را به صورت نقد به خریداران آلومینیوم فروخته و پول آن را 
دریافت میك‌ند، سپس با پرداخت آن به صورت اصل س رمایه و سود 

قرارداد سلف، اوراق سلف را از صاحبان اوراق پس می‌گیرد .8
ریسك اوراق سلف دولت بحر ین

از آنجایی كه قیمت ســلف و قیمت فروش نقدی آلومینیوم در مرحله 
5- www.menafn.com
 6 - www.womengateway.com
7 -BIB 
8 -Obaidullah, 2005 ,165 
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اول و دوم مســتقل هســتند؛ بنابراین خریداران اوراق و دولت مصون 
از ریســك نیستند .9 سرمایه گذاران در این اوراق افزون بر ریسك طرف 
قرارداد، ریسك بازاری را نیز متحمل می شوند. ریسك طرف قرارداد از 
این احتمال كه دولت از تحویل كالا ناتوان باشد، ناشی می‌شود. ریسك 
بازاری نیز از این احتمال كه دولت از فروش آلومینیوم در سررسید ناتوان 
باشد یا فروش به قیمتی كمتر از قیمت سلف باشد، ناشی می‌شود. البته 
این ریسك‌ها به واسطه تدبیرهایی كه در معامله اتخاذ می شود، درباره 
خریداران اوراق كاســته می شــوند به طوری كه بیشتر ریسك متوجه 

دولت بحرین است.10 
در واقع می‌توان گفت در مدل منتشــر شده در کشور بحرین، به دلیل 
اینکه از نظر مسائل شــرعی بازار ثانویه این اوراق با مشكل جدی روبه 
رو است، عملًا مفهومی به نام سلف موازی مشاهده نمی‌شود بلکه برای 
تأمین مالی از قرارداد ســلف به شکل ســاختار یافته و در قالب انتشار 
اوراق استفاده می‌شود. همچنین در این نوع انتشار اوراق، هدف انجام 
معامله کالا نبوده بلکه هدف صرفاً تأمین مالی و یا اجرای سیاست های 
پولی توسط بانک مرکزی بوده است. کما اینکه بانک عامل در سررسید 

9 -El-Gamal, 2006, 115 
10 -Obaidullah, 2005, 165 
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اقــدام به تحویل گرفتن کالا و فــروش آن در بازار و پرداخت اصل و فرع 
به سرمایه‌گذاران از محل فروش آن می‌کند. یعنی خریداران این اوراق 

کالایی را که به صورت سلف خریده‌اند تحویل نمی‌گیرند. 

پاکستان ««
در پاکستان نیز از قرارداد سلف در تأمین مالی استفاده شده است. در 
یکی از این موارد واســیل11  اولین انتشار اوراق ســلف خود را در سال 
2007  با پرداخت وجوهی به مشتریان خود در پنجاب برای خرید سلف 
گندم آن ها آغاز کرد. از آنجایی که هیچ نهاد مالی خرد در دنیا اقدام به 
تأمین مالی از طریق سلف نکرده بود، این اقدام بسیار پر ریسک ارزیابی 
می شد. بزرگترین ریسک ها تعیین دقیق کیفیت محصول و نیز قیمت 
خرید سلف گندم از کشاورزان بود. زیرا اگرچه  دولت پاکستان سیاست 
خرید تضمینی در مورد محصول گندم را اجرا می کرد ولی از خرید گندم 
از این نهاد غیر دولتی در سررســید قرارداد سلف، به دلیل اینکه خرید 
تضمینی فقط مستقیماً از کشاورزان انجام می شود خودداری می‌کرد. 
لذا این نهاد مجبور به فروش این محصول به کارخانه های تولید آرد و یا 
بازار آزاد بود. از این رو واسیل میانگین 3ساله قیمت بازار آزاد گندم در 
پاکستان را مرجع تعیین قیمت قرار داد. که البته این امر خود ریسک 

های دیگری را در پی داشت.
 در ژوئن 2010 واســیل اولین انتشــار اوراق ســلف بــر روی برنج را که 
پیچیدگی های بسیار بیشتری نسبت به گندم در مورد ریسک قیمت و 
تنوع کیفیت داشــت آغاز کرد. این تجربه را به معنای واقعی نمی توان 
انتشار اوراق سلف نامید بلکه به نوعی انجام قرارداد سلف در یک سطح 

گسترده می باشد .12

  تجربه دیگر کشورها««
سودان نیز اقدام به اســتفاده از این اوراق کرده است. بانك مركزی این 
كشور، اوراقی به مبلغ 65 میلیون یورو با شركت سرمایه گذاری سودان 

11 - The Centre for Women Co-Operative Development (CWCD) now known as Wasil Foun-
dation 
12 -Thomson Reuters, 2014 
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از راه اوراق سلف نفت برای سه سال منتشر كرد، در این قرارداد هشت 
بانك خارجی و دو بانك محلی مشاركت داشتند.13  

بانــک مرکزی کویــت نیز در حــال ارزیابی انتشــار اوراق صکوک می 
باشــد.14  علی رغم اینکه کشــور مالزی به عنوان یکی از کشــورهای 
پیشرو در زمینه استفاده از ابزارهای تأمین مالی اسلامی فعالیت می 
کند ولی تا کنون به دلیل ریســک نکول فروشنده در این قرارداد، این 
اوراق جایگاه قابل توجهی در میان اوراق تأمین مالی ســاختار یافته 
در این کشور نداشته است.15  البته بحث های تئوریک فراوانی در این 

زمینه صورت گرفته است. 
   نکاتی که از بررســی تجارب موجود در کشور اسلامی  بر می‌آید به 

شرح زیر است:
1. در بیشتر موارد مطرح شده اوراق صکوک عمدتاً به صورت کوتاه مدت 
بوده اســت. در معرفی ویژگی های ریسک و بازده16 نوع صکوک توسط 
AAOIFI  صکوک سلف به عنوان صکوک کوتاه مدت و جایگزینی برای 
اســناد خزانه متعارف  با ریسک پایین )به دلیل اینکه در بیشتر مواقع 
13 -Ministry of finance and national economy 
14 -Islamic finance in Europe, 2013 
15 -Muneez and et al, 2011 
16 -Islamic finance instruments and markets 
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ناشر دولت است( معرفی شده است و عمدتاً برای اجرای سیاست های 
پولی بانک های مرکزی منتشر شده است . نکته قابل توجه این است که 

در اکثر این انتشارها معاملات ثانویه سلف وجود ندارد. 

2. این ابزار در ســطح بازار سرمایه رایج نیست و عمدتاً توسط بانک‌ها 
مورد استفاده قرار می گیرد.

3. نقش دیگر بانک ها به عنوان یک نهاد مالی این اســت که واســطه 
ریســک می شوند، یعنی ریســک طرف قرارداد که خریدار سلف با آن 

مواجه است را تا حد زیادی کاهش می‌دهند.  

4. این قراردادهای ســلف موازی  به دلیل عدم وجود معاملات ثانویه 
فعال بر روی آن، کمکی به فرآیند کشف قیمت دارایی پایه خود نخواهند 
کرد؛ زیرا در صورت انجام معاملات سلف موازی بر روی سلف اول تنها 
واسطه در این میان، بانک خواهد بود و معاملات ثانویه به تعداد زیاد بر 

روی قرارداد سلف شکل نمی‌گیرد. 

تجربه ایران««
در حــال حاضر در بــورس کالای ایران، محصــولات مختلف در قالب 
قراردادهای ســلف ســاختاریافته برای بازه‌های زمانی مختلف با نظر 
تولیدکننده در دوره‌های زمانی منظم و با توجه به سیاست‌های فروش 

آنها ارایه می‌شوند. 
از زمــان شــروع به فعالیت ســازمان کارگــزاران بورس فلــزات تهران 
قراردادهای ســلف بــر روی انــواع فلزات مــورد معامله قــرار گرفته و 
تولیدکنندگان این کالاها به دفعات از آن برای تأمین مالی خود استفاده 
کــرده اند. در حال حاضر نیز این قراردادها از محبوبیت خاصی در بین 
تولیدکنندگان و عرضه کنندگان برخوردار است. این قراردادها توسط 
تولیدکنندگان تمامی کالاهای قابل عرضه در بورس جهت تأمین مالی 

مورد استفاده قرار می گیرد. 
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جدول شماره 1 ، ميزان تأمين مالی توليدکنندگان گروه‌های کالايي مختلف با استفاده از قراردادهای سلف را در ««
سال‌های مختلف نشان می دهد. 

139013911392139313941395گروه های کالایی

1،51237301800748،1کشاورزی

69،622140،809164،907141،65881،677116،235صنعتی و معدنی

22،60337،00237،95726،59223،65232،276پتروشيمی و فرآورده های نفتی

93،737178،184202،864168،430105،329155،992مجموع

• اعداد به میلیارد ریال

اطلاعات جدول شــماره 1 نشــان مي دهد که در ســال 1390 تا 1395 
حجم تأمين مالي با اســتفاده از قراردادهای سلف در بورس کالا از 93 

هزار ميليارد ريال به بيش از 156  هزار ميليارد ريال رسیده است.
در این میان گروه کالاهای صنعتی و معدنی بیشــترین سهم را به خود 
اختصاص داده و گروه محصولات پتروشــیمی و فــرآورده های نفتی و 
محصولات کشاورزی به ترتیب در مقام های دوم و سوم جای گرفته‌اند 

17  .
در ایــن معاملات فقط تولید‌کننــدگان واقعی کالاهــا می‌توانند اقدام 
به فروش محصولات خود در قالب محصولات ســلف کنند و ریســک 
طرف قرارداد تولیدکنندگان نیز، با ارایه تضامین مورد نیاز بر اســاس 
دستورالعمل تسویه و پایاپای بورس کالای ایران پوشش داده می‌شود. 
عرضه‌کننده در صورت توثیق تضامین می‌تواند اقدام به عرضه کالاهای 
خود نموده و از این طریق نسبت به تأمین مالی کوتاه مدت فعالیت‌های 
اقتصادی خود اقدام نمایــد. البته از آنجایی که عمده عرضه کنندگان 
سلف ماهیت دولتی داشته و یا به نوعی به نهادهای دولتی وابسته‌اند، 
با ارئه تضامین از سوی نهاد بالاسری دولتی از توثیق وثیقه‌های سنگین 

بی نیاز می‌باشند. 
طبق دســتورالعمل معاملات بــورس کالای ایــران محدودیت زمانی 
برای سررسید قراردادهای سلف وجود ندارد و با توجه به تقاضای بازار 

17 - آمار معاملات بورس کالا 
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قراردادهای ســلف می‌تواند با هر سررسیدی منتشر شود ولی تا کنون 
بلندترین سررســید انتشار ســلف در این بورس 6 ماهه بوده است و در 
حال حاضر نیز حداکثر سررســید‌ها 3 ماهه است. در این بازارکالاها با 
قیمتی پایین تر از قیمت نقدی آنها فروخته می‌شوند که دلیل آن وجود 

ارزش زمانی پول است.
عمده خریداران در بازار سلف بورس کالای ایران مصرف‌کنندگان واقعی 
کالاهای فروخته شــده می‌باشند لذا در این معاملات تمامی معاملات 
انجام شده در قالب سلف منجر به تحویل فیزیکی در سررسید می‌شود 
و بــورس کالای ایران بر فرآیند تحویل نظارت دارد. در برخی از کالاها 
مشــاهده می شود که ســفته بازان بازارهای کالایی نیز در طرف خرید 
حضور دارند، لذا بعضاً مشــاهده شده اســت که در بازار خارج از بورس 
حواله‌های سلف توسط خریداران سلفی که با قصد سفته بازی وارد این 
بازار شده‌اند، قبل از سررسید مورد معامله قرار گرفته است اما تا قبل از 
راه اندازی معاملات سلف موازی استاندارد در بورس کالای ایران بازار 
رســمی برای معاملات ثانویه برای این معاملات وجود نداشته است. 
تأمین مالی با استفاده از قراردادهای سلف در بورس کالای ایران دارای 

برخی مزایا و محدویت‌ها به شرح زیر می‌باشد:

 مزایای سلف عادی««
- امکان تأمین مالی کوتاه مدت با کمترین هزینه وجود دارد. )این تأمین 

مالی عمدتاً برای مصارف سرمایه در گردش مناسب است(
- تأمین مالی در کوتاه‌ترین زمان ممکن انجام می شود. 

- محدودیتی از نظر وجوه مورد نیاز جهت تأمین مالی وجود ندارد.
- این ابزار کارکرد پوشــش ریسک برای طرف فروشنده را به طور کامل 

ایفا می کند. 

  محدودیت های سلف عادی««
- بــازار ثانویه برای دارندگان ایــن قراردادها وجود نــدارد و خریداران 
بایستی تا زمان سررسید قرارداد، منتظر بمانند لذا همواره با دو ریسک 
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یعنی ریسک تغییرات قیمت و ریسک نقدشوندگی مواجه می‌باشند. 
- به دلیل وجود دو ریسک مذکور خریداران تمایلی برای ورود به تأمین 

مالی بلندمدت )بیش از 6 ماه( ندارند.
- این قرارداد صرفاً ابزار تأمین مالی تولیدکنندگان کالاها می‌باشد و سایر 
فعالان اقتصادی که نیازمند تأمین مالی پروژه‌های خود هستند، امکان 

استفاده از آن را ندارند. 
- این ابزار با مکانیســمی که در بورس کالا بــرای اجرا دارد، اصولًا نمی 
تواند کارکرد پوشش ریسک را برای خریدار به طور کامل ایفا کند. زیرا در 
صورت عدم تحویل کالا از طرف فروشنده و حتی عدم تحویل با تأخیر، 
تنها راه کار خریدار اقدام به فســخ قرارداد  با دریافت جرایم مندرج در 

دستورالعمل تسویه و پایاپای بورس کالا می باشد . 18
مع الوصف در حال حاضر قراردادهای سلف یکی از ابزارهای تأمین مالی 
محبوب برای تولیدکنندگان کالاها می باشد و توسط طیف وسیعی از 

آنها مورد استفاده قرار می گیرد.

معرفی قرارداد سلف موازی استاندارد 
همان‌طور که بیان شــد، یکی از مشــکلات خریدارانی که وارد قرارداد 
ســلف می شــوند عدم وجود بازار ثانویه برای این قرارداد و عدم امکان 
نقد شوندگی آن تا سررسید به دلایل شرعی می باشد. زیرا اگر خریدار، 
کالایی را به سلف خریده باشد، قبل از سررسید نمی‌تواند آن را بفروشد، 

نه به خود فروشنده و نه غیر او، مساوی ثمن اول باشد یا غیر مساوی. 
برای رفع این مشکل در معاملات سلف، نوآوری جدیدی در بازار سرمایه 
تحت عنوان قراردادهای سلف موازی مطرح شده است. این ابزار علاوه 
بر این که برای تولیدکنندگان کالاها امکان تأمین مالی فراهم می‌آورد، 
یک ابزار سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار کالایی برای سرمایه گذاران نیز 

به شمار می رود . 19
براساس ساز وکار معاملات سلف موازی مقدار معینی از دارایی پایه به 

18 - دستورالعمل تسویه و پایاپای، 1389 

19 -von Pock,2007 
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فروش می‌رسد که وجه قرارداد مذکور باید نقدی پرداخت و دارایی پایه 
در سررســید مشخصی در آینده تحویل شود. در طول دوره معاملاتی 
قــرارداد، خریدار ســلف اول می‌توانــد اقدام به فــروش دارایی پایه به 
میزان خریداری شــده در قرارداد سلف اول به شخص دیگری در قالب 
یک قرارداد ســلف ثانویه کند. این قرارداد سلف ثانویه را سلف موازی 
می‌گوینــد. این فرآیند می‌تواند به همین صــورت ادامه یابد و خریدار 
ســلف دوم نیــز در قالب یک معامله ســلف دیگر آن را بــه فرد دیگری 
بفروشد. بدین ترتیب معاملات ثانویه سلف شکل می‌گیرد. لذا در وهله 
اول به نظر می رســد معاملات سلف موازی الگویی شبیه به شکل 2 را 

دارد.

اما یک نکته بســیار مهم در این میان وجود دارد و آن اینکه طبق نظر 
مشــهور فقها فروش کالایی که در قالب قرارداد ســلف خریداری شده 
است )قبل از سررسید و تحویل گرفتن آن(، به فرد دیگری محل اشکال 
اســت. لذا کالایی که در قالب معاملات ســلف موازی معامله می شود 
)مبیع( حتماً باید به اصطلاح فقهی کلی فی ذمه  باشد. کلی در مقابل 
عین معین قرار می‌گیرد. مال کلّی به جهت کثرت مصادیق‌، مالی است 
که عُقلا آن را موضوع اعتبار قرار می‌دهند. به همین دلیل وقتی فردی 
که خریدار سلف اول است اقدام به فروش کالا در قالب یک قرارداد سلف 
دیگر می‌کند، چون کالای مورد معامله کلی فی ذمه20 اســت، لذا لزوماً 

20 -در منطق که منشاء استخراج اصطلاحات مزبور است، مفهوم یا کلی است و یا جزئی.  مفهوم کلی، مفهومی 
است که قابل تطبیق بر افراد متعدد باشد؛ مانند مفهوم انسان که بر فرد فرد این مفهوم صادق است، یعنی مثلًا 

می توان گفت محمود انسان است، حسن انسان است، سعید انسان است و ... جزئی مفهومی است که برعکس 

شکل 2- شمای کلی معاملات سلف موازی««

تحویل

AA BB C C

t 0 t 1 t 2
T

فروشنده

خریدار
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به این معنا نیست که عین کالایی که از عرضه کننده اول در قالب سلف 
خریده است را قبل از سررسید به فرد دیگر می‌فروشد.

در نتیجه قراردادهای سلف باید ازهم مستقل باشند و فروشنده سلف 
ثانویه )خریدار ســلف اولیه( به استناد گواهی سلف اول، خریدار سلف 
ثانویه را به فروشنده سلف اولیه جهت تحویل فیزیکی حواله می‌دهد. 
در این حالت پذیرنده حواله مســئولیت مراجعه به فروشــنده اولیه را 
پذیرفتــه و حق رجوع به فروشــنده در معامله ثانویه را نــدارد. این دو 
قرارداد سلف از یکدیگر کاملًا مستقل می باشند . در این صورت الگوی 

دقیق‌تر معاملات سلف موازی را می توان به صورت زیر ترسیم کرد. 21

کلی، قابل انطباق بر افراد متعدد نیست و منحصراً به یک فرد صدق می کند، مثلًا حسن فرزند علی، متولد در فلان 
مکان، یک مفهوم جزئی است که فقط بر یک نفر منطبق است نه بر افراد متعدد. مفهوم کلی در فقه، نام کلی فی 
الذمه به خود گرفته است و مفهومی که در منطق ، جزئی خوانده می شود ، در فقه عین معین اصطلاح می‌گردد. 

21 - پیره 1387 
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شکل 3- الگوی معاملات سلف موازی««
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ســلف‌هایی که بعد از سلف اول منعقد می شود به سلف موازی مشهور 
اســت و از آنجایــی که در فرآیند انتشــار این اوراق بایــد دارایی پایه و 
مشــخصات آن از جمله انــدازه قــرارداد، نوع دقیق دارایــی پایه و... 
استاندارد شــده باشد، به آن سلف استاندارد گفته می‌شود. لذا به این 
قراردادها، سلف موازی استاندارد اطلاق می‌شود. سازوکار سلف موازی 
در دو برحه زمانی مختلف در کمیته فقهی سازمان بورس اوراق بهادار 
مطرح شــده است که اولین مورد در تاریخ 1387/05/16 بوده که در آن 
کلیات سلف موازی مورد تایید قرار گرفته است و در جلسات دیگری که 
منتهی به 1390/09/30 شــده است سلف موازی با تفصیل زیاد مورد 
تصویب قرار گرفته و تایید شده است چنانچه در مصوبه کمیته فقهی ذکر 

گردیده است: 
»خریدار سلف یک کالا می‌تواند قبل از سررسید، بر اساس قرارداد سلف 
دیگری، مقدار معینی از همان کالا را به صورت کلی فی‌الذمه به خریدار 
جدید بفروشد و او را به شرکت عرضه کننده اوراق سلف جهت دریافت 
کالا یا تسویه نقدی حواله دهد. به این قرارداد سلف موازی می‌گویند، 

چند نکته در سلف موازی مورد توجه است.

1. سلف‌های موازی همه مســتقل از هم بوده و هر فروشنده‌ای مقدار 
معینی از کالای استاندارد را به صورت کلی فی‌الذمه می‌فروشد، بنابراین 

مشکل فقهی فروش مبیع سلف قبل از سررسید پیش نمی‌آید.

2. گرچه قراردادهای سلف مستقل از هم هستند لکن برای احراز قدرت 
بر تحویل تنها شــرکت عرضه کننده اوراق سلف، و یا کسانی که دارای 

گواهی سلف کالا هستند حق معامله سلف موازی کالا دارند.

3. شرکت عرضه کننده اوراق سلف در عرضه اولیه با اعطای گواهی سلف، 
به خریدار سلف کالا  اجازه می‌دهد در صورتی که قبل از سررسید اقدام 
به فروش ســلف موازی کالا کرد، بتواند با تحویل گواهی سلف، خریدار 
جدید را جهت تحویل کالا یا تسویه نقدی به شرکت عرضه کننده اوراق 
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سلف حواله دهد«. 22
بحث‌های نظری در خصوص سازوکار انتشار این اوراق منجر به تصویب 
این معاملات در تاریخ 1387/05/16 در کمیته فقهی سازمان بورس و 
اوراق بهادار شد. با مطرح شدن موضوع معاملات نفت خام در شرکت 
بورس کالای ایران و تشخیص اینکه سازوکار معاملات سلف موازی می 
تواند مناسب این معاملات باشد، »دستورالعمل اجرایی قرارداد سلف 
موازی اســتاندارد نفت و فــراورده های نفتی در بــورس کالا« در مورخ 
89/12/14 به تصویب هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار رسید 

که البته منجر به انجام معاملات نفت در بورس کالای ایران نشد.
در پــی پیشــنهاد خاصی مبنــی بر فروش بلنــد مدت نفــت در قالب 
قراردادهای سلف که با هدف تأمین مالی صنعت نفت صورت می‌گرفت 
سازوکار خاص دیگری برای معاملات سلف موازی نفت طراحی گردید 
کــه حاوی برخی نکات مانند اختیارهای خرید و فروش برای شــرکت 
ملی نفت و خریدار در قالب این قرارداد بود. این ســازوکار نیز در مورخ 
1390/8/18 توســط کمیته فقهی ســازمان بورس و اوراق بهادار مورد 
تصویب قرار گرفــت و در تاریخ 09/19/ 1390 »دســتورالعمل اجرایی 
عرضه و معامله قرارداد ســلف نفت«  به تصویب هیأت مدیره سازمان 
بــورس و اوراق بهادار رســید، که البته بازهــم معاملاتی بر مبنای این 

دستورالعمل شکل نگرفت.
البته پس از معرفی اجمالی این ســازوکار معاملاتی به بازار ســرمایه و 
احســاس نیاز به وجود آن در  بازار برخــی کالاها به خصوص کالاهای 
صنعتی، ســازمان بورس و اوراق بهادار در پی تصویب دســتورالعمل 
اجرایی عرضه و معامله قرارداد سلف موازی استاندارد برآمد و در ادامه 
در فروردین 1392 دستورالعمل معاملات سلف موازی استاندارد برای 
انتشار اوراق سلف بر روی کلیه کالا ها تدوین شد که منجر به انتشار اولین 
اوراق سلف در تیرماه 1393 به مبلغ 83 میلیارد تومان توسط شرکت گل 

گهر بر روی سنگ آهن شد.
با توجه به توضیحاتی که مطرح شــد سلف موازی استاندارد می تواند 

22 -مصوبه کمیته فقهی، 1390 
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دو کارکرد اساسی داشته باشد و با دو الگوی متفاوت مورد استفاده قرار 
گیرد. الگوی اول برای مقاصد تأمین مالی کوتاه مدت و مستمر و الگوی 
دوم برای مقاصد تأمین مالی بلند مدت و طرح‌های توسعه‌ای. اگرچه 
چنین تکلیفی در دســتورالعمل معاملات وجود نــدارد ولی باتوجه به 
منطق تامین مالی کوتاه مدت و بلند مدت به لحاظ عملیاتی این تفکیک 

متصور می‌باشد.

تأمین مالی کوتاه مدت ««
با استفاده از الگوی اول می‌توان امکان انجام معاملات سلف موازی را بر 
روی معاملات سلف کوتاه مدت فعلی که در بورس کالای ایران به صورت 
مستمر انجام می شود، فراهم کرد. در واقع با این کار یک بازار معاملات 
ثانویه برای این معاملات ایجاد می شود و معاملات سلف عادی که در 
این بورس انجام می شود جذاب تر شده و مصرف کنندگان کالا و سفته 
بازها با ریسک کمتری اقدام به ورود به این بازار برای خرید کالای مورد 
نیاز خود در قالب عقد ســلف می کنند. البتــه درخصوص این الگوی 

انتشار نکاتی قابل ذکر است. 
اگر عرضه اولیه، یعنی معاملات ســلف اولیه کالا در قالــب قراردادهای 
اســتاندارد که دارای مشخصات قرارداد است، برای سررسید معینی به 
متقاضیان فروخته شود، در این سازوکار یک دوره عرضه برای فروشنده 
اولیه در نظر گرفته خواهد شد که در آن دوره عرضه، حجم مشخص از قبل 
تعیین شده کالا را برای سررسید معینی عرضه سلف می‌کند. این عرضه 
در قالب اندازه‌های قرارداد اســتاندارد بوده و خریداران با توجه به حجم 
تقاضای خود تعداد مشخصی از این قراردادها را خریداری می کنند. پس 
از اتمام دوره عرضه امکان انجام معاملات سلف موازی بر روی معاملات 
ســلف اولیه در طول دوره معاملاتی تا سررسید وجود خواهد داشت. به 
این نوع معاملات، سلف موازی استاندارد گفته می‌شود که واژه استاندارد 
به معنی استاندارد بودن مشــخصات قرارداد از حیث استاندارد دارایی 

پایه، سررسید تحویل و اندازه قرارداد و ... است. 
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این سازو کار انتشار سلف موازی  در الگوی بالا  مشاهده می شود.
در این الگوی انتشار، پس از پذیرش امیدنامه عرضه سلف موازی شرکت 
تولید کننده در هیأت پذیرش، شرکت تولیدی در دوره های منظم اقدام 
به عرضه ســلف محصول خود در بازار با سررســید های مشخص شده 
در مشخصات قرارداد خواهد کرد)این سررسیدها کوتاه مدت خواهند 
بود(. همچنین نوع کالای عرضه شده در تمامی سررسیدها استاندارد 
بوده و عرضه در قالب اندازه های قرارداد استاندارد صورت می‌گیرد. این 
عرضه‌ها در قالب عرضه‌های اولیه انجام می شود و پس از اتمام عرضه 
اولیه امکان معاملات ثانویه بر روی این اوراق که با توجه با اســتاندارد 
بودن مشــخصات قراردادها تسهیل شده اســت وجود خواهد داشت. 
نمونه ای از این الگو برای معاملات سلف موازی پذیرش معاملات سلف 
موازی میلگرد شرکت ذوب آهن بوده است که مشخصات قرارداد آن در 

جدول 2 آمده است.

شکل 4-الگوی تامین مالی کوتاه مدت««

A,B,C,...
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جدول 2 -مشخصات قرارداد سلف موازی استاندارد میلگرد فولادی««

قرارداد پذیرش 1
قرارداد سلف موازی استاندارد میلگرد فولادیشده

دارایی پایه2
میلگرد فولادی آج  400 )میلگرد آجدار جناقی در سایزهای12، 14، 16 ، 18 ، 

20، 22 و 25 که در هر نماد تنها یک سایز به پیشنهاد عرضه کننده و موافقت 
بورس قابلیت عرضه خواهد داشت.

استاندارد شماره 3132 سازمان ملی استاندارداستاندارد تحویل3

نام و مشخصات 4
شرکت ذوب آهنعرضه کننده

ریال در کیلوگرمواحد قیمت5

22 تناندازه قرارداد6

در تمام ماه های سال به تشخیص بورس امکان راه اندازی نماد معاملاتی سررسید  قرارداد7
سلف موازی استاندارد وجود دارد.

روز انجام حراج حضوری که تا 10 روز کاری قبل از پایان دوره معاملاتی امکان دوره عرضه اولیه8
عرضه اولیه طی دوره وجود خواهد داشت.

از تاریخ مندرج در اطلاعیه معاملاتی قرارداد که حداقل 3 ماه قبل از پایان دوره معاملاتی9
ماه سررسید خواهد بود تا دهمین روز ماه سررسید.

دوره تحویل10

از چهارمین روز کاری پس از اتمام دوره معاملاتی تا  پایان ماه سررسید 
که طبق ماده 19 دستورالعمل تسویه و پایاپای معاملات بورس کالای ایران 

عرضه کننده حداکثر تا 15 روز تقویمی پس از پایان ماه سررسید نیز امکان 
تحویل دارد.

انبارهای شرکت ذوب آهن در  اصفهانمحل تحویل11

حجم عرضه در 12
عرضه اولیه

حجم عرضه در عرضه اولیه و نیز حداکثر حجم قابل عرضه در طی دوره در 
اطلاعیه عرضه که قبل از عرضه اولیه برای هر نماد منتشر می شود خواهد 

آمد.

حداقل تغییر قیمت 13
10 ریال برای هر کیلوگرم ) 220  هزار ریال در هر قرارداد(سفارش

حدنوسان قیمت 14
3 درصد نسبت به قیمت پایانی روز معاملاتی قبلروزانه

حداکثر حجم هر 15
10قراردادسفارش
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عرضه اولیه  با روش حراج حضوری انجام خواهد شد.روش عرضه اولیه16

شرایط تحویل و اطلاعات و مستندات مورد نیاز مطابق با دستورالعمل تسویه شرایط تحویل17
و پایاپای معاملات بورس کالای ایران خواهد بود.

طبق مصوبه هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادارکارمزد معاملات18

12:30 تا 16 روزهای شنبه تا چهارشنبهساعات معامله19

شرایط بازارگردانی در صورت وجود بازارگردان توسط بورس اعلام خواهد شرایط بازارگردان20
شد

PSSRMMYYنماد کالا21

22
سقف مجاز 

موقعیت‌های 
معاملاتی باز

معادل 50 قرارداد و محدود به 20 درصد موقعیت های معاملاتی باز

خسارت ها23
خسارت های قابل اعمال در معاملات سلف موازی استاندارد میلگرد مطابق 

موارد پیش بینی شده در دستورالعمل تسویه و پایاپای معاملات بورس 
کالای ایران خواهد بود.

سایر شرایط24

هزینه های عملیاتی عرضه کننده در تحویل کالا متناسب با هر عرضه توسط 
بورس بر روی هر قرارداد اعلام خواهد شد که باید توسط خریدار نهایی 

پرداخت شود.
امکان تسویه نقدی قراردادها در سررسید از جانب هیچ یک از طرفین 

قرارداد وجود ندارد.
 

در ایــن نوع الگوی انتشــار، عرضه کننده اوراق ســلف به دنبال تأمین 
ســرمایه در گردش و یا تأمین مالی بلند مدت با یک زمانبندی خاص 
می باشد و هدف خریداران نیز عمدتاً تأمین کالا برای مقاصد مصرفی 
و یا خرید اوراق با درآمد ثابت کوتاه مدت است.  لذا عرضه کننده و نیز 
خریدار در این الگو عمدتاً در سررسید تمایل به تحویل فیزیکی دارند، 
اگرچه در مشخصات قرارداد قید شده باشد امکان تسویه نقدی قرارداد 
نیز وجود خواهد داشــت. در این معاملات عرضه اولیه عمدتاً به کســر 

قیمت نقدی به فروش می‌رسد.
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تأمین مالی بلندمدت««
در این الگو سازوکار سلف موازی، ابزاری جهت تأمین مالی بلندمدت 
خواهد بود، که در آن عمدتاً هدف تأمین مالی صرف توسط منشرکننده 
اوراق اســت. خریداران نیز عمدتاً فعالان بازارهای مالی هستند که با 
هدف ســرمایه گذاری در اوراق بهادار وارد این بازار می شوند و معمولًا 
هدف آن‌ها تحویل نیســت. لذا در سررسید نیز فروشنده و خریداران 
اوراق تمایلی به تحویل فیزیکی ندارند به همین دلیل امکان تســویه 
نقدی در مشــخصات قــرارداد در نظر گرفتــه می‌شــود. اگرچه بنا به 
درخواست خریدار امکان تحویل فیزیکی نیز وجود دارد. همچنین در 
طول دوره مانده تا سررسید قرارداد طبق سازوکار سلف موازی امکان 
انجام معاملات ثانویه بر روی این اوراق وجود خواهد داشت. این الگوی 

انتشار در شکل 5 مشاهده می شود. 

 در صورتی که ســلف موازی به صورت کوتاه مدت منتشــر شود، تا حد 
زیــادی تغییرات قیمت دارایی پایه و در نتیجه بازدهی این اوراق برای 
خریدار و نیز هزینه‌های تأمین مالی برای فروشنده قابل محاسبه خواهد 
بــود. اما با توجه به اینکه در این الگو اوراق ســلف به صورت بلندمدت 
منتشــر می‌شــوند بازده این اوراق ارتباط مستقیم با قیمت کالایی که 
سلف بر مبنای آن منتشر شده است، خواهد داشت. لذا نوسانات غیر 
قابل پیش بینی قیمت کالا ممکن است ریسک شدیدی را به فروشنده 
و یــا خریدار این اوراق تحمیل کند. لذا برای جذاب‌تر کردن این اوراق 

t 0 T

A B C D E

فروشنده

شکل5-الگوی تامین مالی  بلند مدت««

فروشنده

A B C D E
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بلندمدت برای خریدار و نیز پوشــش ریسک طرف عرضه کننده اوراق 
اختیار تبعی بر روی این اوراق قابل تعریف می باشد .23

کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار امکان همراه شدن این قرارداد 
را با یک اختیار تبعی فروش برای خریدار و نیز یک اختیار تبعی خرید 
برای فروشنده در سررسید، در قالب شرط ضمن عقد بلامانع می داند:

»خریداران و فروشنده سلف کالا ضمن قرارداد سلف کالا شرط می‌کنند 
که خریدار سلف حق‌اختیار فروش مقدار معینی از کالا را به قیمت معین 
در سررسید داشته باشد و فروشنده نیز حق‌اختیار خرید مقدار معینی 
کالا را به قیمت معین در سررسید داشته باشد. همچنین عرضه کننده 
سلف  ضمن قرارداد ســلف کالا اجازه می‌دهد که خریدار سلف این دو 

اختیار را به خریدار سلف موازی کالا منتقل نماید.«24  
اگرچــه اختیار خرید و فروش تبعی لزوما مختص به اوراق ســلف بلند 
مدت نیست و در مورد اوراق سلف کوتاه مدت نیز قابل فرض است ولی 
به هر حال با توجه به اینکه ریسک تغییرات شدید قیمت در مورد اوراق 
سلف بلند مدت بیشتر محسوس است عمدتا در مورد این اوراق متصور 
می‌باشد. با توجه به توضیحات مطرح شده اصطلاحات زیر در خصوص 

قراردادهای سلف موازی استاندارد را به صورت زیر تعریف می‌کنیم.

اختیار فروش تبعی: اختیاری است كه همراه با معامله سلف، از سوی 
عرضهك‌ننده بــه خریدار داده می‌شــود و براســاس آن، اختیار فروش 
دارایی پایه قراردادی را که خریده اســت به قیمت اعمال تعیین شده 
در مشخصات قرارداد در تاریخ سررسید خواهد داشت. این اختیار به 
موجب قرارداد سلف موازی استاندارد منحصراً به خریدار سلف موازی 
اســتاندارد  و همراه با قرارداد انتقال می‌یابد و قابلیت معامله جداگانه 

ندارد.

اختیار خرید تبعی: اختیاری اســت كه همراه با معامله سلف، از سوی 
خریدار به عرضهك‌ننده داده می‌شود و براساس آن، اختیار خرید دارایی 

23 -شایان آرانی، 1390 
24 - مصوبه کمیته فقهی، 1390 
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پایــه قــراردادی را که فروخته اســت به قیمت اعمال تعیین شــده در 
مشخصات قرارداد در تاریخ سررسید خواهد داشت. 

قیمت اعمال: قیمت خرید و فروش دارایی پایه برای خریدار و فروشنده 
در قالب اختیارهای تبعی است که در مشخصات قرارداد درج می گردد.  

تسویه نقدی: تســویه نهایی قرارداد سلف موازی اســتاندارد به طور 
نقدی براســاس قیمت پایانی آخرین روز معاملاتی که منجر به سقوط 
تعهدات طرفین می‌شود. دستورالعمل امکان تسویه نقدی در سررسید 
را به فروشــنده و خریدار به شرطی که در مشخصات قرارداد درج شده 

باشد می دهد.
با توجه به اینکه این اوراق در  قالب عرضه گســترده با قیمت ثابت و یا 
عرضه به روش گشــایش پذیره نویسی می شــوند. لذا در کلیه مراحل 
پذیرش تا عرضه عمومی آن وجود نهادهای مالی متخصص در فرآیند 
تأمین سرمایه الزامی است. از این رو وجود نهادی مانند تأمین سرمایه 
بــا کارکردهایی مانند مشــاور پذیرش، متعهد پذیره نویســی وضامن 
بازارگردان در مراحل مختلف انتشــار اوراق ضرورت دارد. در شــکل6  
مراحل انتشــار این اوراق تشــریح شده اســت. همانطور که مشاهده 
می‌شود شرکت تأمین سرمایه با توجه به مقررات موجود در کشور تنها 
نهادی است که می‌تواند هر سه کارکرد، مشاور پذیرش، متعهد پذیره 

نویسی و نیز بازارگردانی را ایفا کند. 
انتشار اوراق سلف سنگ آهن گل گهر به عنوان اولین نمونه از این الگوی 
انتشــار در تیرماه 1393 بسیار موفقیت آمیز بوده اســت. در جدول 3 

مشخصات قرارداد این اوراق را می توان مشاهده کرد.25

25 -صرفاً در صورت تمایل دارنده اوراق سلف به تحویل فیزیکی کالا در سررسید، مالیات بر ارزش افزوده طبق 
مقررات جاری کشور از خریدار نهایی دریافت می‌گردد. 
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شکل 6- مراحل انتشار اوراق سلف ««

تولید کنندهتامین سرمایه

بازار گردان متعهد پذیره نویسی

مشاوره پذیرش

تهیه امیدنامه

بررسی توسط بورس کالا

تصویب هیئت پذیرش

معاملات ثانویهانتشار اوراقپذیرش
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اوراق سلف موازی استاندارد سنگ آهن دانه بندی شده نام ابزار تأمین مالی
)منضم به اختیار خرید و فروش تبعی(

با نام، قابل معامله در بورس کالا، معاف از مالیات 25نوع اوراق

اوراق سلف سنگ آهن قراردادپذیرش شده 

سنگ آهن دانه بندی شدهدارایی پایه

سنگ آهن دانه بندی شده هماتیت با خلوص )60-59( درصدمشخصات و استاندارد دارایی پایه

بورس کالای ایرانبازار عرضه اولیه و معاملات ثانویه

حداکثر 500.000 تن سنگ آهن دانه‌بندی شده حجم عرضه اولیه

قیمت پایه فروش هر قرارداد سنگ 
آهن دانه بندی شده در عرضه اولیه 

www.قیمت پایه در عرضه اولیه از سایت مرجع(
Umetal.com  استخراج و در اطلاعیه عرضه منتشر 

می‌گردد.(

پنج تن سنگ آهن دانه‌بندی شدهاندازه هر قرارداد

عرضه گسترده با قیمت ثابتروش عرضه اولیه

نامحدودسقف حجم هر سفارش

یک ریالحداقل تغییر قیمت هر سفارش

-دامنه نوسان قیمت روزانه

ریال واحدهای پولی قیمت و ارز مورد تسویه

125.5 درصد قیمت عرضه اولیه در سررسید اوراققیمت اعمال در اختیار فروش تبعی

130 درصد قیمت عرضه اولیه در سررسید اوراققیمت اعمال در اختیار خرید تبعی

جدول 3 مشخصات قرارداد سلف موازی استاندارد سنگ آهن دانه بندی شده ««
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بازده اوراق

در صورتی که قیمت سنگ آهن دانه بندی شده بر اساس 
قیمت های مندرج در سامانه معاملات در سررسید کمتر از 
)1.255* قیمت پایه در عرضه اولیه( باشد سرمایه‌گذاران 

می‌توانند از اختیار فروش استفاده نموده و نسبت به فروش 
قرارداد به قیمت )1.255* قیمت پایه در عرضه اولیه( به 

شرکت معدنی و صنعتی گل گهر اقدام نمایند. بدین ترتیب 
بازدهی اوراق سلف ریالی طی 1 سال حداقل25/5 درصد 

خواهد بود.
در صورتی که قیمت قرارداد سنگ آهن دانه بندی شده بر 

اساس قیمت های مندرج در سامانه معاملات در سررسید 
بیشتر از )1.3* قیمت پایه در عرضه اولیه( باشد شرکت 
معدنی و صنعتی گل‌گهر می‌تواند از اختیار خرید استفاده 

نموده و نسبت به خرید قرارداد سنگ آهن به قیمت )1.3* 
قیمت پایه در عرضه اولیه( از دارندگان اوراق اقدام نماید. 

در این حالت قیمت تسویه 130 درصد قیمت عرضه اولیه 
خواهد بود. بدین ترتیب بازدهی اوراق سلف ریالی طی 1 سال 

حداکثر 30 درصد می باشد.

مقاطع پرداخت سود

اوراق سلف سود بین دوره‌ای ندارد. در پایان دوره خریدار 
می‌تواند نسبت به تحویل فیزیکی یا تسویه نقدی با توجه به 

قیمت سنگ‌ آهن در سررسید و بر اساس قیمت اعمال اختیار 
فروش تبعی یا اختیار خرید تبعی اقدام نماید.

1 سال از تاریخ عرضه اولیهمدت قرارداد )سررسید(

در اطلاعیه عرضه مشخص خواهد شد.دوره عرضه اولیه

معاملات ثانویه

از طریق شبکه کارگزاران بورس کالا بر اساس ضوابط معاملات معاملات ثانویه
بورس کالا 10 روز پس از پایان مهلت عرضه اولیه 

حداقل قیمت خرید بازارگردان در 
معاملات ثانویه

قیمت عرضه اولیه به علاوه سود معادل 23 درصد روزشمار 
سالانه 

1% حجم کل اوراقحداقل سفارش انباشته بازارگردان

10% حجم کل اوراقحداقل تعهد معاملات روزانه

بر اساس مصوبه هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادارکارمزد خرید و فروش اوراق

سررسید و شرایط تحویل

دو ماه قبل از سررسید قرارداد تاریخ ارائه درخواست تحویل فیزیکی



31مقدمه ای بر قراردادهای سلف موازی استاندارد

دوره سه ماهه پس از سررسید قرارداددوره تحویل

FOB بندرعباسمکان‌ تحویل

نحوه تسویه در سررسید
مطابق شرایط فصل 3 امیدنامه، دارنده اوراق در سررسید 

امکان تحویل فیزیکی دارایی و یا تسویه به صورت نقدی را 
دارا می باشند.

معادل 50.000 تنحداقل اوراق جهت تسویه فیزیکی

مطابق شرایط فصل3 امیدنامهخسارت‌ ناشی از عدم تحویل دارایی

ارکان عرضه

شرکت معدنی و صنعتی گل گهر )فصل5(                                                        تولیدکننده و عرضه‌کننده

شرکت تأمین سرمایه امید )فصل5(                                                        مشاور پذیرش

شرکت تأمین سرمایه امید                                                           متعهد خرید در عرضه اولیه

شرکت تأمین سرمایه امید                                                  بازارگردان

کارگزاری‌های دارای مجوز معاملات سلف موازی استاندارد عامل عرضه

بورس کالای ایران  و در بستر سامانه معاملاتی شرکت مدیریت محل انجام معاملات
فناوری بورس تهران          

 ایــن اوراق مجموعــاً به ارزش حــدود 830  میلیارد ریال منتشــر و در 
تاریخ 1394/04/13 سررســید شد. همچنین از تاریخ 1393/05/11 تا 
1394/04/13 مجموعا 2.741 میلیارد ریال معاملات ثانویه بر روی آن 

انجام شد. 
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سال انتشار
دارایی پایه

عرضه‎کننده
مبلغ انتشار

متعهدپذیره‌نویسی و بازارگردان
کانال عرضه

ش اوراق
ارز

)میلیارد ریال(
حجم)تن(

1
1393

گ آهن دانه بندی شده
سن

ت صنعتی و معدنی گل گهر
شرک

830
500.000

ت تامین سرمایه امید
شرک

س کالای ایران
بور

2
1394

PVC
ت پتروشیمی آبادان

شرک
500

19.253
ت

شرکت‌های تامین سرمایه آرمان و مل
س کالای ایران

بور

3
1394

گ آهن دانه بندی شده
سن

ت صنعتی و معدنی چادرملو
شرک

806
1.000.000

ت تامین سرمایه امید
شرک

س کالای ایران
بور

4
1394

پ 2
سیمان پرتلند تی

ت سیمان سپاهان
شرک

200
200.000

ت تامین سرمایه امین
شرک

س کالای ایران
بور

5
1394

گ آهن
کنسانتره سن

ت صنعتی و معدنی گل گهر
شرک

1121
750.000

ت تامین سرمایه امید
شرک

س کالای ایران
بور

6
1394

تیرآهن 14
ت ذوب آهن اصفهان

شرک
1500

111.112
ت تامین سرمایه امین

شرک
س کالای ایران

بور

7
1394

اوره
س

ت پتروشیمی پردی
شرک

1500
199.001

ت تامین سرمایه امین
شرک

س کالای ایران
بور

8
1395

اوره گرانول
ت پتروشیمی شیراز

شرک
2000

 285.16
)مرحله اول(

ت
ت تأمین سرمایه مل

شرک
س کالای ایران

بور

9
1395

گندم
ت مادر تخصصی بازرگانی 

شرک
دولتی ایران

26500
3.200.000

ک کشاورزی
صندوق سرمایه‌گذاری یکم بان

س کالای ایران
بور

10
1395

گ آهن
کنستانتره سن

ت معدنی و صنعتی گلگهر
شرک

1218
750.000

)مرحله دوم(
ت تأمین سرمایه امید

شرک
س کالای ایران

بور

11
1395

F7000  پلی‌اتیلن سنگین
ت پتروشیمی ایلام

شرک
1000

24.529
ت تأمین سرمایه نوین

شرک
س کالای ایران

بور

12
1395

تیر آهن 14
ت ذوب آهن اصفهان

شرک
1000

60.606
ت تأمین سرمایه امین

شرک
س کالای ایران

بور

13
1395

سیمان پرتلند 1-325
ت سیمان اصفهان

شرک
70

53.272
ت تأمین سرمایه آرمان

شرک
س کالای ایران

بور

»
»

می‌دهد:
شان 

س کالای ایران را طی سالهای 93 و 94 ن
شر شده در بور

ف منت
جدول 4 فهرست اوراق سل
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اهداف و مزایای قراردادهای سلف موازی««
این نــوع قرارداد، علاوه بــر این‌که به تنوع ابزارهــای معاملاتی بورس 
می‌افزاید مزایایی را برای فعالان بازار دارا می‌باشد. با توجه به دو کارکرد 
اصلی این ابزار و دو الگوی متفاوت انتشار، در هر یک از الگوهای انتشار 

مزایای خاصی برای انتشار این اوراق متصور می‌باشد.
الگوی تأمین مالی کوتاه مدت این ابزار در مقایسه با قرارداد سلف عادی 

بورس کالا دارای برخی مزایا است:

1- قرارداد سلف موازی استاندارد به نقدشوندگی معاملات سلف کمک 
می‌کند. چرا که در قرارداد سلف، وجه معامله توسط خریدار پرداخت 
می‌شــود و تا زمان سررسید، او دسترســی به وجه و کالای مورد نظر را 
ندارد. اما با انتشار سلف موازی او خواهد توانست از مزیت نقدشوندگی 

قرارداد سود ببرد.

2- به دلیل وجود بازار ثانویه، جذابیت بیشتری برای خریداران دارد.

3- به تسهیل تامین مالی کوتاه مدت  تولیدکنندگان کمک شایانی می‌کند. 

4- در ایــن فرآیند معاملاتی به صورت پیوســته کشــف قیمت صورت 
می‌گیرد. بنابراین می‌توان گفت قیمت‌ها شفاف‌تر هستند. 

5- این قرارداد ابزار پوشش ریسک کامل‌تری را نسبت به قرارداد سلف 
معمولی به خریداران می دهد.

6- در مــورد تعــدد نمادهــای معاملاتی در تعیین تعداد سررســیدها 
بــورس روند تولید و عرضه‌ی عرضه‌کننــدگان را مدنظر قرار می دهد. 
چرا که برخی تولیدکنندگان به صورت پیوســته تولیــد خواهند کرد و 
تحمل هزینه‌های انبارداری برای آنها صرفه اقتصادی ندارد. بنابراین 
سررسیدهای تحویل به‌گونه‌ای تعیین می‌شود که برای عرضه‌کنندگان 

جذابیت داشته باشد. 
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7- با توجه به اینکه سلف موازی استاندارد توسط شورای عالی بورس26  
به عنوان اوراق بهادار موضوع بند )24( ماده )1( قانون بازار اوراق بهادار 
جمهوری اســامی ایران مصوب 1384 تلقی شناسایی شده است، بر 
اســاس تبصره 1 ماده 7 قانون توســعه ابزارها و نهادهای مالی جدید، 
معاف از مالیات خواهد بود. البته این معافیت مختص الگوی انتشــار 

کوتاه مدت نیست و اوراق سلف بلندمدت را نیز شامل می‌شود.
الگــوی تأمین مالی بلند مــدت این اوراق نیــز دارای مزیت های قابل 

توجهی می باشد:

1- برخلاف اوراق مشــاركت و یا  اوراق اســتصناع كه اوراق مالی پروژه 
محور هستند و وجوه حاصل از فروش آنها باید منحصراً در پروژه خاص 
مصرف شود، وجوه حاصل از فروش اوراق سلف به مالكیت ناشر اوراق 
در می‌آید؛ در نتیجه این امكان را به شركت می‌دهد تا برای تأمین مالی 
طرح‌ها، پروژه‌ها و حتی برای سرمایه گذاری‌های كوتاه مدت و سرمایه 
در گردش، با پیش فروش بخشــی از محصول آینده، نیاز مالی خود را 
تأمین كند همچنین این اوراق می تواند برای اجرای سیاست‌های پولی 

و یا تأمین کسری بودجه دولت مورد استفاده قرار گیرد.

2- بــا توجه به امکان تعریف اختیار فروش و همچنین اختیار خرید بر 
روی آن بســیار انعطاف پذیر بوده و می‌توان زیان )سود از دست رفته( 
منتشــرکننده اوراق را در صورت افزایش قیمت کالا محدود نمود و نیز 

حداقلی از سود را برای خریدار در نظر گرفت.

3- این اوراق به نوعی اوراق با بازده‌ای مرتبط به قیمت یک کالا است و 
در صورت تعیین مناسب نرخ اختیارهای خرید و فروش تبعی بر روی 
این اوراق می توان اوراق با بازده‌های مرتبط با یک شاخص کالایی را با 

استفاده از این اوراق شبیه سازی کرد.  

26 - صورت جلسه مورخ 1389/12/9 هفتادونهمین جلسه شورای عالی بورس و صورت جلسه مورخ 1391/11/16 
نود و هفتمین جلسه شورای عالی بورس 	
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4- در این نوع اوراق از آنجایی که ضرورتی برای وجود ضامن بانک وجود 
ندارد، اعتبار شرکت عرضه کننده و تضامینی که نزد شرکت سپرده‌گذاری 
تودیع می‌کند ضمانت اوراق می باشند. از این رو شرکت در تعیین نرخ 
های اختیار تبعی فروش و خرید آزادی عمل بیشتری دارند تا با توجه به 

اعتبار خود در خصوص نرخ اوراق تصمیم گیری کنند. 

تفاوت قراردادهای سلف موازی استاندارد  با قراردادهای آتی ««
قراردادهای ســلف و به تبع آن قراردادهای ســلف موازی در برخی از 
متون به عنوان ابزارهای مشــتقه تقســیم‌بندی می شوند .27 در بین 
ابزارهای مشــتقه کلاســیک، پیمان های آتی و یا قراردادهای آتی از 
نظر کارکردی، شباهت‌هایی با سازوکار معاملات سلف موازی با الگوی 
تامین مالی کوتاه مدت دارند. اصولًا محورهایی را که می توان به کمک 
آن قراردادهای ســلف موازی و قراردادهای آتی را مقایســه کرد در سه 

بخش مطرح می کنیم. 

- تأمین مالی 
اصلی ترین هدف از انعقاد قرارداد ســلف، تأمین مالی برای فروشنده 
اســت. در حالی که هدف از انعقاد پیمان‌های آتــی و قراردادهای آتی 

تأمین مالی نمی‌باشد. 

- پوشش ریسک 
پیمان های آتی و قراردادهای آتی کارکرد پوشش ریسک برای خریدار 
و فروشنده را به طور کامل ایفا می‌کنند و هر دو طرف را در مقابل ریسک 
قیمت پوشش می دهند، البته از آنجایی که در پیمان های آتی امکان 
نکول طرف قرارداد به دلیل نبود سازوکار تضمین مناسب وجود دارد، 

این کارکرد تا حدی با محدودیت مواجه است. 
در مورد قراردادهای سلف، این ابزار با مکانیسمی که در بورس کالا برای 
27	 -von Pock, 2007	



مقدمه ای بر قراردادهای سلف موازی استاندارد 36

اجرا دارد، کارکرد پوشش ریسک را به طور کامل برای فروشنده فراهم 
می‌کند، اما اصولًا نمی تواند کارکرد پوشــش ریسک را برای خریدار به 
طور کامل ایفا کند. زیرا در صــورت عدم تحویل کالا از طرف خریدار و 
حتی عدم تحویل با تأخیر تنها راه کار خریدار اقدام به فســخ قرارداد با 
دریافت جرایم مندرج در دستورالعمل تسویه و پایاپای معاملات بورس 
کالای ایران می باشد که اگر این جرایم به اندازه مابه التفاوت قیمت سلف 

و قیمت نقد بازار نباشد نمی تواند جبران کننده نکول فروشنده باشد.
البته در دستورالعمل معاملات سلف موازی استاندارد این نقیصه رفع 
شده و امکان تســویه نقدی در صورت عدم تحویل دیده شده است که 
تا حد زیادی بحث اطمینان طرف خریدار از پوشــش ریسک قیمت را 

فراهم می‌کند.  

-  وجوه تضمین و پرداخت‌های هنگام معامله
در قراردادهای ســلف به دلیل پرداخت کامل وجه معامله در ابتدای 
قــرارداد از طرف خریدار کالاها با قیمتی پایین‌تر از قیمت نقدی آنها 
فروخته می شــوند که دلیل آن وجود ارزش زمانی پول اســت. اما در 
مورد قراردادهای آتی تنها وجهی که در هنگام معامله منتقل می‌شود 
مبلغ وجه تضمین اســت که هر دو طرف خریدار و فروشــنده باید آن 
را پرداخت کنند. البته در قراردادهای ســلف نیز عرضه‌کننده دارایی 
)فروشــنده اولیه قرارداد( کل ارزش قــرارداد یا معادل آن را به عنوان 
تضمین باید نزد شرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه بسپارد که می‌تواند در قالب ضمانتنامه بانکی یا هر نوع تضمین 

دیگری باشد. 

ملاک‌های انتخاب دارایی پایه قرارداد سلف موازی««
کالاهایی که به عنوان دارایی پایه انتخاب می‌شــوند باید ویژگی‌هایی 
داشته باشند؛ شاخص‌هایی وجود دارند که مربوط به ویژگی‌های ذاتی 

دارایی پایه و وضعیت بازار آن دارایی هستند؛ ازجمله: 
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دارایی پایه پذیرفته شده در بورس کالا: مطابق ماده 10 دستورالعمل 
معامــات کالا و اوراق بهادار مبتنی بــر کالا، کالای موضوع قرارداد در 

بورس کالا باید پذیرش و عرضه شده باشد.

1- امکان تحویل فیزیکی دارایی پایه: دارایی پایه قرارداد سلف موازی 
استاندارد حتماً باید قابلیت تحویل در سررسید را داشته باشد تا در صورت 

درخواست تحویل فیزیکی خریدار امکان تحویل آن فراهم باشد.

2- استاندارد پذیر بودن کالا: به دلیل انجام معاملات ثانویه در بازار، 
دارایی پایه باید قابلیت استاندارد پذیری داشته و به صورت کلی و ذمه 

قابل توصیف باشد.

3- وجود مرجع قیمتی قابل اتکا: برای تعیین قیمت پایه در عرضه اولیه 
سلف‌های موازی استاندارد بلندمدت باید مرجع قیمتی قابل اتکایی 

وجود داشته باشد تا قیمت پایه عادلانه تعریف شود.  

4- عدم وجود محدودیت قانونی برای نقل و انتقال کالا: با توجه به اینکه 
بعضاً در مورد معاملات برخی از کالاها محدودیت‌های سیاستی اعمال 
می‌شود. دارایی سلف موازی استاندارد باید فاقد این محدودیت‌ها باشد.  

5- عدم وجود محدودیت قیمتی برای دارایی پایه: دارایی پایه باید از 
نظر سیاستگذاری های کلان مشمول قیمت‌گذاری‌های دولتی نباشد 
تا امکان کشــف قیمت عادلانه آن در بازار معاملات ثانویه سلف موازی 
فراهم شود این مســئله بخصوص در مورد الگوی انتشــار کوتاه مدت 

ضروری است.

6- بازار نقدی قوی برای دارایی پایه: بازار نقد قوی بدین معنی است 
که فراوانی آن دارایی در بازار زیاد باشد و حجم معاملات صورت گرفته 
بر روی آن بالا باشــد تا باعث ایجاد فهم و شــناخت عمومی در بازار از 
روندهای قیمتی ونوسانات آن، تاثیرات فصلی و دوره‌ای بر قیمت کالاها 
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و ســایرپیچیدگی‌های موجود از ماهیت آن کالا شود. به علاوه قیمت 
دارایی پایه باید از نوسان28  و نوسان‎پذیری29  قیمت برخوردار باشد. 
نوســان قیمت، بازار را برای ســفته‌بازان و نوسان‌پذیری قیمت، آن را 
برای پوشش‌دهندگان ریسک جذابتر می‌کند. به علاوه با وجود بازار نقد 
قوی اولا امکان کشف صحیح نرخ، فراهم می‌شود و ثانیا امکان تحویل 
بیشتر شده و هزینه‌های معاملاتی کاهش می‌یابد. البته این مورد صرفاً 

مختص انتشار اوراق با الگوی کوتاه مدت می باشد.  

7- نوسانات قیمت: وجود نوسانات قیمت سبب جذابیت بازار برای سفته 
بازان و پوشش دهندگان ریسک خواهد شد. بطوریکه پوشش‎دهندگان 
ریسک یا تولیدکنندگانی که کالا نیاز واقعی آنها می‌باشد برای اجتناب از 
ریسک نوسانات قیمت و سفته بازان برای کسب سود از تغییر قیمت‌، 

حتی به صورت روزانه، وارد بازار می‌شوند. 

8- امکان خرید دارایی برای عموم افراد اعم از مصرف کننده و سرمایه 
گذار: جهت عمق بخشیدن به بازار و کشف پیوسته قیمت کالاها، تعداد 
فعالان بازار و معامله‎گران مشارکت کننده در آن باید به‌ اندازه‌ای باشند 
که فرآیند کشف قیمت به صورت رقابتی صورت گیرد. از این رو شرایط 
کالا باید به‌گونه‌ای باشد که امکان ورود افراد زیادی به بازار را فراهم آورد.

فرآیند خرید اوراق سلف موازی استاندارد در بورس کالای ایران««
بــا توجه به اینکه در این نوع قرارداد ابتدا باید دارایی پایه در بازار اولیه 
عرضه شده و توسط خریداران مورد معامله قرار گیرد؛ سپس خریداران 
با تسویه قرارداد با فروشنده، می‌توانند در بازار ثانویه دارایی خریداری 
شده را به صورت سلف موازی استاندارد عرضه نمایند، لذا فرآیند ورود 

خریداران به این بازار و انجام معاملات در آن نیاز به تبیین دارد. 

28 -Volatility	
29 -Variability	
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مراجعه به کارگزاری : خریداران اوراق ســلف برای خرید این اوراق در 
عرضه اولیه و همچنین انجام معاملات ثانویه باید از طریق یک کارگزار 
سفارش‌های خود را به سامانه معاملات ارسال کنند. از این رو مراجعه 
به یک شرکت کارگزاری دارای مجوز معاملات سلف موازی از بورس کالا 

اولین گام برای سرمایه گذاری در این اوراق می‌باشد.

 صدور کد شناسه بورس: مشتریانی که از شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تســویه وجوه کد معاملاتی دریافت کرده اند، با همان کد 
می‌تواننــد معاملات را انجام دهند و در صورت نداشــتن کد معاملاتی 
باید به یکی از کارگزاران دارای مجوز معاملاتی معاملات ســلف موازی 

استاندارد مراجعه کنند.

فرآیند انجــام معامــات: معامــات قراردادهای ســلف موازی 
اســتاندارد در دو مرحله »عرضه اولیــه« و »معاملات ثانویه« صورت 
می‌پذیــرد. بدین معنی کــه عرضه‌کننده در مرحلــه »عرضه اولیه« 
کل دارایــی پایه رادر قالب عرضه گســترده با قیمت ثابت و یا عرضه 
به روش گشــایش به خریداران عرضــه می‌کند که طی این معاملات 
گواهی ســلف موازی استاندارد به خریداران منتقل شده و بر اساس 
این گواهی، خریداران تحویل دارایــی پایه را به عرضه‌کننده حواله 
می‌کنند و عرضه‌کننده متعهد به تحویل دارایی پایه براساس حواله 
مذکــور پس از پایــان دوره معاملاتی معاملات ثانویــه به خریداران 

نهایی خواهد بود.
پس از عرضه اولیه، معاملات وارد مرحله »معاملات ثانویه« می‌شود 
که طی آن مشــتریانی که قبلا در عرضــه اولیه اقدام به خرید دارایی 
گواهی سلف استاندارد نموده‌اند می‌توانند در نقش فروشنده، اقدام 
بــه فروش آن نمایند. بدین ترتیب ترکیــب خریداران تا آخرین روز 
دوره معاملاتــی تغییــر می‌کند تــا خریداران نهایــی جهت تحویل 

دارایی پایه از عرضه‌کننده و یا تسویه نقدی مشخص گردند.
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الف- عرضه اولیه: ««
عرضــه اولیــه قراردادهای ســلف مــوازی اســتانداردچند روز قبل از 
عرضه)بســته به نوع دارایی پایه( از طریق سایت رسمی شرکت بورس 

کالای ایران اطلاع رسانی می شود.
طبق دستورالعمل اجرایی معاملات سلف موازی استاندارد در بورس 
کالای ایران، قراردادهای سلف موازی استاندارد به یکی از روش های 

زیر عرضه اولیه می‌شوند:

•	 عرضه اولیه به روش حراج حضوری
•	   عرضه اولیه به روش گشایش 
•	  عرضه اولیه به روش عرضه گسترده با قیمت ثابت

معمولًا عرضه اولیه در خصوص اوراق سلف موازی استاندارد بلند مدت 
به  صورت عرضه گسترده با قیمت ثابت و یا عرضه به روش گشایش .. 
خواهد بود. و در مورد الگوی انتشار سلف موازی  کوتاه مدت به صورت 

حراج حضوری یا گشایش خواهد بود.

نحوه انجام معاملات عرضه اولیه در قالب عرضه گسترده:   ««
سرمایه گذارانی که قصد خرید اوراق سلف موازی استاندارد را دارند قبل 
از عرضه اولیه به یکی از کارگزاران دارای مجوز  معاملات ســلف موازی 
استاندارد مراجعه نموده و درخواست سفارش خرید خود را به کارگزار 
ارائه می نماید. معاملات در عرضه اولیه ممکن است از یک تا چند روز 
طبق اعلامیه اطلاعیه عرضه به طول بیانجامد. در روش حراج گسترده 
قیمت در عرضه اولیه ثابت بوده و رقابت با توجه به اولویت زمانی ثبت 
سفارش ها انجام خواهد شد. در روش گشایش قیمت گشایش بر اساس 
عرضــه و تقاضا تعیین میگردد و رقابت بــا توجه به اولویت زمانی ثبت 

سفارش ها انجام خواهد شد.
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مهلت تسویه در عرضه اولیه
تســویه این معاملات توســط کارگــزار انجام خواهد شــد و معاملات به 
صورتT+1 تسویه می‌شود.بدیهی است مسئولیت هر گونه عدم پرداخت 

وجه از طرف مشتری خریدار در هنگام تسویه متوجه کارگزار  می باشد.

ب- معاملات ثانویه: ««
یک روز پس از پایان مهلت عرضه اولیه، نماد معاملاتی قرارداد ســلف 
موازی استانداردگشــایش می‌یابــد دوره معاملاتی قرارداد بر اســاس 

اطلاعیه مشخصات قرارداد سلف موازی استاندارد  شده می باشد.

نحوه انجام معاملات طی دوره««
مراحل انجام معاملات طی دوره به شرح زیر می‌باشد:

1-دوره پیش‌گشایش:  
دوره‏ای است که در آن امکــان ثبت، تغییر و حذف سفارش وجود دارد 
ولی سفارشــات اجرا نمی‏شــود. در این مرحله، کارگزاران قیمت‌های 
پیشنهادی مشــتریان را با در نظر گرفتن حد نوسان قیمت روزانه، در 
سامانه معاملاتی وارد می‌نمایند. )لازم به ذکر است در اولین روز گشایش 
یک نماد معاملاتی، مرحله پیش‌گشایش بدون حد نوسان روزانه انجام 

خواهد گرفت.(

2- دوره حراج تک قیمتی: 
پــس از دوره پیش‌گشــایش جهت کشــف یــک نرخ، بــرای اجرای 
سفارشات ثبت شده و شروع حراج پیوسته انجام می‏شود. در مرحله 
حراج تک قیمتی، از بین قیمت سفارشــات وارده، قیمتی که در آن 
بیشــترین حجم معامله امکان‌پذیر اســت کشف شــده و از آن پس 

معاملات با حراج پیوسته ادامه می‌یابد.
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3- دوره حراج پیوسته:  
حراجی اســت که پس از دوره گشایش آغاز و تا پایان جلسه معاملات 
ادامه می‏یابد. در این مرحله به محض تطبیق قیمت سفارش‌های وارد 

شده به سامانه معاملاتی، معامله انجام می‌شود. 

4- بسته شدن جلسه معاملاتی: 
لحظه پایانی ســاعت معاملاتی یک جلســه معاملات روزانه می‌باشد 
که پس از آن محاســبات مربوط به تســویه انجام و طی یک گزارش به 
کارگزاران اعلام می‌گردد. با بسته شدن جلسه معاملاتی قیمت پایانی 

محاسبه می‌گردد.

 قیمت پایانی:  
قیمتی است که در پایان هر جلسه معاملاتی توسط بورس محاسبه و 
اعلام می‌گردد. این قیمت مبنای حد نوسان روزانه جلسه معاملاتی بعد 
خواهد بود ) در صورت تعیین حد نوسان قیمت در مشخصات قرارداد(. 

قیمت پایانی به روش زیر محاسبه می‌گردد:
- در صورت انجام معامله طی آن جلسه معاملات، میانگین وزنی قیمت 

معاملات انجام شده به عنوان قیمت پایانی آن روز تعیین می‌شود.
- درصورت عدم انجام معامله طی آن جلسه معاملات، قیمت پایانی روز 

قبل ملاک خواهد بود.

پیش گشایش حراج پیوسته بسته شدن

حراج تک 
قیمتی

شکل 7-مراحل انجام معاملات طی دوره««
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تسویه معاملات طی دوره:  
مبلغ تســویه برابر مجموع ارزش معامله به انضمــام کارمزد معاملاتی 
خواهد بود. معاملات طی دوره معاف از مالیات بر ارزش افزوده می‌باشد. 
در صورت عدم تسویه در طی مهلت مقرر، شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تسویه وجوه مبلغ مورد نیاز را از تضامین کارگزاری تامین 

می نماید.

تحویل: 
دوره تحویــل کالای موضــوع قراردادهــای ســلف اســتاندارد در 
مشــخصات قرارداد در هر انتشار مشخص خواهد شد. امکان دارد 
در فرآیند تحویل شــرایطی برای تحویل کالا در نظر گرفته شــود. 
مثلًا دارنده اوراق ســلف بایــد حداقلی از قراردادها در سررســید 

داشته باشد تا بتواند کالا را تحویل بگیرد. 

مالیات:  
طبق مصوبه شــورای عالی بورس و اوراق بهادار مورخ 1391/11/16 ، 

معاملات طی دوره سلف موازی استاندارد معاف از مالیات می‌باشد.

جمع بندی و نتیجه گیری««
معاملات ســلف موازی اســتاندارد یکی از نــوآوری های جدید در 
عرصه ابزارهای مالی اسلامی است. با استفاده از این قرارداد با دو 
الگوی کوتاه مدت و بلندمدت که هر یک ویژگی های خاص به خود 
را دارنــد می توان اقــدام به تأمین مالی کرد.  الگــوی تأمین مالی 
کوتاه مدت فرآیند تأمین مالی از طریق قراردادهای سلف عادی را 
تسهیل می کند. این معاملات با کمک به نقد شوندگی قراردادهای 
ســلف پایه، خریداران را هر چه بیشــتر برای ورود به قراردادهای 
سلف تشویق می کند. این الگو عمدتاً برای تأمین مالی کوتاه مدت 
و در واقع برای تأمین مالی ســرمایه در گردش واحد های تولیدی 
کاربــرد دارد، الگوی بلندمدت را برای تأمین مالی بلندمدت بنگاه 
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های تولیدی نیز می توان اســتفاده کرد، کــه نمونه های عملیاتی 
و اجرایی شــده  اواق سلف موازی اســتاندارد از سال 1393 لغایت 
1395 در جدول شــماره 4 می باشد.. به هر صورت معاملات سلف 
مــوازی اســتاندارد علاوه بر پاســخگویی به نیازهــای تأمین مالی 
تولیدکنندگان به نوعی ابزاری برای پوشــش ریســک قیمت برای 
طرفیــن معامله فراهم کــرده و بافراهم کردن امکان کشــف قیمت 
رقابتــی و عادلانه برای دارایی پایه، ابزاری مفید در بازار ســرمایه 

کشور خواهد بود. 
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آدرسنمابرتلفننام کارگزاری

تقاطع خيابان ولی عصر و طالقانی- مجتمع تجاری 4215100088226854آبان1
اداری نور- طبقه اول اداری - واحد1303

بلوار کشاورز - نرسیده به وصال - جنب بیمارستان 6641295666412867آتی ساز بازار3
آریا - پلاک 196 - طبقه 5

8891076188906764آراد ایرانیان3
خيابان حافظ - بعد از خيابان طالقانی- خيابان 

رودسر- جنب کوچه غفارزاده- روبروی دانشگاه 
علوم اقتصادی - پلاک 16 طبقه 3

هفت تیر - خیابان کریم خان زند - نبش خردمند 8832353088312381-34آریا نوین4
جنوبی - پلاک 84 - طبقه 2

خ آفریقا- بالاتر از میرداماد- بن بست پیروز- پ 821546008215460113آگاه5

خ ولیعصر-خ بزرگمهر-پ16-ط 1-واحد 6191400061914444102آینده نگر خوارزمی6

اردیبهشت 7
میدان آرژانتین - خيابان 21 وزرا - پلاک4 - طبقه4 8855984888559848ایرانیان

- واحد 15

خیابان انقلاب - خیابان استاد نجات الهی - نرسیده 4202900042029000اقتصاد بیدار8
به سمیه - کوچه سلمان پاک - پلاک 17 - طبقه 2

خیابان ولیعصر- بالاتر از میرداماد- خیابان قبادیان 4236622842366228امین آوید9
- پ 49- ط 2

خ ولیعصر- خ اسفندیار- پ7-ط-5-واحد 9 و 2202406010-220240603-3امین سهم10

66747767-667477678-8ایساتیس پویا11
خيابان حافظ -بعد از پل دوم - نبش کوچه کامران 

صالح - پلاک 221- ساختمان مینا - طبقه سوم - 
واحد15

شهرک غرب - فاز 4 - فلامک شمالی - کوچه 88566101-8856610110-10بانک اقتصاد نوین12
19 - پلاک 4

خيابان وزراء - خيابان 23 -پلاک 4 - طبقه سوم4239200088480250بانک پاسارگاد13

خيابان مطهری - روبه روی لارستان - پلاک 327 4276400088710802بانک آینده14
- طبقه 6

خيابان نلسون ماندلا - خيابان تابان غربی - پلاک 8608164386081643بانک انصار15
59 - طبقه دوم

خيابان طالقانی- حد فاصل خيابان حافظ و نجات الهی- 8892353888923538بانک تجارت16
جنب ساختمان شهید آقا بابایی- پلاک 283

بانک توسعه 17
میدان آرژانتین - خ بهاران )عماد مغنیه(- نبش ک 8810164488102973صادرات

25 - پ8 -ط1

شهرک غرب- بلوار دادمان غربی-خ فخار مقدم-4364843648بانک رفاه کارگران18
نبش بوستان دوم غربی-پلاک 22

خ طالقانی-بعد از تقاطع خ ولیعصر - روبروی 6617744166177452بانک سامان19
ساختمان بورس کالا-پ446  -ط 1- واحد 1

خ وزرا- نبش خ هشتم-پ 42-ط 88556423885564163-4بانک سپه20

خ طالقانی- بعد از تقاطع ولیعصر-  - جنب بانک ملی-6641476566414765بانک صادرات21
روبروی ساختمان بورس کالا- پلاک 440 - طبقه 3

بانک صنعت و 22
خيابان دکتر بهشتی -خيابان احمد قصیر )بخارست( 8852563388525660معدن

کوچه پژوهشگاه 2-پلاک3 -طبقه1

کارگزاران دارای مجوز معاملات قراردادهای سلف موازی استاندارد 
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بلوار آفریقا- بلوار صبا- پ 8، ط اول- واحد 2453265024532655بانک کارآفرین23
بورس کالا

خيابان وزراء-کوچه 23 - پلاک 1 - طبقه 883836812-883836813-3بانک کشاورزی24

 تقاطع ولیصر طالقانی -مجتمع نور تهران -طبقه10 8822633088226335-34بانک مسکن25
اداری -واحد 2201

خيابان وزراء - کوچه 23 - روبروی سفارت استرالیا 4211600088723250بانک ملت26
- پلاک 1-ط3-واحد15 و 16

خیابان خالد اسلامبولی )وزرا( - خیابان 4 -کوچه 6640759389788176بانک ملی ایران27
رفیع -پلاک 2 -طبقه 2

میدان آرژانتین - خيابان شهید احمد قصیر - خيابان 8872766688724023باهنر28
شهید احمدیان - خيابان 15 - پلاک 16- طبقه 1 و 2

میدان آرژانتین -خيابان عماد مغنیه )بهاران( -نبش 89488948بورس بیمه ایران29
خيابان 25-پلاک4

خیابان مفتح - پایین تر از خیابان مطهری - کوچه 8831760588317605بورسیران30
بخشی موقر - پلاک 12 - طبقه 3

خیابان سید جمال الدین اسدآبادی - خیابان هفتم - 8332722283327224بهمن31
پلاک 32 - طبقه 2

بلوار کشاورز -بین نادری وفلسطین -پلاک138 8896768388958031پارس ایده بنیان32
-طبقه2

خخيابان میرزای شیرازی - پائین تر از مطهری - 4287400088861671پارس نمود گر33
کوچه 19 - پلاک10

خ قائم مقام- ک هشتم- پ 24 - ط 1 8714887148پارسیان34

میدان ولیعصر - روبروی سفارت عراق - ساختمان 8890344588905578پگاه یاوران نوین35
637 - ط 3 - واحد 304

خ طالقانی- بعد از تقاطع ولیعصر-  پ 448-ط66475520664758392پیشگامان بهپرور36

بلوار آفریقا )جردن( - خیابان گل آذین - پلاک 6341900063419333تامین سرمایه نوین37
23 - طبقه 2

خیابان گاندی- نبش خیابان بیست و سه- پ 824288879873473تدبیرگران فردا38

خیابان سئول،شهرک سئول،پنجم شرقی -پلاک88602190886219165-91توازن بازار39

تقاطع طالقانی ولیعصر -مجتمع نور -طبقه10 اداری 8822795588228550توسعه اندیشه دانا40
-واحد 2207

خ طالقانی-بعد از تقاطع خیابان ولیعصر-خ بندر 4209400088932603توسعه سرمایه دنیا41
انزلی-کوچه ریاض-پ5- ط2

خيابان ولیعصر- تقاطع طالقانی - ساختمان تجاری 88228167-8822816168-66توسعه  فردا42
اداری نور تهران-طبقه 9 اداری- واحد 2111

خيابان ولیعصر - بالاتر از ظفر -خيابان بابک بهرامی 8332100089788430حافظ43
-پلاک 9 - طبقه4

میدان ونک-خيابان گاندی جنوبی-خيابان 21-پلاک 8838367888783491خبرگان سهام44
7- طبقه2

راهنمای سرمایه 45
8885108888805522گذاران

بلوار کشاورز - خيابان  فلسطین شمالی - نرسیده 
به کوچه غزایی عتیق - پلاک463 - ساختمان 55 - 

طبقه3 - واحد 13
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آدرسنمابرتلفننام کارگزاری

بلوار کشاورز- خ نادری- خ شهید علیرضا حجت 8839196388391672رضوی46
دوست- پ 51 - ط2

خ طالقانی- بعد از تقاطع ولیعصر-  خيابان 8838357688383579-8ستاره جنوب47
بندرانزلی- نبش قاضیان-پلاک 17-واحد2 طبقه 2

خيابان حافظ- روبروی ساختمان بورس واوراق بهادار 6675163966716428-40سرمایه و دانش48
تهران -کوچه کامران صالح -پلاک 20 - طبقه دوم

سعادت آباد-بالاتر از میدان کاج-کوچه هشتم)شهید 22361198 021-2771سهم آشنا49
ABCO یعقوبی(-پ 27-ساختمان

خ ولیعصر- بالاتر از میدان ولیعصر- خ شهید 8893667088936691سی ولکس 50
حسینی- پلاک 20- طبقه دوم

خ جمهوری- بعد از سی تیر- کوچه نوبهاران- 6672499566718808سیمابگون51
ساختمان طوبی- ط 6 - واحد 17

خیابان کریم خان زند -خیابان شهید گلابی -ساختمان 8892497783352110-80سینا52
بنیاد علوی -طبقه اول

تقاطع خیابان ولیعصر طالقانی -مجتمع اداری نور 8822813088228138-39شهر53
-طبقه 2 اداری -واحد 1402

خیابان ولیعصر -خیابان بزرگمهر -بعد از تقاطع 6348600066485241صبا جهاد54
سرپرست -پلاک 38

8894151088909608فارابی55
خیابان ولیعصر -نرسیده به میدان ولیعصر -کوچه 

ولدی -مجتمع اداری تجاری ولیعصر -ساختمان اداری 
شمالی -پلاک 48 -طبقه 7 -واحد37

خ آفریقا-بالاتر از ظفر، بن بست نور، پلاک 6، ط 88198501881985081-7فولاد مبنا56

خیابان ولیعصر -بالاتر از طالقانی -روبروی مرکز 8849915888499159کالای خاورمیانه57
کامپیوتر ایران -خیابان گیلان -پلاک 2 -طبقه اول

خ بهشتی - خ قائم مقام فراهانی - کوچه میرزا 8871133888711338گنجینه سپهر پارت58
حسنی - پ 15 - ط 5

خیابان طالقانی -بعد از تقاطع خ ولیعصر-جنب بانک 4297242972مبین سرمایه59
ملی -پلاک 440 

خیابان شریعتی - بالاتر از چهارراه قصر - نبش 8873514288736298مدبر آسیا60
هویزه - پلاک 826 -طبقه 2 -واحد 4

خیابان طالقانی -خیابان بندر انزلی -ساختمان گیلان 8894687588946875-77مشاوران سهام61
-طبقه 1 -واحد 7

بلوار آفریقا - بالاتر از جهان کودک -نبش دیدار 8722287227مفید62
شمالی -پلاک 51 - ساختمان اطلس - طبقه 4 

خ خالد اسلامبولی )وزرا(-کوچه ششم- پ17-ط88104340887237171-42مهرآفرین63

خيابان حافظ- بالاتر از رودسر- نبش کوچه هورزاد-8892012688893933-7نماد شاهدان64
پلاک 467-طبقه 4- واحد 8

نو اندیشان بازار 65
تقاطع خ طالقانی- ولیعصر- مجتمع تجاری اداری 8822769588226394-7سرمایه

نور- ط 7 اداری- واحد 1910

بلوار کشاورز - خيابان نادری - خيابان حجت دوست 88383590-8838359093-93نهایت نگر66
- پلاک51 - طبقه1

کارگزاران دارای مجوز معاملات قراردادهای سلف موازی استاندارد 





An Introduction to

 Standard Parallel Salam 
Contracts

 شرکت بورس کالای ایران

www.ime.co.ir
تهران، خیابان آیت ا... طالقانی، بعد از تقاطع 

ولیعصر)عج(،  نبش خیابان بندر انزلی، شماره 351
تلفن گویا: 85640000


