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مقدمه

توافقبازخرید1)یاتوافقنامهبازخرید(ازسال1917درآمریکامورداستفادهقرارگرفت.اینقرارداددرابتداتوسطفدرالرزرو2 
استفادهشد؛امابعدهادرمیانسایرفعالانبازارپولنیزرواجیافت.تعاریفمتعددیبرایرپیوگفتهشدهاست.بهطورخلاصه
میتوانگفت،ریپوترکیبیازفروشنقدیاوراقبهاداربههمراهخریدنقدیهماناوراقبهقیمتیبالاتردرزمانمشخصی
درآیندهاست)چودری3،2010؛لِین4،2005(.ریپویکیازابزارهایمهمدربازارپولاست.ابزارهایبازارپول،ابزارهاییبا
سررسیدکوتاهمدتهستندکهتوسطفعالاناقتصادیکهنیازبهوجوهیبرایکوتاهمدتدارند،منتشرشدهوتوسطفعالان

اقتصادیکهدربازهزمانیکوتاهیوجوهمازادیدارند،خریداریمیشود.
هرچندکهقراردادریپوازنوعخریدوفروشاست،اماکارکرداقتصادیآنمانندوامتضمینشدهاست؛زیرااوراقبهادارویژگی
وثیقهایداشتهوبهطورمعمولاوراقدولتیهستند؛بنابراینریسکاعتباریقراردادریپوبسیارپائیناست.درنظامبانکی،
اینقراردادهاکوتاهمدتبودهوغالباًبهصورتقرضشبانهطراحیمیشوند.معاملهگران،اوراقدولتیرابهسرمایهگذارانبه
صورتشبانهبهفروشمیرسانندوتوافقمیکنندهماناوراقراروزبعددرقیمتبالاتریمجددخریدارینمایند.افزایشی
کهدرقیمتاوراقاتفاقمیافتدهمانسودشبانهاست؛بهبیانیدیگرمعاملهگرانازسرمایهگذارانیکوامیکروزهدریافت

میکنندواوراقدولتیبهعنوانوثیقهقراردادهمیشود)بودی5وهمکاران،2021(.
اگرچـهفروشـندهاوراقبهاداردرتوافقنامهبازخریدتمامحقوقمالکیتیوثیقهرابهخریداراوراقبهاداردرطـولمدتریپو
منتقلکردهاست،امافروشندهریسکوبازدهآنداراییرامنتقلنمـیکنـد؛بـهعبارتیدیگر،اگرچهخریدارمالکوثیقههاست،
امادرصورتیکهارزشوثیقهدرطولمدتریپوکمشود،فروشندهاوراقبهادارمتحملزیانخواهدشد.همچنینممکناست
درخواستوجهتضمینبهدلیلسابقهاعتباریپرریسکفروشندهباشد.ازجانبدیگردرهنگامسررسید،خریدارممکناست
قادربهتسلیماوراقبهادارموضوعمعاملهنباشد.برایجلوگیریازاینریسک،خریدارنیزبایستیوجهتضمینینزدواسطه

مرکزیسپردهکند.
هرچندقراردادریپوغالباًدربازارپولمعاملهمیشود؛امادربازارسرمایهنیزازایننوعقراردادبهمنظورتأمینمالیشرکتهای
سرمایهگذاری،هلدینگهاویاسهامدارانعمدهاستفادهمیشود.تأمینمالیازطریقترکیبفروشسهاموانضمامدواختیار
خریدوفروشیکیازابزارهایتأمینمالیبازارسرمایهاستکهکارکردقراردادریپورابرایسهامدارانعمدهایجادکردهاست

)کمیتهفقهیسازمانبورسواوراقبهادار،جلسات140و141(.
درادامهبهکارکردهایقراردادریپو،انواعآنوبحثهایفقهیمرتبطباآنپرداختهخواهدشد.

1. Repo )Repurchase Agreement(
2.  Federal Reserve
3. Choudhry
4. Laine
5. Bodie
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ریپودرنظامبازارپولوسرمایهدارایکارکردهایمتعددیاست
کهبهبرخیازآنهادرذیلاشارهشدهاست:

1(ابزاریبرایتأمینمالیوسرمایهگذاری:مهمترینکارکرد
ریپو،تأمینمالیکوتاهمدتاست.ازجنبهایدیگرسرمایهگذارانی
کهوجوهمازادیرابرایمدتکوتاهیدراختیاردارندمیتواننداز

اینابزاربرایسرمایهگذاریاستفادهنمایند.
بازارپول:نرخریپو ابزاریجهتمداخلهبانکمرکزیدر 2(
میتواندشاخصیبراینمایاندنعرضهوتقاضایوجوهدربازار
پـولباشـد.بانکهایمرکزیازاینابزاربهمنظورمدیریتهزینهو
مقداراعتباردراقتصادباهدفکنتـرلرشـداقتصادیونرختورم،
ازطریقعملیاتبازاربازاستفادهمیکنند.اینهدفازطریق
محقق کوتاهمـدت بسیار بهره نرخهای بر مداخله و اثرگذاری
میشود؛بنابراینریپوابزاریبرایمداخلاتبانکمرکزیدربازار

پولاست.
از یکی مالیکننده: تأمین برای پائین اعتباری ریسک 3(
ویژگیهایاصلیابزارهایبازارپولریسکپائیناعتباریاست.

درسازوکارریپودرصورتیکهفروشندهریپو)تأمینمالیشونده(
نکولکند،خریدارمیتواندبافروشتمامیابخشیازاوراقبهادار،
بهنقدینگیدستپیداکند.اینموضوعسببمیشودکهریپو،

قراردادمناسبیبرایبازارپولباشد.
به نیـاز ازوثیقههابرایریپویدیگر:درصـورت 4(استفاده
تأمینمالیتوسطخریدار،درطـولمدتریپویاولی،میتوان
ازوثیقهبرایتأمینمالیمجدددریـکریپـویدومبـاطـرفثالث
استفادهکرد.اینامربهاینمعناستکهریپومیتواندبـهطـور
چشـمگیـریقـدرتنقدینگیخریداردرریپویاولراحفظکند.
که همانطور شده: تضمین وام یک مزیتهای داشتن 5(
پیشتراشارهشدکارکرداقتصادیریپوبهوامتضمینشدهنزدیک
است.ایننکتهشایانتوجهاستکههرچندفروشندهمالکیت
اوراقرابهخریدارمنتقلمیکند،اماباتوجهبهتضمینبهبازخرید
اوراقبهقیمتبالاتر،ریسکوبازدهیداراییبهخریدارمنتقل
نمیشود.بهعبارتیدیگرباپائینآمدنقیمتداراییفروشنده

متضررخواهدشد)موسویانوهمکاران،1394(.

انواع ریپو 
ریپورابهصورتکلیمیتواندردونوعتقسیمبندیکردکهعبارتندازقراردادهایریپویدوطرفهوسهطرفه.درابتدای
در میدادند؛ انجام را معاملات یکدیگر با مستقیم طور به معاملهگران دوطرفه، ریپوی قراردادهای معاملات راهاندازیِ
حالیکهمعاملاتقراردادهایریپویسهطرفهازطریقیکواسطهمرکزیصورتمیگرفت.اماطیسالهایاخیر،هردو
نوعقراردادازطریقواسطهمرکزیصورتمیگیرد؛بنابرایندرحالحاضر،تنهاتفاوتعمدهایکهبینایندوقراردادوجود
داردایناستکهدرقراردادریپویدوطرفه،خریدارریپوکنترلکاملاوراقبهادارموضوعمعاملهرادراختیاردارد،میتواند
آنهارابفروشدیاازآنهادرسایرمعاملاتریپواستفادهکند؛امادرقراردادهایریپویسهطرفه،اوراقبهادارموضوعمعامله
نزدواسطهمرکزیسپردهشدهوخریدارریپونمیتواندایناوراقبهاداررابهطورمجدددرمعاملهباشخصدیگریبکاربرد.

همچنینمعمولًانرخبهرهریپودرقراردادریپویسهطرفهبیشترازقراردادریپویدوطرفهاست.

1.ریپوی دو طرفه
ریپویدوطرفهدارایانواعمختلفیبهشرحذیلاست:

1.1. ریپوی کلاسیک یا سنتی1 
درایننوعریپو،دوطرفاصلی،فروشنده)براینمونه،بانکالف(وخریدار)براینمونه،بانکب(اوراقبهاداردرروز
مبادلهواردتوافقمیشوندودریکروزمعین،بانکالفبهبانکباوراقبهاداررابهمقداراسمیدرعوضپولنقدمبادله
1.  Classic Repo

ی
لام

 اس
یه

رما
ر س

ازا
ن ب

ولت
ب

14
01

ن 
ستا

تاب
و  

ار 
 به

/ 
کم

وی
ی 

 س
ره

ما
 ش

/ 
م 

ده
از

ل ی
سا

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

3
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میکند.قیمتدریافتشدهبرایاوراقبهاداردرروزمعاملهباقیمتتسویهاوراقبهادارارتباطمستقیمخواهدداشت.
طرفینهمچنینتوافقمیکننددرروزاتمامقرارداد،بانکبهماناوراقبهاداررابرطبققیمتتوافقشدهپیشینبهبانک
الفبفروشدوپیروآنبانکبپولنقدخودرابههمراهبهرهتوافقشدهطبقنرخریپوپرداختنماید.درحقیقتتوافق
بازخریدشبیهوامتضمینشدهونرخریپونیزشبیهنرخبهرهواماست.اگردرطولدورهقراردادبهاوراقبهاداریکهبهوثیقه
گذاشتهشدهاستسودیابهرهایتعلقگیرد،اینوجوهبهفروشندهاوراقبهادار)وامگیرنده(بهصورتآنیپرداختخواهد
شد.درریپویکلاسیکاگرارزشبازاریاوراقبهادارسقوطکند،اینفروشندهاوراقبهاداراستکهبایدضررسرمایهای
ایناوراقرابرایخریدارجبرانکند.بهعبارتیدیگر،مزیتهاوضررهایاقتصادیاوراقبهاداربرعهدهفروشندهباقی
میماند)موسویانوهمکاران،1394(.درقراردادریپوچنانچهفروشندهدرتعهدخودنکولکند،خریدارمیتواندبرای
جبرانزیانخود،اوراقبهادارموضوعمعاملهرابهشخصثالثیبهفروشرساند.سازوکاراجرایریپویکلاسیکدرشکل

زیرآمدهاست:

 شکل 1 : سازوکار اجرایی ریپوی کلاسیک )سلمانی و محمدی، 1395(

ریپوی معکوس1   .1.2
ریپویمعکوس،خریداوراقبهاداروسپسفروشآندرسررسیداست.درحقیقتهرتوافقریپو،ریپویمعکوسبه
همراهداردوبستگیبهاینداردکهآنقراردادراازکدامطرفنگاهکنید.توافقنامهبازخریدمعکوس،نقطهمقابلتوافقنامه
بازخریداست.درنمونهایکهیادشد،معاملهگرالفکهاوراقبهاداررامیفروشدودرتاریخیمشخصدرآیندهآنرابازخرید
میکند،دراصطلاحریپوانجامدادهاست.معاملهگربکهاوراقبهاداررامیخردودرتاریخیمشخصدرآیندهآنرادوباره
میفروشددراصطلاحریپویمعکوسانجامدادهاست؛بنابراینابزارمالیپیشگفتهازدیدمتقاضیوجوه،توافقنامه

بازخریدوازدیداعطاکنندهوجوه،توافقنامهبازخریدمعکوسنامیدهمیشود.

ریپوی فروش/ بازخرید2   .1.3
اینگونهقراردادهانیزکهجزوقراردادهایریپویدوطرفههستند،خودبهدودستهیزیرتقسیممیشوند:

ریپوطی فروشندهی ابتدا انجاممیشوند. مجزا قرارداد دو قراردادهاطی این بازخریدسنتی: فروش/ ریپوی الف(

1.  Reverse Repo
2.  Sell/ Buy Back Repo
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قراردادی،اوراقبهادارموضوعمعاملهراباقیمتبازاریبهخریدارریپوبهصورتکاملمیفروشدوسپسطییکپیمان
آتی1،اوراقبهادارراباقیمتآتیوبهصورتکاملبازخریدمیکند.2قیمتآتیشاملبهرهیتعلقگرفتهبهقراردادریپو
وهرگونهکوپنتعلقگرفتهبهاوراقبهاداربودهوبنابراینمتفاوتازقیمتنقداست.درریپویفروش/بازخریدسنتینیز
هرگونهسودیاکوپنتعلقگرفتهبهاوراقبهادارطیدورهیقراردادبهفروشندهریپومنتقلمیشود؛اماانتقالاینکوپنها
وسودهابهصورتآنینیست؛بلکهکوپنهاوبازدهحاصلازسرمایهگذاریمجدداینکوپنهامعمولًابرحسبنرخبهرهی
ریپومحاسبهمیشود.درسررسید،قراردادریپوباقیمتآتیتلفیقمیشود.اینبدانمعنیاستکهفروشندهیریپودر
سررسیدقراردادبایدقیمتبازاریاوراقبهاداردرشروعمعاملهوهمچنیناختلافبینبهرهریپوونرخکوپنهارابهخریدار
ریپوبپردازد؛یعنیکوپنهاوبازدهحاصلازسرمایهگذاریمجدداینکوپنهادرسررسیدبایدازبهرهیریپوکسرگردند.
ساختارمعاملاتریپویفروش/بازخریدسنتیتقریباًباساختارمعاملاتریپویکلاسیکمشابهاست.برخلافریپوی
کلاسیک،ریپویفروش/بازخریدسنتیتحتمستنداتقانونیاجرانمیشوندوتعویضاوراقبهادارموضوعمعاملهنیز
امکانپذیرنیست؛بنابرایناینگونهقراردادهانسبتبهریپویکلاسیک،انعطافوایمنیکمتریدارند.ایننوعقراردادها

بیشتردربازارهاینوظهورمتداولهستند)سلمانیومحمدی،1395(.
ب(ریپویفروش/بازخریدمستند3:اینگونهقراردادهاشباهتزیادیباریپویکلاسیکدارند.درریپویفروش/بازخرید
مستند،معاملاتتحتیکقراردادواحدانجاممیشوندوگرفتنوجهتضمیناولیهوحتیتعویضاوراقبهادارموضوع

معاملهنیزامکانپذیراست.

1.  Forward Contract
2.  Outright Repurchase
3.  Documented Sell/Buy-Back
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1.4. ریپوی نگهدار در حساب امانی1 
درریپوینگهداریدرحسابامانی،بااینکهحقوقمالکیتاوراقبهاداربهخریدارریپومنتقلمیشود،امافروشندهی
ریپو،اوراقبهادارموضوعقراردادرابهطورفیزیکیبهخریدارریپومنتقلنمیکند؛بلکهفروشندهیریپواوراقبهادار
موضوعمعاملهراطیدورهیقرارداددریکحسابداخلیمجزا)حسابامانی(کهنزدامینخودیاسیستمپایاپایدارد،
ازطرفخریدارریپونگهداریکردهوکنترلعملیاتییانگهداریاوراقبهاداررابهعهدهدارد.دراینقرارداد،خریدار
نیازیبهمدیریتمستقیماوراقبهادارندارد.ازآنجاییکههیچگونهانتقالفیزیکیاوراقبهادارصورتنمیگیرد،پس
هزینههایتسویهدراینقراردادکمتربودهوتعویضاوراقبهادارنیزبهراحتیانجاممیشودواینامر،قراردادهایریپوی
نگهداریدرحسابامانیرابهویژهبرایاوراقبهاداریکهانتقالآنهامشکلیاپرهزینهاست،مفیدمیسازد.ایننوع
قراردادبرایدارندهاشریسکبالاییداردوعمدتاًبرایمؤسساتیمورداستفادهقرارمیگیردکهریسکاعتباریپائینی

داشتهباشند)سلمانیومحمدی،1395(.

2. ریپوی سه طرفه 
ریپویسهطرفهبهفروشندهاجازهمیدهدکنترلبیشتریبررویداراییخودداشتهباشدوکمترینهزینهرادرباره
تسویهداراییوموجودیکالامتحملشودوبهسرمایهگذاراطمینانمیدهدوجوهنقدویبهطورکاملتضمینشده
است.طبقتوافقنامهسهجانبه،فروشنده،اوراقرابهطرفسوممستقلبهعنوانامینمنتقلمیکندکهویهماین
اوراقرادرحسابجداگانهبهنامطرفسومجایمیدهد.فروشنده،مسئولکنترلاوراقبهادارمعینیاستکهدراین
حسابمیباشد.امین،مسئولاستتابهسرمایهگذارایناطمینانرابدهدکهوجوهنقدآنهاباضمانتیکهبهوسیله
اوراقبهادارباکیفیتمناسبصورتمیگیرد،محفوظاست.امین2)طرفسوم(نمایندهایاستازهردوطرفقرارداد
ریپو.ایننماینده،مسئولمشاهدهمبادلهاوراقبهادارووجوهنقداستونیزمدیریتتضمینیدرطولمدتریپورا
فراهممیکند.ایننمایندههمچنینمسئولبهروزکردنقیمتوجایگزینکردنتضمینهایموردنیازاست.نهادثالثبا
ارائهیخدماتیهمچونارزشگذاریاوراقبهادار،برایحصولاطمینانازمناسببودنارزشاوراقبهادارجهتانجام
معاملهواحرازشرایطموجوددرقرارداد،نقشکلیدیدرمدیریتریسکمعاملاتقراردادریپوایفامیکند.خریدارریپو
بهدلیلهزینههایپایینتسویهدرقراردادریپویسهطرفه،بازدهیبیشتریکسبمیکند)سلمانیومحمدی،1395(.

ساختارریپویسهجانبهدرشکلزیرنشاندادهشدهاست:
شکل 2: فرآیند اجرایی ریپوی سه جانبه )سلمانی و محمدی، 1395(

1.  Hold in-Custody Repo

Trustee .2: امین یک شخص یا سازمان است که مدیریت یک دارایی را به نفع شخص ثالثی بر عهده دارد.
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3. ریپوی تأمین مالی وثیقه عمومی1 
ایننوعریپودرسال1998میلادیبهوسیلهشرکتتسویهدرآمدثابت)FICC(2 ودوبانکتسویهواسطبزرگدیگربه
نامهایجیپیمورگانچیس3ونیویورک4برایکاهشهزینههایمعاملاتیوارتقاینقدینگیدربازارریپومعرفیشد.
ریپویوثیقهعمومیعبارتاستازتوافقنامهبازخریدکهدرآنخریدارهرگونهاوراقبهادارمرتبطرابهعنوانوثیقهمیپذیرد
)فلمینگوگاربد،2003م،ص2(.اولویتاولبرایوی،میزاننقدشوندگیایناوراقدرزماننکولقراردادباکمترینهزینه
معاملاتیونیزبهرهپرداختیایناوراقونرخریپواست؛بنابراینتماماوراقبهادارمنتشرهازسویخزانهکهسررسیدیکمتر

ازدهسالدارندواوراقبهادارشرکتی،موردپذیرشدرایننوعریپوهستند.
مزیتهایریپویوثیقهعمومی،تسویهحسابریپویوثیقهعمومیبرمبنایتسویهخالصاستبهجایتسویهناخالص؛
بنابراینحرکتوانتقالاوراقبهادارووجوهنقدرادربازارکمترکردهودرنتیجههزینههایتسویهآنراکاهشمیدهد.
تسویهریپویوثیقهعمومیدرحسابهایدفتریبانکهایتسویهصورتمیپذیردونیازیبهانتقالاوراقخزانهدرسیستم
فدوایر5نیست.ریپوهایوثیقهعمومیهرروزصبحمعکوسشدهوبعدازظهرتجدیدمیشوند؛بنابراینفروشندهمیتوانداز
اوراقبهاداروثیقهایبرایتسویهخریدوفروشنامرتبطدرطولروزاستفادهکندومیتواندبهآسانیاوراقبهاداررابدونهیچ
شرطاستثناییتعویضکند.اینمزیتهاسببشدهتااستفادهازایننوعریپودربازارهایریپوبهسرعتافزایشوتوسعه

یابدوسرعتنقدشوندگیاوراقبهاداروتوافقهادراینبازارهاراارتقابخشد.

1.  General Collateral Finance )GCF( Repo
2.  Fixed Corporation Clearing
3.  JPMorgan Chase Bank )JPMC(
4.  Bank of New York )BONY(
5.  Fed Wire
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ازآنجاکهابزارهایبازارپولریسکپائینیدارند،بهاینمنظوردرقراردادریپو،معمولًاازابزارهای
اوراقخزانه آمریکا، ایالاتمتحدهی بازارهایریپوی بازارپولاستفادهمیشوند.در کمریسک
حدوددوسومازاوراقبهادارموردمعاملهراشاملمیشودومابقیاکثراًشاملاوراقرهنی1واوراق
بدهینهادهایتحتحمایتدولتآمریکاهستند.درصورتاستفادهازسایراوراقماننداوراق

شرکتی،قیمتاوراقرادرقرارداد،پائینترازارزشبازاریآندرنظرمیگیرند.
اوراقبهاداریکهدرقراردادریپواستفادهمیشودرابهطورکلیمیتوانبهدودستهوثیقهی
عمومیووثیقهخاصتقسیمبندیکرد.اوراقبهاداروثیقهعمومیشاملسبدیازداراییهاهستند
کهتوسطاکثرواسطههایبازارودریکنرخبهرهیمشابهریپوبهنامنرخریپویوثیقهیعمومی2  
درمعاملاتقراردادهایریپوپذیرفتهمیشوند؛امادراوراقباوثیقهخاص،اوراقبهادارمشخص

است.
درقراردادریپویسهطرفه،معمولًاازوثیقههایعمومی3بهعنواناوراقبهادارموضوعمعامله
استفادهمیشودکهدرآن،خریدارریپوبرایپذیرشهرگونهاوراقبهاداردریکسبدازدارایی،
وثیقههای از معمولًا دوطرفه، ریپوی قرارداد در اما توافقمیکند. آمریکا، اوراقخزانه همچون

خاص4بهعنواناوراقبهادارموضوعمعاملهاستفادهمیشود.
تعویضاوراقبهادارموضوعمعامله

درهمهانواعقراردادهایریپوبهجزقراردادهایریپویفروش/بازخریدسنتی،تعویضاوراق
بهادارازطرففروشندهمجازمیباشد.درقراردادریپوممکناستفروشندهقبلازپایانسررسید
بهاوراقبهادارنیازداشتهباشد،بدینمنظورمیتواندخریداررافراخواندهواوراقبهادارفعلیرابا
اوراقدیگریباارزشوکیفیتیکسانتعویضنماید.لازمبهذکراستدراینصورتآخرینورقهی

بهاداریکهتعویضشدهاست،درسررسیدبازخریدخواهدشد)سلمانیومحمدی،1395(.
انواعتوافقنامهبازخریدازنظرزمانی

توافقنامههایبازخریدازجهتطولمدتقراردادبهسهدستهزیرتقسیممیشوند:
الف(توافقنامهبازخریدیکشبه5:ایننوعتوافقنامهباسررسیدیکروزهاست.

ب(توافقنامهبازخریـدبـادورهزمـانیمشـخص6:سررسـیدایـننـوعتوافقنامهبیشترازیکروز
بودهوطبقتوافقطرفیندرتوافقنامهنوشتهمیشود.

ج(توافقنامهبازخریدباز7:ویژگیهایایننوعتوافقنامهبازخرید،نداشتنسررسیدمشخصو
قابلیتفسختوافقنامهبهوسیلههریکازطرفیناست.همچنیننرخریپوبهطورروزانهوبراساس

نرخبهرهبازارتعدیلمیشود.
1.  Mortgage-Backed Securities )MBS(
2.  General Collateral )GC( Repo Rate
3.  General Collateral )GC(
4.  Special Collateral
5.  Overnight Repo
6.  Term Repo
7.  Open Repo

انواع اوراق بهادار در ریپو 
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یک عنوان به بهادار اوراق وجود
احتمالی نکول مقابل در تضمین
میشود. گرفته نظر در فروشنده
را بهادار اوراق فروشنده، درصورتیکه
اوراق دیگر طرف از و ننماید بازخرید
و نداشته کافی نقدشوندگی بهادار
این باشد، داشته بالایی نوسان یا
ریسک پوشش توانست نخواهد اوراق
باشد. داشته خریدار برای مناسبی
از خریدار اوقات گاهی منظور بدین
فروشندهوجهتضمیندریافتمیکند.
البتهلازمبهذکراستکهریسکخریدار
درریپویسهطرفهبهدلیلبلوکهشدن
کاهش پایاپای، اتاق نزد بهادار اوراق

پیدامیکند.
پرداختوجهتضمینبهچندصورت
امکانپذیراست؛1(پرداختبهصورت
درصدیازارزشبازار؛2(پرداختکسر
تعدیلی کسر خریدار. توسط تعدیلی
بازاری ارزش میان اختلاف معنای به
بازار در خرید قیمت و بهادار اوراق
ریپواست.درحالتدوم،معاملهاولیه
اوراقبهصورتتنزیلییعنیبهقیمتی
پائینترازارزشبازاریانجاممیشودو
خریدارکسرتعدیلیرابهواسطمرکزی
پرداختمینماید.مقداروجهتضمینی
اوراق نوع به بسته میشود گرفته که
متفاوتاست.بهعنوانمثال،درآمریکا
برایاوراقبدهیباپشتوانهرهنی15 
درصدوبرایاوراقدولتیدودرصدوجه

تضمیننیازاست.
به بهادار اوراق عموماً ریپو، بازار در
میشوند. ارزشگذاری روزانه صورت

بهادار اوراق در شدیدی نوسانات اگر
خریدار دهد، رخ معامله موضوع
وجه افزایش به مجبور فروشنده و
تضمینمتغیرخواهندشد.همچنین
یکمحدودهنوسانبرایوجهتضمین
حداقل به که میشود گرفته نظر در
که است معروف  اولیه1 وجهتضمین
اگرمیزانوجهتضمینبهدلیلنوسانات
معامله موضوع بهادار اوراق در شدید
کمترازحداقلوجهتضمیناولیهشود،
برای  تضمین2 وجه کسری اخطاریه

طرفینمعاملاتیارسالمیشود.

سیستم های تسویه حساب در ریپو
دوروشبرایقراردادبازخریدمیان
فروشندهوخریداروتسویهقراردادوجود

دارد:
در مستقیم: تسویه و معامله الف( 
اینروشفروشندهوخریدارمستقیمبا
یکدیگردربارهحجممعامله،مدتزمان،
نرخریپوواوراقوثیقهموردقبولورتبه
اعتباریآناوراقگفتوگومیکنند.در
انتهایمدتزمانریپوهممانندهرنوع
دیگریازریپو،فروشنده،وجوهاولیهرا
بههمراهقیمتریپوتحویلدادهودر
برابراوراقبهادارخودرابازخریدمیکند

)موسویانوهمکاران،1394(.
میان بازار در تسویه و معامله ب(
واسطهها3 :دراینروشکارگزاریها4 
نقشواسطهایمیانخریداروفروشنده
بهادار اوراق فروشنده، میکنند. ایفا
در و میدهد کارگزار تحویل را خود

برابر،وجوهنقدخودراازکارگزارتحویل
میگیرد،سپسکارگزارایناوراقبهادار
رابهعنوانوثیقهدراختیارخریدارقرار
میدهد.تسویهوجوهازطریقشرکت
صورت  5 )FICC( ثابت درآمد تسویه
هر تعهدهای شرکت این میپذیرد.
یکازسهطرفمعاملهیعنیخریدار،
میکند. تسویه را کارگزار و فروشنده
معاملهگران میان تسویهحساب البته
بازارهممیتواندبهوسیلهFICCصورت
اگر اما کارگزار؛ وسیله به هم و گیرد
معاملهگرانهمزماندردوطرف،چند
توافقنامهبازخریدداشتهباشند،تسویه
بهوسیلهFICCراحتتراست؛چراکه
اینشرکتتمامتعهدهایمعاملهگران
خالص صورت به ریپو بازار در فعال
آنجا از دیگر ازطرف میشود. تسویه
کهحجمخریدوفروشدراینبازارها
ریپوی و خریدوفروش چند انجام با
فراوان معاملهگران وسیله به پیدرپی
است،تسویهخریدوفروشهاباحجم
نیست؛ مقدور کارگزاران بهوسیله بالا
معاملهگری است ممکن نمونه، برای
فروشنده عنوان به ریپو توافقنامه در
واردشودوهمزمانبامعاملهگریدیگر
بنابراین دهد؛ انجام معکوس ریپوی
FICCتماماینتعهدهاراثبتودرنظر
میگیردوبهصورتیکجاحسابآن
معاملهگرراتسویهمیکند)موسویانو

همکاران،1394(.

وجه تضمین در ریپو

1.  Initial margin
2.  Margin call
3.  Inter-Dealer Market
4.  Brokers
5.  Fixed Income Clearing Corporation
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استفاده از ریپو در 
بازارهای مالی ایران

1. استفاده از ریپو در بازار پول
قراردادریپودرایرانعمدتاًدربازاربینبانکیکاربرددارد.بازاربینبانکیمحلعرضهوتقاضایوجوهاضافه
بانکهاومؤسسههایمالیبراییکدیگراست.اینبازارباهدفتأمینمالیکوتاهمدتبانکهاجهتمدیریت
نقدینگیاستفادهمیشود.دستورالعملتشکیلبازاربینبانکیدرسال1383ازسویبانکمرکزیابلاغشدودر

سال1387بهطوررسمیفعالیتخودراآغازکرد.
برایاولینباردرایرانقراردادریپودر28مهرماه1399توسطبانکمرکزیبرایعملیاتبازاربازاجراییشد.
شورایفقهیبانکیمرکزیاستفادهاز»توافقبازخریدمنطبقباشریعت«دربازاربینبانکیرابالحاظشرایطزیر

مجازدانست:
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1-قراردادتوافقبازخریددربازاربینبانکی،مبتنیبرعقدبیعمنعقدشودوآثارعقدبیعدررابطهباآناجراگردد.
2-شرطبازخریدوجودنداشتهباشدوفرایندبرمبنایدواختیارخریدوفروشمیانطرفین)بانکمرکزیوبانکها(

برقرارگردد.
3-موضوعقرارداد،شاملانواعاسنادخزانهاسلامی،اوراقمشارکت،صکوکاجارهوسایراوراقوارز)بهتشخیص

بانکمرکزی(باشد.
4-بهمنظورپوششریسکاعتباریمستتردرفراینداستفادهازابزارتوافقبازخرید،تعیینومیزانوجهتضمینتوسط

بانکمرکزیبلامانعاست.
5-توافقبازخریدبینبانکمرکزیبابانکهایدولتیوغیردولتیوبانکهابایکدیگربلااشکالاست.باعنایتبه
اینکهدربانکهایدولتیعملیاتبازاربازعمدتاًبااستفادهازمنابعوکالتی)سپردههایسرمایهگذاری(انجاممیپذیرد،
انجامآنبینبانکهایدولتیویابینبانکهایدولتیوبانکمرکزیفاقداشکالاست)مصوبهشورایفقهیبانک

مرکزی،جلسهشماره18(.
نمودارزیرمربوطبهعملیاتبازاربازاست.درعملیاتبازارباز،بانکمرکزیبهصورتمقطعیاوراقبهاداردولتیرا
خریدوفروشمیکند.شیوهایکهمعمولًابرایاینکاردرنظامفدرالرزرواستفادهمیشودقراردادهای»توافقبازخرید«
است.دراینشیوهبانکمرکزیجهتافزایشذخایردربازاربینبانکی،اوراقبهاداررابهصورتنقدیمیخردودر
معاملهبافروشندهاوراقشرطمیکندکهپسازمدتزمانیمشخصهماناوراقراازبانکمرکزیبهقیمتموردتوافق
بخرددرزمانیکههدفکاهشعرضهذخایرباشدنیزبانکمرکزیاوراقراباتعهدبهخریدآنهادرآیندهمیفروشد
)کوبهام1،2012(همانطورکهدرنمودار1مشخصاست،بانکمرکزیدرسال1400عمدتاًازقراردادریپودرراستای

تزریقنقدینگیدربازاربینبانکیاستفادهکردهاست.

نمودار 1: حجم عملیات بازار باز در سال 1400 )سایت بانک مرکزی(

همچنینبانکمرکزیدرراستایاجرایاعتبارگیریقاعدهمندازقراردادریپواستفادهمیکند.اعتبارگیریقاعدهمند
درواقععرضهتسهیلاتبانکمرکزیبهبانکهااستکهدرسقفکریدورنرخسودشکلمیگیرد)وایتسل2،2006(.
بهعبارتدیگربانکهادراعتبارگیریقاعدهمندیکداراییرابهبانکمرکزیفروختهودرازایآنوجهنقدبهدست

میآورند.سپسباقیمتیمعادلسقفکریدورنرخسودبایستیآنداراییراازبانکمرکزیبازخریدنمایند.

1.  Cobham
2.  White Sell
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نمودار 2: حجم اعتبارگیری بانک ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی در سال 1400 )سایت بانک مرکزی(

2. استفاده از ساختار ریپو در بازار سرمایه
دربازارسرمایه،یکیازروشهایتأمینمالیشرکتها،استفادهازقراردادریپواستکهبینشرکتمتقاضیونهادهای
مالی)شرکتتأمینسرمایه،شرکتسرمایهگذاریو...(منعقدمیشود.دربازارسرمایهعلاوهبراوراقبادرآمدثابتودولتی،

سهامشرکتهابهعنوانداراییریپوموردمعاملهقرارمیگیرند.
تأمینمالیشوندهبافروشسهامخوداقدامبهتأمینمالیمیکند،امابااینکارممکناستجایگاهمدیریتیخودرااز
دستبدهد.ازطرفدیگر،خریدارممکناستبهدلیلاحتمالکاهشقیمت،حاضربهخریدسهامنباشد.سهامدارعمده
میتواندجهتاطمینانخاطرسرمایهگذارهمزمانبافروشسهام،حقاختیارفروشتبعیسهامرابهقیمتمشخصبه
ویواگذارکند.همچنینسهامدارعمدهبهجهتاطمینانازحفظجایگاهمدیریتیخوددرشرکتمیتوانداختیارخرید

سهاممذبورراازسرمایهگذارخریدارینماید.اینسازوکاردرشکلشماره1نمایشدادهشدهاست.
 

شکل 3:  فرآیند تأمین مالی با دو اختیار خرید )مصوبه کمیته فقهی، جلسات شماره 140 و 141(
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لازمبهذکراستکهدراینمدلکلیهحقوقسهامبهخریدارتعلقمیگیردودرصورتیکهتمایلداشتهباشد
میتواندحقرأیدرمجمعرابهسهامدارعمدهواگذارنماید.

کمیتهفقهیسازمانبورسواوراقبهادار1استفادهازمدلتأمینمالیفوقرادرصورتیصحیحدانستهاست
کهفاصلهقیمتیمیاناختیارهایخریدوفروشبهحدیباشدکهاحتمالوقوعقیمتسهامدرآنفاصلهازدید
کارشناسانقابلاعتناباشدویافاصلهزمانینیزمیاندواختیاربهنحویباشدکهازدیدکارشناساناحتمالعدم
اعمالاختیارقابلاعتناباشد.مطابقمصوبهکمیتهفقهیدرجلساتشماره182و186،ایننوعتأمینمالی
اختصاصیبهسهامنداشتهوانواعابزارهایمالیمیتواننددراینسازوکارمورداستفادهقرارگیرند.اینسازوکار

مطابقمصوبهشورایفقهیبانکمرکزیدرخصوصریپواست.

1. جلسات شماره 140 و 141
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معنایلغویبیع،مبادلهمالدربرابرمالاست.دراصطلاحفقهینیزبیعرابهتملیکمالبهعوضمعینیاانتقال
ملکیتعینازشخصیبهدیگریدربرابرعوضمعینتعریفمینمایند.قانونمدنیدرماده338بیعرابه»تملیک

عینبهعوضمعلوم«شناختهاست.
بیعبهاعتبارعقدبودن،سهرکندارد:1-صیغهعقد)ایجابوقبول(،2-دوطرفعقد)متعاقدین(،3-عوض؛اعم
ازمالموردمعامله)مبیع(وبهایآن)ثمن(.درهریکازاینارکان،شرایطوخصوصیاتیوجودداردکهتحققآنها

شرطصحتعقدبیعاست.
باتوجهبهماهیتقراردادریپووشرطبازخریداوراق،یکیازمباحثیکهدرعقدبیعبایدموردبررسیقراربگیرد،شرط

ضمنعقدبیعاست.
چیزیمیتوانددرعقدبیعشرطقرارگیردکهقدرتبروفایآنوجودداشتهوازغرضصحیحِعقلاییبرخوردار
باشدونیزمخالفباکتابوسنّتومنافیبامقتضایماهیتعقدنباشد؛خواهبهصراحتدرضمنعقدذکرشودیا
بهطورضمنی؛مانندآنکهقرینۀعرفیدالّبرآنباشد.درعقدبیعاگرشرطصحیحذکرشودوفایبهآنواجباست
)خوئی،1410ق،ج2،ص42-41(؛ولیاگرشرطفاسدذکرشوددراینکهموجببطلانعقدنیزخواهدشدیانه،

اختلافاست)نجفی،1404ق،ج23،ص210-216(.

عقد بیع

تبیین فقهی ریپو
برخیازدیدگاههایمالیوحسابداری،قراردادریپورابهعنوانقرضباوثیقهاوراقبهادارتلقیکردهاند.در
اینصورت،اینمعاملهبهدلیلمبتنیبودنبرقرضربوی،معاملهایحراموباطلخواهدبود.تحققربای
قرضیبهایناستکهدرقرضبهنفعوامدهندهشرطزیادهبرمقداروامشود؛خواهدرضمنقراردادقرض،
تصریحبهشرطزیادهشدهباشدویابدونذکردرقرارداد،طرفینتوافقضمنیبرپرداختزیادهدرقرض
داشتهباشند.درتحققربایقرضیفرقنمیکندمالقرضدادهشدهپیمانهایباشدیاوزنییاغیرآن؛
بنابراینباتوجهبهمقدارزیادهایکهدرقراردادریپویمتعارفشرطمیگردد،درصورتیکهقالبقراردادی
آنقرضباشد،ربایقرضیتحققخواهدیافت.ایندرحالیاستکهریپو،قراردادفروشاوراقبهادار
همراهباشرطبازخریداوراقبهوسیلهفروشندهاست.بهعبارتدیگرقراردادریپوازمنظرفقهیوحقوقی،
ابزاریمبتنیبرقراردادبیع)خریدوفروش(است؛بنابراین،علاوهبراینکهبایدضوابطواحکامحاکم
برقراردادبیعدرآناجراشود،بایدقوانین،مقررات،آییننامههاودستورالعملهایحقوقیوحسابداری

قراردادهایریپونیزبرپایهقراردادبیع)خریدوفروش(اوراقبهادارتنظیمگردد.
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ریپوازمصادیققراردادبیعاستوصاحباوراقبهادار،اوراق
خودراکههمانعینیامبیعاستدربرابرعوضمعلومکهوجه
نقداستدرمعاملهاولبهطرفمقابلتملیکمینماید.ضمن
اینبیع،طرفینتوافقکردهومتعهدمیشوندکهفروشنده
اوراقبهادار،هماناوراقبهاداریاشبیهآناوراقبهاداررابه
قیمتمشخصودرتاریخمشخصازخریداربازخریدکند؛
بنابراینبیعاولبیعنقدیودومیتعهدوتوافقبهبیعدرآینده

است؛زیرابیعدومدرسررسیدریپوصورتمیپذیرد.
اگرچهاینتوافقنامهدرقالبقراردادقرضتحلیلنمیگردد،
اماشبههبیعالعینهوبیعالخیارباطلدرآنوجودداردکهباید
ضمنبررسیآن،فرآینداینتوافقنامهرابهشیوهایطراحی

نمودکهایناشکالاتدرآنوجودنداشتهباشد.

شبهه بیع العینه در ریپو
درریپوطرفینقراردادمتعهدمیشوندهماناوراقبهادار
یامشابهآنهارادرسررسید،دوبارهمعامله)بازخرید(کنند؛

درنتیجهدرسررسیداختیاریبهانتخابندارند.اینفرآیند،
مشابهبیعالعینهمشروطاستکهطبقروایاتمصداقحیله

رباوحراماست.
لفظ»عینه«ازعینبهمعنایمالموجودگرفتهشدهاست
)مکارمشیرازی،1425ق:336(.بیعالعینهتعاریفمختلف
دارد،اماتعریفیکهبهروایاتبیعالعینهنیزنزدیکاستعبارت
استازاینکه،کسیکالاییرابهصورتنسیهبخرد،سپسآن
رابهقیمتیکمتربهنقدبفروشدوبهاینوسیلهبهپولنقدبرسد

)ابنادریس،1410ق،ج2: 205(.
ایننوعمعاملهبرایفرارازربادرقرضربوییاوصولطلب

ازبدهکاربهدوصورتانجاممیگیرد:
1.شخصنیازمندبهنقدینگیبرایفرارازرباباصاحبمال
معاملهایبهاینصورتانجاممیدهد:ازاوبهصورتنسیه
کالاییگرانترازقیمتنقدمیخرد؛سپسدرهمانجلسهآن

رابهقیمتکمتربهصورتنقدبهفروشندهمیفروشد.
2.طلبکاربرایوصولطلبخودازفردیکهتوانپرداخت

یشرط بازخرید در ریپو
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بدهیخویشرانداردکالاییمعینرانسیهبهاومیفروشد؛
سپسهمانکالارابهبهاییکمترنقدازاومیخردتابدهکار

بتواندباپولدریافتیازطلبکارطلبپیشیناورابپردازد.
روایاتزیادیدرباببیعالعینهنقلگردیدهکهبهمهمترین

آنهادرذیلاشارهمیگردد:
1-»بشاربنیسارنقلمیکند:ازامامصادقعلیهالسلام
سؤالکردمدرموردفردیکهکالایخودرابهصورتنسیه

از را کالا همان سپس میفروشد دیگری به
همانفردخریداریمیکند؟امامفرمود:بلی،
اشکالیندارد،گفتم:کالایخودمراخریداری
نسیه( فروش از )بعد فرمود: میکنم؟!
کالایتونیست،گاوتو،گوسفندتونیست«

)عاملی،1409ق،ج18: 40،ح3(.
از 2-علیبنجعفرعلیهالسلاممیگوید:
برادرم،موسیکاظمعلیهالسلامپرسیدم:مردی
میفروشد، کسی به درهم ده به را پیراهنی
سپسهمانرابهپنجدرهممیخرد،آیاصحیح
است؟امامعلیهالسلامپاسخداد:اگر)معامله
دومدرمعاملهاوّل(شرطنشدهباشدودوطرف
راضیباشنداشکالیندارد«)عاملی،1409ق،

ج8: 40،ح6(.
روایاتدیگریچونروایتحسینبنالمنذر
ازامامصادقعلیهالسلاموروایتمنصوربنحازم
ازامامصادقعلیهالسلاموجودداردکههمگی
یامانندروایتاوّلدلالتبرصحتبیعالعینه
بهصورتمطلقمیکنندویامانندروایتدوم

دلالتبرصحتآنبهصورتمشروطدارند،یعنیبهشرط
اینکهمعاملهدومدرمعاملهاوّلشرطنشود.بهخاطرهمین
روایات،فقهایشیعهبالاتفاقبیعالعینهرادرصورتیکهمعامله
دومدرمعاملهاوّلشرطنشود،جایزمیدانند)طباطبایی،
1418ق،ج5: 134(ونسبتبهانجاممعاملۀدوم،الزامیبر

دوطرفوجودنداردواگرمشروطگردد،بهگونهایکهخریدار
ملزمبهفروختنوفروشندهملزمبهخریدنباشدمعاملهصحیح

نیست)نجفی،1404هـ.ق،ج23: 110(.
آن باید میرسد نظر به بیعالعینه، روایات به توجه با
از که را سؤالهایی و دانسته 1 معین عین در منحصر را
معصومینعلیهمالسلامصورتگرفته،درموردکالایمشخص
تلقینمود.اینتفکیکبینمبیعمعینوکلی،ازاینجهت
نیزقابلقبولاستکهدرمواردیکهدوطرف
قصددارندازخریدنقدونسیهبهعنوانپوشش
ربااستفادهکنند،عینمشخصرامبناقرار
معاملهجنبهصرفاً اینصورت در میدهند.
صوری2دارد.داراییدرملکمالکبوده،برای
به ودوباره اوخارجشده ازملک یکلحظه
همان معامله نتیجه میآید. در وی ملکیت
نتیجهقرضربویخواهدبود.امادرمواردیکه
دوبیعبهصورتکلی،آنهمدرحالوآینده
انجاممیشود،استفادهازآنبهعنوانپوشش
ربابعیداست.دراینفرضاگرقصدشخصاز
انجامدومعاملهتأمینمالیباشد،بایددومعامله
رابهصورتواقعیانجامدهد.دراینصورت،
شخصبرایعملبهمفادمعاملهدوم،معمولًا
ناچاراستموردمعاملهراازبازارواقعیتهیه

کردهوتحویلدهد.
فقهابرایبطلانبیعالعینهبهدلایلی،مانند
3، ربا  حیله معامله، جدی قصد تحقق عدم
لزومدور4ووجودنصصریح5استنادکردهاند.
اگرچهبرخیازایناستنادهامحلتردیداست)جواهری،
1408ق،ص241ـ247(ولیمشهورفقهایگذشتهومعاصر
)معاونتآموزشقوهقضائیه،1384،ج4،ص230(بهاستناد
بهبرخیازایندلایلبهبطلانچنینمعاملهایفتوادادهاند.

هرچنددرریپوشباهتهاییبابیعالعینهوجوددارد،امابه

ریپو از مصادیق قرارداد بیع 
است و صاحب اوراق بهادار، 
اوراق خود را که همان عین 
یا مبیع است در برابر عوض 
معلوم که وجه نقد است در 
معامله اول به طرف مقابل 
تملیک می نماید. ضمن این 
بیع، طرفین توافق کرده و 

متعهد می شوند که فروشنده 
اوراق بهادار، همان اوراق 
بهادار یا شبیه آن اوراق 

بهادار را به قیمت مشخص و 
در تاریخ مشخص از خریدار 

بازخرید کند؛ بنابراین بیع 
اول بیع نقدی و دومی تعهد 

و توافق به بیع در آینده است؛ 
زیرا بیع دوم در سررسید 

ریپو صورت می پذیرد.

1.  عین معین، مالی است که در عالم واقع مشخص و معین باشد؛ در واقع حدود و اندازه آن مشخص است و بتوان به آن اشاره کرد. مثلا شخص الف یک کیلو پرتقال از شخص ب 

خریداری می کند. پرتقال در اینجا عین معین است. در مقابل عین معین، مال کلی قرار دارد. مال کلی به دو دسته کلی فی المعین و کلی فی الذمه تقسیم می شود.

عین کلی فی الذمه، مالی است که در عالم واقع شامل بر افراد زیادی هست و همچنین مقدار و جنس و وصف آن نیز تعیین شده باشد؛ مانند پیش خرید مقدار مشخصی پرتقال از 

باغدار. هرگاه شخصی مالک مقدار معین از مالی که همه اجزای آن با هم مساوی و برابر هستند باشد، آن مال را کلی در معین می گویند؛ مثلًا فردی یک کیلو از میوه های یک جعبه 

پرتقال را بخرد تا زمانی که یک کیلو را جدا نکرده باشد حقی که خریدار در آن دارد کلی در معین است.

2.  معامله صوری به این معنا است که قالب و ظاهر قرارداد برخلاف قصد جدی طرفین معامله باشد.

3. حيله، به كار بستن راه هايى است كه گرچه ظواهر قانون در آن رعايت شده ولى چه بسا با روح قانون مخالف است. از طرف دیگر، برخی حلیه ها به معنی راه فرار از گناه هستند 

و مشروع می باشند. حیله های شرعی ربا آن است که شخص براى فرار از حرمت ربا، مى كوشد از طريق بعضى از عقود و معاملات كه ظاهرى شرعى دارند به هدف اصلى خود كه 

دريافت سود است، برسد.

4. در خرید و فروش با شرط یا تبانی دو معامله در هم شرط شده است و معامله اول مشروط به معاملۀ دوم است و معاملۀ دوم متوقف بر تحقق معاملۀ اول می باشد.

5. منظور متون روایایی پیامبر )ص( و ائمه معصومین )ع( است که به صراحت به این مطلب اشاره نموده و دارای سند معتبر هستند.
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دلیلوجودبرخیازتفاوتها،نمیتواناینقراردادرامصداقی
ازبیعالعینهدانست؛ازتفاوتهاییکهبینریپووبیعالعینه

وجودداردمیتوانبهمواردزیراشارهنمود:
1.دربیعالعینه،فروشکالایموضوعمعاملهوبازخریدآن
درهمانمجلسویابافاصلهزمانیخیلیکوتاهانجاممیگیرد
وچنانکهفروشنده،کالایموضوعمعاملهرابازخریدنکند
خریدار،معاملهاولرافسخمیکنددرحالیکهبازخریداوراق
بهادارموضوعمعاملهدرریپو،بافاصلهزمانییکروزتاچندماه
انجاممیشودواگرفروشندهبهشرطخودعملنکندمعامله

اولتثبیتمیشود.
فروشنده به کالا همان میشود شرط العینه بیع در 2.
فروختهشود؛درحالیکهدرریپوممکناستخریداراوراق
بهادارآنهارادربازاربفروشدودرسررسیدریپواوراقمشابهآنها

راازبازارخریدهوبهفروشندهبفروشد.
3.بهدلیلفاصلهزمانیموجودبینمعاملهاولودومدرریپو،
فروشندهریپومیتواندتاسررسیدقرارداد،وجوهبهدستآمده
رادرسایرسرمایهگذاریهابکاربرد؛درحالیکهدربیعالعینه
بهدلیلبازخریدآنیکالا،درفاصلهبیندومعاملههیچگونه
فعالیتاقتصادیواقعیرخنمیدهد)موسویانوهمکاران،

ص102،1394(.

بیع الخیار در ریپو
بیعالخیارکهنامدیگرآنبیعشرطاست،بهمعنایفروش
کالاباشرطحقّفسخبرایفروشندهاست.بهعبارتدیگر،
بیعشرطعبارتاستازمعاملهایکهدرآنبرایفروشندهدر
مدّتیمعیندرصورتبازپسدادنبهایکالابهخریدار،حقّ
خیار،شرطمیگردد)نجفی،1404ق،ج23،ص36-38(.
شرطصحّتبیعالخیاریابیعشرطآناستکهدوطرفدر
معاملهقصدجدّیداشتهباشند)نجفی،1404ق،ج23،ص

.)36
اگرفروشندهدرمدتمعین،بهایکالارابرنگرداندبیعلازمو
حقّفسخویساقطمیشود.اگرجنسفروختهشدهمنفعت
وحاصلیداشتهباشدتازمانفسخبرایخریداراست.در
صورتتلفنیزازمالخریدارتلفشدهاست)نجفی،1404 
ق،ج23،ص36-39(.دراینکهمعاملهبهمحضبازگرداندن
بهایکالاباطلمیشودیاپسازآننیازبهفسخدارد-مانند
آنکهبعدازبازپسدادنپولبگویدمعاملهرافسخکردم-
اختلافاست)خمینی،1392ش،ج4،ص341-342(.
همچنینخریداربایدعین-نهمثلیاقیمت-کالایمورد
معاملهرابهفروشندهبازگرداند؛مگرآنکهدرمعاملهجزآنشرط

شدهباشد)نجفی،1404ق،ج23،ص40(.
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علیرغمشباهتبیعالخیاربهریپو،ایندودربرخیازامور
متفاوتهستند:

ازقیمتخریداست؛ بالاتر بازخرید قیمت ریپو، در 1.
درحالیکهدرقراردادبیعالخیار،قیمتخریدوبازخریدباهم

برابراست.
2.درقراردادریپوهرگونهسودومنفعتیکهطیدورهقرارداد
بهاوراقبهادارموضوعمعاملهتعلقگیردبهفروشندهریپو
برگرداندهمیشود؛درحالیکهدرقراردادبیعالخیار،هرگونه

منفعتیمتعلقبهخریداراست.1
درصورتیکه بیعالخیار، قرارداد در 3.
را پول و داده انجام را دوم معامله فروشنده
برگرداند،معاملهاولفسخمیشود؛درحالیکه
درقراردادریپو،فروشاولفسخنمیشود؛بلکه

فروشمعکوسیدرسررسیدانجاممیشود.

جمع بندی ارتباط ریپو با بیع العینه و بیع 
الخیار

باتوجهبهآنچهبیانشدمیتواننتیجهگرفت
قراردادهایبیعالعینه،بیعالخیاروریپو،هر
کدامقراردادیمستقلازهموباویژگیهای
خاصخودهستند.همانطورکهازماهیت
وکاربردآنهامشخصاست،هرسهقرارداد
میتوانددرشرایطخاصیبهحیلهرباتبدیل

شوند.
تحلیلدقیقریپونشانداداینقراردادنه
بیعالعینهاستونهبیعالخیاروازاینجهتها

اشکالیبراینقراردادواردنیست؛امّادرعینحالمحللغزش
بهسمتحیلهربادرآنوجوددارد.

درصورتیکهقرارداددومدرقرارداداولشرطشود،معامله
خواهد وجود بودن العینه بیع شبهه و بود خواهد صوری
داشت.درنتیجه،درصورتیمیتوانازریپودربازاراستفاده
نمودکهفرآیندوشروطقراردادیآنشبههربویبودنوحیله

ربارانداشتهباشد.

تصحیح ریپو با حق اختیار خرید و فروش
مطابقبامصوبهکمیتهفقهیسازمانبورسواوراقبهادار،

جهتتطابقاینابزارباموازینفقهی،بهجایشرطبازخرید،
بهطرفینمعاملهحقاختیارخریدوفروشدادهمیشود؛
یعنیخریدارریپودرضمنقراردادخرید،متعهدمیشوددر
سررسیدمشخصخودآناوراقیامعادلآنهاراازبازارتهیه
فروشنده بفروشد. وی به توافقشده، قیمت طبق و کرده
ریپونیزمتعهدمیشوددرسررسیدمشخصاوراقراازوی
بخرد؛بنابرایندرمدلپیشنهادی،شرطبازخریدوجودندارد
بلکهشرطاختیار نیستند، بهخریدوفروش وطرفینملزم
خریدوفروشگذاشتهمیشودوطرفینمعامله
اینحقرادارندتادرصورتصلاحدید،اختیار

خودرااعمالنمایند.
این در معامله اختیار قراردادهای در
دیگر طرف و متعهد طرف یک توافقنامه،
دارایاختیارجهتاجرایقرارداداست.این
اختیارخریدیافروشبهدارندهاشاینحقرا
میدهدکهاوراقموردنظرراباقیمتمعیندر
تاریخمشخصیبخردیابفروشدوطرفمقابل
رامتعهدبهفروشویاخرید)موقعیتمعکوس(
قراردادهای نشدن صوری برای مینماید.
و خریدار تعهد نشدن یکی و معامله اختیار
فروشنده،بایدبیناختیارات،فاصلهزمانیویا
فاصلهقیمتیقابلتوجهی2 وجودداشتهباشد.
آنچهدرمصوبةکمیتهفقهیدر با مطابق
برترکیب تأمینمالیمبتنی خصوصطرح
قراردادفروشسهامودوقرارداداختیارمعامله
آمدهاست،فاصلةقیمتیاعمالحقاختیار
خریدوحقاختیارفروشبایدبهقدریباشدکهدرسررسید،
احتمالوقوعقیمتموردمعاملهدرآنفاصلهازدیدکارشناسان
بازارقابلاعتناباشدویاوجودفاصلهزمانیسررسیددواختیاراز
دیدکارشناسانبهقدریباشدکهاحتمالعدماعمالاختیارها
بسیارکمباشد.دلیلاینملاحظهآناستکهدرصورتعدم
وجودفاصلههایقیمتیوزمانیمذکور،وجودحقاختیار
خریدوفروشبهنوعیصوریخواهدشدوبهعبارتدیگر
اختیاراتازحالتاختیارخارجخواهدشدواختیارمعامله،

تبدیلبهتعهدشدهوشبههبیعالعینهراتقویتمینماید.

مطابق با مصوبه کمیته 
فقهی سازمان بورس و 

اوراق بهادار، جهت تطابق 
این ابزار با موازین فقهی، 
به جای شرط بازخرید، 
به طرفین معامله حق 

اختیار خرید و فروش داده 
می شود؛ یعنی خریدار 
ریپو در ضمن قرارداد 

خرید، متعهد می شود در 
سررسید مشخص خود 

آن اوراق یا معادل آن ها را 
از بازار تهیه کرده و طبق 
قیمت توافق شده، به وی 

بفروشد. فروشنده ریپو نیز 
متعهد می شود در سررسید 

مشخص اوراق را از وی 
بخرد.

1.  این نکته تفاوت بیع الخیار با ریپوی متعارف را نشان می  دهد؛ اما به معنای آن نیست که تعلق گرفتن منافع ناشی از مال فروخته شده به فروشنده، از نظر شرعی بدون اشکال باشد.

2.  منظور این است که بر اساس منطق عقلایی- اقتصادی احتمال عدم اعمال اختیار وجود داشته باشد.
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احتمال صوری شدن بیع در ساختار پیشنهادی ریپو و 
راهکار اصلاحی

معاملهصوریبهاینمعنااستکهقالبوظاهرقرارداد
برخلافقصدجدیطرفینمعاملهباشد.بهعبارتدیگر،
معاملاتیکهحقیقتآنباظاهروانمودشدهمتفاوتباشد،
صوریهستند.برایمثال،عقدهبهایبهظاهر،بیعقلمداد
شودویاعقدبیعیبرایفرارازپرداختمالیاتوکالتوانمود
شود؛بنابرایندرتماممعاملاتصوریبایدبه"قصد"بهعنوان
رکناصلیهرعقدتمسکنمودوهرآنچهکهظاهرسازیبیش
نیستوباقصدمعاملهسازگاریندارد،بدونملاحظهبیاثر

تلقیشود.
ازجملهمعاملاتصوری،میتوانبهبیعصوریاشارهنمود.
بیعصوریبهمعاملهایگفتهمیشودکهبرحسبظاهربیع
است؛ولیقصدجدینسبتبهآنازدوطرفمعاملهیایکی
ازآنهاوجودنداردوبرچنینبیعیاثریمترتبنمیشود.اگر
یکیازطرفینپسازوقوعمعامله،مدعیصوریبودنباشد،
ازاوپذیرفتهنمیشودمگرآنرابابیّنه)دلیل(ثابتکند)یزدی،
درباره نیز تجارت قانون 426 ماده 149(. ص 1415ق،
معاملهصوریچنینمیگوید:»اگردرمحکمهثابتشودکه
معاملهبهطورصورییامسبوقبهثباتیبودهاست،آنمعامله
خودبهخودباطلوعینومنافعمالیکهموضوعمعاملهبوده
مستردوطرفمعاملهاگرطلبکارشودجزوغرما)طلبکاران(،

حصهای)سهم(خواهدبرد«.
بنابراین،چنانچهقیمتخریدوفروشایندواختیاروزمان
اعمالآنهابسیارنزدیکبهیکدیگرباشدگوییکهدوقیمت
ودوزمانمطرحنبودهودراینحالتقراردادصوریخواهد
بود؛زیراطرفیناساساًقصدتعییندوقیمتدراختیارمعامله
رانداشتهوفقطبرایاینکهقراردادآنهامصداقیازبیعالعینه
نباشد،درظاهردوقیمتودوزماناعمالاختیاررامطرح
کردهاند؛ولیدرواقعیتامر،اینچنیننیستوقراردادآنهابا

شبههبیعالعینهروبهروخواهدبود.
دراینراستا،بایدبهاینمسئلهتوجهکردکهوجوداختلاف
درقیمتاعمالدواختیارمعاملهیازماناعمالآنهاچگونه
معاملهراازفضایبیعالعینهدورمیکند؟درپاسخبهاینسؤال،
ازدوبُعدموضوعبررسیمیشود؛نخستاینکه،تفاوتدر
قیمتاعمالچگونهمؤثراست؟درصورتیکهبیندوقیمت
اعمالاختیاراتتفاوتمعناداریوجودداشتهباشد،احتمال
اینکهدرمقطعسررسید،قیمتبازاریدارایی،بیندوقیمت
اعمالاختیاراتقرارداشتهباشد،بیشترمیشودومتعاقبآن

احتمالعدماعمالاختیارهادرسررسیدبیشترمیشود؛در
نتیجهممکناستمعاملهدوممحققنشودودرنتیجهتعهدی
بهخریدبرایفروشندهایجادنشودودرنتیجهاصلًادرفضای

بیعالعینهقرارنگیرد.
بحثدومایناستکهتفاوتزمانهاچگونهمعاملهرااز
فضایبیعالعینهدورمیکند؟درصورتیکهبینزماناعمال
دواختیارمعاملهفاصلهمعناداریوجودداشتهباشد،احتمال
از نرخیمتفاوت زمانی اینفاصله اینکهقیمتداراییدر
قیمتاعمالپیداکند،نیزوجودخواهدداشت؛درنتیجههیچ
کدامازقراردادهایاختیارمعاملهاعمالنمیشوند.ازاین
رو،معاملهدومنیزرخنمیدهد.اینموضوع،باعثمیشود
مجموعهآنچهطراحیوساختاربندیشدهاست،ازفضای
بیعالعینهدورشود.ازنظرنبایددورداشتکهدرحالتیکهدر
فاصلهزمانیمذکور)فاصلهزمانیمیانسررسیددواختیار(،
شرایطتسویهفیزیکیداراییمحققشودوخریدار،دارایی
موضوعقراردادراتحویلبگیرد،بهتبعآن،بایدحقاختیار

خریداسقاطگردد.

شبهه وحدت مالکیت در ریپو بانک های دولتی 
کمیته  مورخ1398/09/13 مصوبه در که همانطور
اینکه به توجه با است، شده بیان مرکزی بانک فقهی
بانکهایدولتیعملیاتبازاربازخودراغالباًبااستفادهاز
منابعوکالتی)سپردههایسرمایهگذاری(انجاممیدهند،
و مرکزی بانک بین مالی منابع در مالکیت وحدت شبهه
بانکهایدولتیرخنمیدهد.توضیحبیشتراینکهچنانچه
بانکهایدولتیدرعملیاتبازاربازخودازمنابعمالیغیر
ازسپردههایسرمایهگذاریاستفادهنمایندومثلًاریپورابا
منابعغیروکالتیاجرانمایند،بهدلیلوحدتمالکیتبین
این بانکهایدولتیدرمنابعمالیخود، و بانکمرکزی
فرآیندهایقراردادیصوریبودهواشکالفقهیخواهند

داشت.
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ریپو ترکیبی از فروش نقدی اوراق 
بهادار به همراه خرید نقدی همان 

اوراق به قیمتی بالاتر در زمان 
مشخصی در آینده است. در نظام 
بانکی، این قراردادها کوتاه مدت 

بوده و غالباً به صورت قرض شبانه 
طراحی می شوند. قرارداد ریپو یکی 
از ابزارهای رایج در بازار بین بانکی 

است. به دلیل استفاده از اوراق بهادار 
در ساختار آن، نسبت به سپرده 
گیری و سپرده گذاری به مراتب 

ریسک اعتباری کم تری دارد.  برای 
اولین بار در ایران قرارداد ریپو در 28 
مهرماه 1399 توسط بانک مرکزی 

برای عملیات بازار باز اجرایی شد. در 
بازار سرمایه نیز یکی از روش های 
تأمین مالی شرکت ها، استفاده از 
ساختار قرارداد ریپو است که بین 
شرکت متقاضی و نهادهای مالی 

منعقد می شود.




