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 مقدمه

ي تامین مالي كوتاه مدت اساات، هاهاي ريپو معمولاً به دلیل وثیقه گذاردن اوراق بهادار كمتر از ساااير روشنرخ 

ها و پیمانكاران كشور خصوصاً در زمان تحريم نیاز به تامین مالي سرمايه در گردش يكي از مهمترين نیازهاي شركت

و كاهش شديد در تامین مواد اولیه به صورت اعتباري اين  است، چرا كه با فزايش تورم حاصل از افت ارزش پول ملي

ها نیاز به نقدينگي بسیار بیشتري  نسبت به قبل جهت تامین عملیات روزمره خود خواهند داشت. بسیاري از شركت

كنند و اين به مشاااكل تامین نقدينگي اين پیمانكاران مطالبات خود را به صاااورت اوراق بهادار از دولت دريافت مي

شركتها دامن ميشركت ستفاده از قرارداد ريپو اين امكان را براي اين  ستفاده از ها ايجاد ميزند. ا وراق اكند كه با ا

 مدت بپردازند. بهادار دولتي به تامین مالي ارزان كوتاه

ست پولي  اعمال كند كه بهمعاملات ريپو اين امكان را براي بانك مركزي ايجاد مي صورتي كارابسیا بپردازد و  ه 

سب را در كوتاه ست پولي خود واكنش منا سیا شان دهد، تا از اين بنا بر  شور ن ضعیت پولي ك ترين زمان ممكن به و

 طريق اعتماد به نظام پولي و مالي كشور را جلب نمايد.
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 ريپو تعريف 

( Repo Buyer) ريپو ( اوراق بهادار خود را به خريدارRepo Seller) قراردادي اسااات كه در فن فروشااانده ريپو

را در فينده باقیمتي از قبل تعیین شااده بازخريد نمايد، خريدار  1د كه همان اوراقشااوفروشااد و همزمان متعهد ميمي

 د در فينده همان اوراق يا معادل فن را به فروشنده ريپو بفروشد.شوريپو هم متعهد مي

. شااودمي (Reverse Repo)ريدار وارد يك ريپوي معكوسبنابراين در تاريخ معامله ريپو، فروشاانده وارد ريپو و خ

صادي معادل وام با بهره شد. قرارداد ريپو از لحاظ اقت ضمانت اوراق  اين عملیات در پايان قرارداد معكوس خواهد  و با 

عنوان مثال دهنده بهره اعمال شده در قرارداد است. به بهادار است. تفاوت قیمت خريد و فروش در قرارداد ريپو نشان

شنده اوراق خزانه شد و متعهد به باز خريد فن به قیمت  9را به قیمت  در قراردادي كه فرو  9.09میلیون دلار مي فرو

 ، نرخ بهره اعمال شده برابر يك درصد خواهد بود.شودمیلیون دلار مي

موجب كاهش  دهد، اين خوددر قرارداد ريپو فروشااانده اختیار عمل بالايي به خريدار در مورد اوراق وثیقه مي 

بديل كرده است. د و فن را به يك منبع ارزان تامین مالي تشوريسك و به تبع فن كاهش هزينه مالي قرارداد ريپو مي

ي به تواند از نوع اوراق بدهي، ساااهام يا اوراق بهادار ديگري باشاااد. اگرچه اوراق وثیقه از لحاظ قانوناوراق وثیقه مي

ماند و خريدار از اما منافع اقتصااادي و ريسااك بازار اوراق وثیقه براي فروشاانده باقي مي شااودميخريدار ريپو منتقل 

وراق محساااوب . از فنجا كه در دوره قرارداد خريدار مالك اشاااودتغییر ارزش اوراق وثیقه متحمل ساااود يا زيان نمي

ر سررسید اي ريپو استفاده نمايد، درهر صورت دتواند اوراق وثیقه را بفروشد و يا از فنها در ساير قراردادهشود ميمي

بیني در قرارداد مشابه اوراق را به فروشنده بفروشد. در صورت نكول فروشنده در او بايد همان اوراق يا در صورت پیش

وراقي تواند اوراق را نقد نمايد تا همه يا بخشاااي از مطالباتش را جبران نمايد. ارزش ابازخريد اوراق وثیقه، خريدار مي

شته مي شش دهد، كه وثیقه گذا سك نكول در قرارداد را پو شد تا ري شتر با شوند بايد از ارزش وجه نقد دريافتي بی

 ین اولیه( يا وجه تضاامHaircut) تفاوت ارزش اوراق با وجه نقد دريافتي توسااط فروشاانده در قرارداد ريپو را كساار

(Initial Margin.گويند ) 

                                                   
را به فروشنده بفروشد، اوراق معادل  )Equivalent securities(معادل فن اوراق تواندبیني در قرارداد ريپو خريدار در سررسید ميدرصورت پیش 1

 گردند.طبق معیارهايي مانند نوع اوراق، ريسك اعتباري و نقدشوندگي تعريف مي
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 ور اروپایی با ریپوی اروپاییمقایسه نرخ لایب (1شکل 

اعمال سیاست در  انجام شد، امروزه ريپو به ابزاري بسیار مهم 1918اولین معامله ريپو توسط فدرال رزرو در سال 

سیاري از بانك پولي ستفاده بانكبراي ب ست. ريپو مورد ا شده ا شركتهاي مركزي در جهان تبديل  هاي تولیدي، ها، 

هاي ريپو اين اساات كه در بازارهاي نووهور نیز امكان گیرد. يكي از ويژگي.. قرار ميهاي پوشااش ريسااك و .صااندوق

كنندگان را دارد. استفاده از ريپو نقدشوندگي بازار سهام و بدهي را با كاهش معامله توسط گستره وسیعي از استفاده

 . بردهزينه انتشار و استفاده بازارگردانان از ريپو جهت پوشش ريسك، بالا مي

سوفپ و قراردادهاي ريپو نقش بنیادني در بازار بدهي بازي مي شن،  شونده فپ سترش بازار نقد كند كه بدون فن گ

 .(Moorad 2011) نبود فتي ممكن
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 قرارداد نوع لحاظ از ريپو قرارداد انواع

 (2Classic) ريپوي كلاسيك
پذيرد، به عنوان مثال مهمترين قرارداد مورد اسااتفاده در ريپوي نامه قانوني اسااتاندارد انجام ميتحت يك توافق 

هاي پرداختي . كوپنشااوداساات، كه در فن اوراق وثیقه، قیمت فروش و قیمت بازخريد لحاظ مي GMRA3كلاساایك 

شان ميده تحويل داده ميبه اوراق در حین قرارداد در همان تاريخ پرداخت كوپن به فروشن دهد اگرچه از شود، اين ن

ها و مزاياي اقتصاااادي فن براي فروشااانده باقي شاااود اما هزينهلحاظ حقوقي مالكیت اوراق به خريدار منتقل مي

شنده در پايان قرارداد فارغ از میزان كاهش يا افزايش قیمت اوراق وثیقه، بايد فن اوراق را در قیمت تعهد مي ماند)فرو

تواند اوراق وثیقه را در بازار بفروشااد. خريدار در حین ده بازخريد نمايد(. درصااورت نكول فروشاانده، خريدار ميشاا

تواند اوراق وثیقه را در ديگر قراردادهاي ريپو مورد اساااتفاده قرار دهد)به عنوان فروشااانده به يك قرارداد قرارداد مي

صورت در پاي شود( در هر صي وارد  شخ شنده بازپس دهد. يك ريپوي ديگر با  ان قرارداد خريدار بايد اوراق را به فرو

 است كه قبل از هر معامله نیاز به امضاي مجدد نباشد. قرارداد استاندارد كافي

 

 ( ریپوی کلاسیک21شکل

دهد، به ( اوراق وثیقه را ميBiddingدهد و خريدار، پشاانهاد خريد)( را ميOfferingفروشاانده، پیشاانهاد فروش)

5هاي بهره به صورت اي اگر مظنهعنوان مثال در ريپوي يك هفته
1

2
5و   

1

4
مايل  باشد به فن معني است كه فروشنده  

                                                   
2 Known as repurchase agreement  

3 Global Master Repurchase Agreement  
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و خريدار مايل به قرض گرفتن اوراق وثیقه و پرداخت وام   %5.25اي با نرخ به وثیقه نمودن اوراق جهت وام يك هفته

 Valueاسااات. در معامله ريپو مبلغي معادل ارزش بازار اوراق وثیقه در تاريخ موساااوم به  %5.5ه اي با بهريك هفته

Date4 در اين روز اوراق وثیقه به خريدار تحويل و در قرارداد قید 5شاااوداز ساااوي خريدار به فروشااانده پرداخت مي ،

( مبلغ پرداختي به همراه سااود فن از سااوي فروشاانده به خريدار Termination Date6كه در تاريخ انقضااا ) شااودمي

ست كه نرخ ريپو) شودپرداخت  شود. ذاتا ريپو نوعي وام رهني ا ( نرخ Repo Rateو از اين طريق اوراق وثیقه بازخريد 

شان مي شروع قرارداد برابر 7دهد. مثلا اگر ارزش بازار)قیمت كثیفبهره فن را ن  $10.209.646( اوراق وثیقه در زمان 

10.209.646  اي به صاااورت  باشاااد بهره پرداختي ريپوي يك هفته %0.25و نرخ ريپو  × 0.25 ×
7

360
= 496.3 

سبه مي ستفاده قرار مي 360، مبناي شودمحا ضمین اولیه روزه در بازار پول فمريكا مورد ا گیرد. در اين مثال وجه ت

ست و امكان نكول وجود دارد، براي پیشگ توان مبلغ ريپو را به جاي قیمت بازار، یري از اين موضوع مياخذ نگرديده ا

سمي اوارق وثیقه يعني  شد ريپوي خاص $10.000.000قیمت ا شرح داده  نام دارد كه  8قرار داد. قرارداد ريپويي كه 

به عنوان  9توان از سبدي از اوراقشود اما در ريپوي عمومي ميدر فن از اوراق به خصوصي به عنوان وثیقه استفاده مي

 وثیقه استفاده نمود به شرط فن كه از نوع مورد قبول و كیفیت اعتباري مورد نظر برخوردار باشند. 

 (Buy/Sell-Back) ريپوي خريد / بازفروش
اسااات)طي دو قرارداد  11و يك قرارداد بازخريد برمبناي قیمت فتي  10شاااامل يك فروش بر مبناي قیمت فعلي 

ست، اما ريپوي فروش بازخريد صورت مي شابه ريپوي كلاسیك ا صادي م  Traditional)كلاسیكگیرد(. از لحاظ اقت

Sell/Buy-Back12) گیرد، نرخ بهره ريپو و نامه قانوني اساااتاندارد شاااده و واحد، انجام نميمعمولا تحت يك توافق

ضمني در قیمت كوپن صورت  سر ميشودفتي لحاظ ميهاي دريافتي به  سیك شود)ك (، بنابراين برخلاف ريپوي كلا

شنده تحويل نميكوپن صله به فرو ست. از شود. عدم پرداخت فوري كوپنها بلافا ها از معايب اين نوع قراراداد ريپو ا

شده انجام نمي ستاندارد  شنده بر كوپنفنجا كه قرارداد برمبناي يك توافق قانوني ا اختي اوراق وثیقه ها پردگیرد، فرو

                                                   
4 Start Date, On Side Date, First Leg or Opening Leg 

 تر باشد.همین روز يا روزهاي قبلتواند تاريخ معامله مي 5
6 Second Leg, Off Side Leg Or Closing Leg 
7 Dirty price 
8 Specific repo  

9 General collateral  

10 Spot  

11 Forward price 

12 Or Undocumented Sell/Buy-Back 
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نیز ممكن نیساات. به اين ترتیب ريسااك  13حق قانوني ندارد، همچنین بر اين مبنا امكان به روز رساااني وجه تضاامین

 ديفروش/بازخر يپويدر مقابل راين نوع قرارداد از قرارداد ريپوي كلاسیك بیشتر است)خصوصا در بازارهاي پرنوسان(. 

 .رديپذي( تحت قرارداد مستند صورت مDocumented Sell/Buy-Back Repoمستند)

 روز: 7براي  %3.5ميليون در ریپو با اوراق وثيق  $50گذاري مثال. سرمایه

 .$101.93شروع قرارداد:  14قیمت تمیز

 روز. 7طول دوره قرارداد ريپو: 

 %0.75نرخ ريپو: 

 است. %1.141فن  15روز، و بهره واقع شده 119دوره تعلق گرفته )از فخرين پرداخت كوپن(: با 

 حالت ريپوي كلاسیك: 

101.93شود: با استفاده از قیمت تمیز و نرخ واقع شده قیمت بازار محاسبه مي + 1.141 = 103.071 

103.071

100
=

50,000,000

𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒
 ,     𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 48,510,205 

ها بلافاصااله به فروشاانده تحويل داده دوره اساات چون كوپن قیمت كثیف انتهاي دوره برابر قیمت كثیف ابتداي

 شوند.مي

𝑟𝑒𝑝𝑜 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 = 50,000,000 × 0.75% ×
7

360
= 7,291 

 

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦 = 50,000,000 + 7291 = 50,007,291 

 شود.در اين حالت قیمت خريد و بازخريد يكسان است و سود جداي از قیمت بازخريد پرداخت مي

                                                   
1 3 Marking to market  
1 4 Clean price 
1 5 Accrued interest  
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 :شودميحالت ريپوي فروش/بازخريد: قیمت فتي )كثیف( به صورت زير محاسبه 

𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑 𝑑𝑖𝑟𝑡𝑦 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 =
50,007,291

48,510,705
× 100 = 103.086     

   𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑 𝑐𝑙𝑒𝑎𝑛 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 = 103.086 − 1.208 = 101.878 

( اسددددر درواقع بهره واقع 7+119روزه ) 126مربوط به نرخ بهره واقع شدددده در دوره   1.208مقدار   

ست چون كوپن شنده تحويل داده نميشده تا پايان قرارداد لحاظ گرديده ا صله به فرو شوند. قیمت ها بلافا

 :شودبازخريد در اينجا شامل سود نیز مي

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦 = 50,000,000 + 7291 = 50,007,291 

 

 مقايسه ريپوي كلاسيك و فروش/بازخريد
شامل يك قرارداد فروش و يك توافق همزمان براي بازخريد در زماني  ست، هردو  كاركرد اقتصادي هردو يكسان ا

پذيرد اما در ريپوي فروش/بازخريد مشخص در فينده هستند، اين در ريپوي كلاسیك تحت يك قرارداد واحد انجام مي

ساایك از سااود صااري  حاصاال از قیمت بازخريد و در گیرد. خريدار در ريپوي كلاتخت دو قرارداد جداگانه انجام مي

شود. ريپوي كلاسیك تحت يك قرارداد ريپوي فروش/بازخريد از سود ضمني لحاظ شده در قیمت باز خريد منتفع مي

نمايد. ريپوي گیرد كه وضاااعیت هر يك از طرفین را در صاااورت نكول تعیین ميرسااامي و مساااتند صاااورت مي

يد  بازخر یكفروش/ حت چنی كلاسااا جام نميت نداتي ان هاي ريپوي ن مسااات كه قرارداد مدتي اسااات  ما  فت، ا گر

ستند انجام مي ستاندارد و م ستند تحت قرارداد ا ضمین در ريپوي فروش بازخريد در فروش/بازخريد م گیرند. وجه ت

 ,BMA, ISMAهاي اساااتانداردي چون نامهشاااود. ريپوي كلاسااایك تحت توافقطول قرارداد به روز رسااااني نمي

16GMRA گیرد اما ريپوي فروش بازخريد لزوما اينگونه نیسااات اما ممكن اسااات تحت انجام ميGMRA  هم انجام

 پذيرند)مثل ريپوي فروش/بازخريد مستند(. 

 (Stock Lending Or Securities Lending) دهي اوراقوام

خاصاااي)وثیقه( و بهره به يك سااامت معامله مالكیت اوراق بهادار را براي مدتي محدود به ازاي مالكیت دارايي  

دهي اوراق از لحاظ تواند وجه نقد يا اوراق بهادار باشااد، در اين صااورت قرضكند، وثیقه ميساامت مقابل منتقل مي

                                                   
1 6 Global Master Repurchase Agreement 
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گیرد. دهي اوراق معمولا براي پوشااش موقعیت فروش مورد اسااتفاده قرار ميعملیاتي مشااابه ريپو خواهد بود، قرض

گذاري مجدد وجه نقد و پرداخت فن جهت كاهش دهنده متعهد به به سرمايهرضدرصورتي كه وثیقه وجه نقد باشد ق

دهي اوراق به دلیل نیاز به اوراق گیرد اما قرض. ريپو معمولا به دلیل نیاز به وجه نقد صورت ميشودگیرنده بهره قرض

دهي د ثابت اساات اما در قرضگیرد. اوراق مورد اسااتفاده در ريپو معمولا اوراق با درفمبهادار به خصااوصااي انجام مي

گیرنده اوراق حق راي هم منتقل شود. از فنجا كه در انتقال مالكیت حقوقي به قرضاوراق، بیشتر از سهام استفاده مي

شاااود. اما در قرارداد ريپو تا زماني كه حق دهنده جهت اعمال حق راي، لحاظ ميشاااد حق بازخريد براي قرضمي

فروشاانده امكان جايگزين نمودن اوراق وثیقه در مدت قرارداد  شااود( لحاظ نRight Of substitution)17جايگزني اوراق

جهت تعیین راي خود را را نخواهد داشااات)ممكن اسااات خريدار راي مورد نظر فروشااانده را مطابق يك توافق  یر 

 نیست. قابل لحاظ شدن كلاسیكمكتوب و شفاهي اعمال نمايد(. حق جايگزيني در ريیپوي فروش/بازخريد 

 (Special) اوراق ويژه

شد، اين نوع قرارداد ريپو به قرضاوراق بخصوصي هستند كه در فن خريدار به دنبال قرض نمودن فن مي  دهي با

هاي ريپوي بساایار پائین را پیشاانهاد ( شاابیه اساات. خريدار جهت قرض نمودن اوراق نرخSecurity Lendingاوراق)

)چون نرخ  شااودتواند منفي دهد در مقايسااه با ريپو با وثیقه عمومي ميپیشاانهاد ميدهد، نرخ پائیني كه خريدار مي

 ريپوي اوراق ويژه كمتر از همان قرارداد ريپو با وثیقه عمومي است(.

 انواع عمليات وثيقه و تسويه

 Triparty) طرفه( و ريپوي ساااهBilateral Repo) بازار ريپو از لحاظ نحوه تساااويه به دو بخش ريپوي دوطرفه

Repoطرفه، شخص سومي همچون يك. در ريپوي سهشود( تقسیم مي (بانك تسويهClearing Bank ووايف تسويه )

( هر يك از طرفین وویفه Custodian Bank) گذاريپردهدهد. در ريپوي دوطرفه بانك عامل سااو پاياپاي را انجام مي

 تسويه و پاياپاي را برعهده دارد.

 (Bilateral Repoريپوي دوطرفه)

                                                   
تواند اوراق وثیقه را طي دوره قرارداد با اوراقي ديگر كه از لحاظ كیفیاتي همچون نقدشوندگي و ريسك اعتباري فروشنده بر مبناي اين حق مي 17

 مشابه باشند جايگزين نمايد.
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ستقیم با هم معاملات را انجام مي  صورت م سالطرفین به  سط مركزي انجام دهند، اما در  هاي اخیر از طريق وا

ا در ساااير يگیرد. خريدار كنترل كامل اوراق بهادار موضااوع معامله را در اختیار دارد و مي تواند فنها را بفروشااد و مي

 معاملات ريپو مورد استفاده قرار دهد.

 (Tri-Party Repo) طرفهريپوي سه

سال  شكل وثیقه 1980در  سیعجهت حل م سي و ستر تر بازار به گذاري مجدد در ريپوي نگهداري در حساب و د

گیرد و ووايفي همچون قرارداد ريپو در فمريكا طراحي گرديده اساات. نهاد واسااط بین خريدار و فروشاانده قرار مي

سرمايهدهد و هزينهد را انجام ميگذاري اوراق و مديريت وجه نقسپرده سويه را براي  فورد. نهاد گذار پائین ميهاي ت

ها نمايد، اين نوع قرارداد ريپو به دلیل پائین تر بودن هزينهواسااط به صااورت روزانه كفايت اوراق وثیقه را تعیین مي

ها، روز نمودن مارجین، مديريت حسابدي چون به كند. نهاد واسط موارامكان معاملات با حجم پائین را نیز میسر مي

ه و مديريت اعمال محدوديت)میزان هر نوع ورقه بهادار و...(، نظارت بر ارزش اوراق وثیقه به نسااابت وام اخذ شاااد

 در صورت نیاز نیز به عهده دارد. جايگزيني اوراق وثیقه

 طرفه( قرارداد ریپوی سه3شکل 
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 طرفهنهاد واسط در ريپوي سه

سته اوراق قبل از انج  سته اوراق بهادار مورد پذيرش، میزان مورد پذيرش از هر د ام معامله ريپو طرفین در مورد د

كنند. اوراق وثیقه بر مبناي مواردي چون رتبه گیري ميو وجه تضاامین اولیه مورد نیاز براي هر دسااته اوراق تصاامیم

ايجاد سقف محدوديت براي هردسته از اوراق مورد  بندي هستند.اعتباري، ريسك بازار، نوع اوراق و كشور قابل دسته

دهد تا مشااتري در . نهاد واسااط به مشااتريان خود امكان ايجاد يك پروفايل ميشااودمی 18هاپذيرش موجب تنوع وثیقه

خود( وارد نمايد. بر اين مبنا، طرفین  19هاي پذيرش ريسااك خود را )منطبق با چارچوب پذيرش ريسااكفن محدوديت

پذيرد. درصااورت نیاز به نمايند و در صااورت تطابق معامله صااورت ميرداد ساافارشااات خود را وارد ميبالقوه يك قرا

دهد. افزايش وجه تضامین نهاد واساط وثیقه مورد قبول خريدار را از حسااب فروشانده به حسااب خريدار انتقال مي

سود پرداخت سط به حساب فروشنده واريز ميهمچنین  سط ريپوي ودششده اوراق توسط نهاد وا . برخي نهادهاي وا

ستفاده از اوراق وثیقه در ديگر قراردادهاي ريپو را ميسه تواند با اوراق دهند و خريدار ميطرفه به خريدار ريپو اجازه ا

طرفه دوم به عنوان فروشاانده وارد شااود. امكان ايجاد ساابدي از وثايق توسااط نهاد واسااط وثیقه در يك ريپوي سااه

 يپو را كمتر كرده و طرفین ريپو را از تعیین نوع وثیقه معاف نموده است. محدديت معاملات ر

 طرفهتفاوت ريپوي دوطرفه و سه

بندي تسويه، ريسك تسويه، هزينه تسويه و طرفه عبارتند از زمانتفاوتهاي اصلي بین ريپوي دوطرفه و ريپوي سه

صورت يك سبد به عنوان وثیقه مورد استفاده قرار گیرند كه توانند به اي از اوراق كه ميپاياپاي، توانايي تعیین دسته

 گويند.( ميGeneral Collateralبه فن وثیقه عمومي)

سویه:زمان ساعت  بندي ت شود اما هر بازگردانده ميقبل از و 11در فمريكا، در ريپوي دوطرفه معمولا وثیقه در 

 گیرد.طرفه اين كار ديرتر انجام ميدر ريپوي سه

سك  سویه:ری شااود و خريدار ريپو طرفه، معمولا اوراق وثیقه شااده نزد نهاد واسااط بلوكه ميدر ريپوي سااه ت

دهد. چرا تواند از فن در ديگر قراردادهاي ريپو استفاده نمايد، اين ريسك تسويه براي فروشنده ريپو را كاهش مينمي

 اده از اوراق وثیقه را دارد.كه در ريپوي دوطرفه خريدار اختیار كامل در مورد انتقال و استف

                                                   
1 8 Diversification  
1 9 Risk appetite  
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هاي عملیاتي بستن قرارداد و امور تسويه طرفه با وجود نهاد واسط هزينهدرر ريپوي سه هزینه تسویه و پایاپاي:

ما در ريپوي دوطرفه اينميو پاياپاي كاهش  بد، ا گیرد كه هزينه كار توساااط هريك از طرفین معامله انجام مييا

 بیشتري دارد.

پذيرد، فنگاه سبدي در ريپوي عمومي هنگامي كه خريدار يك دسته از اوراق را به عنوان وثیقه مي ي:وثيقه عموم

داري فمريكا. اما در ريپوي دوطرفه تواند به عنوان وثیقه مورد اساااتفاده قرار گیرد، همانند اوراق خزانهاز اين اوراق مي

 گیرد.د مورد استفاده قرار ميانتائید شده 20CUSIPمعمولا نوع خاصي از اوراق كه توسط 

 (21ody Repon CustHod iريپوي نگهداري در حساب )

ستفاده از وثايق عمومي)  شنده در حین General Collateralدر اين نوع قرارداد ريپو ا ست، فرو سیار معمول ا ( ب

نمايد. در اين نوع قرارداد  دوره  قرارداد ممكن اسااات بارها نیاز پیدا كند كه اوراق وثیقه را با اوراق ديگر جايگزين

گیرد و مشمول هزينه تسويه ماند. بنابر اين جابجايي فیزيكي صورت نميفروشنده اوراق را نزد بانك خود فروشنده مي

ستشودنیز نمي شنده از اوراق وثیقه در قرارداد ريپوي ديگر ا ستفاده مجدد فرو سك متداول اين نوع ريپو ا . به 22. ري

 د بهره اي نوع قرارداد ريپو بالا است.هاي موجودلیل ريسك

 (Delivery Repo) ريپوي تفويضي
 گیرد.شود و خريدار كنترل عملیاتي اوراق در طول مدت قرارداد را بدست مياوراق به حساب خريدار منتقل مي

 مديريت ريسك در قرارداد ريپو

 (Valuation Of Collateral) ارزشيابي اوراق وثيقه
يساااك قرار وثیقه جهت فروش در بازار به هنگام نكول فروشااانده ريپو، خريدار را در معرض رعدم كفايت اوراق 

دهد. همچنین بیش از میزان نیاز، وثیقه نمودن اوراق به معناي از دساات رفتن فرصاات دريافت نقدينگي بیشااتر مي

 د مهم است.دوطرف قراردا . بنابر اين ارزشیابي درست اوراق وثیقه برايشوداست و موجب زيان فروشنده ريپو مي

                                                   
2 0 Committee on Uniform Securities Identification Procedures 
2 1 Trust me or due bill repo or letter repo 
2 2 Double dipping risk 
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ار مجبور شود حتي با ارزشیابي دقیق اگر حجم اوراق وثیقه بالا باشد، در صورت نكول فروشنده، ممكن است خريد

شد. در مورد برخي اوراق همچون اوراق رهني مانند  سر بفرو شیابي MBSاوراق را به ك ست ارز فن داراي  كه ممكن ا

 نمايد.ريپوي بالاتري طلب مي قدشوندگي پائیني برخوردارند، خريدار معمولا نرخپیچیدگي باشد و يا اوراقي كه از ن

 دار ریپو به کار گرفته شوند: توانند جهت حفاظت از خریموارد زیر مي

 نیوجه تضماولیه و حداقل  نیوجه تضم

 نامه مستند توافق

 هاي عملیاتي منظممديريت ريسك و رويه

ضم شد. اين پو ميهمان تفاوت قیمت بازار و قیمت خريد اوراق وثیقه در قرارداد ري Haircutاولیه و يا  نیوجه ت با

   نمايد.از خريدار برابر كاهش ارزش اوراق وثیقه در طول قرارداد محافظت مي

 اوليه نيوجه تضمدلايل اخذ 
شوندگي پائین و يا پیچیدگي اوراق وثیقه   شنده  –نقد سك اعتبارري فرو سك معامله ريپو)مث –ري لا هنگامي ري

 كه دوره قرارداد طولاني است و يا قرارداد ريپو مستندسازي نشده است(.

 وره قرارداد.د –فروشنده  –: نوع اوراق وثیقه شودبنابر اين وجه تضمین اولیه بر مبناي اين موارد تعیین مي

ر قرارداد ريپو دعنوان مثال وجه تضمین اولیه  وجه تضمین اولیه براي برخي اوراق از قبل تعیین گرديده است، به

تي و اوراقي كه اساات. براي اوراق  یر دول %5و براي سااهام  %2با وثیقه قراردادن اوراق قرضااه دولتي در ناحیه يورو 

 شود.ي میزان نوسان قیمت استفاده ميهاي فماري براي ارزياباند از روشكمتر شناخته شده

 (Margin maintenance) حداقل وجه تضمين
هنگامي كه ارزش بازار اوراق وثیقه با كساار وجه تضاامین اولیه از ارزش بازخريد به علاوه بهره ريپو كمتر شااد، 

تواند فروشاانده را جهت افزايش وثیقه و يا كاهش وجه نقد دريافتي فرابخواند. در سااوي ديگر هنگامي كه خريدار مي
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شنده ميارزش بازار وثیقه به میزان قابل توجهي از  شد، فرو شتر  تواند خريدار را جهت وجه نقد به علاوه بهره ريپو بی

 كاهش اوراق وثیقه و يا افزاش وجه نقد فرابخواند.

صورت منظم  . حداقل وجه تضمین بايد بهشوددر ا لب موارد وجه تضمین به صورت اوراق وثیقه اضافي تامین مي

سبه  ست. فراخواشوددر طول مدت قراردا محا شكل ا شوندگي پائین م ندن افزايش ، انجام اين كار براي اوراق با نقد

اين كار از  امكانپذير نیساات. اما در قرارداد فروش بازخريد مسااتند كلاساایكوجه تضاامین در قرارداد فروش/بازخريد 

سخ زودهنگام) ستن قرارداد ريپوي جديد با وجه نقد Early Termination Methodطريق ف ق وثیقه و میزان اورا( و ب

 گیرد.متفاوت انجام مي

 انواع سررسيد در قرارداد ريپو

 (Overnight Repo) شبهريپوي يك
باشاد. نرخ بهره اين نوع قراراداد ريپو معمولا كمتر از نرخ بهره روزه مياين نوع قرارداد ريپو داراي ساررساید يك 

 قراردادهاي ريپو با سررسید طولاني تر است.

 (Term Repo) دارمدتريپوي 
 داراي سررسید مشخص)ثابت( و بیش از يك روز هستند.

 plain vanilla  ريپوي
 ممكن است قبل از سررسید به خواست يكي يا هردوي طرفین پايان يابد.

 (Open Repoريپوي باز)
كند. نرخ يید مداراي سررسید ثابت و مشخصي نیست، فروشنده هرروز صب  ادامه ريپو براي يك شب ديگر را تائ 

 بهره فن نیز متغیر است.

 مستندسازي قرارداد ريپو

ستانداردي همچون  شنده  GMRAقراردادهاي ا سود اوراق وثیقه به فرو علاوه بر رويه عملیاتي همچون پرداخت 

به روشاااني تعیین نموده گام نكول را  به هن ند، يك قرارداد در طول قرارداد ريپو، حقوق و تعهدات طرفین قرارداد  ا

ستاندارد بايد انواع حالات ممكن از جمله كاهش يكباره ارزش وثیقه، نكول هريك از طرفین و مسائل حقوقي مرتبط  ا
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حقوق و تعهدات طرفین به هنگام نكول به روشني  كلاسیكبیني نموده باشد. در ريپوي فروش/بازخريد با فن را پیش

ست. شده ا ستند تعیین ن سیك و فروش/بازخريد م سه سنخ   GRMAريپوي كلا س سط مو تهیه  ICMA23تین بار تو

 شد. 

 نامه قانوني عبارت است از: هدف یك توافق

شرايط مختلف را تائیدساساده (1 شتريان در ابتداي معامله  نمايند، اين  زي معاملات با ايجاد اين امكان كه م

 .شودموجب تسريع عملیاتي و جلوگیري از بدفهمي از قرارداد مبناي معامله ريپو مي

ر دتعیین دقیق و روشاان حقوق و تعهدات طرفین طي مدت قرارداد)مانند به روزرساااني وجه تضاامین( و  (2

عدم تحويل  گام نكول هريك از طرفین)نكول فروشنده با عدم پرداخت وجه نقد بازخريد و نكول خريدار باهن

 تواند قضاوت نمايد.اوراق وثیقه(، با تعیین دقیق حقوق و تعهدات طرفین دادگاه بهتر و سريعتر مي

 شامل شود: رود یك قرارداد قانوني ریپومواردي که انتظار مي

  وثیقه به خريدار، انتقال وجه تضمین.انتقال مالكیت 

 جهت به روزنمودن وجه تضمین و اخذا فن. رويه 

 .تعريف دقیق انواع نكول و حقوق و تعهدات طرفین در پي فن 

 ها و سود وثیقه.مدبريت كوپن 

 .رويه مناسب جهت جايگزيني اوراق وثیقه توسط فروشنده در طول قرارداد 

 مسائل فقهي پيرامون قرارداد ريپو

دانند، برخي ديگر فن را بیع به شاارط بازخريد و برخي ديگر فن را دو بیع برخي ريپو را وام همراه با ضاامانت مي

سته ستقل دان ست هرچند كه از م ست. از نگاه حقوقي ريپو خريد و فروش ا شده ا شرط  اند كه بیبیع دوم در بیع اول 

صورت ت شده را دارد. در  ضمین  صادي كاركرد وام ت صورت قرض با وثیقه، اين معامله از نگاه اقت عريف معامله ريپو به 

تواند در بازارهاي مالي اساالامي مورد اسااتفاده قرار گیرد. اگر تعريف را به جهت ربوي بودن قرض حرام اساات و نمي

شود صورت فروش اوراق بهادار با شرط بازخريد توسط فروشنده بیان نمائیم، ماهیت رارداد از قرض با بهره خارج مي

                                                   
2 3 International Capital Market Association  
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شود كه به باور فقهاي شیعه و العینه مشروط به فن وارد ميو مصداق بیع و خريد و فروش خواهد بود. اما اشكال بین

 بسیاري از مذاهب اهل سنت باطل است. بنابر اين ريپو به شكل رايج فن قابل استفاده در بازارهاي مالي نیست.

بیع اول به  برابر وجه نقد و همزمان تعهد و توافق طرفینفروش اوراق بهادار در  تعریف فقهي و حقوقي ریپو:

 شده به قیمت مشخص شده بر طبق توافق پیشین.بازخريد همان اوراق بهادار يا مشابه فن در سررسید توافق

 شده را داشته باشد.بنابر اين ريپو شباهتي با قرض يا وام ندارد هرچند اثرات اقتصادي قرض و وام تضمین

الخیار بودن فن اساات، هنگامي كه طرفین العینه يا بیعكه در ريپو وجود دارد شاابهه مصااداق بیع اشااكال ديگري

رند و شوند همان اوراق يا مشابه فن را در سررسید دوباره معامله كنند، در سررسید اختیاري به انتخاب ندامتعهد مي

 است. له و ربا بوده و حرامالعینه مشروط است كه مصداق حیاين مشابه بیع

هاي معناداري يك از فن دو نیست و تفاوتالخیار، ريپو مصداق هیچالعینه و بیعبا وجود شباهت واهري ريپو با بیع

 با فنها دارد. 

شرط ميدر بیع العينه:تفاوت ریپو با بيع شود و العینه در بیع اول  شرط دوم منعقد  شود كه در همان مجلس 

شود و چنانكه فروشنده به شرط عمل نكند، خريدار معامله اول فروشنده خارج نمياي از مالكیت مبیع جز براي لحظه

گیرد و اگر نمايد. اما در معامله ريپو قرارداد دوم با فاصااله زماني قابل ملاحظه)حداقل يك روز( انجام ميرا فسااخ مي

خريدار باقي خواهد ماند(، علاوه ر مالكیت دشود)اوراق وثیقه فروشنده به شرط خود عمل نكند معامله اول تثبیت مي

شرط ميبر اين در بین ست خريدار العینه  شود، درحالي كه در ريپو ممكن ا شنده فروخته  شود كه همان كالا به فرو

العینه بین دو معامله ناوراق بهادار را در بازار بفروشد و در سررسید مشابه اوراق را به، تفاوت ديگر اين است كه در بی

گذاري كه در ريپو فروشنده با وجوه حاصل از فروش اوراق سرمايهدهد، در حالياقتصادي واقعي رخ نمي هیچ فعالیت

دهد و بعداز رفع كمبود نقدينگي كه ممكن اسااات يك روز تا چند ماه طول بكشاااد معامله دوم را انجام انجام مي

 دهد.مي

شالخیار: در بیعتفاوت ريپو با بیع شرط،  سید رط ميالخیار يا بیع به  سرر شنده ثمن معامله را تا  شود چنانكه فرو

معین برگرداند حق فسخ معامله و برگرداندن مبیع به خود را داشته باشد. اين درحالي است كه در قرارداد ريپو فروش 
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ه شود، علاوه بر فن در بیع به شرط همان ثمن معاملاي معكوس در سررسید انجام ميشود بلكه معاملهاول فسخ نمي

شود اما در ريپو به طور معمول ثمن معامله دوم به تناسب بیشتر از ثمن معامله اول است. نكته ديگر اين اول داده مي

ست اما در ريپو  ست و انگیزه وي از خريد همان ا سید متعلق به خريدار ا سرر شرط منافع مبیع تا  ست كه دربیع به  ا

سید متعلق ب سرر صي به اوراق بهادار تا  صی ست و انگیزه خريدار از خريد انتفاع از تفاوت قیمت سود تخ شنده ا ه فرو

 خريد و فروش است.

الخیار و ريپو مسااتقل هسااتند هرچند در شاارايط خاص به حیله ربا تبديل العینه، بیعبنا بر اين سااه قرارداد بیع

ست كه مي شده ا شكل  سعي در رفع اين م سويان و ديگران  شنهادي مو در ادامه مدل فنها شوند، در مدل ريپوي پی

 شود.ارائه مي

 قرارداد وعد جایگزیني براي ریپوي مدل مالزي

سااات. در الوعد به معناي وعده و قول و قرار اسااات و بیانگر تمايل فرد يا گروهي در مورد يك موضاااوع خاص ا

ن وعده دهد و اين عمل به عنوامبادلات تجاري وعده يك معناي دوطرفه دارد كه در فن يك طرف پیشااانهاد مي

 دشود. در فقه و حقوق، وعشود، در طرف ديگر نیز پذيرش پیشنهادشونده نیز به عنوان وعده شناخته ميشناخته مي

د به نفع را به عنوان قول يك شاااخص به ديگري جهت به عهده گرفتن يك واقعیت يا عدم انجام يا دفع كلاميف مفی

تن چیزي به نفع  یر تعريف يك طرف براي به عهده گرف هاي كلامي به وسااایلهطرف مقابل يا پديد سااااختن گزاره

 دهنده است.كنند. در مفهوم عرفي، وعد، مفهوم و ماهیت يكجانبه دارد و فقط مقیدكننده وعدهمي

( جايگزين اساالامي قرارداد ريپو گرديده اساات، سااازو كار 24SBBAدر مالزي توافق فروش توافق فروش و بازخريد)

پو است با اين تفاوت توافق دوم)بازخريد اوراق وثیقه( مبتني بر وعده است، در اين وعده قیمت اين قرارداد شبیه به ري

سید( از پیش تعیین مي سرر صورت عدم عمل هريك از طرفین به وعده خود نكول واقع و روز معامله)روز  شود. در 

 تواند ادعاي خسارت كند. گرديده و طرف مقابل نكول كننده مي

                                                   
2 4 Sell and buy back agreement 
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ست كه اگر وعد را در ماهیت خود حفظ كنیم، لازمايرادي كه به ا شده اين ا ست، در اين ين راهكار گرفته  الوفا نی

گیرد. اما دسااتورالعمل بانك مركزي مالزي توافق حالت درصااورت عدم اعتماد طرفین به يكديگر معامله صااورت نمي

 شود.فرضي تكرار ميالعینه بازخريد را الزامي نموده كه با ماهیت وعد مغاير است و مشكل بین

 ريپوي اسلامي

 .شوديارائه م گرانیو د انیموسو يشنهاديقسمت راه حل پ نیدر ا  

الخیار و از اين جهت مشكلي بر فن وارد نیست. اما ممكن العینه است و نه بینگونه كه بیان شد ريپو نه بینهمان

شد، كه در  شته با ست محل لغزش به حیله ربا در فن وجود دا شنهادي با انجام دگرگونيا هايي بدون فنكه قرارداد پی

 . شودكاركردهاي اقتصادي فن تغییر كند، زمینه ربا در فن رفع مي

 هاي زير باشد:جهت پرهیز از حیله ربا و انطباق با موازين شريعت ريپوي اسلامي بايد داراي ويژگي

 ر جهت رفع شاابهه قرض، قرارداد ريپو بايد به صااورت صااري  بر مبناي خريد و فروش باشااد نه ب

هاي ريپوي اساالامي بر مبناي ها و دسااتورالعملنامهمبناي قرض و فروش علاوه بر فن تمامي فئین

ر باشااد، . از فنجا كه ريپوي مورد نظر بايد با مالي اساالامي سااازگاشااودخريد و فروش بايد تنظیم 

 وراق بهادار موضوع ريپوي اسلامي بايد اوراق بهادار اسلامي باشند.ا

   سلامي علاوه بر فروش اوراق شرط باز خريد در معامله ريپوي ا شكل فروش با  ثیقه، وبراي رفع م

ار اختیار ، به اين ترتیب فروشنده به خريدشوديك اختیار خريد و يك اختیار فروش نیز معامله مي

فروشد و ديگر نیازي به شرط بازخريد خريدار به فروشنده اختیار خريد را مي فروشد وفروش را مي

 نخواهد بود. 

  ا هیچ ت شااودجهت رفع  رر از قرارداد ريپوي اساالامي بايد زمان و قیمت بازخريد به روشااني بیان

 ابهامي در معامله باقي نماند. 

 شود كه بازدهي اوراق المنفعه انجام پذيرد و در قراردافروش اوراق به صورت مسلوب د صريحاً ذكر 

صر به تفاوت قیمت خريد و فروش  ست. منفعت خريدار منح شنده ا طي دوره قرارداد متعلق به فرو



 

20 
سید هم هیچ سرر ست كه اگر تا زمان  ض  ا ست. وا يك از طرفین اختیار خود را اعمال ننمودند، ا

 منافع و درفمدهاي اوراق به خريدار خواهد رسید.

 ا اوراق همان اوراق ي"پو بايد در قسااامت بازخريد به جاي لفظ همان اوراق از عبارت در تعريف ري

 تا با قواعد فقه امامیه و مالي اسلامي سازگار شود. شوداستفاده  "مشابه

داد بیع نرخ سااود ريپو چیزي جز تفاوت قیمت خريد و فروش نیساات كه از روي توافق و تراضااي طرفین در قرار 

 هره در قرارداد قرض، بنابر اين سود ريپو از لحاظ اسلامي بي اشكال است.است، نه ناشي از ب

 ها پیرامون ريپوپاسخ به شبهه

دهي اوراق قرض است، ريپو از ديد حقوقي و فقهي بیع است. حتي اگر ريپو بیع و قرض شبهه قرض بودن ریپو:

ساس قرارداد بیع تعريف مي صريحاً بر ا سلامي كه  شد در ريپوي ا شكال قرض بودن بر ريپو وارد با شود وقوانین و ا

 شود، وارد نیست.مقرراتش بر همین مبنا طراحي مي

ضا ضمن عقد مخالف با مقت شرط  ريپو از بیع به انظمام توافق و تعهد همزمان به بیع در فينده  :25ي عقدشبهه 

گیرد و سپس در شود. بنابر اين، اين دو متفاوت از يكديگر هستند، چراكه در ريپو ابتدا فروش صورت ميتشكیل مي

شكل مي صله حداقل يك روز تعهد به بازخريد  شرط بازخريد مخالمدت زماني به فا ضاي عقد گیرد. بنابر اين  ف مقت

ست، نمي شده قابل ورود نیست، چرا كه انتقال مالكیت ا سلامي معرفي  شكال مذكور در ريپوي ا شد. علاوه بر اين، ا با

ها كه در ريپوي اسلامي به جاي شرط بازخريد از اختیار خريد و فروش استفاده شده و ممكن است هیچ يك از اختیار

 و بازخريدي صورت نگیرد. شوداعمال ن

شد، در مو العينه:هه بينشب شبهه بر ريپو ارائه  شبهه علاوه بر دلايلي كه قبلاً در رد اين  سلامي اين  رد ريپوي ا

زين شده است قابل ورود نیست، چرا كه شرط بازخريد در ريپوي اسلامي وجود ندارد و با اختیار خريد و فروش جايگ

 و ممكن است كه بازخريدي صورت نگیرد.

 

                                                   
ملك مالكانه تكه همان تصرف و  عیعقد ب يمخالف با مقتضا دي، شرط بازخرعقد است يصحت شرط ضمن عقد عدم مخالفت فن با مقتضا طياز شرا 25

 .باشدياست، م
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 ياتي قرارداد ريپوپيشنهاد طرح عمل

 طرفهالف( مدل سه
تا از  شوددر اين مختصر با الگو گرفتن از ساختارهاي مختلف معاملاتي ريپو در جهان راهكاري ارائه مي

 هاي ابزار مالي ريپو كاسته و فن را با استفاده از امكانات فني موجود قابل عملیاتي شدن نمايد.پیچیدگي

ايي همچون بهره، قیمت خريد، قیمت بازخريد، زمان بازخريد و نوع اوراق بهادار يك معامله ريپو شامل پارامتره

چند استاندارد  ( General Collateral)توان با الگو گرفتن از ريپوي وثیقه عموميسازي ريپو ميوثیقه است. جهت ساده

براي اوراق مختلف تعیین كرد و براي اوراق منطبق بر هر استاندارد يك نماد ريپو كه اوراق مذكور وثیقه فن ريپو 

هستند ايجاد نمود. در معاملات ريپو نرخ بهره ريپو همانند قیمت در معاملات سهام است. هر نماد ريپو بر اساس 

اند كه طبق استانداردي از قبل تعیین شده دسته بندي شده شودتعريف مياي سررسید مشخص و اوراق مبناي وثیقه

. نهاد واسط با تعیین وجه شودبه صورت روزانه اعلام مي 26و براي فن اوراق وثیقه فن نماد، میزان وجه تضمین اولیه

درصد  5جه تضمین اولیه نمايد، مثلا اگر ارزش بازار وثیقه يك میلیارد و وتضمین اولیه قیمت بازخريد را تعیین مي

میلیون خواهد بود. در اين حالت با قیمت خريد، نرخ بهره ريپو تعیین خواهد شد. مثلًا اگر  950باشد، قیمت بازخريد 

360درصد خواهد شد) 26میلیون باشد، نرخ ريپو حدوداً  930قیمت معامله ريپو يك ماهه 

30
× 950−930

930
= %26 .)

 شود.میلیوني پس از بازخريد به فروشنده ريپو عودت داده مي 50واض  است كه قسمت وجه تضمین 

 

                                                   
26 Initial margin or haircut  

 معمولا به صورت وجه نقد نیست و تفاوت وجه نقد دريافتي توسط فروشنده و قیمت بازار اوراق وثیقه شده است.
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 بند سبدهاي وثيقهتعيين استاندارد براي دسته

هاي اصلي در اوراق بدهي عبارتند از ريسك تورم، نكول، نقدشوندگي، سررسید و ريسك مالیاتي. با استفاده ريسك

هاي بندي متناسب جهت تعیین سبدهاي وثیقه با كیفیتتوان يك دسته از چنین عوامل موثر بر بازدهي اوراق مي

 مختلف ايجاد نمود. هاياعتباري مختلف و به تبع فن با وجه تضمین

توان بر سررسیدهاي مختلف در اوراق متفاوت دولتي انجام داد. با توجه به محدود بودن بندي اولیه را ميدسته

 رت صري  تعیین نمود.تعداد اوراق بدهي دولتي، سبدهاي وثیقه را به صو

 علاوه بر اوراق وثیقه اعتبار فروشنده ريپو و طول دوره قرارداد نیز در تعیین وجه تضمین اثر گذار هستند.

هاي پرداختي به فروشنده در صورتي كه وجه توان حق راي را براي فروشنده محفوظ نگاه داشت، تحويل كوپنمي

 پذير است.داشته باشد، امكان تضمین را تحديد نكند و امكان فني فن وجود

كنیم فروشنده مبلغ يك میلیارد روز دارد. فرض مي 28يك فروشنده ريپو قصد اخذ يك میلیارد وام به مدت  مثال.

كنیم و هفتاد میلیون از اوراق كلاس الف و يك میلیارد و يكصد میلیون از اوراق كلاس ب در اختیار دارد. فرض مي

.تعیین استاندارد براي دسته بندي سبدهاي اوراق وثیقه

.تعیین نماد براي سررسیدهاي مختلف در هر سبد اوراق وثیقه

در هر روز (سبد وثیقه و سررسید)تعیین درصد وجه تضمین اولیه براي هر نماد
.معاملاتي
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 2درصد) 24درصد است و نرخ ريپو  15درصد و براي اوراق كلاس ب  5وراق كلاس الف وجه تضمین اولیه براي ا

درصد ريپوي يك ماهه براي هر دو كلاس( نرخ فعلي بازار براي اوراق وثیقه نوع الف براي ريپوي يك ماهه باشد، اگر 

میلیون را وثیقه بگذارد.  100تواند ضرايب صحیحي از میلیوني باشد فروشنده صرفاً مي 100واحدهاي معاملاتي ريپو 

 93تواند مبلغ میلیون اوراق وثیقه از نوع الف)يك واحد وثیقه نوع الف( فروشنده مي 100در اين حالت به ازاي هر 

95%∗100میلیون دريافت كند)

1+%2
=  930تواند (. به اين ترتیب با استفاده از يك میلیارد اوراق نوع الف فروشنده مي93

میلیون ديگر دريافت  83فت كند. فروشنده با معامله يك واحد ريپو با وثیقه نوع ب مبلغ میلیون وام دريا

85%∗100نمايد)

1+%2
= 83.) 

اهه كلاس الف روزه، يك هفته و يك ماهه باشند او بايد در نماد يك م 3اگر سررسیدهاي ريپو در كلاس الف و ب 

 كند. ده واحد و در نماد كلاس ب يك ماهه يك واحد ريپو معامله

 

 هاي پیشنهادي معاملاتيروش
ز لحاظ فقهي و اوثیقه نمود اوراق وثیقه و صدور واحدهاي معاملاتي ريپو به ازاي فن، در وجود چنین امكاني  -1

ار تعیین شده، كفني، فروشنده ابتدا اوراق خود را در سپرده گذاري يا نزد هر نهاد واسط ديگري كه جهت اين 

كند. صدور واحدهاي معاملاتي بر مبناي قیمت كثیف فن روز معاملاتي خواهد يواحدهاي معاملاتي دريافت م

بطال و اوراق ابود. پس از دريافت واحدهاي معاملاتي اگر در همان روز واحدي به فروش نرود واحد معاملاتي 

تي تا املاپايه فن واحد فزاد خواهد شد و در صورت فروش واحد معاملاتي صادر شده در همان روز واحد مع

رديده و اوراق انتهاي دوره و بازخريد واحد معاملاتي معتبر خواهد بود و پس از فن واحد معاملاتي ابطال گ

 .شودپايه فن فزاد مي

 گردند.با انجام معامله ريپو اوراق وثیقه به حساب فروشنده منتقل شده و در فن حساب مسدود مي -2

گردند. در اين حالت فروشنده نیز جهت ضمانت ود نمياوراق وثیقه به حساب فروشنده منتقل شده و مسد -3

 يد.بازپس دادن اوراق وثیقه بايد وجه تضمین به صورت نقد و يا بخشي از اوراق وثیقه سپرده نما
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شود، همزمان يك اختیار خريد از سوي خريدار به اوراق وثیقه در ابتداي معامله ريپو به خريدار فروخته مي -4

یار برابر . قیمت اعمال هر دو اختشودوش از سوي فروشنده به خريدار تحويل ميفروشنده و يك اختیار فر

 قیمت بازخريد ريپو است.

 با واسط مركزي: sell\buy backب( مدل 
گردند و از فن طريق اند جهت انجام معامله ريپو وارد سامانه معاملاتي ميخريدار و فروشنده كه به توافق رسیده

كنند. پس از فن فرفيند تسويه و پاياپاي به عهده نهاد واسط خواهد بود. طرفین هريك با ميدرخواست انجام معامله 

 خواهد بود.نشوند و معامله مستقیم دركار نهاد واسط وارد معامله مي

 درصورتي كه نهاد واسط ضامن انجام تعهدات طرفین نباشد نیازي به گرفتن وجه تضمین وجود ندارد.

ب به اين ترتی ط انجام تعهدات را تضمین نمايد بايد از فروشنده وجه تضمین دريافت شود،در صورتي كه نهاد واس

 معامله اولیه با با فروشنده با كسري از مبلغ مورد معامله با خريدار انجام خواهد شد.

ت، اما دار نیسدر صورتي كه اوراق وثیقه نزد نهاد واسط به امانت گذاشته شود نیازي به اخذ وجه تضمین از خري

جه تضمین درصورتي كه اوراق وثیقه به خريدار تحويل داده شود بايد از خريدار وجه تضمین دريافت شود، اين و

 .شودتواند به صورت كسر اوراق وثیقه باشد. در اين حالت سود حاصل از كوپن در سود ريپو محاسبه ميمي

 تواند مورد نظر قرار گیرد.زي نیز ميتسويه از طريق معادل گواهي سپرده طلا و يا گواهي سپرده ار
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