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مالی خرید مسکن  نیتأمطراحی روش نوین 

  از طریق اوراق سلف استاندارد مسکن

 02/08/1400تاریخ پذیرش:  11/05/1400تاریخ دریافت:

 **حنظله فندرسکی *روزبه ظهیری هاشمی  _____________________________________ 
 ****مروج جهرمیسیدمسعود  ***حمیدرضا شیرزاد

 چکیده
قابل توجه بر  ریتأثصنعت،  صدآن بر رفاه جامعه، اثرگذاری بر بیش از  ریتأثاز جمله  یلیدلاصنعت ساختمان به 

 نیتأمگردد. ابعاد صنعت حکایت از عدم توان محسوب می مؤثراشتغال کشور و تولید ناخالص ملی از صنایع 
مالی آن دارد. بیشتر ابزارهای موجود، متمرکز  نیتأممالی توسط دولت یا اثرات منفی ورود دولت در بخشی از 

به دلیل رشد قابل توجه قیمت مسکن، قدرت  که باشد. این موضوع در حالی استمالی سازنده می نیتأمبر 
ها با جریان نقد عدم انطباق پرداختاز سوی دیگر به دلیل مواردی از جمله  ؛کاهش یافته است شدتبهخرید 

از  کامل برآورده سازد. طوربهمالی این صنعت را  نیتأمنیاز  های ساختمانی، صکوک نتوانستهمورد نیاز پروژه
های باشد. تاکنون پژوهشاست، اوراق سلف می مالی جدید که مورد استقبال زیادی قرار گرفته نیتأمابزارهای 

تحقیق در خصوص معرفی  خلأقابل توجهی در حوزه مباحث فقهی و حقوقی این ابزار صورت گرفته است، اما 
اشد، محسوس و مدل کاربردی و اجرایی این ابزار که منطبق بر ضوابط و مقررات و عرف صنعت ساختمان ب

 خصوصاًـ مالی مسکن  نیتأمامکان استفاده و اجرای اوراق سلف جهت  دربارهتحقیق  سؤالمشهود است. 
تحلیلی ـ  رویکرد توصیفی بر اساسباشد. در این مقاله با نگاه کاربردی مدل اجرایی اوراق سلف می ـ خریداران

بر تحویل فیزیکی مسکن در  دیتأکبا  ژهیوبهل عملیاتی آن با استفاده از پیشنهاد مسکن به عنوان دارایی مبنا و مد
گردد. نتایج تحقیق سررسید که برای اولین بار در کشور توسط نویسندگان این مقاله طراحی شده است، ارائه می

                                            
  .Email: rzahiri@yahoo.com              .دانشگاه سمنانسازه، دانشکده مهندسی عمران  - دکترای مهندسی عمران .*

 نشگاه تهران )نویسنده مسئول(. اکترای مالی )گرایش مهندسی مالی(، دانشکده مدیریت دد**. 
Email: hfendereski@yahoo.com.  

  .Email: ham.shirzad@iauctb.ac.ir                    .تهران مرکزواحد  ی،دانشگاه آزاد اسلامعضو هیئت علمی  .***

دسی و مدیریت ساخت، دانشکده مهندسیی عمیران و مطییی زیسیت     نمه - کارشناسی ارشد مهندسی عمران .***

  Email:Sm.moravej@gmaill.com.                                                            .ریرکبیامدانشگاه صنعتی 
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شدن مدل پیشنهادی مصوبه کمیته فقهی، حاکی از امکان اجرایی خصوصاًو مقایسه آن با ضوابط و مقررات 
 است.

مالی اسلامی، صکوک، اوراق سلف استاندارد مسکن، املاک و مستغلات،  نیتأمابزارهای  :واژگان کلیدی
 .مسکن

 .,JEL:D14, G23 D53, R51 بندیطبقه

 مقدمه  .1

صنعت ساختمان در کشور ما به چند دلیل اهمیت قابل توجهی دارد. یکی از این موارد، 

رود و باشد. مسکن به عنوان موتور مطرک اقتصاد به شمار میتعداد صنایع وابسته به آن می

صنعت به صورت  120های تولید )مواد اولیه( ساختمان، بیش از با توجه به گستردگی نهاده

(. 121، ص1396)شیرمردی احمدآباد و ندری، باشند مستقیم به آن مربوط میمستقیم و یا غیر

مبتنی بر نیروی انسانی بودن آن،  عموماًاین موضوع در کنار نوع تکنولوژی صنعت و 

در برخی موارد، از  کهینطوبه ؛گردد که نقش قابل توجهی در اشتغال ایفا نمایدموجب می

لازم است گیری دولت جای دارد، جمله صنایع پیشران جهت افزایش اشتغال در تصمیم

درصد بوده  11.3به میزان  1392ن از کل اشتغال کشور در سال سهم ساختما ذکر شود

 (. 13، ص1396)وزارت راه و شهرسازی، است 

در کشور ما واحد مسکونی باشد. دیگر اهمیت مسکن ناشی از تولیدات این صنعت می

به دلیل  متأسفانهدهد که بخش قابل توجهی از سبد دارایی خانوار را به خود اختصاص می

 نیتربزرگترین نیازها، همواره آن به عنوان یکی از ضروری نیتأمشرایی اقتصادی حاکم، 

اری تولیدات آن به ابز شدنلیتبددغدغه افراد و دولت است. اهمیت دیگر این صنعت، 

باشد. به دلیل تورم قابل توجه در کشور و همبستگی مسکن با آن گذاری میجهت سرمایه

گردید ، موجب ی در سنوات گذشته مخصوصاًی بودن میزان عرضه نسبت به تقاضا و پایین

آید. همچنین این کالا به عنوان ابزار  حساب بهگذاری مسکن به عنوان یک ابزار سرمایه

ی شود. از سوی دیگر نیاز به دانش کمتر نسبت به سایر صنایع طسوب میپوشش تورم نیز م

ای ساده ، ورود به این صنعت را برای افراد غیرحرفهی از جمله صنایع تکنولوژی مطور

ای تشدید نگاه به این ابزار به عنوان یک کالای سرمایه سببنموده است. همه این عوامل 
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مجدد  نیتأمبه دنبال  عموماًنیاز مصرفی خود،  نیأمتافراد پس از  کهینطوبه ؛شده است

 باشند. ای میمسکن به عنوان کالای سرمایه

مالی ساخت و خرید با هدف سهولت  نیتأمهای قابل توجهی در حوزه اگرچه تلاش

های دولت و بانک مسکن به عنوان نهاد مسکن و افزایش عرضه در سیاست نیتأم

تخصصی مربوط انجام پذیرفته است، اما همچنان موفق به حصول حداقل نتایج مورد انتظار 

اند. یکی از علل عدم حصول نتیجه لازم، ناشی از عدم انطباق افزایش قیمت نیز نشده

. این موضوع بیانگر ضرورت داشتن نگاه ویژه باشدکننده میمسکن با قدرت خرید مصرف

به طراحی و تعریف ابزارهایی جدید جهت انطباق حداکثری قدرت خرید با بهای مسکن 

اند، اما این ابزار با توجه است. اگرچه ابزارهایی همانند تسهیلات خرید مسکن اجرایی شده

را از دست داده و میزان  های اخیر، کارایی خودبه افزایش قابل توجه قیمت مسکن در سال

درصد بهای واحد مسکونی کاهش یافته است. از  20مالی از این طریق به کمتر از  نیتأم

های منابع برای بانک نیتأمسوی دیگر افزایش میزان تسهیلات علاوه بر ایجاد مشکلات 

ن موارد عدم توانایی بازپرداخت اقساط برای متقاضیان، عملی نخواهد بود. ای لیبه دلعامل، 

مسکن به  نیتأمهای خالی در کشور، همچنان نیاز به رغم وجود خانهموجب گردید که علی

اطلاعات موجود،  بر اساسترین نیاز هر خانوار، در کشور وجود داشته باشد. عنوان اساسی

)مرکز باشد میلیون واحد می 2.5بیش از  1395واحدهای مسکونی خالی کل کشور در سال 

 30در کل کشور به بیش از  ینینشاجارهاین در حالی است که درصد  (1395 آمار ایران،

ای و عدم ن تبدیل مسکن به کالای سرمایهدرصد خانوارها افزایش یافته است که مبیّ

 باشد.دارشدن طبقه متوسی میهای فعلی در خانهجوابگویی روش

بزارهای آن در اقتصاد های اخیر با توجه به توسعه و گسترش مفاهیم مالی و ادر سال

ریزان باشیم و سیاستگذاران و برنامهکشور، شاهد رونق و شکوفایی در این حوزه می

گیری از عقود اسلامی به دنبال طراحی ابزارهای نوین مالی اسلامی و بازارهای مالی با بهره

، 1392 )موسویان، وثوق و فرهادیان آرانی،جایگزینی آنها با ابزارهای مالی رایج هستند 

گذاران و نهادهای مالی فعال در بازار شاهد این موضوع، حجم سرمایه نیتربزرگ (.187ص

توان به توسعه بیشتر آن است. از جمله ابزارهای جدید می دبخشینوباشد که سرمایه می

های کالایی و سایر موارد مشابه اشاره نمود. در این مقاله صکوک، گواهی سپرده، صندوق
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است با تعریف و طراحی اوراق سلف مسکن برای اولین بار در کشور با تلاش شده 

های بازار سرمایه، ضمن استفاده از نقدینگی قابل توجه سرگردان در استفاده از ظرفیت

دادن آن به سوی حوزه مسکن برای تقویت عرضه در راستای کاهش نیاز جامعه و سوق

کنندگان ان انطباق قدرت خرید مصرفمسکن، نسبت به تقویت قدرت خرید و افزایش میز

 با قیمت مسکن و مطافظت از ایشان در مقابل تورم اقدام گردد.  

گردد. در بخش در این تطقیق ابتدا )بخش دوم( ادبیات موضوع و پیشینه تطقیق بیان می

مختصر کلیاتی در خصوص اوراق و قرارداد  طوربهسوم روش تطقیق و در بخش چهارم 

ردد. در بخش پنجم مکانیزم و مدل عملیاتی پیشنهادی اوراق سلف مسکن گسلف بیان می

های اوراق و در نهایت ارائه شده است. در بخش ششم و هفتم نیز به ترتیب مزایا و ریسک

در خصوص توسعه این ابزارها ارائه خواهد  ییهاشنهادیپدر بخش پایانی، نتایج پژوهش و 

 شد.  

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

در ی بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار  مخصوصاًدر کشور ما توسعه بازار سرمایه 

گرفته، توسعه ابزارها ت صورتشکل و ساختار جدیدی یافت. یکی از اقداما ی1384 آذرماه

مالی از طریق  نیتأمباشد. این موضوع منجر گردید وزن مالی می نیتأمابزارهای  مخصوصاً

در  صرفاًمالی از طریق سیستم بانکی افزایش یابد. این مهم  نیتأمر مقایسه با بازار سرمایه د

های اقتصادی از طریق مالی بنگاه نیتأممقایسه با بازار پول نبوده و در بازار سرمایه نیز 

کل  1391مثال در سال  طوربه ؛ای همراه شده استانتشار اوراق بدهی با رشد قابل ملاحظه

باشد میلیارد ریال می 3.606مالی( منتشره در بازار سرمایه کشور مبلغ  نیتأماوراق بدهی )

از مطل مطالبات و  صرفاًگرفته از مطل افزایش سرمایه )مالی صورت نیتأمکه در مقایسه با 

سازمان بورس و ) میلیارد ریال در همان سال، ناچیز است 74.647آورده نقدی( به میزان 

مالی از طریق اوراق بدهی  نیتأموضوع در حالی است که میزان این م (.1391 ،اوراق بهادار

میلیارد  456.718، مبلغ ی به استثنای اوراق مرابطه عام منتشره توسی دولتی  1399در سال 

مالی از طریق اوراق بدهی در مقایسه با  نیتأمبرابری میزان  126ریال است که بیانگر رشد 

ها از طریق مالی شرکت نیتأممیزان  1399سال در لازم است ذکر شود است.  1391سال 
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باشد که میلیارد ریال می 296.380افزایش سرمایه )از مطل مطالبات و آورده نقدی( به مبلغ 

سازمان ) های اقتصادی از این مطل استمالی بنگاه نیتأمبرابری  4بیانگر رشد حدود  صرفاً

آنچه مسلم است توسعه ابزارهای مالی اسلامی منجر به توسعه (. 1399 ،بورس و اوراق بهادار

های راکد و تخصیص بهینه منابع شده و توسعه اقتصاد و رفاه عمومی را آوری سرمایهجمع

  (.221، ص1396)خوزین، به همراه خواهد داشت 

کردن ثروت ی اقتصادی با هدف حداکثرهاتأمین مالی و طراحی شیوه تأمین مالی بنگاه

نظرگرفتن منافع ذینفعان، یکی از عناصر و پارامترهای اصلی در بررسی درامداران با سه

باشد. برای این منظور، شناخت دقیق منابع مالی و ها میمالی شرکت نیتأمروش 

ضرورت دارد. با  های حاکم بر آنها و همچنین شناخت مصارف مالی مورد نیازویژگی

 پذیرد.بهینه، طراحی مالی مناسب صورت میجدول  هیتهتلفیق منابع و مصارف و 

 های اقتصادی به دو نوع کلی مبتنی بر سرمایهها و بنگاههای تأمین مالی شرکتروش

(Equity-based)  بدهیو مبتنی بر (Debt-based) توان در حالت کلی می .گرددتقسیم می

 ،)سروشمالی بخش مسکن به شرح ذیل مشخص کرد  نیتأمچهار الگوی کلی را برای 

 باشند:الگوی دوم مبتنی بر سرمایه و سایر الگوها مبتنی بر بدهی می(. 164، ص1387

 ؛گذاری )بازار پول(نظام سپرده .1

 ؛های املاک و مستغلات و زمین و ساختمان )بازار سرمایه(صندوق .2

 به اوراق بهادار )بازار سرمایه(؛ هاتبدیل دارایی .3

 بازار رهن ثانویه )بازار سرمایه(. .4

ها یا مالی مبتنی بر سرمایه نیازمند مشارکت سهامداران فعلی بنگاه نیتأمهای روش

 سیتأسنظیر افزایش سرمایه یا  یهایباشد. علاوه بر روشحضور سهامداران جدید می

های زمین و مالی مسکن در این بخش، صندوق نیتأمشرکت پروژه، روش مرسوم برای 

صندوق زمین و ساختمان مجوز  4باشند. در حال حاضر در بازار سرمایه، ساختمان می

صندوق به فعالیت خود خاتمه داده و در  3اند که تاکنون فعالیت خود را دریافت نموده

این ابزار بیشتر مرحله تسویه بوده و یک صندوق نیز در مراحل پایانی ساخت خود است. 

باشد. گذاری با هدف کسب بازدهی در عایدات ساخت و فروش مسکن میاز نوع سرمایه

توان آن مالی مبتنی بر بدهی وجود دارد که می نیتأممالی مبتنی بر سرمایه،  نیتأمدر مقابل 
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 ها ومالی از طریق اخذ تسهیلات از بانک نیتأم رمجموعهیزتر به دو را جهت بررسی دقیق

مالی از طریق انتشار اوراق در بازار سرمایه  نیتأممالی و اعتباری )الگوی اول( و  مؤسسات

بندی نمود. با توجه به تمرکز موضوع این تطقیق بر انتشار )الگوی سوم و چهارم( طبقه

مالی از طریق اخذ تسهیلات در این پژوهش  نیتأماوراق سلف، موضوع  مخصوصاًاوراق 

 شده است.  نظرصرف

مالی مبتنی بر سرمایه به خاطر  نیتأممالی از طریق بدهی نسبت به روش  نیتأمروش 

باشد، اما به ها می، دارای هزینه مالی کمتری برای بنگاه(Tax shieldمالیاتی )وجود سپر 

ای، در صورت عدم وجود جریان نقد ورودی های دورهدلیل وجود الزام در پرداخت سود

سازد. عموم این ابزارها نیاز به رو میریسک ورشکستگی روبهها را با کافی، شرکت

سال ساخته و  3-2های ساختمانی در بازه زمانی ای دارند. عرف پروژهپرداخت دوره

عایدات حاصل از فروش آن در مراحل پایانی ساخت یا پس از ساخت دریافت خواهد 

 نیتأمالی با پروژه موضوع م نیتأمشد. این موضوع منجر به عدم انطباق جریان نقد روش 

گردد. علاوه بر این ابزارهای موجود دارای مشکلاتی دیگر در صنعت ساختمان مالی می

فروش پروژه ساختمانی وجود ندارد. مثال در اوراق استصناع امکان پیش طوربه ؛باشندمی

مالی  نیتأمفروش علاوه بر اینکه به عنوان یک روش این موضوع در حالی است که پیش

گردد، یک روش مدیریت ریسک عرضه واحدها در زمان پس از ساخت نیز مطسوب می

 است. 

به استثنای تسهیلات ی شده مالی احصاء نیتأمهای علاوه بر موارد فوق، کلیه روش

مالی  نیتأمبه دنبال  کدامچیهباشند و مالی سازنده می نیتأم، متمرکز بر ی خرید مسکن

و تسریع در  شدهتماممالی سازنده موجب کاهش بهای  نیتأمه خریدار نیستند. اگرچ

گردد، اما به جلوگیری از افزایش( قیمت می)ساخت و در نتیجه افزایش عرضه و کاهش 

در سنوات اخیر، مشکل اصلی خریداران،  مخصوصاًدلیل افزایش قابل توجه قیمت مسکن 

مالی خریداران و  نیتأمها روش فعلی باشد. تنبهای نقد یا اقساطی آن می نیتأمناتوانی در 

باشد. این روش نیز با افزایش کنندگان مسکن، تسهیلات خرید بانک مسکن میمصرف

 بر اساسقیمت مسکن در سنوات اخیر کارایی خود را از دست داده است. در حال حاضر 

آخرین گزارش بانک مرکزی، میانگین قیمت هر مترمربع واحد مسکونی در شهر تهران 
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با فرض میانگین متراژ (. 3، ص1400)بانک مرکزی، خرداد باشد میلیون ریال می 300دود ح

میلیون ریال است.  21.000مترمربعی، میانگین بهای خرید یک واحد مسکونی حدود  70

مالی حدود  نیتأمبا توجه به سقف تسهیلات قابل پرداخت بانک مسکن برای خرید، میزان 

د. اگرچه ممکن است افزایش سقف تسهیلات به عنوان یک باشدرصد بهای واحد می 20

کننده پیشنهاد گردد، اما یکی از مشکلات این گزینه برای تقویت قدرت خرید مصرف

باشد. علاوه بر این موضوع، افزایش راهکار، عدم توانایی افراد در بازپرداخت اقساط می

کننده، مشکلات نقدینگی و مالی بیشتر برای مصرف نیتأممیزان سقف تسهیلات با هدف 

کمبود منابع را برای بانک عامل به همراه خواهد داشت. با عنایت به این موارد، نیاز به ابزار 

 باشد.مالی خریداران ضروری می نیتأمدیگری برای 

مالی صنعت ساختمان و مسکن از طریق ابزارهای  نیتأمدر دو دهه اخیر در زمینه 

توان ای صورت گرفته است که از جمله آنها میهای گستردهموجود در بازار سرمایه تلاش

های زمین و ساختمان و اوراق رهنی اشاره نمود. البته برخی از ابزارها مختص به صندوق

توان به از جمله آنها می توان در صنایع مختلف استفاده کرد کهیک صنعت نبوده و می

صکوک اجاره، مرابطه، خرید دین، استصناع )سفارش ساخت( و سایر موارد مشابه اشاره 

گذاری املاک و مستغلات نیز مراحل نهایی تصویب نمود. همچنین صندوق سرمایه

ای از تطقیقات مربوط به اوراق سلف و نماید. در ادامه ابتدا خلاصهدستورالعمل را طی می

 گردد:مالی مسکن و ساختمان ارائه می نیتأمس در حوزه معرفی و بررسی اوراق سپ

 پیشینه تحقیق در حوزه اوراق سلف. 2-1

های داخلی در حوزه اوراق سلف متمرکز بر مسائل فقهی و حقوقی بوده و بیشتر پژوهش

مه برخی گذاری( داشتند. در اداتنها دو پژوهش ورود به مسائل کاربردی )ارائه مدل ارزش

 گردد:گرفته در حوزه اوراق سلف ارائه میهای صورتپژوهش نیترمهماز 

سسه پولی بطرین برای ؤنخستین بار در بطرین منتشر شد. م (Salamاوراق سلف )

میلادی، اسناد دولتی مطابق با قوانین اسلامی منتشر کرد. ارزش این  2001اولین بار در سال 

)موسویان، میلیون دلار امریکا به شکل اوراق سه ماهه و با عنوان صکوک سلم بود  25اسناد 

اوراق سلف در بعد از این انتشار نیز این نهاد در بطرین اقدام به انتشار (. 88، ص1389
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به عنوان جایگزین اسناد خزانه استفاده  عملاًاز این اوراق  و نمایدماهه می 3های بازه

 . (Wilson, 2008, p.4)کند می

صکوک سلف، »در تطقیقی با عنوان  (1388) فردفراهانیدر ایران برای نخستین بار، 

تجربه دیگر کشورهای با استفاده از  «مین مالی و پوشش ریسکأابزاری مناسب برای ت

اسلامی، مدلی عملیاتی از اوراق سلف متناسب با فقه امامیه و قوانین و مقررات بازار 

های بازار اولیه اوراق سلف هیچ این تطقیق، معامله بر اساسنماید. سرمایه ایران ارائه می

قواعد موازین شریعت و  بر اساس اگرچههای بازار ثانویه آن اما معامله ؛مشکلی ندارد

دیدگاه مشهور فقیهان مطل اشکال است.  بر اساسعمومی معاملات قابل تصطیح است، اما 

 از این اشکال راهکارهایی پیشنهاد شده است.  رفتبرونبرای 

های مالی پروژه نیتأماوراق سلف، ابزاری برای »ای با موضوع در مقاله (1389) موسویان

به دنبال اثبات فرضیه توان طراحی قراردادهای ترکیبی سلف موازی  «بالادستی صنعت نفت

دهد این های این تطقیق نشان میباشد. یافتهاستاندارد و حواله با استفاده از اوراق سلف می

های مالی پروژه نیتأم تواند داشته باشد که یکی از آنهاابزار کاربردهای گوناگونی می

 بالادستی نفتی است.

گذاری اوراق طراحی مدل قیمت»در تطقیقی با عنوان  (1397) واحد فداییو  نیتپاک

گذاری اوراق سلف نمودند. در این اقدام به ارزش «ایسلف با استفاده از مدل دوجمله

گذاری اوراق در دو بخش اوراق با اختیار تبعی و اوراق بدون اختیار تبعی تطقیق ارزش

 باشد. ای میمدل درخت دوجمله ر اساسبگذاری نیز صورت گرفت. مدل ارزش

گذاری ارائه الگویی برای قیمت»ای با موضوع در مقاله (1397) سلمانیو  جونیک، نجفی

اقدام به  «گذاری اختیار معامله بلک شولزمدل قیمت بر اساساوراق سلف موازی نفتی 

شولز برای ی  مدل بلک گذاری این اوراق نمودند. در این مقاله برخلاف مقاله قبلی، ازارزش

 گذاری اوراق سلف نفتی استفاده شد.ارزش

 مالی مسکن نیتأمپیشینه تحقیق در حوزه . 2-2

عمده تطقیقات متمرکز بر امکان  نیز مالی مسکن نیتأمهای سلف، در حوزه مشابه پژوهش

باشد و هیچ یک یک ابزار در حوزه صنعت ساختمان می یریکارگبهبررسی فقهی و حقوقی 
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ضوابی و مقررات بازار سرمایه و معیارهای اقتصادی و مالی را ارائه  بر اساسمدل عملیاتی 

مالی مسکن ارائه  نیتأمگرفته در حوزه های صورتاند. در ادامه کلیه پژوهشننموده

 گردد:می

مالی  نیتأمهای معرفی روش»در پژوهشی با عنوان  (1384) فاضلیانو  بیدگلیاسلامی 

های اسلامی از جمله مرابطه در قالب فروش اقساطی، برخی از روش «اسلامی مسکن

 نیتأماجاره به شرط تملیک و مشارکت تناقصی را تشریح و امکان استفاده از آنها در جهت 

 مالی مسکن در بازارهای اولیه و ثانویه را ارائه نمودند.

مالی  نیتأمرکت رهنی ابزاری نوین در اوراق مشا»ای با عنوان در مقاله( 1387) سروش

ها به خصوص بر مبنای تسهیلات مالی بانک نیتأمامکان انتشار اوراق رهنی برای  «هابانک

نماید. در این پژوهش ابعاد مختلف اوراق رهنی از قبیل خرید مسکن را مطرح و ارائه می

 است.  شدهمالیات، فقهی و مکانیزم اجرا بررسی 

بررسی فقهی و اقتصادی ابزاری »در تطقیقی با عنوان  (1388) نسبیدیشهو  نیامعصومی

این پژوهش،  بر اساسبه معرفی ابزار مالی جدیدی پرداختند.  «مالی مشارکت کاهنده نیتأم

کنند مشارکت کاهنده قرارداد شرکتی است که به موجب آن طرفین ضمن قرارداد توافق می

تواند در شریک دیگر را تملک کند. این مدل میالشرکه سهم جیتدربهیکی از شریکان 

های اجاره به شرط تملیک و فروش اقساطی شود. از این برخی از موارد جایگزین مدل

 مسکن استفاده کرد.  ژهیوبهها ها و داراییتوان برای احداث و خرید انواع طرحقرارداد می

بررسی »نامه کارشناسی ارشد خود با موضوع در پایان( 1389) زاده مظلومیینیحس

مالی  نیتأمبه استفاده از این اوراق برای  «مالی مسکن نیتأماستفاده از صکوک استصناع در 

ها و سایر ها، شهرداریاین اوراق وزارتخانه بر اساسصنعت ساختمان پرداخته است. 

به احداث پروژه اقدام و  توانند با استفاده از اوراق استصناعنهادهای سازنده مسکن می

های عملیاتی گوناگونی از نامه مدلبندی معین بپردازند. در این پایانقیمت آن را طبق زمان

قبیل استصناع موازی، اجاره به شرط تملیک، استصناع عادی و سایر موارد مشابه بررسی 

 .شده است

مالی  نیتأممدل عملیاتی  سازوکار»ای با موضوع در مقاله( 1391)سعدآبادی و  آبادیصالح

به کاربرد این اوراق در بخش  «های پیمانکاری توسی اوراق سفارش ساختپروژه
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 نیتأمپیمانکاری پرداختند. در این پژوهش ابتدا اوراق سفارش ساخت به عنوان یک ابزار 

مالی  نیتأممالی اسلامی معرفی و ابعاد مختلف آن بررسی و در نهایت مدل عملیاتی برای 

 . ه استهای پیمانکاری معرفی گردیدلیتفعا

مالی  نیتأمهای بندی تکنیکاولویت»در پژوهشی با عنوان  (1393) احمدوندو تملکی 

مالی اسلامی مسکن شامل مرابطه،  نیتأمهای روش «کشوراسلامی مسکن در نظام بانکی 

اجاره به شرط تملیک، مشارکت کاهنده، تورق، بیع نسیه و استصناع موازی را تشریح و با 

بندی قانونی، مالی، فقهی و عمومی آنها را اولویتی  حقوقی اتخاذشدهتوجه به معیارهای 

 نمودند.

ی، ابزاری مناسب برای اوراق سلف مواز»در تطقیقی با عنوان  (1396) ندریو  شیرمردی

به دنبال تبیین و بررسی تطابق اوراق سلف موازی استاندارد مسکن با  «مالی مسکن نیتأم

باشند. با توجه به ترکیب قراردادهای سلف موازی معیارهای فقهی، مالی و اقتصادی می

ر بازار تواند به عنوان ابزار مالی اسلامی مناسب داستاندارد و حواله، اوراق سلف مسکن می

 مالی بخش مسکن به کار گرفته شود.  نیتأمسرمایه کشور جهت 

صکوک وکالت، ابزار مالی نوین در »ای با موضوع در مقاله( 1399) فردفطانتو  شیرمردی

باشند که از نظر فقهی، اقتصادی، مالی و به دنبال تبیین این موضوع می «مالی مسکن نیتأم

ریسک، امکان طراحی و انتشار اوراق وکالت به عنوان یک ابزار نوین مالی اسلامی در بازار 

تواند به عنوان های خود میویژگی بر اساسسرمایه ایران وجود دارد. همچنین این اوراق 

 مالی بخش مسکن به کار گرفته شود.  نیتأمر سرمایه کشور جهت ابزار مالی مناسبی در بازا

باشند و کمتر به بررسی های قبلی بیشتر متمرکز بر مباحث فقهی اوراق میپژوهش

 ؛اندو مباحث مالی و اقتصادی پرداخته سازوکارنمودن ابزارها از جنبه تخصصی و اجرایی

مباحث فقهی اوراق سلف برای مسکن  به صرفاً، ندریو شیرمردی مثال در پژوهش  طوربه

اشاره شده و با برخی از اوراق از جمله مشارکت و قرارداد آتی مقایسه شد. موارد 

باشد و در خصوص همه اوراق به صورت کلی می شده و همچنین ارکان پیشنهادیمقایسه

در خصوص اوراق سلف برای صنعت  موسویانکه در پژوهش گونهسلف وجود دارد. همان

مدل  گونهچیه ، لذاگرددین ارکان مشاهده میفت و سایر تطقیقات اوراق سلف نیز ان

توان گفت یکی از مباحث می جرئت بهعملیاتی خاص صنعت ساختمان اشاره نشده است. 
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نمودن مربوط به اوراق و ابزارهای اسلامی، بررسی کاربردهای قابل اجرای آن و مکانیزم 

نمودن ابزارهاست. تطقیقات در حوزه کاربردی خلأیانگر ب متأسفانهاست. این موضوع 

هدف اصلی و نوآوری این پژوهش طراحی و ارائه مکانیزم اجرایی انتشار اوراق سلف 

باشد. در کنار این موضوع نوآوری دیگر این تطقیق، برای اولین بار در بازار مسکن می

برخلاف سایر ی نده خریدار مسکن مالی کن نیتأمکاربرد اجرایی این اوراق به عنوان ابزار 

لذا در این پژوهش مصوبات کمیته فقهی سازمان  ؛است ی مالی مسکن نیتأمابزارهای 

طرح نویسندگان  بر اساسکه  216مصوبه جلسه شماره  مخصوصاًبورس و اوراق بهادار 

های بازار سرمایه این مقاله مورد تصویب قرار گرفته است، در کنار قوانین و دستورالعمل

  شود.میبا هدف انتشار این اوراق برای بازار مسکن بررسی و تطلیل 

 روش تحقیق  .3

در این تطقیق به دنبال معرفی و طراحی اوراق سلف مسکن مطابق با ضوابی و مقررات 

باشیم. از آنجایی که این از کمیته فقهی می اخذشدهیدیه أیس، بورس کالا و تسازمان بور

های پردازد، جزء تطقیقمالی بخش مسکن می نیتأمهای پژوهش به طراحی یکی از روش

ای در گردآوری و تطلیل گیرد. در این پژوهش از بررسی کتابخانهکاربردی قرار می

تطلیلی در تبیین و بررسی ابعاد ی  ز روش توصیفیگردد و ااطلاعات مقدماتی استفاده می

شود. هدف اصلی از های عملیاتی و اجرایی اوراق سلف مسکن استفاده میتخصصی مدل

مالی خرید  نیتأممالی اسلامی )صکوک( جهت  نیتأماین تطقیق توسعه و گسترش ابزار 

باشد. این سازان میای و انبوهکنندگان نهایی و تولیدکنندگان حرفهمسکن برای مصرف

است  سؤالای به دنبال پاسخ به این های کتابخانهپژوهش با استفاده از مطالعات و بررسی

سازی و اجرا در که آیا طبق معیارهای مالی و اقتصادی، اوراق سلف استاندارد قابلیت پیاده

 مالی خرید مسکن باشد؟ نیتأمتواند ابزار مالی مناسب برای حوزه مسکن را دارد و می

 قرارداد و اوراق سلف .4

چهارده نوع صکوک  (AAOIFI) یاسلامهای مالی سسهؤسازمان حسابداری و حسابرسی م
شود، مالکیت منافع دارایی موجود، شامل اجاره، مالکیت دارایی که در آینده ساخته می

شود، ارائه خدمت، سلم، مرابطه، هایی که در آینده ساخته میمنافع دارایی مالکیت
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الامتیاز و استصناع گذاری(، مزارعه، مساقات، حقمشارکت، مضاربه، وکالت )نماینده سرمایه
یکی از این اوراق، صکوک سلم (. 444و  437، صص1391)موسویان، را معرفی نموده است 

 گردد. ف و اوراق سلف معرفی میباشد. در ادامه سل)سلف( می
عقد بیع، عقدی است که به موجب آن هر یک از فروشنده و خریدار، مال خود را در 

کند. قرارداد بیع از منظر زمان و تطویل عوضین عوض مال طرف مقابل، به وی تملیک می
 :(239-238و  232، صصهمان)به چهار صورت قابل تصور است 

، اگر در قرارداد شرط فروشدرا در مقابل مبلغی میبیع نقد: کسی که کالایی  .1
بودن آن دو نکند، بیع نقد و بودن مبیع یا ثمن را نکند یا تصریح به حالدارمدت

 حال خواهد بود.

 بیع نسیه: اگر در بیع برای پرداخت ثمن مدت تعیین شود، بیع نسیه خواهد بود. .2

تعیین شود، معامله را بیع  بیع سلف: اگر در قرارداد بیع برای تطویل مبیع مدت .3
 گویند.سلف یا سلم می

بیع کالی به کالی: اگر در قرارداد بیع، هم برای تطویل مبیع و هم برای پرداختن  .4
 شود.ثمن مدت تعیین کنند، بیع کالی به کالی نامیده می

شود خرید و سایر موارد استفاده میها، پیشدر مفاهیم مالی نیز از عناوینی همانند آتی
باشد. برای تفکیک بهتر این عناوین، می شدهاشارهکه برخی از آنها مشابه با انواع بیع 

مشخصات )زمان تطویل کالا و بهای آن( هر یک در جدول ذیل ارائه شده است. 
ل استنتاج است، عناوین، مشابه انواع بیع در مباحث فقهی گونه که از جدول قابهمان

 هستند:
تفکیک انواع قراردادهای خرید مرسوم :1 جدول  

 زمان پرداخت بهای کالا زمان تحویل کالا عنوان

 حال حال خرید نقد

 آینده حال خرید نسیه

 حال آینده سلف خرید/پیش

 آینده آینده آتی

 .(176، ص1387)راعی و سعیدی،  منبع:
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. سلف )سلم( در لغت خواهد شدسلف ارائه  صرفاًبا توجه به موضوع تطقیق، در ادامه 

)عیسوی و قلیچ، فروش است خرید یا پیشپرداخت و بیع سلف به مفهوم پیشبه معنای پیش

آن مقدار معینی از کالا  بر اساسقرارداد سلف استاندارد قراردادی است که  (.134، ص1393

رساند وجه مذکور باید نقدی در مشخصات قرارداد سلف استاندارد به فروش می بر اساس

پور )عبدیمهلت تسویه و طبق مشخصات قرارداد پرداخت و کالا در سررسید تطویل شود 

تواند معادل کالایی که خریداری کرده را طی خریدار می (.42، ص1394فرد و شهیدی، 

 :(1392، رانیا یبورس کالا) رداد سلف موازی استاندارد با شرایی ذیل به فروش برساندقرا

 ؛هر قرارداد سلف موازی استاندارد مستقل از قراردادهای دیگر است 

 ؛رسدطی آن معادل کالای خریداری شد به فروش می 

 ؛شودمطابق با مشخصات قرارداد در عرضه اولیه، منعقد می 

 بر شود که ای منعقد میهمزمان با عقد قرارداد سلف موازی استاندارد، عقد حواله

متعهد  کنندهعرضهکند و حواله می کنندهعرضهآن فروشنده تطویل کالا را به  اساس

 حواله مذکور خواهد بود. بر اساسبه تطویل کالا 

کالای ایران  در بورس 1393اوراق سلف موازی استاندارد برای اولین بار در سال 

شدن تاکنون مورد این ابزار از زمان اجرایی (.28، ص 1399)بورس کالای ایران، انتشار یافت 

های توان به شرکتها قرار گرفته است که از جمله آنها میاستقبال بسیاری از شرکت

اوراق سلف  26تاکنون لازم است ذکر شود صنعت فلزات اساسی، نفت و برق اشاره نمود. 

ورس کالای ایران مورد پذیرش و عرضه قرار گرفته است. علاوه بر بورس کالا، این در ب

اوراق در بورس انرژی نیز بر مبنای کالاهایی از جمله نفت و برق منتشر و عرضه شده 

 است.

 مدل عملیاتی اوراق سلف استاندارد مسکن .5

کمیته فقهی  صورتجلسههای پیشین و پژوهش بر اساس گردددر این بخش تلاش می

سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص سلف مسکن، مدل اجرایی انتشار اوراق منطبق 

بر ضوابی سازمان بورس و اوراق بهادار و عرف و ضوابی تخصصی حاکم بر صنعت 

در بازار سرمایه از  منتشرشدهتمامی اوراق سلف  باًیتقرساختمان طراحی و پیشنهاد گردد. 
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باشد و به تطویل فیزیکی منجر ( میدوفروشیخررای اختیار مالی )دا نیتأمنوع 

 ی به استثنای دارایی پایهی اند. اوراق سلف مسکن با این دیدگاه تفاوت چندانی نگردیده

نخواهد داشت. تفاوت اصلی و نوآوری ویژه در خصوص نطوه انتخاب دارایی به نطوی 

و  کنندهمصرفباق با قدرت خرید است که در سررسید قابلیت تطویل داشته و حداکثر انط

 شرایی صنعت را داشته باشد. 

 دارایی پایه و عرضه اولیه. 5-1

باشد. های بازار سرمایه، وجود کالاها یا اوراق بهادار استاندارد و همگن مییکی از ویژگی

در بازار سرمایه  شدهرفتهیپذاین موضوع در خصوص اوراق سلف نیز به عنوان یک ابزار 

مثال اوراق  طوربه ؛گردددارد. اوراق سلف به پشتوانه دارایی فیزیکی منتشر میمصداق 

نوع خاصی از میلگرد که در امیدنامه ذکر شده است،  بر اساسسلف میلگرد، به پشتوانه و 

با استانداردها و مشخصات بورس  16توان به میلگرد سایز مثال می طوربه ؛گرددمنتشر می

میلگرد با این مشخصات میان تمام تولیدکنندگان این کالا یکسان  کالا اشاره نمود. این

های اصلی مسکن باشد. یکی از ویژگیاست. در خصوص مسکن این موضوع متفاوت می

های دو پروژه یکسان بودن است. حتی اگر کلیه مشخصات، سازنده، مصالح و نقشهناهمگن

با یکدیگر متمایز هستند. یکی از باشند، به دلیل تفاوت در مطل جغرافیایی قرارگیری 

باشد. در نمودن مسکن در اوراق سلف، انتشار اوراق برای هر پروژه میهمگن یراهکارها

 گردد. این صورت تفاوت ناشی از مطل جغرافیای پروژه، سازنده و سایر موارد حذف می

مبنای بودن مسکن حذف گردید، اما همچنان، یکی از عوامل منجر به ناهمگن اگرچه

ساختمانی عواملی از  استاندارد و همگن برای انتشار اوراق وجود ندارد. حتی در یک پروژه

قبیل ضریب طبقه، موقعیت در طبقه )شمالی، جنوبی و ...(، متراژ واحد و سایر موارد بسته 

به مرغوبیت هر واحد، عواملی هستند که موجب تفاوت در واحدهای مسکونی یک پروژه 

توان یک واحد کاررفته آن است که میهشوند. جهت رفع این موضوع ایده بساختمانی می

 ذکرشدههای ویژگی بر اساسمسکونی از پروژه را به عنوان مبنا قرار داد و سایر واحدها را 

معمول در یک  طوربهدهی نمود. از قبیل متراژ، طبقه، موقعیت و سایر پارامترها، ضریب
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باشند که بهتر است از این ترین قیمت میمسکونی دارای پایینپروژه واحدهای اولین طبقه 

 واحدها به عنوان واحد مبنا استفاده نمود. 

فوق مشکل همگن و استانداردبودن مسکن  شدهارائههای اگرچه با توضیطات و مدل

برای قرارگیری به عنوان مبنای اوراق سلف برطرف شده است، اما برای استقبال و عمومیت 

فوق، یکی از  ادشدهیموارد  بر اساسباشد. اوراق نیاز به اعمال موارد دیگری می از این

باشد. در این صورت سقف نمودن، انتشار اوراق برای هر پروژه و واحد میموارد همگن

تعداد اوراق منتشره در هر اوراق سلف، به میزان مطدود و برابر با تعداد واحدهای یک 

ع دو مشکل را به همراه خواهد داشت. اولین مشکل ناشی از پروژه خواهد بود. این موضو

رو نگردد. باشد که ممکن است با مقبولیت و استقبال عامه روبهبهای بالای هر ورقه می

باشد. چنانچه کننده میمالی مصرف نیتأمدادن کارایی این اوراق برای دستموضوع دیگر از

مالی و  نیتأمداشته باشد، نیازی به  توانایی خرید واحد مسکونی را کنندهمصرفیک 

مالی بازار سرمایه را ندارد. در این راستا به جای انتشار  نیتأمحضور در بخش ابزارهای 

انتشار اوراق بر مبنای بخشی از  شدهارائهترین واحد مسکونی، راهکار اوراق بر مبنای ارزان

باشد. این موضوع موجب می ی ترکوچکمثال یک مترمربع یا واحد  طوربهی آن واحد 

های اوراق حداقل به میزان تعداد متراژ پروژه باشد که استقبال و گردد که تعداد برگهمی

حضور بیشتر افراد را به همراه خواهد داشت. از سوی دیگر به دلیل تقسیم یک واحد به 

مسکونی توانایی خود بخشی از یک واحد  بر اساسد نتوانتر، افراد مختلف میمتراژ کوچک

 را خریداری نمایند. 

گردد. فرض جهت بررسی بهتر، مثال فرضی در خصوص مدل انتشار در ادامه ارائه می

 100طبقه که هر طبقه دارای یک واحد  10کنید موضوع انتشار اوراق یک پروژه ساختمانی 

 باشد. اطلاعات پروژه فرضی به صورت ذیل است:مترمربعی است، می
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اطلاعات پروژه فرضی :2 جدول  

 شماره طبقه ردیف
 متراژ هر واحد

 )مترمربع(
 ضریب طبقه

تعداد اوراق مورد نیاز برای خرید 

متراژ هر واحد  ضربحاصلواحد )

 در ضریب طبقه(

1 1 100 1 100 

2 2 100 1.01 101 

3 3 100 1.02 102 

4 4 100 1.03 103 

5 5 100 1.04 104 

6 6 100 1.05 105 

7 7 100 1.06 106 

8 8 100 1.07 107 

9 9 100 1.08 108 

10 10 100 1.09 109 

 1.045 - 1.000 جمع کل

 در این صورت دو حالت برای انتشار اوراق وجود خواهد داشت:

  انتشار اوراق به میزان جمع متراژ پروژه: در این حالت جمع اوراق منتشره، حداکثر به

بر مترمربع( خواهد بود.  1.000میزان جمع متراژ قابل فروش پروژه )در این مثال 

این جدول که به پیوست امیدنامه منتشر و مورد اطلاع کلیه دارندگان قرار  اساس

خواهد گرفت، افراد اطلاع دارند که در سررسید برای تملک هر واحد چند برگه اوراق 

، باید نسبت به خرید 9مثال فرد برای خرید واحد شماره  طوربه ؛باید خریداری نمایند

 بر اساسگذاری اوراق ن اقدام نماید. قیمتبرگه اوراق سلف استاندارد مسک 100
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در طبقه اول صورت پذیرفته است، اما خریدار در سررسید تمایل به  1واحد شماره 

خواهد داشت. در این صورت فرد در سررسید در صورت عدم  9خرید واحد شماره 

درصد قیمت بابت ضریب طبقه به ناشر  9وجود متقاضی دیگر برای این واحد، باید 

  (.1399)سازمان بورس و اوراق بهادار، اق )سازنده( بپردازد اور

  ضرایب واحد: در این  بر اساسانتشار اوراق به میزان جمع تعداد اوراق مورد نیاز

متراژ هر واحد در ضریب هر  ضربحاصلحالت، تعداد اوراق منتشره به میزان جمع 

ورقه  1.045منتشره به میزان  هایجمع تعداد برگه شدهارائهواحد خواهد بود. در مثال 

باشد، باید در روز سررسید  9خواهد بود. چنانچه خریدار به دنبال خرید واحد شماره 

 ارائه نماید.  9مترمربعی در طبقه  100ورقه سلف برای خرید واحد  108

تاکنون، دارای اختیارهای  شدهعرضهاکثر اوراق سلف لازم است ذکر شود 

 نیتأماوراق را تبدیل به اوراق  عملاًند. وجود این دو اختیار باشتبعی می دوفروشیخر

در  شدهارائهپذیرد. اوراق سلف مسکن طراحی و مالی کرده و تطویل فیزیکی صورت نمی

مالی  نیتأماین مقاله به نطوی است که با توجه به هدف اولیه این اوراق در خصوص 

های مالی هزینه نیتأمتیار تبعی برای خریداران مسکن، علاوه بر انتشار اوراق با دو اخ

ساخت سازنده، امکان انتشار اوراق بدون اختیار و با هدف تطویل مسکن در سررسید نیز 

 باشد.میسر می

توان تعریف قرارداد و اوراق سلف مسکن را بیان نمود. با توجه به موارد فوق می

کننده(، مقدار عرضهقرارداد سلف مسکن، قراردادی است که طبق آن شرکت سازنده )

مشخصات قرارداد سلف، در برابر  بر اساسمعینی از پروژه ساختمانی را بر مبنای مترمربع 

رساند تا در سررسید بهای نقد و به قیمت قطعی مطابق با شرایی امیدنامه به فروش می

ای انعقاد بیع سلف بر واحده دهندهنشان)دوره تطویل( به خریدار تسلیم کند. اوراق سلف 

های مشخص است که بر مبنای آن، اوراق سلف منتشر و از طریق بازار ساختمانی با ویژگی

این اساس دارندگان اوراق سلف به نسبت میزان اوراقی که  سرمایه عرضه خواهد شد. بر

در امیدنامه مالک قطعی و نهایی بخشی از  ذکرشدهشرایی  بر اساسدر اختیار دارند 

واحدهای ساختمانی هستند که به موجب قرارداد سلف، اوراق آن عرضه شده است 

 (. 1399کمیته تخصصی فقهی،  صورتجلسه)سازمان بورس و اوراق بهادار، 
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)سازنده(، باید مدارک مالکیت زمین و  کنندهعرضهجهت انتشار اوراق سلف مسکن، 

انی، امیدنامه اوراق و سوابق فعالیتی خود را به بورس کالای ایران )هیئت پروژه ساختم

پذیرش( ارائه نماید. همچنین برای رعایت موازین فقهی و شرعی نیاز است در امیدنامه 

مشخصات پروژه، مصالح، نقشه واحدها، ضرایب و سایر فاکتورهای مورد نیاز علاوه بر 

عمل اوراق سلف، ارائه گردد. تعیین قیمت و عرضه اولیه دستورال 4در ماده  شدهاشارهموارد 

های زیر صورت دستورالعمل اوراق سلف به یکی از روش 6اوراق نیز مطابق با ماده 

 (:1392، رانیا یبورس کالا) گیردمی
 ؛عرضه اولیه به روش حراج حضوری .1

 ؛عرضه اولیه به روش گشایش .2

 ثابت.عرضه اولیه به روش عرضه گسترده با قیمت  .3

 معاملات ثانویه. 5-2

باشد و در می منتشرشدهمکانیزم بازار ثانویه اوراق سلف مسکن، همانند سایر اوراق سلف 

های بازار سرمایه نقدشوندگی و امکان این خصوص تفاوتی وجود ندارد. یکی از ویژگی

های قبلی ارائه گردید، دارنده اوراق که در پژوهشگونهباشد. هماناوراق می دوفروشیخر

اوراق را به خریدار جدید حواله  یمابازاتواند با فروش اوراق در بازار ثانویه، دریافت می

قرارداد سلف دیگری، مقدار  بر اساستواند قبل از سررسید، دهد. خریدار سلف مسکن می

ار جدید بفروشد و او را به شرکت الذمه به خریدمشخصی از پروژه را به صورت کلی فی

سازنده جهت دریافت مقدار مذکور یا تسویه نقدی حواله دهد، به این قرارداد سلف مستقل 

 (.1399)سازمان بورس و اوراق بهادار، گویند می

باشد. چنانچه اوراق اوراق دارای بازارگردان می معمولاًبرای ایجاد مزیت نقدشوندگی، 

های بازارگردانی مطابق با (، نرخدوفروشیخرشد )اوراق با اختیارهای مالی با نیتأماز نوع 

گردد. در این حالت دامنه های بورس کالا مشخص و در امیدنامه اوراق اعلام میرویه

 دوفروشیخربازارگردانی و قیمت اوراق مطدود و با توجه به قیمت اعمال اختیارهای 

تیار و با هدف تطویل مسکن در سررسید گردد. در صورتی که اوراق بدون اختعیین می

  باشد.منتشر گردد، با توجه به قیمت دارایی پایه )مسکن(، قیمت اوراق متفاوت می
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 تحویل مسکن در سررسید. 5-3

های اوراق سلف مسکن علاوه بر تفاوت در نوع و نطوه تعیین دارایی پایه، یکی از تفاوت

های سلف، در سررسید و تطویل مسکن در این مقاله با سایر اوراق شدهارائهطراحی و 

های تبعی باشد، مشابه سایر اوراق دوفروشیخرباشد. چنانچه اوراق دارای اختیارهای می

اعمال و تسویه نقدی  ی حسب قیمت دارایی پایه در سررسیدی سلف، یکی از این اختیارها 

بدون اختیار خرید برای ی ار منتشر شده باشد پذیرد. چنانچه اوراق بدون اختیصورت می

، در این صورت در سررسید موضوع تطویل مسکن رخ خواهد داد. در ی کنندهعرضه

خصوص کالاهایی از قبیل نفت و میلگرد، با توجه به دوره ساخت و تولید متداوم کالا 

، در تطویل به دلیل عدم تکمیل در ساخت کالا ریتأخکننده، موضوع توسی عرضه

به دلیل  مخصوصاًاما این موضوع در صنعت ساختمان  ؛موضوعیت کمتری خواهد داشت

به خاطر  ریتأخخیرات غیرمجاز رخ خواهد داد. در صورتی که بروز أمواردی از جمله ت

ای بینی و عواملی که خارج از اختیار و قصور سازنده باشد، جریمهشرایی غیرقابل پیش

 ی ناشی از قصور سازندهی غیرمجاز  ریتأخاما در صورتی که  ؛باشدمترتب بر سازنده نمی

)سازمان بورس و ها و ضوابی بورس مشمول جریمه خواهد شد باشد، مطابق با دستورالعمل

 (.1399اوراق بهادار، 

بینی گردد. این مجاز و غیرمجاز، سقف زمانی پیش ریتأخبهتر است برای هر دو 

بودن مجاز ضرورت بیشتری دارد. در صورت آمادهغیر ریتأخدر شرایی  مخصوصاًموضوع 

گردد زمانی برای بررسی می ، پیشنهادی ریتأخبا احتساب یا بدون احتساب ی تطویل مسکن 

بودن و بازدید دارندگان اوراق سلف مسکن از پروژه ساختمانی فراهم گردد. برای تکمیل

یند اتعداد واحد برای فریند تطویل مسکن، در زمان عرضه اولیه، حداقل اسهولت در فر

افرادی که معادل یا بیش از این  صرفاًگردد و تطویل برای هر فرد )دارنده اوراق( تعیین می

یند تطویل خواهند شد. در خصوص افرادی که احداقل اوراق را مالک باشند، وارد فر

باشد ه( یند تطویل )طبق امیدنامااوراق تطت تملک آنها کمتر از حداقل مورد نیاز برای فر

تواند به وکالت از یا به هر دلیلی دارنده اوراق تمایلی به تطویل مسکن ندارد، ناشر می

یند حراج به فروش رسانده و با دارندگان اوراق ادارندگان اوراق، مسکن باقیمانده را در فر

در این صورت با توجه به ظرفیت  (.1399)سازمان بورس و اوراق بهادار، تسویه نماید 
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توان از مکانیزم این بازار برای در خصوص عرضه املاک در بازار فرعی می دشدهجایا

 عرضه این واحدها و اوراق مربوطه استفاده نمود.

چنانچه دارنده اوراق دارای حداقل اوراق برای تطویل بوده و قصد دریافت واحد را 

نداشته باشد، داشته باشد، پس از انتخاب واحد، چنانچه واحد انتخابی متقاضی دیگری 

گردد. در صورتی که برای آن واحد بیش از یک نفر متقاضی دارای واحد به وی تطویل می

)سازمان بورس و اوراق بهادار، شود شرایی باشند، با استفاده از قرعه، نفر منتخب معین می

1399.) 

یند عرضه اولیه تا تطویل مسکن در سررسید برای اوراق سلف مسکن ا، فر1در تصویر 

 پیشنهادی ارائه شده است. 

 ها و مزایای آن های اوراق سلف مسکن با سایر روشتفاوت .6

تواند نقش مالی صنعت ساختمان می نیتأمهای ، در کنار سایر روششدهمطرحاوراق سلف 

کننده نهایی( را ایفا نماید. البته این اوراق مالی برای سمت تقاضا )مصرف نیتأم مؤثر

کننده، موجب سهولت در تواند در شرایی رکود به دلیل ترمیم قدرت خرید مصرفمی

لیکن اثربخشی و تمایز اصلی این ابزار که  ؛مالی سازنده نیز گردد نیتأمعرضه و در نتیجه 

توجه نویسندگان مقاله حاضر بوده است، ایجاد امکان ویژه مورد  طوربهدر طراحی آن 

دارشدن امکان خانه تاًینهاکننده و حفظ و تقویت قدرت خرید وی و مالی مصرف نیتأم

 باشد. ایشان می

به  شدهیداریخردر صورت افزایش متراژ ی تفاوت دیگر این اوراق، تطویل مسکن 

باشد. این موضوع در حالی است که در سررسید به خریدار می ی شدهنییتعمیزان حداقل 

گذاری زمین و ساختمان، واحدهای صندوق سرمایه مخصوصاًدر ابزارهای موجود 

گذاری صندوق توزیع و عایدات آن میان دارندگان واحدهای سرمایه واگذارشدهساختمانی 

 گردد. می
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 خیر بله

 یند عرضه تا تطویل اوراق سلف مسکنافر :1 ریتصو

از  التفاوت ناشیپرداخت مابه

 ضرایب ترجیحی واحتساب 

 سایر

 واریز وجه در مهلت مقرر

ا عرضه در بازار فرعی ب

 اعمال اختیارهای تبعی
 )در صورت وجود(

 انتخاب واحد
د()استفاده از قرعه در صورت وجود چند متقاضی برای یک واح  

 خیر

 کمتر از متراژ واحد انتخابی

 خیر بله

ژ متراالتفاوت متراژ تا پرداخت مابه

واحد انتخابی به ارزش روز و با 

 احتساب ضرایب ترجیحی و سایر

 معاملات ثانویه

 انتشار امیدنامه

 عرضه اولیه

 تعیین قیمت توسی مکانیزم عرضه و تقاضا

 سررسید اوراق

 خیر

  بازارگردانی اوراق

 تحویل فیزیکی مسکن

 تحت تملک شخص بیش از حداقل باشد اوراق

 بله

 بله
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مالی موجود از قبیل اوراق سفارش ساخت، اجاره، مرابطه و سایر  نیتأمدر ابزارهای 

باشد. در اوراق سلف با توجه به اینکه بخشی از واحد موارد مشابه، نرخ بازدهی ثابت می

گردد، متناسب با مسکونی مبنای اوراق بوده و دارنده اوراق مالک آن بخش مطسوب می

تواند به عنوان هد شد. همچنین این ابزار میافزایش قیمت مسکن، از بازدهی آن منتفع خوا

های تورم نیز عمل کند. در این صورت دارندگان اوراق به میزان برگه (Hedge) پوشش

در مقابل افزایش قیمت مسکن مصون خواهند بود. این موضوع  شدهیداریخر)متراژ( 

ساختمان نیز  گذاری در صنعتگردد این ابزار بتواند به عنوان ابزار سرمایهموجب می

مطسوب گردد. یکی از علل افزایش قیمت مسکن در بازار واقعی، وجود تقاضای 

به دلیل  مخصوصاًی گذاران با هدف پوشش تورم گذاری است. در این حالت سرمایهسرمایه

، نسبت به خرید واحد مسکونی به ی همبستگی بالا میان تورم عمومی کشور و تورم مسکن

گذاری توان به نیاز سرمایهگذاری اقدام نمایند. با تعریف اوراق سلف، میعنوان ابزار سرمایه

از این طریق بدون حضور در عرضه و تقاضای بازار واقعی مسکن پاسخ داد و همزمان از 

در شرایطی که معامله در بازار  مخصوصاًاین منابع برای افزایش تولید و عرضه بهره برد. 

 ی در مقایسه با بازار واقعی املاک همراه باشد. سرمایه با سهولت و هزینه کمتر

باشد که به های بارزی می، دارای ویژگیشدهاشارهشده، علاوه بر موارد حیااوراق طر

 گردد:شرح ذیل و به تفکیک برای خریداران، سازندگان و دولت ارائه می

 مزایای اوراق سلف مسکن برای خریداران. 6-1

اوراق سلف پیشنهادی، به خریداران امکان خرید بخشی از یک واحد مسکونی و افزایش 

نتواند تا پایان  کنندهمصرفآن تا یک واحد را در طی مدت ساخت خواهد داد. حتی اگر 

تا یک واحد مسکونی اقدام نماید، در  شدهیداریخرعمر اوراق نسبت به افزایش میزان 

مثال در حال حاضر بهای رهن  طوربه ؛تورم مصون خواهد مانداز  شدهیداریخرازای متراژ 

 4برای یک واحد مسکونی، معادل با قیمت خرید همان واحد در  مستأجرپرداختی توسی 

باشد. در صورتی که فرد امکان خرید بخشی از واحد مسکونی را داشت، سال پیش می

شده ه و در ازای منابع صرفتوانست در سنوات قبل اقدام به خرید چند مترمربع نمودمی

تری سکونت کند تا در بلندمدت بتواند با افزایش برای خرید آن بخش، در مناطق ارزان
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، نسبت به تملک یک واحد مسکونی اقدام نماید. این موضوع در حالی شدهیداریخرمتراژ 

وم است که با توجه به عدم امکان خرید بخشی از واحد مسکونی، فرد از این ظرفیت مطر

، امکان خرید بخشی از یک واحد شدهمطرحهای اوراق سلف بنابراین یکی از ویژگی؛ است

کنندگان است. ای برای مصرفباشد. همچنین ویژگی دیگر آن، خرید مرحلهمسکونی می

شده است. تمام موارد ای متراژ خریداریسومین ویژگی نیز پوشش در مقابل تورم به از

است که علاوه بر جبران قدرت  مؤثراز بالقوه به تقاضای فعال و مبین تبدیل یک نی ذکرشده

 خرید تقاضای مصرفی، موجب افزایش رونق در بازار تولید و عرضه مسکن خواهد شد.

در بازار  شدهرفتهیپذتوان برخی از مزایای اوراق بهادار شده، میهای یاددر کنار ویژگی

این موارد نقدشوندگی و  نیترمهمسرمایه را نیز برای اوراق سلف مسکن احصا نمود. 

های بازار سرمایه نقدشوندگی است که این باشد. یکی از ویژگیکاهش هزینه معاملات می

به عبارت دیگر خریداران ؛ گرددمی نیتأمموضوع از طریق وجود ارکانی از قبیل بازارگردان 

 شدهیداریخرنسبت به واگذاری تمام یا بخشی از متراژ  یراحتبهد در صورت نیاز تواننمی

شت. وجود خود اقدام نمایند. این موضوع در خصوص خرید اوراق نیز وجود خواهد دا

بودن هزینه معاملات در مقایسه با بازار واقعی مسکن، موجب کاهش مند و پایینبازار نظام

دد. علاوه بر این موارد، گرمی دوفروشیخر)زمان( برای هزینه واقعی و هزینه پنهان 

خریداران در بازار مسکن، به شفافیت نیز اشاره نمود. یکی از دغدغه اصلی پیش توانمی

مسائلی از قبیل عدم تکمیل ساختمان در موعد مقرر، موارد مربوط به فروش یک واحد به 

. این موارد شدبایمر موارد مشابه چندین نفر، مشکلات مالکیت زمین توسی سازنده و سای

با توجه به ابزارهای نظارتی بورس کالا و سازمان بورس و اوراق بهادار و همچنین تضامین 

 باشد.قابل پوشش می یراحتبه اخذشده

 مزایای اوراق سلف مسکن برای سازندگان. 6-2

 نیتأمبر معرفی سلف به عنوان یک روش  دیتأکتاکنون، بیشتر  شدهمطرحاگرچه مباحث 

مالی برای سازنده را نیز داراست.  نیتأمباشد، این ابزار قابلیت مالی برای خریداران می

 نیتأممالی خریدار، موجب افزایش تقاضا و در نتیجه سهولت در عرضه و در نهایت  نیتأم
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وع با اختیار تبعی تواند از نمالی سازنده نیز خواهد شد. علاوه بر آن سازنده می

 مالی خود استفاده نماید. نیتأممالی اوراق سلف( برای  نیتأم)نوع  دوفروشیخر

مالی موجود، سازنده به نوعی ملزم به پرداخت سود طی دوره  نیتأمدر ابزارها و اوراق  

اما  ؛(135، ص1396)شیرمردی احمدآباد و ندری، باشد و بازپرداخت اصل آن در سررسید می

واحدهای احداثی  عملاًدر مقاله حاضر، با توجه به اینکه سازنده  شدهارائهدر اوراق سلف 

ای یا اصل اوراق را ندارد. از گونه تعهد پرداخت سود دورهخود را واگذار نموده است، هیچ

ملزم به مصرف  صرفاًسوی دیگر در اوراقی از قبیل مشارکت یا سفارش ساخت، سازنده 

، شدهطرحباشد. این در حالی است که در اوراق سلف در پروژه خاص می شدهنیتأممنابع 

مالی سایر مصارف خود نیز اقدام نماید. به عبارت بهتر  نیتأمتواند از آن برای سازنده می

  (.همان)مالی شرکت است  نیتأماوراق سلف، اوراق 

باشد. در شرایی اقتصاد فروش مسکن میتا حدودی مشابه پیش اوراق سلف مسکن

های تولید شرایی چند سال اخیر، به دلیل رشد قابل توجه در نهاده مخصوصاًتورمی، 

های زیادی از قبیل افزایش بهای فروش ریسکمسکن و همچنین واحدهای مسکونی، پیش

را به همراه دارد. این موضوع گرفته های صورتفروششدن پیشو منجر به زیان شدهتمام

موجب گردید سازندگان گرایش کمتری در شرایی تورمی به این ابزار داشته باشند. در این 

روش سازنده کل بهای واحد را به صورت ثابت تعیین کرده، اما وجوه آن را در طی عمر 

ازنده خریدار منتفع شده و سپیش صرفاًکند. در صورت افزایش قیمت، ساخت دریافت می

شد. در اوراق سلف، سازنده بهای کامل بخش  را خواهد شدهتمامریسک افزایش بهای 

تواند در چند مرحله تا زمان تکمیل نماید. علاوه بر آن سازنده میرا دریافت می واگذارشده

گردد که سازنده از ساخت نسبت به واگذاری اقدام نماید. این موضوع تا حدی موجب می

 تمالی مسکن نیز منتفع گردد. افزایش قیمت اح

، استفاده از اوراق سلف مسکن برای واگذاری واحد، کاهش ادشدهیهای در کنار ویژگی

  های بازاریابی و فروش را نیز به همراه خواهد داشت.هزینه
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 مزایای اوراق سلف مسکن برای دولت. 6-3

اوراق پیشنهادی در کنار مزیت برای خریداران مسکن و سازندگان، مزایای قابل توجهی را 

مسکن به عنوان نیاز اساسی هر خانوار و  نیتأمنیز برای دولت به همراه خواهد داشت. 

درست و صطیح  یباشد. در صورت اجرابر عهده دولت می قانون اساسی 31طبق اصل 

کردن افراد گردد که دارمالی خرید مسکن و خانه نیتأمهیل در تواند موجب تساین ابزار، می

 شود. ترین مزیت برای دولت مطسوب میاین خود مهم

تیم  مخصوصاًن دولت های مسئولامسکن، همواره یکی از دغدغه نیتأمعلاوه بر مزیت 

مند به سایر اقتصادی، حرکت نقدینگی از بازار سرمایه به عنوان یک بازار مولد و نظام

باشد که موجب افزایش قیمت قابل بازارها از قبیل، ارز، مسکن، طلا و سایر بازارها می

یکی از بازارهای موازی اصلی بازار  عملاًگردد. با طراحی و تعریف این ابزار، توجه آنها می

گردد. این موضوع شفافیت و مدیریت بیشتر را به همراه ه، وارد خود بازار سرمایه میسرمای

توان با تعریف ابزارهای مالی دیگر که از اوراق می بلندمدتخواهد داشت. همچنین در 

، ابزار ی از قبیل اوراق مشتقه، اختیار، شاخص مسکن و غیرهی سلف منتج گردند 

گذاری مسکن و ابزار پوشش تورم را نیز در بازار سرمایهگذاری و هدایت تقاضای سرمایه

سرمایه فراهم نمود. این موارد هم موجب توسعه بازار سرمایه و هم موجب هدایت 

 مند خواهد شد. نقدینگی به بازار نظام

های قبلی اقدامات دولت در حوزه مسکن )مسکن مهر و اقدام ملی(، نشان از تجربه

مالی  نیتأممالی دولت یا اثرات منفی اقتصادی  نیتأمم توانایی مشکلات در این بخش و عد

کنندگان و از سوی دولت بوده است. در مدل پیشنهادی، منابع خرد از سوی مصرف

مشکلی در سیستم و نظام بانکی ایجاد نخواهد  گونهچیهلذا  ؛شودمی نیتأمخریداران نهایی 

باشد و از ابتدا مختص هر پروژه می کرد. از سوی دیگر با توجه به اینکه این اوراق

خود  مدنظرنسبت به انتخاب واحد و پروژه  یراحتبهمشخصات واحدها معلوم است، افراد 

کنند. این موضوع از وجود مواردی از قبیل مسکن مهرهای در حاشیه، خالی و اقدام می

 کیفیت نیز جلوگیری خواهد کرد. بی
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 پوشش آن هایهای اوراق سلف مسکن و روشریسک .7

باشد. در این اوراق اوراق سلف خود به عنوان یکی از ابزارهای پوشش ریسک می

مواد و کالای مورد نیاز یا مدیریت ریسک  نیتأمکننده برای پوشش ریسک عدم مصرف

نماید. مشابه این موضوع در خصوص افزایش قیمت، اقدام به انعقاد قرارداد سلف می

کالا با هدف مدیریت ریسک عدم وجود تقاضا و  دکنندهیتولکالا نیز وجود دارد.  دکنندهیتول

گردد. وجود بازار سلف برای مواد مدیریت ریسک قیمت وارد قرارداد و اوراق سلف می

رفع نگرانی درباره هر دو  سببدر قالب اوراق سلف  ژهیوبهای اولیه و کالاهای واسطه

ا اطمینان از تقاضا و قیمت شود. تولیدکننده بکنندگان میگروه از تولیدکنندگان و مصرف

ریزی کننده از آن مواد و کالا نیز برای خود برنامهکند و استفادهریزی اقدام میبه برنامه آینده

 (.12، ص1388فرد، )فراهانیکند می

همانند سایر ابزارهای موجود در بازار سرمایه دارای  شدهیطراحاوراق سلف مسکن 

باشد و این موضوع ذات بازار سرمایه است. تنها ابزار بدون ریسک شامل اوراق سک میری

تواند باشد که با اندکی اغماض بدون ریسک است. کاهش ریسک میو اسناد خزانه می

توان با تعریف برخی موجب افزایش تقاضا و حضور بیشتر افراد باشد. در همین راستا می

ها و را تا حد معقولی کاهش داد. در ادامه برخی از ریسکها ، این ریسکسازوکارهااز 

 گردد:های پوشش آنها ارائه میروش

های اصلی بازار مسکن، عدم نقدشوندگی یکی از مشخصه ریسک نقدشوندگی اوراق:

برای بررسی،  چندماههزمان  معمولاً دوفروشیخرباشد. در بازار مسکن افراد برای می

 دوفروشیخرگردد د. این موضوع موجب میننمایغیره را سپری میخرید، انعقاد قرارداد و 

گردد. اوراق سلف در کاهش نقدشوندگی می سبببه زمان قابل توجهی نیاز داشته باشد که 

بازار سرمایه این ریسک را از چند طریق کاهش خواهد داد. وجود بازار ثانویه فعال موجب 

توان برای رین زمان صورت پذیرد. همچنین میتمیان افراد در کوتاه دوفروشیخرگردد می

کننده برای این اوراق وجود ندارد، با تعریف رکن بازارگردان، زمانی که خریدار یا عرضه

 نقدشوندگی را تضمین نمود. 

باشد. های ابزارهای مالی، عدم پوشش در مقابل تورم مییکی از ریسک ریسک تورم:

در خصوص اوراق با درآمد ثابت موضوعیت بیشتری خواهد داشت.  مخصوصاًاین موضوع 
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با توجه به عدم وجود نرخ برای بازدهی، ارزش اوراق تطت تملک خریدار به میزان تورم 

 بر اساساین ابزار با توجه به نوع طراحی آن )طراحی  عملاًلذا  ؛مسکن رشد خواهد داشت

 خواهد بود.ل تورم مصون بتطویل مسکن در سررسید(، در مقا

در اوراق سلف، کل بهای معامله در ابتدا  برای سازنده: شدهتمامریسک افزایش بهای 

تواند با منابع حاصل از فروش می یراحتبهلذا سازنده  ؛گرددو به صورت نقد دریافت می

های تولید اوراق، نسبت به خریداری مواد اولیه و جلوگیری از زیان افزایش قیمت نهاده

نمودن انتشار این ایتواند در کنار این موضوع، با مرحلهماید. همچنین سازنده میاقدام ن

 مند شود. از افزایش قیمت مسکن نیز تا حدی بهره اوراق

خریداران، نکول سازنده در های اصلی پیشیکی از ریسک ریسک نکول سازنده:

از ناشر توسی  اخذشدهباشد. در این خصوص تضامین می ریتأخساخت پروژه یا ساخت با 

تواند موجب پوشش این ریسک شود. علاوه می گذاری مرکزی اوراق بهادارسپرده شرکت

توان مجوز انتشار مراحل بعدی به ای، میبر آن، در صورت موافقت با انتشار مرحله

در صورت لازم است ذکر شود سازنده، مشروط به پیشرفت پروژه مطابق با برنامه باشد. 

مشمول دوره  صرفاً ریتأختوان جریمه مطسوب کرد. در این صورت جریمه ز مینی ریتأخ

)سازمان بورس و اوراق بهادار، غیرمجاز )ناشی از قصور سازنده( خواهد شد  ریتأخزمانی 

است در صنعت ساختمان ممکن است  شایان گفتن. (1399کمیته تخصصی فقهی،  صورتجلسه

اشد نیز رخ دهد که این موضوع مشمول جریمه خیراتی که ناشی از قصور سازنده نبأت

مثال در ابتدای شیوع ویروس کرونا، به دلیل قطع زنجیره انتقال،  طوربه ؛نخواهد شد

موارد خارج  گونهنیاها متوقف گردید که های ساختمانی توسی شهرداریبسیاری از پروژه

  گردد.مجاز مطسوب می ریتأخاز اختیار سازنده بوده و به عنوان 

 هاشنهادیپگیری و نتیجه .8

ی ها در حوزه صنعت ساختمان و سایر حوزه شدهمطرحمالی  نیتأماکثر اوراق و ابزارهای 

کننده( مالی سازنده )عرضه نیتأم، بیشتر متمرکز بر ی از قبیل اوراق اجاره، خرید دین و غیره

باشند. این در حالی است که در سنوات اخیر با توجه به افزایش قابل توجه قیمت می
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مالی سمت  نیتأممسکن، افراد توانایی خرید مسکن را نداشته و نیاز است توجه بیشتری به 

 خرید )تقاضا(، علاوه بر تسهیلات خرید بانک مسکن صورت پذیرد. 

نمودن خرید مسکن در طی زمان برای ه علاوه بر فراهمشدحیااوراق طر

 نیترمهمنماید. کنندگان نهایی، امکان پوشش تورم را نیز برای افراد ایجاد میمصرف

توانایی و  بر اساسویژگی اوراق سلف مسکن، امکان خرید بخشی از یک واحد مسکونی 

 باشد. قدرت خرید افراد می

آوری سرمایه خرد توجه به اینکه این ابزار تکیه بر جمع ، باشدهاشارهعلاوه بر موارد 

اختلال در سیستم پولی و اقتصادی کشور ایجاد  گونهچیهمالی داشته،  نیتأممردم برای 

هایی از قبیل مسکن مهر و اقدام ملی بیانگر ناتوانایی کند. تجربه سنوات گذشته و طرحنمی

منابع از خریداران  تنهانهمالی این صنعت بزرگ دارد. در این اوراق  نیتأمدولت در حوزه 

، مدنظربه دلیل وجود اختیار افراد در انتخاب پروژه و حتی واحد بلکه گردد، تجهیز می

 مشکلات واحدهای مسکن مهر خالی نیز ایجاد نخواهد شد. 

سازی و با یادهدر این پژوهش تلاش شده است اوراق سلف استاندارد در حوزه مسکن پ

لازم است ذکر شود ارائه راهکارهایی استانداردسازی مسکن و مدل عملیاتی آن ارائه گردد. 

پیشنهادی توسی نویسندگان در جلسه شماره  مباحث فقهی و حقوقی اوراق سلف مسکن

و  دییتأکمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه و انتشار آن مورد  214

کمیته مزبور و با هدف اجرایی صورتجلسه بر اساسار گرفته است. این مدل تصویب قر

سلف  اوراقشدن انتشار اوراق طراحی، تدوین و بیان شده است. با توجه به اینکه اکثر 

باشند، در دستورالعمل موجود اوراق می دوفروشیخر، دارای اختیار منتشرشدهاستاندارد 

 شدهارائهمدل  بر اساسلذا نیاز است  ؛ه استسلف، امکان تطویل فیزیکی مطرح نشد

ها این موضوع مراحل اصلاح لازم در دستورالعمل صورت پذیرد که با توجه به پیگیری

 نماید. نهایی خود را طی می

اتصال دو بازار  سببباشد که تعریف این ابزار در حوزه مسکن، نوآوری جدیدی می

بورس مسکن  سیتأسهایی برای گذشته گامگردد. اگرچه در سال موازی به یکدیگر می

گردد قبل از هر گونه اقدام اجرایی، ابتدا نسبت به تعریف برداشته شده است، اما پیشنهاد می

این بورس  سیتأسابزارها و نهادسازی در حوزه صنعت ساختمان اقدام و سپس نسبت به 
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های آتی در حوزه بازارها و نهادهای برای پژوهش ییهاشنهادیپاقدام شود. در همین راستا 

 گردد:مالی مسکن به شرح ذیل ارائه می

  ؛روی اوراق سلف مسکن دوفروشیخرتعریف اختیار 

 ؛تعریف قراردادهای آتی مسکن 

 ؛گذاری اوراق سلف مسکنتعیین مدل ارزش 

 تعریف مدل شاخص مسکن در کشور. 
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