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سوآپ نرخ بهره  يقراردادها يبررس
 هيفقه امامديد از 

  21/3/93 :تأييدتاريخ   19/10/92 تاريخ دريافت:
  *انيمحمدجواد محقق  ______________________________________________________________ 

  **يتملك نيحس

  ***دزفوليزادهخواجه يهاد

  چكيده
هي در مطالع ـامالي و گسترش دامنه تجارت، مديريت ريسـك اهميـت ويـژه   امروزه با توسعه نهادهاي 

آمده است. پديد رويكردها و ابزارهاي متنوعي جهت مديريت و كاهش انواع ريسك دارد. اقتصادي  هاي
 يهـا انياز جر يادر آن مجموعه هسوآپ است ك سك،ير تيرياستفاده در گستره مدپر ياز ابزارها يكي

  .شوديشناور مبادله م ينقد يهاانياز جر ياثابت با مجموعه ينقد
و  تيريدر مـد  يسوآپ، نقش مهم ياز انواع قراردادها يكي گاهيسوآپ نرخ بهره در جا يقراردادها

 يبررس ـدنبـال  به يفقه يكرديبا رو يابزار مال نيا يضمن معرف روشينرخ بهره دارد. مقاله پ سكيپوشش ر
را مـورد   ياسـلام  جي ـرا يعقدهابوده و امكان انطباق آن با  هيقرارداد از منظر فقه امام نيامكان استفاده از ا

  قرار داده است. يبررس
و  يبه كـال  يكال عيب ن،يبه د نيد عيب يبا قراردادهاگفته پيشامكان انطباق قرارداد  رو،شيپ قيتحق در
مـورد   نيبه د نيقرارداد در قالب صلح د نياقرار گرفته و امكان استفاده از  يمورد بررسدين به  نيصلح د
 جـه ينت ني ـاآنهـا   بودنو ربوي نبودشبهه غرري علتبهسوآپ نرخ بهره  يقرار گرفت. در قراردادها تأييد

غرب با اصول قراردادهاي اسلامي و فقه شيعه منطبـق   متعارف بهره سوآپ نرخِ يحاصل شد كه قراردادها
  كشور وجود ندارد. يابزار در بازارها نينيست و امكان استفاده از ا

  .سكير تيريسوآپ، سوآپ نرخ بهره، مد ياوراق مشتقه، قراردادها واژگان كليدي:
  .JEL: Z120 ،E44بندي طبقه

                                                
  .هيالعالم يالمصطف ةمعو جا ييدانشگاه علامه طباطبا يعلمتئيهعضو . *

Email: mgmohagh@yahoo.com. 
 .)مسئول سندهينو( ييدانشگاه علامه طباطبا يمال تيريمد يادكتر يدانشجو. **

Email: h.tamalloki@gmail.com.   
  .Email: hkhdez@gmail.com    . ييدانشگاه علامه طباطبا يمال تيريمد يادكتر يدانشجو. ***
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  مقدمه
بهتوان ريسك را نمي است.رو روبهبا ريسك و مخاطره  معمولطور بهفعاليت اقتصادي هر 

علمي به مسئله ريسك چيزي جز مديريت آن نيست. ؛ بنابراين نگرش كردحذف  طور كامل
اي در مديريت ريسك اهميت ويژه امروزه با توسعه نهادهاي مالي و گسترش دامنه تجارت،

رويكردها و ابزارهاي متنوعي جهت مديريت و كاهش انواع دارد. اقتصادي  هايهمطالع
ك و عدم اطمينان بود. هاي كنترل ريسشيوهنخستين پيمان آتي از آمده است. پديد ريسك 
نوع اخير شد؛ اما قرارداد آتي  هايههاي آن باعث ظهور بازار معاملو محدوديت هامشكل

هاي مديريت نتوانست تمام ريسك و عدم اطمينان را از بين ببرد. اختيار معامله از جمله شيوه
اما  ؛فع سازدبسياري را در بازارهاي مالي مرت هايريسك و كنترل آن است و توانست مشكل

بخشي تمام نشده و تهديد صورت رضايتبا وجود اين ابزارها هنوز بحث مديريت ريسك به
جهت مديريت ريسك بودند. در آنها  برافزون دنبال راهكارهايي ريسك وجود داشت و به

باشد. داشته  يمال يبازارها ي درريگرشد چشممطرح شد و توانست ازار سوآپ اين هنگام ب
 شتريمشتقه ب يابزارهاديگر تا كاربرد از  يشدن قرارداد سوآپ از هنگام معرفريفراگسرعت 

كاهش  يو حت سكيدر پوشش ر ييسهولت استفاده و كارا توانياست كه علت آن را م
   ذكر كرد. شتريب هايبا فرصت يطيشرا افتني زيو ن هانهيهز

هاي بـا  نرخ بهره در وام بر موارد ذكر شده براي پوشش ريسكافزون سوآپ نرخ بهره 
دهنـده  مالي يـا ارائـه   هاي تأمينمؤسسهنرخ شناور يا نرخ ثابت و نيز براي پوشش ريسك 

  تسهيلات وام بسيار مفيد است.
 تحقيـق  تـاكنون . اسـت  بـوده  اندك بسيار ايران در سوآپ بارهدر شدهانجام هايهمطالع
؛ بنابراين است نگرفته صورت بهرهنرخ قراردادهاي سوآپ  فقهي بررسي بارهدرنيز  جامعي
  گفته است.پيش قرارداد سوآپ از استفاده امكان فقهي بررسي انجام پي دررو پيش تحقيق

گـويي بـه ايـن پرسـش اسـت كـه آيـا امكـان اسـتفاده از          دنبال پاسخرو بهتحقيق پيش
در بازار سرمايه ايران با توجه به مباني فقهي اسـلامي وجـود    نرخ بهرهقراردادهاي سوآپ 
گويي به اين پرسش در ابتداي امر به بررسي اركان، عملكـرد و تعريـف   دارد؟ جهت پاسخ

پردازيم. در مرحله بعد با بررسي ماهيت قرارداد، امكان تطبيق قرارداد پـيش اين قرارداد مي
عقد جديد مورد بررسي قرار صورت بهفقه شيعي يا  تأييدگفته با يكي از قراردادهاي مورد 
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موازين شريعت و فقـه   براساسگفته داده و سرانجام فرضيه صحت استفاده از سوآپ پيش
  دهيم.اماميه را مورد واكاوي قرار مي

  تحقيق ادبيات
-قرارداد سوآپ است كه در آن مجموعه سك،ير تيرياستفاده در گستره مدپر ياز ابزارها يكي

به عبارت  شود؛يشناور مبادله م ينقد يهاانياز جر ايثابت با مجموعه ينقد يهاانياز جر اي
در نظر گوناگون  ديبا سررس يآت يهامانياز پ ايقرارداد سوآپ را مجموعه توانيم گريد

هاي با نرخ بر روي واماست كه  نرخ بهرهانواع سوآپ، قرارداد سوآپ  ترينمهم زايكي گرفت. 
چيهنرخ بهره سوآپ فقهي قراردادهاي  سنجيشود. درباره امكانميو نرخ شناور منعقد ثابت 

مطالعه و  ازمنديعلت ن نيصورت نگرفته و به همدر بين شيعه و اهل سنت  ايگونه مطالعه
  .صورت گرفته شده استهايي ه، مطالعههاي مشاباما در زمينهاست؛  دقيق يبررس

 سـك يپوشـش ر  يهاروش يبررسكارشناسي ارشد نامه پاياندر  )1388( ياحمد بهاروند
كه  دادپژوهشي انجام  بدون ربا يو قانون بانكدار هيها از منظر فقه امامبانك يارز يهاييدارا

و بيشـترين ايـن   دارنـد  شـرعي   هـاي نتيجه آن اين شد كه قراردادهاي سوآپ رايج اشكال
اين قراردادها  رواز اينعبارت بودند از بيع دين به دين و بيع كالي به كالي و ربا؛  هااشكال
   توان از نظر فقهي تصحيح كرد.را نمي

يك جـايگزين بـراي سـوآپ ارز رايـج      Islamic financial Services در محمد عبيداالله
  نامد.پيدا كرده و آن را سوآپ ارز اسلامي مي

مشـتقات   يقيتطب يبررسبا موضـوع  ؛ نامه كارشناسي ارشدپاياندر  )1388( يوكيبيموسو
پژوهشـي انجـام    ياسـلام  يدر بانكدار ياعتبار سكير تيريبا هدف مد هيبا فقه امام ياعتبار
هـايي قابـل   اري به شـيوه كه استفاده از سوآپ نكول اعتبرسيده است نتيجه ه كه به اين داد

است  تأييدن با عقد ضمان و عقد بيمه مورد امكان تطبيق آتصحيح است و آن اين است كه 
بنـا بـه شـرايط و     نيـز  آن در قالب قراردادي با ماهيـت حقـوقي جديـد    از و امكان استفاده

سوآپ بازده كل به اين نتيجـه رسـيده    بارهدر .رسيد تأييدبه  نيازهاي جديد نظام بانكداري
بـا اصـول قراردادهـاي    بودن وجود شبهه غرري و ربويعلت است كه سوآپ بازده كل به 

  اسلامي و فقه شيعه منطبق نيست.
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قراردادهـاي   تـرين مهـم در جايگـاه يكـي از    نرخ بهـره  سوآپبررسي فقهي استفاده از 
خلأيي در سير مطالعاتي ابزارهاي نوين در حوزه بازار خارج از بـورس،  صورت به، سوآپ

  پردازد.رو به آن ميموضوع تحقيقي است كه مقاله پيش

  و كاركرد قراردادهاي سوآپتعريف 
هاي نقدي در آينده با دو نوع توافقي است بين دو شركت براي معاوضه جريان ،سوآپ

، تاريخ پرداخت و چگونگي گفتهپيشها. قرارداد پرداخت متفاوت از بدهي يا دارايي
محاسبه طور معمول بهكند. نقدي را كه بايد پرداخت شود، مشخص مي هايمحاسبه جريان

متغيرهاي بازار است (جان ديگر نقدي شامل ارزش آتي نرخ بهره، نرخ ارز يا  هاييانجر
  .)249، ص1388هال، 
هـاي نقـدي بـا نـرخ ثابـت و      اي از جريـان طور خلاصه در قرارداد سوآپ، مجموعهبه

همعامل ـتمـام  شوند. هاي نقدي با نرخ شناور با يكديگر تاخت زده مياي از جريانمجموعه
اي و واسـطه  )Counterparties( سوآپ يك ويژگي عمومي دارند و آن طرفين معامله هاي

شود. در اين معامله، طرفين به معاملـه ناميده مي )Swap Dealer( گر سوآپاست كه معامله
. يكـي از طـرفين (طـرف    كننـد مـي هاي خود را عنوان گر سوآپ مراجعه كرده، درخواست

گر، طرف مقابل نرخ ثابت است و معامله براساسان نقدي دنبال يك يا چند جري) بهنخست
كند تا همان درخواست را بـا نـرخ شـناور داشـته     جو ميو(طرف دوم) را براي وي جست

شود و با دريافت ايـن  شده با عنوان كوپن سوآپ معرفي ميثابت پرداختمقدارهاي باشد. 
طـور  بـه  1برد. شـكل  بين مينرخ دارايي را از  هاي، ريسك تغييرنخستمبلغ ثابت، طرف 

   دهد.خلاصه سازوكار انجام يك معامله سوآپ را نشان مي
  )326، ص1387 ،يراع( سوآپ هايمعامله يعموم سازوكار :1شكل

  
  

  
  
  

 

 سوآپ گرمعامله اول طرف دوم طرف

 پرداخت با نرخ ثابت    

 پرداخت با نرخ شناور   
 پرداخت با نرخ شناور

 پرداخت با نرخ ثابت
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گر، قيمت دارايـي را  ا معاملهطبق قرارداد سوآپ ب نخستطرف پيشين، براساس نمودار 
و قيمت همان دارايي را طبق نرخ شناور بازار دريافت مـي كند ميبر نرخ ثابت پرداخت بنا

التفاوت نرخ ثابـت و شـناور بـين    بهمافقط البته در پايان هر تاريخ مندرج در قرارداد،  كند؛
  يابد.طرفين قرارداد انتقال مي

هاي آتـي بـا سررسـيدهاي    اي از پيمانتوان قرارداد سوآپ را مجموعهمي بر اين اساس
با اين تفاوت كه در قرارداد سوآپ يك طـرف معاملـه بـا قيمـت      ؛در نظر گرفتگوناگون 

 ؛)327ـ  325، ص1387دهد (راعي، قرارداد و طرف مقابل با قيمت روز، معامله را انجام مي
مثـال فـرض   طور ؛ بهاي از سوآپ دانستتوان نمونه سادهپيمان آتي را مي ،به عبارت ديگر

اونس طلا  100و شركتي در پيمان آتي خريد است  2006كه در حال حاضر اول مارس كنند 
تواند ميگفته پيشدلار براي يك سال بعد وارد شده است. شركت  300به قيمت هر اونس 

حقيقت در يادشده بنابراين پيمان آتي  ؛سال، به محض دريافت طلا، آن را بفروشد بعد از يك
 30000، مبلـغ  2007س كند تا در اول مـار معادل سوآپي است كه طي آن شركت توافق مي

همان قيمت بازار يك اونس طـلا در   sدريافت كند كه 100sمبلغبرابر دلار بپردازد و در 
نقدي فقط در  هايدانيم پيمان آتي به معاوضه جريانطور كه ميهمان ؛زمان تحويل طلاست

نقـدي در   هـاي به معاوضـه جريـان   طور عمومبهها سوآپانجامد؛ اما مييك تاريخ يكسان 
  ).249، ص1388انجامد (جان هال، در آينده ميگوناگون چندين زمان 
 كه استهايي حاكي ها و منعفتمزيت از مالي بازارهاي در سوآپ قرارداد سريع گسترش

  عبارتند از: سوآپ قراردادهاي اصلي از كاربردهاي برخي. پديد آورد قرارداد طرفين براي

  مديريت ريسك. 1
 ارز، نرخ هايتغيير از ناشي ريسك پوشش سوآپ، قرارداد كاربردهاي ترينمهم از يكي
مي سوآپ قرارداد وارد منظور اين به كه نهادهايي و هاسازمان. است كالا قيمت و بهره نرخ

 رهني بانك ،مثالطور به ؛كنندمي تبديل ثابت نرخ به خود براي را شناور نرخ، اغلب شوند
 نظر در خود هايوام براي را درصد12 ثابت نرخ كند،مي پرداخت مسكن وام كه »الف«

 شناور نرخ با مدتكوتاه هايسپردهراه  از را خود نياز مورد وجوهبرابر  در. است گرفته
 اين دردرصد است. 1لايبور منهاي  نرخ با مدتكوتاه هايسپرده شناور نرخ. كندمي تأمين
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 اين اگر ؛ امابود خواهد درصد2 رهني بانك سود برسد، درصد11 به لايبور نرخ اگر حالت
. داشت خواهد همراه به زيان درصد1 رهني بانك برايسرانجام  برسد، درصد14 به نرخ
 قرارداد وارد علت اين به و استرو روبه بهره نرخ هايتغيير ريسكبا  »الف« رهني بانك

 لايبور نرخ رهني بانك ،قرارداد اين مطابق. است شده ثابت نرخ به شناور نرخ مبادله سوآپ
 سود »الف« رهني بانك بنابراين د؛گذارميوا را ثابت درصد11 نرخ و كندمي دريافت

 بهره نرخ هاينوسان ريسك و كندمي تضمين خود براي سوآپ قرارداد انعقاد با را درصد2
  ).347ص، 1387(راعي،  بردمي بين از خود براي را

  اصل مزيت نسبي و كاهش هزينه بدهي. 2
 ممكن ،لامثطور به است؛ نسبي مزيت اصل بحث رهدربا سوآپ قراردادهاي كاربرد اكثر
 بنابراين باشد؛ ديگر بازار از ترارزان خاصي وام دريافت سرمايه، يا پول بازار در كه است

 سوآپ از استفاده اينجا در. دشومي نسبي مزيت از برداريبهرهباعث  وام اين از استفاده
). 347همان، صآورد (ميپديد  طرفين براي را مالي هايهزينه كاهش فرصت بهره نرخ

 رقابتي مزيت به توجه با ؛بگيرد جديد وام كه است گرفته تصميم شركتي كنيد فرض
؛ اما در باشد ترمطلوب شركت براي متغير بهره نرخ با وامدريافت  رسدمي نظربه شركت،

 ممكن برعكس يا است ممكن شركت براي ثابت بهره نرخ با گيريوام امكان فقطعمل 
 متغير بهره نرخ با گيريوام امكان؛ اما فقط باشد ثابت بهره نرخ با وام خواهان شركت است
 با يعنيآيند؛  كاره ب توانندمي سوآپ قراردادهاياينجا  درست. باشد موجود بازار در

 يا متغير بهره نرخ با وام به را ثابت بهره نرخ با وام توانمي سوآپ قرارداد از استفاده
 دو هر بتا و آلفا شركت دو كنيد فرض ).271، ص1388كرد (جان هال،  تبديلبرعكس 
 درآنها  پيشنهادي هاينرخ و هستند سال پنج براي دلار ميليون 10 استقراض خواهان
 BBB اعتباري درجه بتا شركت و AAA اعتباري درجه آلفا شركت. است آمده 1 جدول
 شركت؛ اما بگيرد وام ثابت بهره نرخ يك با خواهدمي بتا شركت كه كنيممي فرض. دارد
 به بتا شركت. كنددريافت  وام ماههشش لايبور با مرتبط متغير بهره نرخ با خواهدمي آلفا

 هاينرخ بازار دو هر در بالاتري بهره نرخ آلفا شركت به نسبت پايين اعتباري درجهعلت 
  .پردازدمي متغير و ثابت بهره
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  هايي كه مبنايي براي مبحث مزيت رقابتي هستند: نرخ1جدول 
  متغير  ثابت  نام شركت
  درصد0.3شش ماهه لايبور +   درصد10  شركت آلفا
  درصد1شش ماهه لايبور +   درصد11.20  شركت بتا

 نرخ دو بين تفاوت كه است اين گفتهپيش هايشركت به اعلامي هاينرخ اصلي ويژگي
 بـا  بازارهـاي  در بتا شركت يعني ؛است متغير بهره نرخ دو بين اختلاف از بيشتر ثابت بهره
 در ؛بپردازد بايد شدهدريافت  وام بهره بابت آلفا شركت از بيشتر درصد2/1 ثابت، بهره نرخ
 پرداخـت  بـه  آلفـا  شركت از بيشتر درصد7/0 فقط متغير بهره نرخ با بازارهاي در كه حالي
 دارد؛ نسـبي  مزيـت  متغير بهره نرخ با بازارهاي در بتا شركت كه رسدمي نظربه. است ملزم
 و باشـد  داشته نسبي مزيت تواندمي ثابت بهره نرخ با بازارهاي در آلفا شركت كه حالي در
 نرخ با وام آلفا شركت. انجامدمي سوآپ قراردادپديدآمدن  به كه است متفاوت نيازهاي اين
همـراه   بـه  لايبور متغير بهره نرخ با بتا شركت و كندمي قرض سال در درصد10 ثابت بهره

 وارد يكـديگر  بـا  مـذاكره راه  از توانندمي شركت دواين. كندمي استقراض ساليانه، درصد1
 نـرخ  بـا  بتا شركت و متغير بهره نرخ با آلفا شركت كه يابند اطمينان و شده سوآپ قرارداد
  ).271، ص1388 هال، جان( كرد خواهند بازپرداخت را خود وام ثابت بهره

  بتا و آلفا شركت دو بين سوآپ نامهتوافق :2شكل

  هاي قوانينگريز از محدوديت. 3
 هايمحدوديت و ماليات مانند قوانيني يهزينه از توانمي سوآپ قرارداد از استفاده با

 از برخي سوآپ قرارداد از استفاده با توانمي شرايط برخي در. كرد دوري محلي قانوني
فراواني دارد  مالياتي هايهزينه يا استرو روبه محدوديت با قوانين لحاظ به كه را هامعامله

 قوانين براساس ،مثال طوربه ؛رسانيد انجام به هامحدوديت اين از پرهيز با و سهولت با

  شركت
 آلفا

  شركت
 بتا

 درصد9.95

 لايبور نرخ

 درصد10 + نرخ لايبور درصد1
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 تنوع به مجاز بازنشستگي هايصندوق و گذاريسرمايه هايصندوق ژاپن، گذاريسرمايه
 از تواندمي ژاپني گذارسرمايه اينجا در. نيستند الملليبين سطح در خود هايگذاريسرمايه
 دلارصورت به اصل و ين حسب بر سودها آن، از استفاده با ارز كه نرخ زوجي سوآپ

 مريكاييا قرضه اوراق خريد با ژاپني گذارسرمايه حقيقت در. كند استفاده شود،مي پرداخت
 كه كندمي دريافت) ين( ملي ارز با را دريافتي سود ارز، نرخ زوجي سوآپ قرارداد انعقاد و

  ).352، ص1387(راعي، نيست  قانوني محدوديت شامل

  استفاده از سوآپ براي تبديل بدهي. 4
توانند از قرارداد سوآپ براي تبديل وام با نرخ متغير به وام با نرخ ثابت ها ميشركت

بين دو شركت  2004مارس  5اي را در نظر بگيريد كه در ساله. سوآپ سهكننداستفاده 
كه به شركت كند مايكروسافت و اينتل منعقد شده است. شركت مايكروسافت توافق مي

، پرداخت استميليون دلار اصل وام  100ساليانه كه مربوط به مبلغ  درصد5اينتل نرخ بهره 
اما به نرخ متغير  ؛شركت اينتل نيز متعهد پرداخت بهره وامي به همان ميزانبرابر كند؛ در 

  به تصوير كشيده شده است. 3. اين سوآپ در شكل شودميماهه لايبور شش
  نتليا و كروسافتيما نيب سوآپ: 3شكل

 ميليون دلار وام را بـا شـرايط لايبـور بـه اضـافه      100فرض كنيد شركت مايكروسافت 
10bp    ،گرفته است. در اين صورت شركت مايكروسافت پس از ورود در قـرارداد سـوآپ

  نقدي خواهد داشت كه عبارتند از: هايسه سري جريان
 ؛دهندگان خارج از شركتبه وام درصد1/0پرداخت لايبور به اضافه . 1
 ابر نرخ لايبور طبق قرارداد سوآپ؛دريافت بر. 2
 درصد طبق قرارداد سوآپ.5پرداخت به ميزان . 3

 مايكروسافت اينتل

 درصد5

 لايبور نرخ
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بنـابراين  است؛ نرخ بهره  درصد1/5نقدي، پرداخت  هايخالص اين سه سري از جريان
كه سوآپ بر روي شركت مايكروسافت داشته، اين است كه شركت توانسته وامي بـا  اثري 

  .كندتبديل  درصد1/5را به وامي با نرخ ثابت ) Libor + 10bp(نرخ بهره متغير 
شركت اينتل، شرايط عكس شركت مايكروسافت اسـت؛ يعنـي قـرارداد سـوآپ      بارهدر

با نرخ بهره متغير تبديل كند. فرض كنيد شركت باعث شده است كه وام ثابت اينتل را به وام 
باشد. پس دريافت كرده  درصد2/5ميليون دلار با نرخ ثابت  100اي به مبلغ سالهاينتل وام سه

  نقدي مربوطه به شرح ذيل خواهد بود: هاياز ورود به قرارداد سوآپ، مجموعه جريان
 ؛بهره به وام دهندگان درصد2/5پرداخت . 1
 ؛اي معادل نرخ لايبور طبق قرارداد سوآپبهرهپرداخت . 2
 .طبق شرايط قرارداد سوآپ درصد5دريافت سالانه . 3

پرداخت نرخ بهره متغير لايبـور   سرانجامنقدي (ورودي و خروجي)  هايخالص جريان
شركت اينتل با استفاده از سوآپ توانسـت وام بـا   ؛ بنابراين خواهد بود درصد2/0همراه به 

تبديل كند. ) Libor + 20bp(درصد) را به وام با نرخ بهره متغير  2/5نرخ بهره ثابت خود (
  ).254 ، ص1388(جان هال، نشان داده شده است  4در شكل  گفتههاي پيشتوضيح

  نتليا و كروسافتيما شركت نيب يبده ليتبد سوآپ :4 شكل

  استفاده از سوآپ براي تبديل يك دارايي. 5
ي را نيز تغيير دهند؛ به اين توانند ماهيت دارايبر تبديل ماهيت بدهي ميافزون ها سوآپ
توان دارايي با نرخ بازده ثابت را به دارايي با نرخ كه به كمك قرارداد سوآپ مي معنا

اي توضيح چگونگي اين كار فرض كنيد شركت مايكروسافت . بركردبازدهي متغير تبديل 
در طول سه  درصد7/4صد ميليون دلار اوراق قرضه با بازدهي ساليانه ) يك(در مثال پيشين

نقدي  هايسال آتي دارد. با ورود شركت مايكروسافت در قرارداد سوآپ سه سري جريان
  خواهد آمد:پديد 

 مايكروسافت اينتل

 درصد5

 لايبور نرخ

 درصد2/5+ نرخ  درصد1/0
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 ؛اوراق قرضهدر سال بابت بهره  درصد7/4دريافت . 1
 ؛دريافت معادل نرخ لايبور طبق قرارداد سوآپ. 2
 .طبق شرايط قرارداد سوآپ درصد5پرداخت . 3

دريافت بـازدهي معـادل نـرخ     سرانجامنقدي ورودي و خروجي  هاينتيجه اين جريان
بـراي شـركت   گفته پيشبنابراين يكي از پيامدهاي سوآپ  ؛خواهد شد 30bp لايبور منهاي
 در سال به دارايي با بازده لايبور منهـاي  درصد7/4تبديل يك دارايي با بازده  مايكروسافت،

30bp است.  
 بـاره يعني شركت اينتل را در نظر بگيريد. قـرارداد سـوآپ در   ؛حال طرف ديگر قرارداد

شده است تا بازده دارايي آن با نرخ متغير به نرخ ثابت، تبديل شود. فرض باعث شركت اينتل 
انجام  25bp صد ميليون دلاري با بازده لايبور منهايگذاري يكتل يك سرمايهد شركت اينكني

  نقدي مربوط به شرح ذيل خواهد بود: هايداده است. پس از ورود به سوآپ جريان
 گفته؛پيشگذاري بابت سرمايه 25bp دريافت لايبور منهاي. 1
 ؛پرداخت معادل لايبور طبق قرارداد سوآپ. 2
 .در سال طبق شرايط قرارداد سوآپ درصد5دريافت . 3

در سال به درصد75/4نقدي ورودي و خروجي، در مجموع به دريافت  هاياين جريان
يكي از كاربردهاي سوآپ براي شركت اينتـل تبـديل   انجامد؛ بنابراين ميعنوان بازده ثابت 

 5. در شـكل  در سال بوده است درصد75/4بازده متغير دارايي خود به دارايي با بازده ثابت 
نقـدي مربوطـه نشـان داده شـده اسـت       هـاي روابط شركت مايكروسافت و اينتل و جريان

  ).256ـ  254همان، ص(
  ييدارا كي ليتبد يبرا سوآپ قرارداد از نتليا و كروسافتيما استفاده: 5 شكل

  انواع قراردادهاي سوآپ
  :پردازيمميآنها  توضيح به ذيل در كهدارد  عمده نوع 5 سوآپ قراردادهاي

 مايكروسافت اينتل

 درصد5

 لايبور نرخ

 درصد7/4 نرخ لايبور ـدرصد 25/0
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  سوآپ نرخ ارز. 1
 ترينساده در كهاست  سوآپ قراردادهاي انواع از يكي) Currency Swaps( ارز سوآپ
 و اصل پرداختبرابر  در ارز يك در فرع و اصل هايپرداخت از است عبارت ،آن شكل
 تا كندمي توافق طرفين از يكي ارز، سوآپ معامله يا قرارداد يك تحت .ديگر ارز در فرع

 داشته خاص ايدوره براي مشخص، ارز يك در...)  و سالانه ماهانه،( ايدوره هايپرداخت
 برطرف است، شده محتمل شده عنوان ارز لحاظ از كه معامله ديگر طرف بدهي تا باشد
 اول طرفباره در را عمليات همين كه كندمي توافق معامله دوم طرف عوض، در. شود

  ).67ـ  64، ص1388(بهاروندي،  متفاوت ارزي با اما ؛كند پياده قرارداد

  سوآپ اعتباري. 2
 قرارداد شود،مي افزوده آن اهميت بر روزه هر كه سوآپ قراردادهاي جديد انواع از يكي

 بديع هاينمونه از يكي خود اعتباري سوآپ. است) Credit Swaps( اعتباري سوآپ
. گيردمي قرار استفاده مورد اعتباري ريسك پوشش براي كه است اعتباري مشتقه ابزارهاي

 فروشنده ديگري و اعتباري ريسك خريدار طرفين، از يكي قرارداد، اين از استفاده با
 اين در دارند، متفاوتي اعتباري درجه كه نقدي هايجريان. بود خواهد اعتباري ريسك
 شده بنديرتبه A رتبه با كه ايقرضه اوراق ،مثال طوربه ،گيرندمي قرار مبادله مورد قرارداد
همراه  به لايبور نقدي جريان با را خود ثابت سود پرداخت از ناشي نقدي هايجريان است،
 در كه صورتي در و كندمي مبادله شركت) اعتباري شكاف( اعتبار ميزان حسب بر ايحاشيه
 شكاف. يابدمي كاهش اعتباري حاشيه برسد، BBB به لمثاطور به اوراق اعتبار دوره، طول

 .گيردمي قرار محاسبه مورد وراقا انتشاردهنده شركت اعتبار درجه حسب بر نيز اعتباري
) الف: دارد اصلي نوع دو و شودمي برده كاربه اعتباري ريسك پوشش براي اعتباري سوآپ
  .)128ـ  98، ص1388بيوكي، (موسوي كل بازده سوآپ )ب ؛اعتباري نكول سوآپ

  سوآپ مالكيت. 3
 تا كندمي تعهد طرفين از يكي آن در كه است قراردادي) Equity Swaps( مالكيت سوآپ
 بازده يك كه پذيردمي ديگر طرف و بپردازد اسمي مبلغ اصل بر را سهام شاخص بازده نرخ
 سوآپ در). 681، ص1388 هال، جان( بپردازد سهام اسمي مبلغ روي بر متغير يا ثابت
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 يا سهام پرتفوي ارزش سهام، قيمت وسيلهبه نقدي جريان دو از يكيكم دست مالكيت
 مانند شناور نرخ ثابت، نرخ تواندمي ديگر نقدي جريان. شودمي مشخص سهام شاخص
  .باشد ديگري سهام شاخص يا سهام پرتفوي سهام، ارزش لايبور،

  سوآپ كالا. 4
نفت، محصولات پتروشيمي، مانند ) روي كالاهايي Commodity Swapsقرارداد سوآپ كالا (

بها مرسوم است و بيشترين حجم استفاده آن مربوط به قرارداد انرژي، فلزات و فلزات گران
 است. درهاي توليدي محصولات پتروشيمي ها يا شركتهاي نفت و پالايشگاهبين شركت

 ازاي در واحد هر ثابت قيمت مبناي بر را مبالغي قرارداد اول طرف كالا، سوآپ قرارداد
 طرف. كندمي پرداخت دوم طرف بهشده  ذكر قرارداد در كه ايدورهصورت به و كالا مقداري

 اول طرف به تسويه هايتاريخ در را ايدوره مبالغ واحد هر شناور قيمت مبناي بر نيز دوم
  ).343ـ  341، ص1387(راعي،  پردازدمي

  سوآپ نرخ بهره. 5
 بين قراردادي از است عبارت استاندارد) Interest rate Swaps( بهره نرخ سوآپ قرارداد

 هر در. دارد مقابل طرف به ايدورهصورت به را سودي پرداخت تعهد يك هر كه نفر دو
 ارزهاي بانيز  و فرضي وام اصل براساس و است شده تعيين پيش از كه پرداخت تاريخ

 نرخ با سود پرداخت به ديگري و ثابت نرخ با سود پرداخت به طرفين از يكي يكسان،
 روي سود نرخ التفاوتمابه مبادله جز به ايمبادله گونههيچ ضمندر . شودمي متعهد شناور
  ).Galitz, 1996, p.149( شودنمي انجام فرضي وام اصل

 يـك  سـوآپ  نـوع  ايـن  در. اسـت  استاندارد بهره نرخ سوآپ سوآپ، نوع ترينمتداول
 را »فرضي وام اصل« شدهتعيين پيش از ثابت بهره با نقدي هايجريان كند،مي توافق شركت

 بـر  شـناور  بهره نرخ با هاييبهرهبرابر  در و كند پرداخت سال طول در مشخصي مقاطع در
 بيشـتر  در رايـج  شناور نرخ. كند دريافت زمانمدت همان در »فرضي وام اصل« همان روي

  .است) لايبور( لندن بانكي بين پيشنهادي بهره نرخ بهره، نرخ سوآپ قراردادهاي
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  سازوكار قرارداد سوآپ نرخ بهره
 اي ههاي نرخ بهره ثابت را با مجموعاي از پرداختتواند مجموعهقرارداد سوآپ نرخ بهره مي

  نرخ لايبور يا نرخ مرجع ديگري معاوضه كند. براساسهاي نرخ بهره شناور از پرداخت
دهـد. در  هاي نقد ورودي و خروجي را براي هر يك از طرفين قرارداد نشان مـي جريان ،6شكل 
تاريخي كه محاسبه سود، شروع به انباشـت مـي  ـ ثر  ؤتاريخ م tزمان انعقاد قرارداد و  t اين نمودار

تـين   t ـ  تاريخ انعقاد قرارداد اسـت عموم دو روز بعد از طور بهكند و  تـين  پرداخـت در  نخس نخس
يـن نـرخ      tاسـت.  امين تسويه  n عبارت كلي پرداخت در تاريخ t تاريخ تسويه و نيـز زمـان تعي

  ).332ـ  331، ص1387شناور براي دوره بعد است (راعي، 
  بهره نرخ سوآپ يخروج و يورود نقد انيجر :6 شكل

  
بـين دو شـركت    2004اي را در نظر بگيريد كه در پـنجم مـارس   سالهبراي مثال سوآپ سه

كند كه بـه  كنيم شركت مايكروسافت توافق ميمايكروسافت و اينتل منعقد شده است. فرض مي
، اسـت ميليـون دلار اصـل وام    100ساليانه كه مربـوط بـه مبلـغ     درصد5شركت اينتل نرخ بهره 

اصل وام برابر ـ تعهد پرداخت بهره وامي به همان ميزان شركت اينتل نيز مبرابر پرداخت كند؛ در 
ها هر  كنيم طبق توافق پرداخت. فرض مي شودميماهه، اما به نرخ لايبور شش ـ و مساوي است

  به تصوير كشيده شده است. 7شوند. اين سوآپ در شكل شش ماه انجام گرفته و معاوضه مي
  نتليا و كروسافتيما نيب بهره نرخ سوآپ :7 شكل

 مايكروسافت اينتل

 درصد5

 لايبور نرخ
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يعني شش ماه بعد از آغاز قرارداد  ؛2004اي در پنجم سپتامبر پرداخت معاوضهنخستين 
ميليون دلار به شركت اينتل پرداخت  5/2پذيرد. شركت مايكروسافت بايد مبلغ صورت مي

. شركت اينتل استميليون دلار) براي شش ماه  100كند كه اين مبلغ همان بهره اصل وام (
بايد بهره يكصد ميليون دلار اصل وام را بر مبناي نرخ رايـج و معمـول لايبـور    برابر نيز در 
)، بـه شـركت   2004يعنـي پـنجم مـارس    ؛ 2004پنجم سپتامبر  ماهه (شش ماه پيش ازشش

(اول  2004ر پنجم مارس ماهه دكنيم نرخ لايبور شش. فرض ميكندمايكروسافت پرداخت 
  در سال باشد. درصد2/4دوره) 

0/5 بنابراين شركت اينتل مبلغ × 0/042 × 100 = ميليـون دلار بـه شـركت     2/1
پرداخت هـيچ اطمينـاني وجـود    نخستين هره كند. در مورد نرخ بمايكروسافت پرداخت مي

  .استن و مشخص چرا كه در ابتداي ورود به قرارداد سوآپ، اين نرخ معي ،ندارد
سـال بعـد از تـاريخ قـرارداد     است كه يك 2005ها در پنجم مارس دومين معاوضه پرداخت

كنـد و  مـي ميليون دلار به شركت اينتل پرداخت  5/2. شركت مايكروسافت به همان منوال است
 2004يعني پنجم سـپتامبر   پيش؛ماهه كه در شش ماه اي برابر نرخ لايبور شششركت اينتل بهره

2004ماهه در پنجم سـپتامبر  پردازد. فرض كنيد نرخ لايبور ششن و مشخص شده بود، ميمعي ،
0/5 باشد. در اين صورت شركت اينتـل بايـد مبلـغ    درصد8/4 × 0/048 × 100 = 2/4 

  .كندشركت مايكروسافت پرداخت  ميليون دلار به
هاي ثابت اي وجود دارد. پرداختشش پرداخت معاوضه گفتهپيشدر مجموع، در مثال 

تاريخ پرداخت معادل  براساسهاي با نرخ شناور پرداختاست؛ اما ميليون دلار  5/2هميشه 
سبه و ماهه كه مربوط به تاريخ شش ماه پيش از تاريخ پرداخت است، محانرخ لايبور شش

معمول به ايـن صـورت اسـت كـه     طور بهها . شيوه عمل و سازوكار پرداختكندمياعمال 
، به ميزان تفاوت پرداخت كندطرفي كه مبلغ بيشتري را نسبت به طرف مقابل بايد پرداخت 

شـركت مايكروسـافت در پـنجم     گفتـه پيش. در مثال كندمي(مازاد) را به ديگري پرداخت 
التفـاوت دو پرداخـت   ميليون دلار را كـه مابـه   4/0ه شركت اينتل مبلغ بايد ب 2004سپتامبر 

نيـز بايـد مبلـغ     2005. در پنجم مارس كند) پرداخت 5/2 - 1/2 = 4/0است (ميليون دلار 
  ) بپردازد.5/2 - 4/2ميليون دلار ( 1/0
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  ميليون دلارساله صد هاي نقدي شركت مايكروسافت در جريان سوآپ نرخ بهره سه: جريان2جدول 

 تاريخ
  نرخ لايبور

 شش ماهه

  رجريان نقدي شناو

 شدهدريافت

  جريان نقدي ثابت

 شدهپرداخت

  خالص

 جريان نقدي

 درصد4.2 2004پنجم مارس 

 - 0.4 - 2.5 + 2.1 درصد4.8 2004پنجم سپتامبر 

 - 0.1 - 2.5 + 2.4 درصد5.3 2005پنجم مارس 

 + 0.15 - 2.5 + 2.65 درصد5.5 2005پنجم سپتامبر 

 + 0.25 - 2.5 + 2.75 درصد5.6 2006پنجم مارس 

 + 0.3 - 2.5 + 2.8 درصد5.9 2006پنجم سپتامبر 

 + 0.45 - 2.5 + 2.95 درصد6.4 2007پنجم مارس 

ماهـه را از نظـر   نامـه سـوآپ شـش   هاي طرفين طبق توافـق مجموعه پرداخت 2 جدول
ميليـون دلار اصـل وام    100دهد. توجه داشته باشيد كه مبلغ شركت مايكروسافت نشان مي

هاي بهره استفاده شـده و اصـل مبلـغ در واقـع امـر معاوضـه       جهت محاسبه پرداختفقط 
نامنـد  مي) » Notional Principleاصل وام فرضي («اين مبلغ را علت نخواهد شد. به همين 

  ).252ـ  250، ص1388(جان هال، 

  سوآپ نرخ بهره با موازين فقهيتطبيق قراردادهاي 
 قرارداد اين تطبيقي بررسي به ،نرخ بهره سوآپ قرارداد ماهيت بررسي ضمن قسمت اين در
  .كنيممي بررسي آن بارهدر را قراردادها صحت شرايط و پرداخته اسلامي رايجعقدهاي  با

  ماهيت قراردادهاي سوآپ نرخ بهره
براي كاهش ريسك نرخ بهره براي اينكه ابزار مورد بحث قرارداد جديدي بوده كه علت به

گيرنده مورد استفاده قرار گرفته و در زمان تشريع وجود نداشته وام هايمؤسسهافراد و 
با يكي از قراردادهاي  نرخ بهرهمطرح است كه آيا امكان تطبيق سوآپ پرسش اين  است،

  وجود دارد يا خير؟پيشين 
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نيازمند ترسيم ماهيت اين قرارداد هسـتيم. آنچـه كـه در    پرسش دادن به اين اي پاسخبر
چگـونگي  و سـازوكار  مـورد بحـث قـرار گرفـت،      نرخ بهـره سوآپ  بارهادبيات تحقيق در

  كند.فقهي اين قرارداد ياري ميعملكرد اين قرارداد بود كه ما را در ترسيم 
 اول طـرف  نـرخ بهـره،   سـوآپ  قـرارداد  كه درشود، ايناين قرارداد برداشت مي آنچه از

دورهصورت به فرضي و اصل وام ازاي در واحد هر ثابت قيمت مبناي بر را مبالغي ،قرارداد
 قيمـت  مبنـاي  بـر  نيز دوم طرف. كندمي پرداخت دوم طرف بهشده  ذكر قرارداد در كه اي

 اول طـرف  به تسويه هايتاريخ در را ايدوره مبالغ واحد هر لايبور) طور معمولبه( شناور
 هـاي ذكر است كه در اكثر قراردادهاي سوآپ نرخ بهره، تبادل جريانشايان البته  ؛پردازدمي

و قـرارداد  شـود  ميگيرد و فقط خالص تفاوت تسويه نقدي بين طرفين معامله صورت نمي
  است.كامل يك قرارداد مالي طور بهسوآپ نرخ بهره 

واضـح اسـت كـه امكـان انطبـاق آن بـا قراردادهـاي        قرارداد پرا نگاهي به ماهيت اين ب
 (حـائري، عقـدها  وجود ندارد. با توجه به عدم توقيفيـت   موجود در عهد ظهور معصوم

قراردادهـاي جديـد بـراي رفـع     پديدسـاختن  ، امكان )464ص ،71قمي،  / 171، ص1370
از  )41 ـ  21ص ،1386 موسـويان، (نياز جوامع بشـري بـا رعايـت شـرايط اصـل صـحت       

ديدگاه اسلام و وجود يك ماهيت حقوقي جديد وجود دارد. آنچه كـه از مجمـوع عبـارت   
مشخص است اينكه سوآپ نرخ بهره، قراردادي است كـه در عصـر جديـد و     هاي پيشين،

مـالي)   تـأمين دهندگان (طـرفين قراردادهـاي   گيرندگان و وامبا توجه به نيازهاي جديد وام
اين است كه آيا امكان انطباق ايـن قـرارداد بـا قراردادهـاي     ش پرساما  ؛طراحي شده است

وجــود دارد؟ در صــورت عــدم انطبــاق ســوآپ نــرخ بهــره بــا  موجــود در عصــر تشــريع
بـه ايـن قـرارداد    كـردن قراردادهاي موجود با توجه به ماهيت حقوقي آن، آيا امكان مطـرح 

  جديد وجود دارد؟ يقراردادعنوان 
 صـلح  يـا  ديـن  بـه  دين بيع قالب در توانمي را نرخ بهره سوآپ قرارداد نامحقق نظربه
فقـه   براسـاس دو حالـت  در ادامه به بررسي هر يك از اينكرد؛ بنابراين  مطرح دين به دين

  پردازيم.اماميه مي



 

شي
ژوه

ي پ
علم

مه 
صلنا

ف
 

مي
سلا

اد ا
تص
اق

/ 
رار

ي ق
رس
بر

داد
... 
هره

خ ب
پ نر

سوآ
ي 
ها

  

157  

  بيع دين به دين عنوانسوآپ نرخ بهره به
بيع دين درباره بيع دين به دين، بيان اين نكته عنوان بهاز بيان مطلب سوآپ نرخ بهره پيش 

اماميه براي بيع كالي به كالي  نهايفق دو لازم است.و ارتباط آن كالي به كالي بيع به دين و
   گيرند:چند صورت در نظر مي

 اصـطلاح  در كـه كند  مبادله ديگري دارمدت طلب با را خود دارمدت طلب كسيالف) 
  .است باطل اجماع و نص به بيع نوع اين. شودمي گفته دين به دين بيع آن به

  .بفروشد دارمدت ثمنبرابر  در را آينده در تحويلي كالاي ايفروشندهب) 
  .شودمي معامله دارمدت طلببرابر  در دارمدت مبيع اينكهج) 
  ).215ص ،1386 موسويان،( شودمي فروخته داريمدت ثمنبرابر  در داريمدت طلب اينكهد) 

 حالت سه بطلان دليل. است باطل نيز چهارم تا دوم هايحالت نهايفق مشهور نظر طبق
 لايبـاع «: فرمـود  كه اندكرده نقل اكرم پيامبر از صادق امام روايت و اجماع راگفته  پيش
  ).298ص ،18ج ق،1414 عاملي، حرّ( »شودنمي فروخته دين برابر در دين«؛ »بالدين الدين

 مشـكل  چهارم تا دوم هاي تصور بر »دين به دين بيع« عنوان صدقبرخي باور البته به 
 چنـين  در اجمـاع  كـه  اسـت  واضـح  و نيست دين عوضين از يكيكم  دست كه چرا ؛است

امـام   جملـه  از نهـا يفق از برخـي . اسـت  اسـتناد  غيرقابل و مدركي وجود فرض بر مواردي
 به حكم چند هر ؛داندنمي دين به دين بيعهاي  اقمصد از راگفته  پيش هايحالت خمينـي 
  .)216ص ،1386 موسويان،( *كنندمي احتياط و نداده هم جواز

  :كردتوان دو حالت را تصور مي بيع دين به دين،عنوان بهقرارداد سوآپ نرخ بهره در 
 هـاي  كنند كه جريـان ، دو طرف تعهد مينرخ بهرهبه واسطه انعقاد قرارداد در سوآپ الف) 

يابيم كه هر ميتر به ماهيت اين قرارداد در . با نگاهي عميقكنندنقديي را در آينده معاوضه 
بـه ايـن   وجود داشـته اسـت.   پيش ، حاصل از ديني است كه از نقدي هاي دوي اين جريان

در آينـده  اصـل وام فرضـي   را در ازاي  نرخ بهره شناور، كننده نرخ ثابتدريافتترتيب كه 
اي كـه در بيـع   اقسام چهارگانهاين حالت مانند صورت اول از و برعكس؛ كند  ميتعويض 

 ،كند مبادله ديگري دارمدت طلب با را خود دارمدت طلب كسي اينكه يعني ؛كالي به كالي
                                                

داند و در جايي كه بر اقوي باطل ميبيع، دين هستند را بنااز عقد پيش در جايي كه عوضين  خميني امام. *
 ).597، ص1ق، ج1390خميني،  موسوي(كند  مياحتياط  ،از عقد دين نيستپيش آنها  يكي ازكم  دست
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ازاي دينـي  از قرارداد داشـته بـه   پيش . واضح است كه در اين حالت فرد ديني را كه است
  كه اين صورت به اتفاق باطل است. فروشددر آينده مي ديگر
بـه  كننـده نـرخ ثابـت،    تدرياف ـاند. در اين حالت آمدهپديد دين بعد از عقد  اينكه دوب) 

بلكه آنچه براي وي مهم است دستيابي به يك  ؛توجهي ندارد دارايي پايه (اصل وام فرضي)
بعـد از انعقـاد   براين ؛ بناپرداخت يك جريان نقدي متغير استبرابر بازده ثابت در آينده در 

و  كننـده نـرخ ثابـت   دريافـت آيد. يكي بـر ذمـه   ميپديد دو دين  نرخ بهرهقرارداد سوآپ 
  .نرخ بهرهسوآپ  كننده نرخ شناوردريافتديگري 

 خالي بيع نوع اين آيد،پديد  مؤجلاگر به واسطه بيع، دو دين  اردبيلي محقق نظر طبق
 كـه  اسـت باور  اين بر ثاني شهيد همچنين). 97ص ،9ج ق،1411 اردبيلي،( است اشكال از
 شوند واقع معوض و عوض ها دين كه دارد اقتضا چنين »بالدين الدين لايباع«عبارت  در »باء«
 ثـاني،  شـهيد (نيسـت   صـادق  شـوند،  دين قرارداد سبب به دو اين كه موردي در امر اين و

  ).434ص ،3ج ق،1414
، اين نوع بيـع از  ثانيو شهيد  اردبيليمرحوم هاي بر نظرو بنا با پذيرفتن اين حالت

مبنـاي مشـهور    براسـاس امـا اگـر بخـواهيم     ؛ه دو دين در آينده ايرادي نداردجهت معاوض
قـرارداد سـوآپ نـرخ بهـره     اي جـز ايـن نيسـت،    فقيهان رفتار كنيم كه در ابزارسازي چاره

  گيرد.تواند مبناي ابزارسازي قرار بيع كالي به كالي نميصورت  به

  صلح دين به دينعنوان به نرخ بهرهسوآپ 
 سابقه بدون كه را مواردي بلكه ؛رود نمي كار هب طرفين بين منازعات رفع براي تنها صلح
 نكته اين استدلال براي. شودمي شامل نيز ،كنند اقدام امري بر مصالحه به هم با طرفين نزاع
 و) 8: انفال( »بينكم ذات اصلحوا و فاتقواالله« و) 128: نساء( »الخير والصلح« شريفه هاي هآي به

 خبر و »حلالاً حرم و حراما احل صلحاً الا المسلمين بين جائز الصلح« نبوي روايت
 طوسي، شيخ( »المسلمين بين جائز الصلح« كه مذموم اين با صادق امام از البختري بن حفض
  . اندجسته تمسك) 213ص ،3ج ق،1417
 مسـتقل  عقـدي صـورت  بـه  صـلح  كـه  آيـد مـي  بـر  چنين ها روايت و ها هآي مضامين از

  : نويسد باره مي اين در اردبيلي محقق. دارد مشروعيت
 صـلح  حكم بنابرايننيست؛  آن فرع نيز احكام در و نيست بيع بيع، غير كه است اين ظاهر



 

شي
ژوه

ي پ
علم

مه 
صلنا

ف
 

مي
سلا

اد ا
تص
اق

/ 
رار

ي ق
رس
بر

داد
... 
هره

خ ب
پ نر

سوآ
ي 
ها

  

159  

 همين به. نيست روشن اينجا در دليل و باشيم داشته دليل اينكه مگر ؛نيست بيع حكم مانند
 و مستقل ،است عقدي ماعالمان  تمام نزد در صلح: نوشته است چنين تذكره در علامه دليل
  .)334ص ،9ج ق،1411 اردبيلي،(نيست  خود غير فرع
 برداشته در را آن فايده گرچه نيست ديگري عقد فرع صلح«: استنوشته  حلي محقق

  .)172ص ،2ج ق،1413 حلي، علامه» (باشد
 بـراي عقدهاي ديگر نيست؛ بنابراين  و بيع احكام تابع كه است آن صلح استقلال نتيجه

  .هستيم نيازمند خصوصي به دليل به آن بارهدر حكمي هر اثبات
 بـه  نـدارد،  وجود مخالفي دليل آن ممنوعيت بارهدر كه آنجا صلح دين به دين ازدرباره 

  :گويد مي قواعد در حلي محقق. دانست صحيح را آن توانمي تئجر
 آن ذيل فخرالمحققين. است نظر بيع به آن الحاق در كند، مصالحه دين برابر در را دين اگر
 صـحيح  دانستيم بيع را صلح اگر ،كند مصالحه دين برابر در را دين اگر كه است كرده بيان

  .)105ص ق،1388 فخرالمحققين،( است صحيح نباشد بيع اينكه بنابر اما نيست؛
 امـا  ؛استنكرده  بيان صريحي نظر حلي محقق كه آيدمي بر چنينگفته  پيش جمله از
 صحت وي نظر گفت توانمي داند،مي مستقلي عقد را آن و داندنمي بيع را صلح وي چون

  ).133ص ،1387 نيا،معصومي( است جواز و
 ديـن  بـه  ديـن  صـلح « :داردمي بيان چنين را خود حكمباره  اين در گلپايگاني االله آيت
 »باشـند گونـاگون   چـه  و باشـند  جـل ؤم دو هـر  چـه  دنباش حال دو هر چه است، صحيح

  .)1999 لهئمس ،1ج ق،1417 گلپايگاني،(
 اسـت  صـحيح  زماني تا دين به دين صلح نيست، بيع مختص ربا چون اينكه ديگر نكته

 اينكـه  از اعـم  ،اسـت  صحيح دين به دين مصالحه خمينـي امام  نظر طبق. نباشد ربوي كه
 يـك  از هادين اينكه از اعم و باشد مانده باقي دو هر مدت يا باشد رسيده دين دو سررسيد
 يـا  ديگـران  ذمـه  بـه  يا باشند طرفين ذمه به هادين اينكه از اعم وگوناگون  يا باشند جنس

 است صحيح صلح نشود، منتهي ربا به كه زماني تاگفته  پيش مواردتمام  در. باشندگوناگون 
  ).518ص ،1ج ،ق1390 خميني،موسوي (
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فايده اين بحث آن است كه حتي اگر با شك و ترديد به بيع دين به دين نگريسته شود، 
هاي استقلال عقد صلح دين به دين از بيع دين به دين آن را از تابعيت احكـام بيـع و عقـد   

  آن به استدلال مستقل پرداخته شود.  بارهو براي اثبات هر حكمي دركرده خارج ديگر 
صـلح ديـن بـه ديـن و صـحت آن از ديـدگاه        بارهشده در مطرحهاي  حثببا عنايت به 

عنـوان  بـه  نرخ بهـره معتبر باشد، سوآپ  هاشرايط صحت عقدديگر ، در صورتي كه نهايفق
  صلح دين به دين صحيح خواهد بود.

  نرخ بهرهسوآپ  بارهبررسي شرايط عمومي قرارادادها در
در ادامه مورد بررسي سوآپ نرخ بهره  هباردر هامعامله شرايط عمومي و كلي براي صحت

  گيرند:قرار مي

  رضايت طرفين قرارداد. 1
به نيست؛ در صورت عدم اختيار يكي از متعاوضين، معامله از لحاظ شريعت مورد قبول 

تواند وي ناراضي باشد، طرف ديگر نميطرفين قرارداد عبارت ديگر در صورتي كه يكي از 
  .)29نساء: ( »...إلاَِّ أنَْ تَكوُنَ تجارةً عنْ ترَاضٍ ... «كند: مجبور را به انجام معامله 

كننـده نـرخ    كننـده نـرخ ثابـت و دريافـت     دريافتقراردادي است بين  ،نرخ بهرهسوآپ 
نرخ بهـره (ماننـد    هايپوشش ريسك ناشي از تغيير كننده نرخ ثابت،پرداخت. هدف شناور

كسـب   نـرخ بهـره،  سوآپ كننده نرخ شناور در پرداختو هدف  نرخ بهره لايبور) در آينده
از جملـه مـديريت    ي. هر دو طرف بـه دلايل ـ است تغيير نرخ بهرهعايدي از محل دريافت 

شرط نخستين رو  ناز اي ؛تمايل به عقد قرارداد دارند و كسب سود گذاريريسك يا سرمايه
  اعمال شده است.  نرخ بهرهيعني رضايت طرفين در قرارداد سوآپ  ؛هامعاملهصحت 

  وجود ايجاب و قبول. 2
. اين كنند ميتعريف » اظهار پذيرش«را » قبول«و » ع عقداظهار و ابزار ايقا«را » ايجاب«

صورت گيرد. صرف قصد انجام طرفين قرارداد وسيله قول، اشاره يا فعل  هتواند باظهار مي
 .انجامد نميبدون ابراز آن به انعقاد قرارداد مله بدون اظهار آن يا صرف قصد پذيرش معا

دو طرف قرارداد، تمايل خود به انجام معامله  نرخ بهرهپرواضح است كه در قرارداد سوآپ 
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رو دومين شرط براي صحت  از اين ؛دارندو قراردادهاي مكتوب اعلام ميها  راه مذاكرهرا از 
  .شودرعايت مي نرخ بهرهدر قرارداد سوآپ  هامعامله

  طرفين قراردادشرايط . 3
در اين قرارداد نيز رعايت شود. لازم است تا طرفين قرارداد لازم است تا شرايط مربوط به 

ورشكستگي مالي، مفلس نباشند. علت  طرفين قرارداد عاقل، بالغ، رشيد (غيرسفيه) و به
  عقود الزامي است. تمام براي ها  شرطرعايت اين 

  نرخ بهرهسوآپ  بارهدر بررسي موانع صحت قراردادها
 نرخ بهرهسوآپ  بارهدرآنها  و موانع صحت كه امكان طرح ها هدر اين قسمت به ارائه شبه

  پردازيم. مي ،وجود دارد

  تعليق عقد. 1
تنجيز برابر . تعليق در عقد در انجامد ميطور كه مطرح شد، تعليق قرارداد به بطلان آن  همان

قرارداد  بودن آن است. تماميت و قطعيت آن و عدم معلققرار دارد. منظور از تنجيز عقد، 
كدام از اركان عقد  . در اين قرارداد هيچداردقطعيت، جزميت و تماميت  ،نرخ بهرهسوآپ 
نقدي  هاي . بلافاصله بعد از انعقاد قرارداد، طرفين نسبت به تعويض جرياننيستمعلق 
  .نيستكار بر چيزي معلق  و انجام اينكنند  مياقدام 

  وجود غرر در اين قراردادها. 2
غرر در  بارهشمرده شده است. دو نظر در هامعاملهوجود غرر يكي از دلايل بطلان در 

به  نهايدانند و گروهي ديگر از فقوجود دارد. گروهي آن را مختص به بيع مي هامعامله
نفي غرر را عام  ، قاعدهها هتنقيح مناط، سيره عقلا و قصد شارع در رفع منازعمانند دلايلي 

دهند. در اين تحقيق نظر دوم مورد تأييد قرار گرفته نسبت مي هادانسته و به تمام عقد
به مقدار و طرفين قرارداد ترتيب از شرايط صحت يك عقد، علم تفصيلي به اين است. 

بودن مقدار و كيفيت  عدم مشخص ،غرر هاي قااز مصد؛ بنابراين كيفيت عوضين است
نبودن معامله لازم است  يعني براي غرري ؛بته منظور معلوميت عرفي استال ؛عوضين است

  و مقدار عوضين عرفاً معلوم باشد.كه كيفيت 
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وجود دارد تعويض دو جريان نقدي اسـت؛ يكـي    نرخ بهرهآنچه كه در قرارداد سوآپ 
در  داردثـابتي   مقـدار كه  جريان نقدي ناشي از نرخ ثابت بر روي دارايي پايه (مبلغ فرضي)

. پرواضح اسـت كـه جريـان    كه ناشي از تغيير نرخ بهره استيك جريان نقدي متغير برابر 
شـود  پرداخـت مـي  كننده نـرخ ثابـت    دريافتكه از سوي  نرخ جاري بهرهنقدي حاصل از 

ايـن   هـاي  تواننـد مقـدار نوسـان   حتي عرف و عقلا هم نمي ؛مقدار مشخص و ثابتي نيست
  .كنندبيني يشدقيق پصورت بهجريان نقدي را 

ه در هـر دادوسـتدي   كه حدي از ريسك و مخاطر شودچنين بيان ممكن است برابر در 
هاي پيششوند با پذيرش ريسككه عقلاي عالم وارد چنين قراردادهايي ميوجود دارد. اين

كننده نرخ ثابـت كـه   دريافتجا نيز هاي مرجع است. در ايندر نرخ ها روي از جمله نوسان
هاي مرجعي مانند نرخ هاي نسبت به ميزان نوسانطور حتم  بهكند را پرداخت مي نرخ شناور
  اطلاع است و با پذيرش اين ريسك وارد قرارداد شده است. لايبور با

در هنگام ها  از تمام جهتگفت كه لازم است تا كيفيت و كميت عوضين بايد در پاسخ 
و  هـا نرخ هاي ن مالي از ميزان نوسانكه گفته شود كارشناسااشد. اينعقد قرارداد مشخص ب

. تجربـه  نيسـت بـودن عوضـين از لحـاظ مقـدار      مطلع هستند، رافع شرط مشخص هاقيمت
كارشناسـان   هـاي دهنده عـدم قابليـت اتكـا كامـل بـر روي نظر     نشاننيز مالي اخير  بحران

 هـاي  و نوسـان  هاتغيير ،چرا كه كمتر كارشناسي چنين بحران عظيماست؛ اقتصادي و مالي 
  كرد. بيني ميهاي مرجع را پيشگسترده در نرخ

شود اينكـه وجـود غـرر در ايـن قـرارداد از جهـت       اي كه از اين بحث گرفته مينتيجه
مگـر اينكـه در بحـث غـرر ديـدگاهي را      است؛ بودن يكي از عوضين مورد تأييد  نامشخص

  داند. مي جهل منتهي به نزاع را غرريفقط بپذيريم كه 

  بودن ربوي. 3
متعددي در نهي شديد از  هاي و روايت ها هحرمت ربا از مسلمات شريعت اسلام است و آي

 ق1414/ حرّ عاملي،  279، 278، 276، 275 بقره: / 121 عمران: آن وارد شده است (آل
. مراد از رباي اند كرده). ربا را به رباي معاوضي و رباي قرضي تقسيم 423، ص12ج

شوند به اضافه يكي جنس كه با كيل و وزن سنجيده مي ي هممعاوضي، معاوضه دو كالا
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معاوضه يك من گندم با دو من گندم). قرض ربوي، عبارت از مانند ( است نسبت به ديگري
  است.گيرنده  وسيله قرض بهدادن مشروط به پرداخت و بازگرداندن بيش از مال مقروض  قرض

كننـده نـرخ   دريافـت شود كـه  ه مطرح ميگون ، ايننرخ بهرهقرارداد سوآپ  بارهشبهه در
يـا  (پـردازد  نقـدي ثابـت مـي    هـاي  جريـان دريافـت  ازاي  بهمبلغ بيشتر يا كمتري را  ثابت،

نقدي ثابـت   هاي كننده نرخ شناور، مبلغ بيشتر يا كمتري را در ازاي پرداخت جريان دريافت
 هـاي  برابر جريان دقيقطور  بهو احتمال كمي وجود دارد كه مبلغ پرداختي كند) دريافت مي

اين جريان نقدي ثابت از برابر گفت كه آنچه در توان به عبارت ديگر مينقدي ثابت باشد. 
شـبهه   بنـابراين نيسـت؛  مشـخص  آنها  شود، مبالغي است كه مقدارطرف مقابل دريافت مي

آن را  نهـا يشـود كـه اكثـر فق   جنس با تفاضل در مقابل هم پيـدا مـي   فروش پول همخريدو
 دليـل در رد معاملـه   تـرين مهـم  دانند.باطل ميرباي معاملي يا حيله رباي قرضي صورت  به

اند، عبارت اسـت  نظران به آن اشاره كردهكه اكثر صاحب و نرخ بهره ارز هايي مانندسوآپ
ره نقـش داشـته باشـد    اي كـه در آن نـرخ به ـ  دانيم هر گونه معاملهو مي از وجود شبهه ربا

  ).326، ص1387نيا، معصومي( بودمشروع خواهد غير

  حرمت اكل مال به باطل. 4
و لا تأَْكُلوُا أَموالَكمُ بينَكمُ باِلبْاطلِ و تدُلوُا بهِا « :در قرآن كريم از اكل مال به باطل نهي شده است

 .)188 بقره:( »تَعلَمونَ إثِمِْ و أنَتْمُإلَِى الحْكَّامِ لتَأْكُلوُا فرَيقاً منْ أَموالِ النَّاسِ باِلْ
انـد. اشـتراط قابليـت     كـرده آيه شريفه استنباط حكـم   براساسدر موارد متعددي  نهايفق

كه نزد مستحق معلـوم و   وسيله عقد است به عدم جواز دريافت بيش از حق ع،انتفاع از مبي
لــزوم پرداخــت ). 465ص ،2ق، ج1410علامــه حلــي،(نــزد طــرف ديگــر نــامعلوم باشــد 

دريافـت  ) و عـدم جـواز   246، ص27ج ،ق1394 المثل در اجـاره باطـل (جـواهري،    تاجر
  .)152، ص5ق، ج1420انصاري، (است اجرت بر تحمل شهادت از جمله اين موارد 

ي باشـد كـه عادلانـه و    هـاي معاملـه راه آيه شريفه، تحصيل مال بايد از  براساسبنابراين 
يله راه نداشته باشد و موجبات تضييق و منطقي بوده و با قصد جدي همراه باشد و در آن ح

  .ز طرفين معامله را فراهم نياوردفشار بر يكي ا
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براي منـافع عقلايـي    در دنياي كنوني نرخ بهرهرسد از آنجا كه قرارداد سوآپ نظر مي به
بـر انجـام آن   گونـه اجبـاري،   بـدون هـيچ  و طرفين  استمانند پوشش ريسك شكل گرفته 

   طه اكل مال به باطل خارج باشد.رضايت كامل دارند از حي

  بودن. قمار5
صريح صورت بهاز قمار است. قرآن كريم آنها  بودنجدا هامعاملهيكي از شرايط صحت 

يسئَلوُنكَ عنِ الخَْمرِ و الْميسرِ قُلْ فيهِما إثِمْ كبَيرٌ و منافع للنَّاسِ و «است: كرده اين عنوان را نهي 
  ). 218ص ،(بقره» ...إثِْمهما أَكبْرُ منْ نفَْعهِما 
گذاري در بازارهاي مالي را به منزله نوعي قماربازي يـا شـرط  سرمايه ،بسياري از مردم

گـذاري از روي اطـلاع و   تمايز بين قماربازي و سرمايهدساختن پدياما  ؛كنندبندي تلقي مي
 هبازي را به منزله گذاشتن پول در شرايطي كه نتيج ـتوان قماراي است. ميكار سادهانديشه 

. توجـه بـه چگـونگي عملكـرد     كردخالص بر مبناي قانون شانس است، تعريف صورت به
طـور   بـه در پرتاب يك تـاس   6ن عدد مثال، شانس آمدطور  به ؛قانون شانس آموزنده است

باز هم در تكـرار بعـدي    ،ظاهر نشود 6تكرار  50حتي اگر در است؛ دقيق برابر يك ششم 
انس از خواهد بـود. آماردانـان بـه جـاي كلمـه ش ـ     پيشين همان مقدار  6شانس آمدن عدد 

احتمـال زيـان و   ). به عبارت ديگر در قمار، Millard, 1989, p.15(كنند  مياحتمال استفاده 
. در قمار يك طرف بازنده و طرف ديگر برنده است درصد است50در برابر  درصد50سود 
  شود. شمرده ميتوان گفت قمار نوعي بازي با جمع صفر و مي

آمـده   عمـل  هـاي بـه  گيرد. در تحقيقصورت ميهاي خاصي قمار با انگيزه ،بر آنافزون 
ارزيـابي، قمـار    ـ  يـادگيري  هاي اصلي در قماربـازي، ، انگيزهچانتالو  والرند، كوتوسيله  به
بنـدي  يك اشتياق، شناخت خود، پـذيرش ريسـك، شـناخت سـطح خـود، طبقـه      عنوان  به

هـاي  انگيـزه صـورت  بـه را  گوي صميمانه در حين قمـار و خود، رقابت و گفت هاي هيجان
بـازي  براي قمارهار دسته عامل انگيزشي ، چكوتدر مجموع  .انداصلي در قمار عنوان كرده

هـاي  ب) انگيـزه  ؛هـاي اقتصـادي  ارائه داد. اين چهار دسته عبارت بودند از: الـف) انگيـزه  
  هاي مصرف تجربي. د) انگيزه ؛هاي مربوط به لذت و خوشيج) انگيزه ؛نمادين
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 ؛بر اهميت آن تأكيد دارند ها گفت كه اگرچه تعدادي از تحقيق دانگيزه اقتصادي باي بارهدر
علـت  يـك  فقط دست آوردن پول  هكه بباور هستند ديگر بر اين  هاي دي از تحقيقاما تعدا

، بسياري از قماربازان كازينويي احتمال پيروزي را كوتضمني براي قماربازان باشد. طبق نظر 
رسد كـه عامـل    نظر مي به؛ بنابراين شوندهاي قمار ميبا اين حال وارد بازي ؛ امادانندكم مي

  .)187، ص1388بيوكي،  رنگ در قماربازي باشد (موسويبسيار كم اي زهكسب درآمد انگي
وجود نـدارد.   نرخ بهرهطرفين قرارداد در سوآپ گفته درباره  پيشهاي انگيزهاينكه  اولاً
يك طرف بازنده و طرف ديگر برنده است. بـه عبـارت ديگـر قمـار     بر اين در قمار افزون 

نيست كـه  به اين صورت نرخ بهره اما در سوآپ شود؛  شمرده مينوعي بازي با جمع صفر 
 ؛خود برسـند هاي  هدفتوانند به هر كدام از طرفين مييكي برنده و ديگري بازنده باشد و 

شدن بـه يـك   تواند با واردفردي كه وامي با نرخ لايبور دريافت كرده است مي ،مثالطور  به
نقـد   هـاي  دريافـت جريـان   نقدي ثابـت و  هاي قرارداد سوآپ نرخ بهره و پرداخت جريان

بـه هـدف    دهد و طرف مقابل نيز شناور، خودش را در برابر ريسك تغيير نرخ بهره پوشش
  رسد. بيابي به جريان نقدي ثابت  يعني دست ؛خود

  پررنگ شدن بخش غيرواقعي اقتصاد. 6
شود عبارت است از اينكه ممكن مي از جمله ايرادهايي كه به قراردادهاي سوآپ گرفته

اي خاص به بخش غيرواقعي معامله بر روي اين اوراق باعث ورود عده :است عنوان شود
طور دائم در پي كسب سود، به  چرا كه اين افراد به ؛شودتر شدن آن مياقتصاد و پررنگ

كنند، بدون اينكه عمليات توليدي يا ميهاي مكرر در بخش كاذب اقتصاد اقدام معامله
  تصاد صورت گيرد.حركتي در بخش واقعي اق

اشكال فقهي مطرح كرد. انجـام معاملـه   صورت بهتوان را نميعلت روشن است كه اين 
هاي بعدي و كسب سود، سبب بطلان آن نيست. انگيزه معامله انجام معامله هانگيزصورت به

 ،شود» اكل مال به باطل«و » بر گناه هاعان«شود كه قرارداد باعث در صورتي باعث بطلان مي
ه قصد آن را داشته باشند و چه نداشته باشند. در هر موردي كه فروشـنده علـم دارد كـه    چ

 ؛صادق و معامله باطـل اسـت  » بر گناه هاعان«عنوان  ،كندمي فخريدار مبيع را در حرام صر



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

ژو
ي پ

علم
مه 

صلنا
ف

 /
قق

مح
كي

تمل
يا، 

ن
 و 

جه
خوا

هزاد
ولي

دزف
  

166  

، انگيزه نقشي در بطلان گفته پيشهاي هر چند وي قصد آن را نداشته باشد. در غير صورت
  ).208ـ  207، ص1387ا و بهاروندي، نيندارد (معصومي

  گيرينتيجهبندي و جمع
رو مدنظر قرار گرفت، در وهله نخست معرفي قراردادهاي آنچه در سير انجام تحقيق پيش

سوآپ، انواع قراردادهاي سوآپ، تبيين، كاربرد و سازوكار قراردادهاي سوآپ نرخ بهره 
طور كه  مورد بررسي قرار گرفت. همان بود. در وهله دوم، ماهيت قرارداد سوآپ نرخ بهره

عنوان شد تعريف اين قرارداد در جايگاه قراردادي جديد با ماهيت حقوقي جديد معنا 
گفته با يكي از انواع عقدهاي رايج اسلامي مورد  ندارد. در ادامه امكان تطبيق قرارداد پيش

ع دين به دين، بيع كالي بررسي قرار گرفت كه از ميان عقدهاي اسلامي شبيه به قرارداد (بي
 تأييدبه كالي و صلح دين به دين) امكان طرح اين قرارداد در قالب صلح دين به دين مورد 

 مورددرباره سوآپ نرخ بهره  هاقرارداد عمومي شرايط صحتقرار گرفت. در وهله سوم، 
 سوآپ قرارداد بودن ربوي و بودن غرري بحث وارده، هاي هشبه ميان از. گرفت قرار بررسي

 سوآپ كه شد حاصل نتيجه اين ؛ بنابراينگرفت قراررو  پيش تحقيق تأييد مورد نرخ بهره
 .نيست منطبق شيعه فقه و اسلامي قراردادهاي اصول با غرب متعارف نرخ بهره

  و مآخذ منابع
ريسـك اعتبـاري در بانكـداري    «؛ مهدي موسـوي سـيدمحمد و  آقامهدوي، اصـغر  .1

فصـلنامه   ؛»تاخـت نكـول اعتبـاري جهـت كنتـرل آن     اسلامي و امكان استفاده از 
 .1387، 9، ش5، سجستارهاي اقتصادي

 نشـر  سسـه ؤم :قـم  ؛الاذهان إرشاد شرح في البرهان و ةالفائد مجمع؛ احمد اردبيلي، .2
 .ق1411، اسلامي

 .ق1420، مجمع الفكر الاسلامي :قم ؛المكاسب شيخ مرتضي؛انصاري،  .3
ها از منظر  هاي ارزي بانك ريسك دارايي هاي پوششبررسي روش بهاروندي، احمد؛ .4

كارشناسـي ارشـد دانشـگاه امـام     نامـه  پايان ؛فقه اماميه و قانون بانكداري بدون ربا
 . ،1388صادق
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هـا و  هاي موجـود در ابزارهـاي پوشـش ريسـك (آتـي     بررسي كاستي بيات، ميثم؛ .5
 ـ   اختيارات)، راهكارهاي مطرح ا نظـرات  شده بر مبناي فقه اهل سـنت و تطبيـق آن ب

 . ،1387ناسي ارشد دانشگاه امام صادقنامه كارشپايان ؛فقهاي شيعه
، التـراث  لاحيـاء  البيتآل هموسس: قم ؛الشيعهوسايل ؛حسن محمدبن عاملي، حرّ .6

 .ق1414
 ؛هـا  تحليل فقهي ـ اقتصادي مشتقات با تأكيد بر قـرارداد آتـي    حسيني، سـيدمحمد؛  .7

 . ،1386ـ دانشگاه امام صادق ي اقتصادانامه دكتر پايان
تهـران: مؤسسـه    ؛مشتقات و مديريت ريسك در بازارهـاي نفـت   ؛درخشان، مسعود .8

 .1383، المللي انرژي مطالعات بين
تهران: انتشارات ؛ مباني مهندسي مالي و مديريت ريسك ؛سعيدي و علي راعي، رضا .9

 .1387، سمت
صـلنامه پژوهشـي   ف ؛»اماميـه  اوراق اختيار معامله در منظـر فقـه  « ؛رضايي، مجيد .10

 .1385، 25ش ،دانشگاه امام صادق
فصلنامه علمي پژوهشي اقتصـاد   ؛»بررسي فقهي ابزارهاي مالي مشتقه« ؛ــــــــــ .11

 .1382، 11، ش3، ساسلامي
 ،3ج؛ الاسلام شرايع تنقيح الي الافهام مسالك؛ العاملي علي بن الدين زين ثاني، شهيد .12

  .ق1414، الاسلام معارف سسهؤم :قم ،1چ
، الاسـلامي  الاعـلام  مكتـب ؛ قـم:  القـرآن  تفسير في التبيان ؛حسن محمدبن طوسي، .13

 .ق1417
هاي مبتني بـر پوشـش ريسـك در بـازار     بررسي فقهي معامله؛ سنو، محمدعبداللهي .14

 . ،1387كارشناسي ارشد دانشگاه امام صادقنامه پايان ؛اختيارات
سـير تكـاملي ابزارهـاي مـالي مشـتقه و ديـدگاه       فلسفه و « ؛دااللهيعب پاشا، عصمت .15

 ،3س ،فصلنامه علمي پژوهشـي اقتصـاد اسـلامي    آبادي؛ ؛ ترجمه علي صالح»فقهي
 .1382، 9ش

 سسـه ؤم :قـم  ،2ج؛ قواعد ؛حلي المطهر بن يوسف بن حسن محمدبن المحققين، فخر .16
 .1388اسماعيليان،  مطبوعاتي
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شـركت   :تهـران ، 5چ، 2ج؛ قراردادهـا حقوق مدني قواعد عمومي  ؛كاتوزيان، ناصر .17
 .1374سهامي انتشار، 

 .ق1417، الكريم دارالقرآن :قم؛ العباد هدايه ؛سيدمحمدرضا گلپايگاني، .18
: بيـروت ؛ و الحـرام  الحـلال  مسـائل  فـي  الاسـلام شـرايع  ؛ابوالقاسـم  حلّي، محقق .19

 .ق1403، دارالاضواء
، تهـران: مركـز نشـر علـوم     1ج  ؛قواعد فقـه بخـش مـدني   ؛ محقق داماد، مصطفي .20

 .1383، اسلامي
 و فقـه  بـه  توجه با سوآپ مالي ابزار طراحي سنجيامكان ؛، حبيبگردشكنان محمد .21

 .1387، نامه كارشناسي ارشد دانشگاه امام صادقپايان ؛اسلامي عقود
بررسـي فقهـي قراردادهـاي پوشـش     «؛ بهارونـدي احمد علي و  نيا، غلاممعصومي .22

، 31ش، 7س، اقتصـاد اسـلامي  علمي پژوهشي فصلنامه ؛ »ارزي هايريسك دارايي
1387. 

پژوهشگاه : تهران؛ ابزارهاي مشتقه؛ بررسي فقهي و اقتصادي علي؛ نيا، غلاممعصومي .23
 .1387، فرهنگ و انديشه اسلامي

مديريت ريسك اعتبـاري در  « ؛مهدي موسوي بيوكيمحمدعباس و موسويان، سيد .24
اقتصاد علمي پژوهشي فصلنامه  ؛»نكول اعتبـاري  بانكداري اسلامي از طريق سوآپ

 .1388، 33ش، 9س، اسلامي
بررسي امكان استفاده از سوآپ بازده كـل جهـت مـديريت ريسـك     « ؛ــــــــــ .25

، 10س، فصلنامه علمي پژوهشـي اقتصـاد اسـلامي    ؛»اعتباري در بانكداري اسلامي
 .1389، 37ش

فصلنامه علمي پژوهشـي   ؛»رباالگوي جديد بانكداري بدون « ؛عباسموسويان، سيد .26
 .1385، 22، ش6، ساقتصاد اسلامي

پژوهشگاه فرهنگ و انديشـه   :تهران؛ )ابزارهاي مالي اسلامي (صكوك ؛ــــــــــ .27
 .(الف) 1386، اسلامي
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بررسي تطبيقي مشتقات اعتباري با فقـه اماميـه بـا     ؛مهدي، سيدمحمدبيوكي موسوي .28
نامـه كارشناسـي ارشـد    پايـان ؛ اسلاميهدف مديريت ريسك اعتباري در بانكداري 

 . ،1388دانشگاه امام صادق
  ق.1390، العلميه دارالكتب :قم ،1ج؛ تحريرالوسيله ؛االلهخميني، روح موسوي .29
 .ق1410، اسماعيليان هقم: مؤسس ؛البيعكتاب ؛ــــــــــ .30
علـي  و  سـياح ؛ ترجمـه سـجاد   مباني مهندسي مالي و مديريت ريسـك ؛ هال، جان .31

 .1388، تهران، گروه رايانه تدبير پرداز؛ آباديصالح
32. Beaumont, Perry H; Financial Engineering Principles; John 

Wiley& Sons, 2004, 

33. Finnerty, J.D., Grenville, M; "An Introduction to Credit Swap"; 

The Financier, Vol.9, Nos.1-4, 2002. 

34. Flavell, Richard; Swaps and other derivatives; 2th Edition, John 

Wiley& Sons, Chichester, 2010. 

35. Galitz; Financial Engineering: Tools, and Techniques to Manage 

Risk; Pitman Pub, 1996. 

36. Geman, Helyette; Commodities and Commodity Derivatives: 

Modeling and Pricing for Agriculturals, Metals and Energy; John 

Wiley & Sons Ltd, 2005. 

37. Hull, J; Options, Futures and Other Derivatives; 6th edition, New 

Jersy, McGraw-Hill, 2006. 

38. Hunt, P.J., Kennedy, J.E; Financial Derivatives in Theory and 

Practice; Revised Edition, John Wiley & Sons Ltd, 2004.  

39. Kolb, Robert W. and overdahl, James A; Financial derivative; 3th 

Edition, John Wiley& Sons, 2003. 

40. __________; Futures, options, and swaps; 5th edition, Blackwell, 

2007. 



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

ژو
ي پ

علم
مه 

صلنا
ف

 /
قق

مح
كي

تمل
يا، 

ن
 و 

جه
خوا

هزاد
ولي

دزف
  

170  

41. Millard, B.J; Stocks and Shares Simplified; 3rd edditon, 

Chichester, John Wiley & Sons, 1989. 

42. Muhammad al-Amine, Muhammad al-Bashir; Risk management 

in Islamic finance: an analysis of derivatives instruments in 

commodity markets; Koninklijke Brill NV, Leiden, The 

Netherlands, 2008. 

43. Syz, Juerg M; Property Derivatives: Pricing, Hedging and 

Applications; John Wiley & Sons Ltd, 2008. 

44. Whaley, Robert E; Derivatives: markets, valuation, and risk 

management; John Wiley & Sons, 2006. 




