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مديريت ريسك اعتباري در بانكداري  
 اسلامي از طريق سوآپ نكول اعتباري

  *اني موسودعباسيس   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ** يوكيب يموسو يدمحمدمهديس    

  چكيده
 ماهيـت خـاص   علـت بانكـداري اسـلامي نيـز بـه     .  صنعت بانكداري است  جدانشدنيريسك جزء   

رو   روبـه فـردي    ههاي منحـصر ب ـ     هاي متداول بانكداري با ريسك      بر ريسك افزون  قراردادهاي اسلامي،   
هـا و ابزارهـاي    هاي بسيار متداول در بانكداري، ريسك اعتباري است كه روش           از جمله ريسك  . است

  . كار برده شده است هگيري و مديريت آن ب جهت اندازهگوناگوني 
 دو دهـه گذشـته   ي انـواع مـشتقات اعتبـاري اسـت كـه ط ـ       ني مهمتر سوآپ نكول اعتباري يكي از    

. گيرد  مي ريسك اعتباري، مورد استفاده قرار       تيري متداول با هدف مد    يصورت وسيعي در بانكدار    به
 ي اسـلام ي مشتقه اعتبـاري در بانكـدار  ني امكان استفاده از ا   ي به بررس  يبا رويكرد فقه  حاضر  در مقاله   

  .ت اسحيقابل تصحگوناگون  يها  وهي به شآن شده كه استفاده از پرداخته شده و نشان داده
 و يفرضيه امكان تطبيق سوآپ نكول اعتباري با قراردادهاي بيمـه و ضـمان بررس ـ     مقاله حاضر   در  

همچنـين بـا فـرض سـوآپ نكـول          .  مورد تأييد قـرار گرفتـه اسـت        هي فقه امام  نيبر اساس مواز  سرانجام  
 شـرايط  تي ـ و نشان داده شده كه به جهـت رعا فته مورد توجه قرار گر  اعتباري در قالب قرارداد جديد    

                                                      
 Email: samosavian@yahoo.com                . ي اسلامشهي پژوهشگاه فرهنگ و انداريدانش. *

 Email: smmmousavy@gmail.com      .كارشناس ارشد مديريت مالي .**

 1/11/1388:تاريخ تأييد  21/7/1388: تاريخ دريافت
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  .پذير است  امكانزي آن به عنوان عقد مستحدث نحي، تصحها معامله صحت يعموم
  .ي سوآپ نكول اعتبار،ي ريسك اعتباري، مشتقات اعتبار،ي اسلاميبانكدار :واژگان كليدي

  .JEL: D23, D81, G24, G23, K21بندي  طبقه
  مقدمه

هاي تجـاري     بانك به وسيله سوآپ نكول اعتباري مهمترين مشتقه اعتباري مورد استفاده         
ضرورت توجـه بـه ايـن بحـث از          . استاعتباري جهت انتقال ريسك اعتباري      هاي    مؤسسهو  

در بانكـداري   . اسـت  نظام بانكي    هايست كه امروزه ريسك اعتباري يكي از مهمترين خطر         ا آنجا
 .شود اري و نكول مشتريان به عنوان خطر مهم و اساسي ياد مي اعتبسك نيز از رياسلامي
بروز اين ريسك در بانكداري اسلامي مورد بحث قرار گرفته، بـه   حاضر علل    نوشتار   در

 هـر گفتـه     پـيش هـاي     روش. شود  هاي مورد استفاده جهت مديريت آن اشاره مي         انواع روش 
 اما  كنند يهاي اسلامي جلوگيري م     كاز زيان هنگفت نكول اعتبارات بان     فراواني  چند تا حد    

از . وجـود دارد  فراوانـي    فاصـله    ،تا حـد مطلـوب    گفته    پيشبراي كنترل و مديريت ريسك      
 رايـج در انتقـال ريـسك        يابزاردر جايگاه   رو مقاله ضمن معرفي سوآپ نكول اعتباري         اين

 . زدپردا يبانكداري بدون ربا م اعتباري به بررسي فقهي امكان استفاده از آن در
اي به معرفي دقيـق       كتابخانههاي    مطالعه بررسي اين مشتقه، در ابتداي امر با انجام          جهت

در مرحله بعد امكـان تطبيـق      . پردازيم  آن در بانكداري متداول مي      و بررسي عملكرد و نقش      
 دي ـعقـد جد  صـورت     بـه  اي ـمشتقه اعتباري را با يكي از قراردادهاي مورد تأييد فقه شـيعي             

براساس موازين شـريعت و فقـه       آن را    صحت استفاده از     ةيفرضسرانجام   و   يمنك  بررسي مي 
 .ميكن ياماميه اثبات م

 قي تحقاتيادب

هـاي موجـود در بانكـداري اسـلامي صـورت گرفتـه        ريسكهاي فراواني درباره     مطالعه
ــو . اســت ــاندراراجان و اريك ــه ) 1381(س ــرمايه «در مقال ــاي س ــاه ابزاره ــذاري و  جايگ گ
المللـي مباحـث اصـلي در مـديريت ريـسك و              الي اسلامي در نظام مالي بين     هاي م   مؤسسه
هـاي   هاي مـشاركتي و ريـسك    راه روشازهاي تأمين مالي  به پيچيدگي» هاي موجود   چالش
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 .اند ناشي از آن در بانكداري اسلامي پرداخته
هـاي اساسـي توزيـع ريـسك در دو نظـام              تفـاوت  « در مقاله ) 1381 (آبادي  نجم  مهدوي

، بــه بررســي چهــار نــوع ريــسك مــالي، عمليــاتي، بــازار و  »نكــداري اســلامي و ســنتيبا
رسـد كـه مـديريت        سازماني در بانكداري اسلامي و سنتي پرداخته و به اين نتيجه مـي              برون

تر از بانكـداري      هاي خاص آن بسيار مشكل       به ويژگي  هريسك در بانكداري اسلامي با توج     
، شـراكت در    اسلاميهاي در معرض بانكداري       ريسكراهكار وي براي كاهش     . سنتي است 

 .استگرفتن وثيقه به وسيله بانك و اجراي نظام وكالتي راه ريسك با گيرنده تسهيلات از 
مـديريت ريـسك در بانكـداري سـنتي در مقايـسه بـا              «در مقاله   ) 1381(كرماني     عقيلي

 و نقـدينگي در بانكـداري       به چهار نوع ريسك اعتباري، بازار، عملياتي      » بانكداري بدون ربا  
گيرد كه بين بانكداري سنتي و بانكداري بـدون ربـا             طور نتيجه مي    و اين كرده  اسلامي اشاره   

رو، در بانكـداري بـدون ربـا از لحـاظ مـديريت               از اين .  است متفاوتفقط ريسك اعتباري    
وي . ادريسك فقط براي ريسك اعتباري بايد راهكارهاي متفاوتي از بانكداري سنتي ارايه د            

نخـست؛ حركـت بـه سـمت بانكـداري سـنتي و             . كند  براي اين مسئله دو پيشنهاد ارايه مي      
هــاي   صــورت شــركت  بــهردنكــ  عمــل؛صــورت اســتقراض و دوم اعطــاي تــسهيلات بــه

علت عدم امكان تشكيل سبد دارايي كارا، حركت به سمت بانكـداري              گذاري، وي به    سرمايه
 . دهد سنتي را ترجيح مي

بـه ايـن    » مديريت ريسك در بانكـداري بـدون ربـا        «در مقاله   ) 1385( ديانتي    اكبريان و 
رسند كه با توجه به اينكه در بانكداري بدون ربا نرخ ثابت وجود ندارد، مـديريت                  نتيجه مي 

آنها همچنين با بررسي ابزارهـاي  .  داردبيشتريريسك در مقايسه با بانكداري ربوي اهميت     
داري به ارايه چند ابـزار مـالي در نظـام             سك در نظام سرمايه    مديريت ري  رايمهندسي مالي ب  
گذاري مستقيم، مشاركت، فروش اقساطي، اجـاره بـه شـرط             صورت سرمايه   مالي اسلامي به  

 . پردازند كاربردهاي آنها در مديريت ريسك مي  قولنامه و،الوفا تمليك، بيع
به سوي كارايي و    : اسلاميمديريت ريسك   «اي با عنوان      در مقاله ) 2000( عبيداالله   محمد

به تعريف كارايي و بررسي استفاده از قرارداد اختيار معامله براي كاهش و             » اخلاقيات بيشتر 
مديريت ريسك در چارچوب قوانين اسلامي پرداخته و ثابت كرده قرارداد اختيار معامله در              

 .تر از اختيار معامله در نظام ربوي استا كارميچارچوب اسلا



 

  

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

وي
وس

ي م
هد
مدم

مح
سيد

 و 
يان

سو
 مو

س
عبا
سيد

  
كي

بيو

98  

هـاي    بررسـي انـواع ريـسك و روش        « نيـز در مقالـه    ) 1387(مقـدم    و حسني  ابوالحسني
گونـاگون  هاي  هاي مرتبط با روش ضمن بررسي ريسك» مديريت آن در بانكداري بدون ربا     

ها و ابزارهاي خاصي را متناسب با فقه  تخصيص منابع در بانكداري بدون رباي ايران، روش    
هـاي مـديريت     برخـي از روش آنـان . كننـد  يم ـه يها ارا  اسلامي، جهت مديريت اين ريسك    

ها، براي كاربرد در بانكداري بدون ربـا           تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي      :ريسك متداول مانند  
 .اند كردههايي جهت كاربرد در بانكداري بدون ربا اشاره  ها و تكنيك مناسب دانسته، به روشرا 

ود ضـمن بررسـي نقـش ابزارهـاي         در كتـاب خ ـ   ) 2001( خان   هللا   احمد و طريق   حبيب
ريسك اعتباري، ضـرورت اسـتفاده از ابزارهـاي مـالي        پديدساختن  تأمين مالي در    گوناگون  

 .  اند جديد جهت مديريت ريسك اعتباري در بانكداري اسلامي را متذكر شده
امكان استفاده از سوآپ نكول اعتباري به عنـوان         « در تحقيق ) 1387( و موسوي    مهدوي
قـرارداد  صـورت     بـه  استفاده از اين مـشتقه       ،»قات اعتباري در بانكداري اسلامي    يكي از مشت  

 . اند كردهسسه اعتباري و شركت بيمه را بررسي ؤبيمه، بين يك بانك يا م
در تحقيق ديگري به بررسي تطبيقي سوآپ نكـول اعتبـاري و سـوآپ         ) 2008 (موسوي

 سـوآپ نكـول اعتبـاري را در قالـب           اسـتفاده از   وبازده كل با قوانين فقه اسلامي پرداختـه         
حال استفاده از قرارداد سوآپ بازده كل را بـه          عين  پذير دانسته است، در       قرارداد بيمه امكان  

 . داند ميوجود شبهه غرر، از لحاظ اصول و شرايط قراردادهاي اسلامي غيرصحيح علت 

 ريسك اعتباري در بانكداري اسلامي

) راني ـمـدل ا  (يص منابع در بانكداري اسلامي      هاي تخص    اين قسمت به بررسي روش     در
 .شودتبيين گفته  پيشهاي  بروز ريسك اعتباري در هر يك از روشعلل پردازيم تا  مي

 مضاربه

دار تأمين سرمايه     عهده) مالك(آن يكي از طرفين      موجب قراردادي است كه به      ،مضاربه
ه و در سود حاصله شريك      با آن تجارت كرد   ) عامل( اينكه طرف ديگر     ديبا ق شود    مينقدي  
ند براي جبـران     هست ها موظف    دستورالعمل اجرايي مضاربه، بانك    12ماده  ب  موج به .باشند

خسارت وارده بر اصل سرمايه ضمن عقد صلح موضوع ماده هشتم دستورالعمل اجرايي، از              
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 .دريافت كنندعامل تعهد كافي 
در ،  ايي ثابـت اسـت    اينكـه نـرخ سـود تـسهيلات اعط ـ        علـت    بانكداري متعارف به     در

زيان يا عدم كسب نرخ بازده برابر يـا بزرگتـر از نـرخ سـود تـسهيلات اعطـايي،              موردهاي  
مـشاركتي  عقـدهاي   اما در بانكداري بدون ربـا در        . يابد  احتمال عدم بازپرداخت افزايش مي    

شود،  صورت شناور تعيين مي  به شرايط بازده بهجه مضاربه چون سهم سود بانك با تو:مانند
 نيبنـابرا . گيـرد   خود كمتر تحت فشار قـرار مـي       هاي    مطالبهگيرنده در بازپرداخت     تسهيلات

 . هاي ربوي كمتر است  اعتباري در عقد مضاربه نسبت به وامسكير
 چون عدم پرداخت به موقع و       ستي ن ي اعتباري منتف  سكي در قراردادهاي مضاربه ر    البته

 ايـن   ي اصـل  شهي ـآورد كـه ر     ميپديد  تباري  وسيله عامل، ريسك اع     كامل سهم سود بانك به      
 ). 164: 1387مقدم،  حسني و ابوالحسني(است مشكل در اطلاعات نامتقارن براي بانك 

 مشاركت مدني

هـاي انجـام       بررسـي  جـه ي مشاركت مدني در صورتي مجاز است كه نت        لاتي تسه ياعطا
ري ابتـدا بايـد نـرخ       براي اين منظور مشت   . مين سود مورد انتظار بانك حاكي باشد      أشده از ت  

 طرح يا پروژه از يابيارز. كندبه بانك اعلام  صورت كتبي     به مشاركت مدني را     انتظاريسود  
هـاي ناشـي از       ها و دريافـت     ختا و تهيه اطلاعات مربوط به پرد      آوري  لحاظ مالي مستلزم جمع   

 :شود يه مياين اطلاعات و آمار از دو منبع ته. برداري آن است اجراي پروژه در طول مدت بهره
 طرح و اطلاعات و ارقام مربوط و مندرج در آن است كـه قـسمت                يگزارش بررسي فن    .أ

 يا مربـوط بـه   ي و راه اندازسيهاي طرح را اعم از اينكه مربوط به دوره تأس           اعظم پرداخت 
 ؛دهد ه ميي ارا،برداري باشد دوره بهره

ها، عرضه و تقاضـا،       ، قيمت بيني ارقام فروش    گزارش بررسي بازار است كه حاوي پيش       .ب
 . دهد ه مييهاي طرح را ارا آن است و قسمت اعظم دريافتمانند واردات و صادرات و 

همچنـين  . ديگر باشد شريكان  عهده بانك يا     تواند بر    شركت مدني طبق قرارداد مي     اداره
.  ناشي از موضوع مشاركت مدني در بانك طرف قرارداد، متمركز خواهد شد            ي بانك اتيعمل

هـاي مـالي پـروژه در بانـك،       شـده و تمركـز فعاليـت       يبا توجه به حجم اطلاعات گردآور     
 ي تـوافق زي ـهاي موضوع مشاركت ن    هزينهتمام  . يابد  كاهش مي تعهدها  احتمال عدم پرداخت    

گيرد يا در     عهده مي   كه بانك در اداره پروژه بر      يطور كلي با توجه به نفوذ      هب. شود  ميتعيين  
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 امـور   اني ـباشد به هر حـال بانـك در جر        شريكان ديگر   وژه هم بر عهده     كه اداره پر    صورتي
كـه     در مـشاركت مـدني در صـورتي        بـاري  اعت سكي ـربنـابراين   . مربوط به پروژه قرار دارد    

كه در مـضاربه    علتي  يابد، البته به همان       ، كاهش مي  كنند عمل   يخوب ه ب يهاي نظارت سازوكار
 .ستي نيگذشت منتف

 مشاركت حقوقي

هـاي     شـركت  ازي ـ از منابع مـالي مـورد ن       يست از تأمين قسمت    ا قوقي عبارت  ح مشاركت
هـاي سـهامي     از سـهام شـركت  ي قـسمت دي ـخرراه  از ،ي و خدمات  ي، بازرگان    توليدي يسهام

 .ها بانك به وسيلهموجود 
طـور    بـه شـود و      مـي ) سهام شـركت    ( مشاركت حقوقي منابع بانك تبديل به دارايي         در

 منابع مصروفه در مشاركت حقوقي     ني بنابرا .پذيري مناسبي دارند  ها نقد   معمول سهام شركت  
 مناسبي همراه نباشد قابل بازگشت است و ريـسك اعتبـاري از ايـن               يحتي اگر با سودآور   

 اصل سرمايه با در نظرگرفتن ريسك بازار        ، ديگر تبه عبار . حيث براي بانك متصور نيست    
از آنجا كه طبـق قـانون تجـارت،         اما  . ست، براي بانك قابل بازيافت ا       ناشي از كاهش قيمت   

 ماه پس از پايان سال 4ها تا   شركتانهي سالي مجامع عادي شركت براي برگزار  رهي مد ئتيه
 ي ماه پس از تاريخ برگزار     8مالي فرصت دارند و از طرفي پس از تصويب تقسيم سود هم             

رداخت سود سهام    ماه پ  12تواند تا     مجمع براي پرداخت سود مهلت وجود دارد، شركت مي        
مـدت راه بـه      در كوتاه كم    دست،  مسئله ي حقوق يريگي صورت پ  ني اندازد و در ا    ريرا به تأخ  

 ؛براي سود در مشاركت حقوقي احتمال عـدم پرداخـت وجـود دارد      بنابراين  . برد   نمي يجاي
 .  نداشته باشديسهامدار جزء بر مديريت شركت كنترلدر جايگاه كه بانك  زمانيويژه  به

 عه و مساقاتمزار

در ايـن  . دارنـد  كمـي  يگـستردگ ،  دو عقد نـسبت بـه عقـدهاي مـشاركت در سـود             نيا
چنـين  هستند؛ بنابراين    شريك   ،ها هر يك از طرفين با توجه به سهمشان از محصول            قرارداد

 به عقدهاي سـهمي از سـود، كمتـر      دو قرارداد نسبت   رسد كه ريسك اعتباري اين      به نظر مي  
موسـويان،  (شـود     صورت مشاع تعيين مـي     ه طرفين در اين قراردادها ب     سهم هر يك از   . باشد

 . دهد اي كاهش مي صورت قابل ملاحظه هكه ريسك اعتباري را ب) 246: 1386
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 گذاري مستقيم سرمايه

گـذاري    ين نامه فصل سوم قانون عمليات بانكي بـدون ربـا، سـرمايه            ي آ 28اساس ماده   بر
هـاي    هـاي توليـدي و طـرح        زم براي اجـراي طـرح     مستقيم عبارت است از تأمين سرمايه لا      

. ها بدون مشاركت اشـخاص حقيقـي يـا حقـوقي غيربـانكي          بانك به وسيله عمراني انتفاعي   
از اين حيث ريـسك     . ها هستند    مستقيم فقط بانك   گذاري بانك در سرمايه  شريكان   ن،يبنابرا

تـر اينكـه ماننـد      مهم. گذاري مـستقيم بـسيار نـاچيز اسـت           در سرمايه  هاعدم پرداخت تعهد  
شـريك  شـريكان ديگـر     گذاري مستقيم نيز در سود بـا          مشاركتي، بانك در سرمايه   عقدهاي  

از طرفي در اين عقد منـابع       . يابد  است و در صورت كاهش سودآوري، سود همه كاهش مي         
 . كاهد از ريسك اعتباري براي بانك ميمسئله شود كه اين  بانكي به دارايي تبديل مي

 فروش اقساطي

كـه بايـد بـه بانـك        آورد    پديـد مـي    نقدي براي مـشتري      هاي آنجا كه اين عقد، تعهد     زا
و از طرفي يك قرارداد بـا سـود ثابـت اسـت، ريـسك اعتبـاري در فـروش                    شود  پرداخت  

ويژه اينكه دارايي خريداري شده بايد سريعاً در         هب. مشاركتي است عقدهاي  اقساطي بيش از    
معمول براي كاهش ريـسك     طور    موردها به ها در اين      نكاگرچه با . اختيار مشتري قرار گيرد   

اعتباري، مالكيت دارايي را تا زمان پرداخت بخش قابل توجهي از بدهي مـشتري بـه رهـن                  
كـه در    مـشتري در حـالي     به وسيله  اما به هر حال، احتمال عدم بازپرداخت بدهي          رند،يگ يم

كـه    ايـن ريـسك در صـورتي      . دارد وجود   .حال استفاده از دارايي خريداري شده هم هست       
 . شود رو باشد بيشتر مي هدارايي خريداري شده در بازار با افت ارزش روب

 اجاره به شرط تمليك

 بانك با ريسك عدم بازپرداخت از سوي مـشتري          . اين عقد نيز مانند فروش اقساطي      در
را كه  ريسك اعتبار در اجاره به شرط تمليك از فروش اقساطي كمتر است چ            . رو است  هروب

امـا در   . شـود   نمـي بانك به مشتري منتقـل      هاي    تمام مطالبه مالكيت كالا تا زمان بازپرداخت      
 ممكن اسـت    ،رو باشد  ه مورد اجاره با كاهش شديدي روب      الاياينجا نيز اگر ارزش بازاري ك     

 .كند خود تشويق هايمشتري را به عدم پرداخت تعهد
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 سلف

هـاي منـدرج      محدوديت. خريداري شده است   كالاي   ،سلف قراردادبانك در   هاي    مطالبه
 قانون عمليات بانكي بدون ربا مبني بر اينكه عقـد سـلف فقـط بـا توليدكننـده                   نامه  نييدر آ 

چرا كه اگر عقد سـلف      . كاهد  اصلي كالا بايد صورت پذيرد از احتمال عدم دريافت كالا مي          
. بـود فـراوان  را تحويل دهند  احتمال اينكه در سرسيد نتوانند كالا    ،شد   منعقد مي  ها  با واسطه 

 عملياتي ممكن است نتوانـد      هاي  مشكلعلت  نيز توليدكننده به    وضعيت  چند كه در اين      هر
 .دهدكالا را در سررسيد به مقدار مندرج در قرارداد يا با كيفيت ذكر شده تحويل بانك 

 جعاله

مشاركتي بيشتر  ي  عقدها با بازده ثابت است و ريسك اعتباري در آن از            ي نيز قرارداد  جعاله
 انجـام   وكه بانـك عامـل باشـد          در صورتي . تواند عامل يا جاعل باشد      در جعاله بانك مي   . است
 آنگاه بانـك    ، مالي در پي داشته باشد، مانند گشايش اعتبار اسنادي         هاي تعهد ، براي بانك  هاتعهد

ريسك را كـاهش    لازم اين   هاي    وثيقهرو است كه بايد با گرفتن        هبا ريسك اعتباري بيشتري روب    
 مرحلـه بـا     مرحلهتواند پرداخت مبلغ جعاله را        هم كه بانك جاعل است مي     موردهايي  در  . دهد

 .اي داشته باشد پيشرفت كار انجام دهد تا ريسك اعتباري در اين مورد نيز كاهش قابل ملاحظه

 خريد دين

با توجه به اينكه . استآورد، ريسك اعتباري  ها پديد مي  ريسكي كه خريد دين براي بانكترين مهم
يـله    خريد دين ابزاري براي خريد و فروش بدهي است، عدم پرداخت به موقع و كامل بـدهي بـه                   وس

 .)164: 1387مقدم،   حسني وابوالحسني( دهد ريسك اعتباري بانك را افزايش مي) مديون(بدهكار 

 ابزارهاي مديريت ريسك اعتباري در بانكداري بدون ربا

سـاختن    فراهمهاي بانك نيازمند      ريسكديگر  باري به مانند مديريت      ريسك اعت  مديريت
گيري و كنترل اين  هاي متناسب جهت شناسايي، اندازه گذاري ها و سياست   ها، رويه   استراتژي
 كلي مربوط به ريسك اعتباري با در نظر داشتن تمايل بانك بـه              هاي  استراتژي .استريسك  

مـشخص  گونـاگون   هـاي     چنين سررسيد و سـودآوري    هاي متعدد و هم     اعطاي اعتبار در بخش   
،   نوع و وضعيت اعتباري مـشتريان، درآمـدها       درباره  بانك  هاي    بايد هدف جهت  به اين   . شود  مي



 

  

مي
سلا

اد ا
تص
ي اق

هش
پژو

ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

ي از
لام
 اس
ري

كدا
ر بان

ي د
بار
 اعت

ك
ريس

ت 
ديري

م
...   

103  

  . ها تعيين شود رشد مورد انتظار و همچنين رابطه ريسك و بازده مورد انتظار براي فعاليت
دربـاره  شده  هاي تعيين تراتژياجراي اسدر جايگاه مسؤول در ادامه مديريت عالي بانك،   

مـديريت ريـسك اعتبـاري      دربـاره   هـايي     ريسك اعتباري، نسبت به توسعه و اجراي رويـه        
گيـري،     ريـسك اعتبـاري، انـدازه      يهاي شناسـاي    ها در برگيرنده سياست     اين رويه . پردازد  مي

 .)Khan & Ahmed, 2001: 32(مراقبت و كنترل آن است 
ها در جهت شناسايي مقـدار        بانككوشش   اعتباري،    سطح پيشگيري از وقوع ريسك     در

را بـه    )Adverse Selection (واقعي ريسك مربوط به گيرنده تسهيلات است تـا بـدگزيني  
فراوانـي  ها جهت تصديق اعتباري گيرنده تسهيلات، به اطلاعـات            بنابراين بانك . حداقل رسانند 

گيـري رتبـه      اندازهمانند  هاي بازدارنده     روشديگر  وثيقه، ذخيره زيان وام، ضمانت و       . دارندنياز  
كـه مـورد توجـه    ) Ross, 2002: 808 ( هستندهاي متداول هاي بانك گيرنده روش اعتباري وام

 : پردازيم در ادامه به توضيح برخي از آنها مي. دنباش بانكداري بدون ربا نيز مي

 وثيقه و ضمانت

 شـرط شـود كـه بـدهكار     شـود،  يم يمنته ني كه به د يگري هر قرارداد د   اي در قرارداد قرض     اگر
چيزي را نزد طلبكار رهن بگذارد يا فردي را به عنوان ضامن يا كفيل معرفي كند، چنين شـرطي هـر                     

رهـن و   ). 195: 1386موسـويان،   (دهنده و طلبكار باشد، ربا و حرام نيـست            چند به مصلحت قرض   
دو ابـزار در حـال    ايـن . يعت اسـلام اسـت   دو ابزار مهم تأميني در برابر زيان اعتباري در شر    ،ضمانت

 .)166: 1387مقدم،   حسني وابوالحسني(گيرد  حاضر در نظام بانكي ايران بسيار مورد استفاده قرار مي

  زيان وام ذخيره

هـا در ازاي زيـان اعتبـاري قابـل انتظـار               زيان اعتباري، مقدار وجوهي است كه بانك       هاي  ذخيره
بودن روش محاسبه زيان اعتبـاري         مقدار اين ذخيره به قابل اعتماد        .كنند  بصورت ذخيره نگهداري مي   

 هـاي  توانند بر مبنـاي روش مـشاركت ذخيـره          هاي اسلامي مي    بانك. بوسيله نظام بانكي بستگي دارد    
بـا تـشكيل    ). (Khan & Ahmed, 2001: 107 صندوق تشكيل دهنـد كيزيان اعتباري را در قالب 

بيني شده، بر مبناي عقـد مـشاركت، منـابع            به ميزان زيان اعتباري پيش    ها،     بانك به وسيله اين صندوق   
 بانـك،   به وسـيله   ضمن مديريت ريسك اعتباري       راه از اين . شود   اقتصادي مي  تيحاصل صرف فعال  

 .شود  و زيان احتمالي به تناسب سرمايه سهامداران صندوق، بين آنها تقسيم ميدسو
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 تبديل قرارداد مضاربه به جعاله

 باشـد يـا اينكـه اطلاعـات كـافي      فـراوان ي كه ريسك اعتباري عقد مضاربه      هايددر مور 
 ترتيـب كـه   به اين. كننداز جعاله استفاده توانند   ها مي   بانك طرف مقابل وجود ندارد،      بارهدر

صـورت    كـه در   كند  ميجاعل با عامل وارد عقد جعاله شده و چنين شرط           در جايگاه   بانك  
. گيرد   تعلق مي  ويني پول، مقدار مشخصي سود به       دار معي انجام تجارت و كسب سود با مق      

دهد و نياز نيست شرايط مـضاربه رعايـت شـود             در اين صورت جعاله فايده مضاربه را مي       
با تبديل عقد مضاربه به جعاله ريسك اعتباري ناشي از اطلاعـات            ). 240: 1386موسويان،  (

عامـل،  ) در عقـد جعالـه    (ايـن حالـت     در  . يابد   براي عقد مضاربه بسيار كاهش مي      قارننامت
 ).166: 1387مقدم،  حسني و ابوالحسني(ضامن سرمايه خواهد بود 

 جريمه تأخير تأديه

هـاي   مطالبـه ها يا نكول  افتادن پرداخت  از بانكداران اسلامي براي كاهش به تعويق    برخي
 جريمه  صحت يا عدم صحت استفاده از     درباره  فقهي  هاي    بحث. دهند  خود، جريمه قرار مي   

 امـا ريـسك     اسـت مـوثر   موردهـايي   اين ابـزار در     . در بانكداري اسلامي مطرح است     تأخير
در شرايطي كـه نـرخ تـورم در كـشور بـالا             ويژه    به. برد  بين نمي صورت كامل از     هاعتباري را ب  

  .شود گيرنده تسهيلات به بانك ترجيح داده ميوسيله   بهها  باشد، به تأخير انداختن بازپرداخت

 بندي اعتباري بهرت

هـاي    مؤسـسه از بـدگزيني، در     پرهيـز   گيرانـه در جهـت       اقدام پيش صورت    به روش   اين
اسـتاندارد   :ماننـد اي    حرفـه هـاي     مؤسـسه ترتيب كه برخي    به اين   . استاعتباري دنيا مطرح    

بنـدي    رتبـه دربـاره   هـا     ، با توجه به وضعيت مالي و سابقه عملكرد شـركت          ...پورز، فيتچ و    
اعتبـاري نيـز بـا اسـتفاده از ايـن           هـاي     ديگر مؤسـسه  ها و     بانك. كنند ها اقدام مي  اعتباري آن 

 هـاي   حلهاستفاده از اين روش در ايران، مر      . پردازند  اطلاعات به مشتريان خود تسهيلات مي     
جامع و يكپارچه جهت رسـيدن بـه        نظام  گذراند و دستيابي به       ابتدايي خود را پشت سر مي     

 كمك شاياني به بانكداري بدون ربـا        حقوقي، اشخاص حقيقي و     رتبه اعتباري مناسب براي   
 . كند جهت شناسايي طرف قراردادهاي خود مي
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 مشتقات اعتباري

هاي متداول جهت مديريت و انتقال ريـسك اعتبـاري، مـشتقات               از ابزارهاي بانك   يكي
 بـه بررسـي امكـان       ،هاي بعدي مقاله ضمن معرفي ايـن مـشتقات          در قسمت . استاعتباري  

 .ستفاده از آنها در بانكداري اسلامي با توجه به موازين فقه اماميه خواهيم پرداختا
 قراردادي است كه بازده آن به ارزش اعتباري يك يـا چنـد شـركت يـا                  ،مشتقه اعتباري 
 اعتبـاري     انتقال و مـديريت ريـسك      ،هدف استفاده از مشتقات اعتباري    . دولت بستگي دارد  

نين مشتقات اعتباري به ابزارهاي مالي مورد استفاده جهـت  همچ). Hull, 2002: 412(است 
 يك طرف قرارداد به طرف ديگر، بدون انتقـال دارايـي پايـه تعريـف                اريانتقال ريسك اعتب  

 ژهي ـو هـاي مـالي بـه    مشتقات اعتباري در پاسخ به نياز نهـاد ). Meissner, 2005: 1(اند  شده
هـاي اعتبـاري ماننـد        سازي ريـسك    متنوعها، براي دستيابي به ابزاري جهت پوشش و           بانك

نتيجـه  . هاي نرخ بهره و ارز بوده اسـت          براي ريسك  دهابزارهاي متداول امروزي مورد استفا    
شـونده و غيـر مناسـب بـراي          نقـد  تغيير ريسك اعتباري از يك ريسك غير      ها    كوششاين  

  ).Mengle, 2007: 3(معامله به ريسك قابل معامله بوده است 
 مشتقات اعتباريهاي  املهمعحجم : 1 شكل

 
 گزارش ريسك اعتباري ـ اران بريتانيادسسه بانكؤگزارش م: منبع
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مـشتقات  . هاي اخير بسيار قابل توجه بـوده اسـت          مشتقات اعتباري در سال   هاي    معامله حجم
رشد بازار جهـاني مـشتقات   . شوند شمرده مياعتباري يكي از مهمترين بازارها در حوزه بانكداري  

 2004در سـال  . بازار اين مشتقات فراتر رفته اسـت درباره هاي صورت گرفته      بيني   از پيش  اعتباري
 2/8 حجم معامله )BBA: British Banker’s Association (سسه بانكداران بريتانياؤ مديميلا

بـود امـا عـدد    كرده بيني   بازار مشتقات اعتباري پيش2006هزار ميليارد دلاري را براي سال   
مـشتقات اعتبـاري در     هـاي     هحجم معامل ـ .  هزار ميليارد دلار بود    20 در حدود    واقعي چيزي 

 .دي هزار ميليارد دلار رس33 ميلادي به حدود 2008سال 
كارگيري مشتقات اعتبـاري، مـديريت       ه شد، هدف اوليه از ابداع و ب       مطرح كه   طور همان

با ايـن   . است معامله   طرفهاي    مؤسسهها و     انتقال آن به ديگر شركت    راه  ريسك اعتباري از    
بازان در بازارهاي مـشتقات بـراي كـسب سـود، بـازار مـشتقات                 وجود، مانند حضور سفته   

با توجه به اينكه حجم     . بازان بوده است     شاهد حضور سفته   ها  لاعتباري نيز در برخي محصو    
مشتقات اعتباري با استفاده از سـوآپ نكـول اعتبـاري يـا تركيبـاتي از آن            هاي    معاملهعمده  

كه از  هايي    هدفتوان با توجه به       ن در بازار مشتقات اعتباري را مي      اگيرد، حاضر   صورت مي 
 : به سه گروه تقسيم كرد،كنند كارگيري سوآپ نكول اعتباري دنبال مي هب

انـد از ايـن       ها براي مديريت تسهيلاتي كـه بـه متقاضـيان داده             اغلب بانك  :پوشش ريسك . أ
مثال، بانك ممكن است نگاه اعتباري مثبتي به مشتري داشته          ور  ط  به ،كنند  ميابزارها استفاده   

 دهاي اعتباري داخلي امكان اعطاي تسهيلات بيـشتر بـه وي وجـو              محدوديتعلت  باشد اما به    
تواند با استفاده از سوآپ نكول اعتباري، ضمن اعطاي تـسهيلات             ندارد، در اين حالت بانك مي     

 ؛كنديگر قرارداد سوآپ نكول اعتباري منتقل به آن مشتري خاص، ريسك آن را به طرف د
هاي بازنشـستگي و      صندوق به وسيله ويژه    بهفرعي كه   هاي    هدف يكي از    :گذاري   سرمايه .ب

گذاري در سـوآپ   مزيت اصلي سرمايه. گذاري است شود، سرمايه هاي بيمه دنبال مي  شركت
گـذاري قابـل توجـه يـا          يهبدون نياز به سرما   گفته    پيشهاي    نكول اعتباري اين است كه شركت     

طرف قرارداد بانك، با ورود به قـرارداد         به وسيله  دارايي پايه    ولپرداختي و به اميد عدم نك       پيش
 ؛كنند  نقدي ثابتي را دريافت ميهاي فروشنده ضمانت، جرياندر جايگاه سوآپ نكول 

 سـوآپ نكـول اعتبـاري و        توانند بـا ورود بـه قـرارداد         گران نيز مي    اين دسته از معامله    :بازي   سفته .ج
هاي اخير    در سال .  به سود دست يابند    ،همزمان با تغيير كيفيت اعتباري شخص صادركننده دارايي پايه        

در . )Finnerty & Grenville, 2002: 54( بازان در اين قراردادها بسيار قابل توجه بوده است  حضور سفته
 . شدبحث خواهدباره  صورت خاص در اين هاي بعدي به  قسمت
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 تبيين سوآپ نكول اعتباري. 4

ترين نـوع انتقـال ريـسك اعتبـاري در            ترين شكل و متداول      نكول اعتباري، ساده   سوآپ
 75حدود  بر روي سوآپ نكول اعتباري      ها    معاملهارزش اسمي   . استميان مشتقات اعتباري    

هـا،    يژگـي روي و  در اين قسمت  تمركز ما   . دهد   كل بازار مشتقات اعتباري را تشكيل مي       درصد
 .است و كاربردهاي اوليه سوآپ نكول اعتباري گذاري ههاي سرماي مشخصه

 اجزا و عملكرد سوآپ نكول اعتباري

 :عبارت هستند از سوآپ نكول اعتباريدهنده  اجزاي تشكيل
ايـن  .  شخص مرجع همان صادركننده ابزار بـدهي اسـت         : شخص مرجع يا تعهد مرجع     .1

در صورت وجود شخص مرجع،     . صادركننده وام باشد  تواند شركت، دولت و يا        شخص مي 
 منتـشره   هايطرف مقابل در سوآپ نكول اعتباري داراي اختيار جهت تحويل يكي از تعهد            

 در  ،مثـال طور    به. تعيين شده است  پيش   از   هاي  شخص مرجع براساس محدوديت    به وسيله 
يـن  ا بـه وسـيله   باشـد، اوراق قرضـه صـادره     يكه شخص مرجع شركت خـصوص      صورتي

تعهـد مرجـع، تعهـد    برابـر  در . اسـت شركت قابل تحويل در قرارداد سوآپ نكول اعتباري      
 .شود خاص براي حمايتي است كه فروخته مي

 نهاد مـالي  ):  Credit Protection Buyer(  سوآپ نكول اعتباري يا خريدار حمايتداريخر. 2
ي ديگـر، در معـرض      سـسه مـال   ؤاست كه به واسطه خريد اوراق بدهي يا اعطـاي وام بـه م             

در نهادهاي اعتباردهنـده    ديگر  هاي تجاري و      معمول بانك طور    به. ريسك اعتباري قرار دارد   
 . كنند خريدار سوآپ نكول اعتباري عمل ميجايگاه 

 نهـاد  :) Credit Protection Seller( فروشنده سوآپ نكول اعتباري يا فروشـنده حمايـت  . 3
صورت وقـوع رويـداد     نقدي ثابت، درهاي ريافت جريانكند در ازاي د اي كه تعهد مي  مالي

معمـول  طـور     بـه . كنـد  وارده به خريدار حمايت، اقدام       هاي  تجبران خسار درباره  اعتباري،  
 سوآپ نكول اعتباري عمل     روشندهفدرجايگاه  هاي بازنشستگي     هاي بيمه و صندوق     شركت

پرداخـت  درباره   اعتباري   در صورت وقوع رويداد اعتباري، فروشنده سوآپ نكول       . كنند  مي
 .)Finnerty & Grenville, 2002: 51 (كند ميجريان نقدي جبراني اقدام 

 در ســوآپ نكــول اعتبــاري، خريــدار حمايــت :)Swap Premium(صــرف ســوآپ . 4
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 ، و در ازاي آنكنـد  مـي به فروشنده حمايت پرداخـت  » صرف سوآپ «كارمزدي را با عنوان     
وقوع نكول در تعهد مرجع يا شخص مرجع را دريافت          حق دريافت مبلغ جبراني به محض       

پايـه  «گيـرد بـه        مي رتخريدار حمايت صو   به وسيله هايي كه     در مجموع، پرداخت  . دارد  مي
و پرداخت احتمالي كه ممكن است فروشنده حمايت بـه پرداخـت   » )Premium Leg(صرف 

). Meissner, 2005: 18(موسوم اسـت  » )Protection Leg( پايه حمايت«شود به مجبور آنها 
رسند و صرف تا پايـان        خريدار و فروشنده در تاريخ معامله بر روي اين صرف به توافق مي            

 مگر اينكه قرارداد از نوع سوآپ نكول اعتباري با سررسيد ثابت        ،ماند  مدت قرارداد ثابت مي   
)Constant Maturity CDS(اي و براسـاس   صـورت دوره   باشد، كه در آن صرف سوآپ به

صورت سالانه اعلام    هالتفاوت يا صرف سوآپ نكول اعتباري ب        مابه. كند  ميسطح بازار تغيير    
 بار در هارصورت چ همعمول بطور  اما به در سال، bp100ل يك درصد يا     امثطور    به. شود  مي

 ).Mengle, 2007: 8(شود  سال پرداخت مي
اي كه در سال      در بيانيه  *)ISDA(المللي سوآپ و مشتقات       انجمن بين : رويداد اعتباري . 5
، به شش رويداد محتمل تحت عنـوان وقـايع    كرد به روز    2003و در سال    كرد   منتشر   1999

اسـتمهال  / ، انكار هاورشكستگي، ناتواني در پرداخت، افزايش قابل توجه در تعهد        (اعتباري  
)Repudiation / Moratorium(ها   بدهيار و بازسازي ساخت)Debt Restructuring( ( اشاره

توانند بر روي تمام يا بخشي از رويدادهاي          نكته قابل توجه اينكه طرفين قرارداد مي      . استكرده  
 گفته بـه    پيش در ليست    عدم قرارگرفتن كاهش رتبه اعتباري    . به توافق برسند  گفته    پيشاعتباري  

وجه  قابل ت)ISDA: International Swap Dealers Association(اي . دي. اس. آيوسيله  
نـادر در قراردادهـاي     موردهـاي    يكي از    يبه ادعاي اين انجمن، كاهش رتبه اعتبار      بنا. است

  ).Meissner, 2005: 18( سوآپ نكول اعتباري بوده است
 يـا ضـمانت      دهنده، قراداد سوآپ نكول اعتباري به نوعي بيمه          توجه به اجزاي تشكيل    با

» شخص مرجـع  «به  گفته    پيشكت  شر. شود   خاص تعريف مي   يريسك نكول شركت  برابر  در  
)Reference Entity ( رويداد اعتباري«وي طرف موسوم است و نكول از «)Credit Event( 

شخص وسيله   بهخريدار حمايت حق فروش يك ورق قرضه خاص منتشره . شود ناميده مي

                                                      
*. ISDA: International Swap and Derivatives Association. 
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تعهـد  «ورق قرضـه بـه      . داردمرجع را به ارزش اسمي و به هنگام وقـوع رويـداد اعتبـاري               
 موسوم بوده و كل ارزش اسمي ورق قرضـه كـه امكـان    )Reference Obligation(» عمرج

 )Swap’s Notional Principal(» مبلـغ فرضـي سـوآپ   «فـروش اسـمي آن وجـود دارد را    
 .)Hull & white, 2000: 3( گويند
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 مــشخص شــده اســت، خريــدار ســوآپ نكــول اعتبــاري 2 كــه در شــكل طــور همــان
 نقدي ثابت تـا پايـان       هاي  اين جريان . پردازد  اي را به فروشنده سوآپ مي        دوره هاي  پرداخت

بعـد از وقـوع رويـداد اعتبـاري         . يابد  زمان قرارداد يا تا زمان وقوع رويداد اعتباري ادامه مي         
جبران زيان خريدار   بايد درباره   فروشنده حمايت   در جايگاه   فروشنده سوآپ نكول اعتباري     

ايـن  . گيـرد  يند تسويه شكل مـي اترتيب فربه اين  ).Hull & White, 2000: 3(كند سوآپ اقدام 
 :پذيرد انجام ميذيل هاي  يند به يكي از صورتافر

 خريدار سوآپ نكول اعتباري تفاوت بـين قيمـت   :)Cash Settlement ( تسويه نقدي.1
دريافـت  و بعد از وقوع رويـداد اعتبـاري را از فروشـنده نكـول اعتبـاري                 پيش  دارايي پايه   

هـا و   اي از واسـطه  قيمت دارايي پايه بعد از وقـوع رويـداد اعتبـاري بـا نظـر عـده                . دارد  مي
  .شود تعيين ميذيل صورت  گران به معامله

   N×]  قيمت پايه–) قيمت نهايي+ بهره تجمعي بر روي تعهدهاي پايه  [(

 

خريدار سوآپ نكول
  اعتباري

  )خريدار حمايت( 

فروشنده سوآپ نكول
  عتباريا

  )فروشنده حمايت(

  دارايي پايه

  جريان نقدي ثابت

 جريان نقدي محتمل
  )درصورت وقوع رويداد اعتباري(

 ).Finnerty, 2002: 53 (:منبع

 اعتباريلنكوسوآپساختار:2شكل
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 يـا  )Calculation Amount(، كه مبلغ محاسبه شده   معادل مبلغ فرضي استN، گفته پيش فرمول در
قيمت پايـه نيـز در ابتـداي    . شود  سوآپ نكول ناميده مي)Principal Amount(مبلغ اصلي 

قيمـت  . اسـت  100معمول برابر ارزش اسمي     طور    بهسوآپ نكول اعتباري مشخص شده و       
، در زمان نكول  شود  نيز ناميده مي)Recovery Rate( كه نرخ بازيافت )Final Price(نهايي 

ورت درصـد نـشان داده   ص ـ همچنين قيمت پايه بـه ماننـد قيمـت نهـايي بـه     . شود  ميعيين  ت
، چنـين    در فرمول محاسبه مقدار تسويه كـه بهـره تجمعـي در نظـر گرفتـه شـده                 . شوند  مي

،  رو بخشي از كـوپن      از اين . دارد  را دريافت مي  سرانجام  شده كه خريدار سوآپ نكول        فرض
كـه  علـت   به هرحال، به ايـن      . مقدار تسويه كسر شده است    بهره تجمعي در زمان نكول، از       

صادركننده در حال نكول اسـت، ايـن امكـان وجـود دارد كـه كـوپن در تـاريخ بعـدي آن                       
رو، در برخي قراردادهاي سوآپ نكول، بهره تجمعي از مقدار تـسويه              از اين . نشودپرداخت  
 دلار 50،000،000 برابـر  مبلغ فرضي يك سوآپ نكول اعتباري  طور مثال،      به .شود  حذف مي 

قيمـت نهـايي ورق قرضـه پايـه         دربـاره    و نظـر دلالان      درصـد 100قيمت پايه برابـر     . است
 روز گذشـته بـوده و ورق قرضـه نـرخ كـوپن              45پرداخت كـوپن    واپسين  . است درصد35
 :شود مبلغ تسويه در صورت نكول ورق قرضه پايه به اين ترتيب محاسبه مي. دارد درصد9

31،937،500  $  =])360/45 × 9+%35(%- 100%[ 50،000،000$ 

كننـده   تعيـين )  نفـر  5كـم     دسـت ( گروه دلال    ز،ي تسويه نقدي سوآپ نكول اعتباري ن      در
كـه تعهـد     ساز باشد، چرا    تواند تا حدودي مشكل     اين امر مي  . قيمت نهايي تعهد پايه هستند    

صورت فعال مورد دادوستد     هپذير بوده و ب     معمول بعد از وقوع نكول تغيير     طور    بهشده    نكول
 قراردادهاي سوآپ نكول اعتباري، قيمت پيـشنهادي خريـد گـروه            ردر بيشت . گيرد  قرار نمي 

 اين تا حدودي منطقي است چـرا      . گيرد  دلال براي تعيين قيمت نهايي مورد استفاده قرار مي        
يمـت  دارايـي را بـا ق     بايـد   معمول مالك دارايي اسـت،      طور    بهكه خريدار سوآپ نكول، كه      

 . پيشنهادي خريد در بازار به فروش رساند
 در اين حالت خريدار سوآپ نكول، دارايـي  :)Physical Settlement(  تسويه فيزيكي.2

پايه را به فروشنده سوآپ نكول اعتباري تحويـل داده و قيمـت پايـه آن را كـه در قـرارداد                      
عـدم جابجـايي    علـت   ه  از نقطه نظر اجرايي تسويه نقدي ب      . دارد  مشخص شده، دريافت مي   

در . اسـت تـر     ، از تسويه فيزيكـي سـاده       آنورق قرضه از خريدار سوآپ نكول به فروشنده         
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بسياري از قراردادهاي سوآپ نكول اعتباري، خريدار حق تحويل يك ورق قرضـه از ميـان              
فروشـنده   بـه وسـيله   مبلغ تـسويه نقـدي كـه        . را دارد شده اوراق قرضه      تعيينپيش  سبد از   

  : شود ميمحاسبه ذيل صورت  بهشود  ميل به فروشنده آن تحويل سوآپ نكو
 N×  پايه قيمت    

صـورت درصـد     قيمت پايـه نيـز بـه      . است معادل مبلغ فرضي سوآپ نكول       N كه  جايي
 در صورتي كه مبلغ فرضي سـوآپ نكـول اعتبـاري معـادل     ،مثالطور    به ،شود  نشان داده مي  
 باشد، مبلغ تـسويه فيزيكـي       درصد100باشد و قيمت پايه آن معادل        دلار   10،000،000

 10،000،000 معـادل  شـود   ميرداختفروشنده حمايت در صورت نكول پ به وسيلهكه  
 .است) 10،000،000× % 100( دلار 

 به اين نكته حائز اهميت است كه مبلغ تسويه فيزيكي، در صورتي كـه مـشخص                 توجه
اين امر آن است كه فروشنده سـوآپ نكـول، بهـره            علت  . تنيس، شامل بهره تجميعي     نشود

اينكـه  علـت   صـورت طبيعـي، بـه        بـه . دارد  تجميعي را به همراه ورق قرضـه دريافـت مـي          
 بهره تجميعي ممكن است اصلاً پرداخت نشود        برد،  يصادركننده در وضعيت نكول به سر م      

 ).Meissner, 2005: 19-20(بخشي از آن پرداخت شود فقط يا 
تواند مبلغي مـشخص را    فروشنده حمايت اعتباري مي:)A Lump Sum( بلغ مقطوع م.3

 ـ  تعيينپيش  از )Recovery Rate(هاي اصلاحي  بر مبناي نرخ صـورت نقـدي و در    هشـده ب
كيفيت رويداد اعتباري، نرخ بازيافت مربوط بـه        . كندصورت وقوع رويداد خاصي پرداخت      

 در صورت وقوع ،مثالطور  به .رارداد ذكر شده است در ق،پرداخت شودبايد آن و مبلغي كه 
 بـه  ارزش اسـمي     درصـد  60،  درصد دارد  40رويداد اعتباري خاصي كه نرخ بازيافت برابر        

 ). Finnerty & Grenville, 2002: 52(  فروشنده حمايت پرداخت خواهد شدوسيله  

 بازي در سوآپ نكول اعتباري سفته

التفـاوت     مابـه  هـاي بـازي روي تغيير     اران اجازه سفته  گذ   نكول اعتباري به سرمايه    سوآپ
مريكـاي شـمالي يـا      ا CDXهاي بازار مثل شـاخص        سوآپ نكول اعتباري منفرد يا شاخص     

گـذار بـه      بازي چنين است كه سرمايه      حالت ديگر سفته  . دهد   اروپايي را مي   iTraxxشاخص  
ع نسبت بـه بـازده اوراق        سوآپ نكول اعتباري يك مرج     التفاوت  به    رسد كه ما    اين نتيجه مي  
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، اي  ورود بـه معاملـه    راه  دارد تا از    كوشش  قرضه آن مرجع خيلي بالا يا خيلي پايين بوده و           
كه سوآپ نكول اعتباري را با ورق قرضه نقدي و يا سوآپ نـرخ              (مشهور به معامله مبنايي     

يـت  توانـد بـر روي كيف       گـذار مـي     سـرمايه سـرانجام،   . كندسود كسب   ) كند  ميبهره تركيب   
سوآپ نكول اعتبـاري    ) التفاوت  هزينه يا مابه  (در كل، صرف    . كندبازي    اعتباري مرجع سفته  

. يابـد  همراه با كاهش كيفيت اعتباري، افزايش يافته و با افزايش كيفيت اعتباري، كاهش مـي              
 بـا   ي نكول اعتبـاري بـر روي شـركت        وآپخريد حمايت س  درباره  گذار ممكن است      سرمايه

همچنـين،  . كنـد  اين اميـد كـه شـركت در آسـتانه نكـول اسـت اقـدام                  بازي به   هدف سفته 
 در صـورتي    يفروش سوآپ نكول اعتباري بر روي شـركت       درباره  گذار ممكن است      سرمايه

 يك صـندوق    ،مثالطور    به. كندكه نسبت به بهبود وضعيت اعتباري آن اميدوار است، اقدام           
هـايش   ر نكـول بـر روي بـدهي   جي به زودي دچا.آي.دارد كه شركت ا باور  پوشش ريسك   

 2 ميليون دلار حمايت سوآپ نكـول اعتبـاري بـراي    10رو وي به خريد    از اين . خواهد شد 
در جايگـاه   جـي   .آي.در ايـن حالـت شـركت ا       . كنـد   مـي تي،آي اقدام   .آي.سال از بانك سي   

 .استدر سال ) درصد 5 (= bp 500سوآپ معادل ) هزينه(شخص مرجع بوده و صرف 
يك سال بعد، در ايـن صـورت        طور مثال     كند، به جي نكول   .آي.شركت ا كه   در صورتي 

بـه  كرده اما تي،آي پرداخت .آي. دلار را به بانك سي000/500صندوق پوشش ريسك مبلغ     
فـرض كنيـد كـه نـرخ        (دارد     ميليون دلار دريافـت مـي      10علت نكول شخص مرجع، مبلغ      

). داردجهت پوشش زيان    را   لازم    نقدينگي تي،آي.آي.بازيافت معادل صفر بوده و بانك سي      
 .شود توجهي عايد شركت مي در اين صورت مقدار سود قابل

    صـورت قـرارداد سـوآپ نكـول          آي نكـول نكنـد، در ايـن       .جي.در صورتي كه شركت ا
 ميليـون   1 سال ادامه خواهد يافت و صندوق پوشش ريـسك بـا پرداخـت               2اعتباري براي   

رو دچـار   دهـد و از ايـن    خود در اين قرارداد پايان مـي   ، به كار    گونه بازدهي   دلار، بدون هيچ  
 .شود زيان مي
ممكن است صندوق پوشش ريسك     :  داشته باشيد كه حالت سومي نيز وجود دارد        توجه

تا سـود يـا زيـان خـود را بـه         كند  تصميم به نقدكردن موقعيت خود بعد از يك دوره معين           
ازار احتمـال بيـشتري بـه نكـول شـركت           سال، ب    بعد از يك   ،مثالطور     به ،كندلاح قفل   طاص
بـه    500سـوآپ نكـول اعتبـاري از        ) هزينـه (رو صـرف     دهد، از اين    آي مي .جي.ا bp 1500 
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 ميليـون   10 حالت ممكن است صندوق پوشش ريسك بـه فـروش             در اين . يابد  افزايش مي 
و در ر از ايـن . كنـد  بالاتري اقدام رختي،آي با ن.آي.دلار حمايت براي يك سال به بانك سي    

 ميليـون دلار    10(=  ميليون دلار    1طول مدت دو سال صندوق پوشش ريسك مبلغي معادل          
) 1× %15×  ميليـون دلار   10(=  ميليون دلار    5/1مبلغي معادل   اما  ،  كردهپرداخت  ) 2× % 5× 

آي .جي. شركت ا  كولصورت عدم ن   در( دلار   000/500دارد و به سودي معادل        دريافت مي 
 . يابد ت ميدس) در طول سال دوم

. دهد  آي مي .جي. حالتي ديگر، بعد از يك سال بازار احتمال كمتري به نكول شركت ا             در
. يابـد    كـاهش مـي    bp 250 بـه    500سـوآپ نكـول اعتبـاري آن از         ) صرف(رو هزينه     از اين 

 سـال بـه     1 ميليـون دلار حمايـت بـراي         10دوباره، صندوق پوشش ريسك به فروش مبلغ        
 سـال صـندوق   2رو، در طول مدت       از اين . كند  مي اقدام   ترصرف كم تي،آي با   .آي.بانك سي 

 و بـراي سـال دوم مبلـغ         كنـد   مـي  ميليـون دلار پرداخـت       1پوشش ريسك به بانـك مبلـغ        
 1ايــن زيــان كمتــر از . دارد دريافــت مــي) 1× % 5/2×  ميليــون دلار10( =  دلار 000/250

 . پيوست  به وقوع ميمعامله ميليون دلار زياني است كه در صورت عدم ورود به دومين
 ،مثـال طور    به. رسند  هاي زماني بسيار كوتاهي به انجام مي         در عمل در دوره    ها  معاملهاين  

 در يك روزه افـزايش      bp 2آي به اندازه    .جي.ه صرف سوآپ نكول اعتباري شركت ا      كچنان
 در طـول    تواند فوراً وارد معامله جبراني شود و سود اندك          يابد، صندوق پوشش ريسك مي    

 .كند عايد خود  رادوره كوتاه زماني دو قرارداد سوآپ نكول اعتباري

 بررسي تطبيقي سوآپ نكول اعتباري با موازين فقه اماميه

 اين قسمت به بررسي صحت قرارداد سوآپ نكول اعتبـاري بـا توجـه بـه اصـول و                    در
ي قـرارداد سـوآپ     منظور ضمن بررسي ماهيت حقوق    اين  براي  . پردازيم  مباني فقه اماميه مي   

 . گيرد نكول اعتباري، شرايط صحت اين قرارداد مورد بررسي قرار مي

 ماهيت حقوقي قرارداد 

 توجه به اينكه سوآپ نكول اعتباري قرارداد جديدي است كه بـراي كـاهش ريـسك                 با
پرسـش   وجود نداشته است، ايـن  هاي گذشته    و در زمانرديگ ياعتباري مورد استفاده قرار م 
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است كه آيا امكان تطبيق آن با يكي از قراردادهاي مرسوم وجود دارد يا خير؟ بـراي                 مطرح  
 بـاره آنچـه كـه در  .  ماهيت حقوقي ايـن قـرارداد هـستيم    سيمنيازمند تر پرسش  پاسخ به اين    

عملكرد قرارداد بود كه    چگونگي  و  سازوكار  سوآپ نكول اعتباري مورد بحث قرار گرفت،        
در ترسيم حقوقي قرارداد به دنبال اين هـستيم كـه           . كند  ري مي ما را در ترسيم حقوقي آن يا      

  خير؟ يادارد  حقوقي جديد اميآيا قرارداد پ
شود، اين است كه خريدار سـوآپ نكـول اعتبـاري بـا                از اين قرارداد برداشت مي     آنچه

گيـرد، كـه      اي به فروشنده، اين تعهد را از وي مي           نقدي دوره  هاي  سري جريان  پرداخت يك 
زيـان وارده بـر     تمـام    پايه موضوع قرارداد از جانب شخص سوم،          رت نكول دارايي  در صو 

 . دارايي پايه را از فروشنده سوآپ دريافت دارد
مشخص است اينكه سـوآپ نكـول اعتبـاري،         گفته    هاي پيش   عبارتآنچه كه از مجموع     

ي طراحـي   بانكي و پول  نظام  قراردادي است كه در عصر جديد و با توجه به نيازهاي جديد             
اين است كه آيا امكان انطباق آن با قراردادهاي مرسوم وجـود دارد؟ در              پرسش  . شده است 

كـردن آن بـه عنـوان      انطباق، با توجه به ماهيت حقوقي آن، آيـا امكـان مطـرح          عدمصورت  
 قرارداد جديد وجود دارد؟ 

  عقد ضمانديسوآپ نكول اعتباري به عنوان مصداق جد

سـبب   است كه به     ي عقد ،بر عهده گرفتن است و در اصطلاح       ي در لغت به معنا    ضمان
كسى كه پرداخت دين    . شود دين شخصى ديگر را به طلبكارش بپردازد        آن ضامن متعهد مى   

عنـه و طلبكـار را مـضمون لـه           كنـد ضـامن، بـدهكار را مـضمون         شخص ديگر را تعهد مى    
 ـ ا يطرفين اصل . نامند مى  در   ).112 :1386ن،  موسـويا (هـستند    طلبكـار    و عقـد، ضـامن      ني

متعهـد  ) صندوق بازنشـستگي يـا شـركت بيمـه        (  فروشنده سوآپ  زيسوآپ نكول اعتباري ن   
) بانـك (  بانك در مثل قرارداد فروش اقساطي را به خريـدار سـوآپ          يشود تا دين مشتر     مي

در اينجا لازم است تا به برخي از احكام عقد ضمان و شرايط مـورد ضـمان اشـاره              . بپردازد
 :شوداشيم تا مطابقت سوآپ نكول اعتباري با اين عقد مشخص داشته ب

شدن بر   ضامنبنابراين  ثابت شده باشد،    ) بدهكار(دين در ذمه مضمون عنه       بايد   نخست؛
در قرارداد سوآپ نكول اعتبـاري نيـز،        . ديني كه در آينده محقق خواهد شد، صحيح نيست        
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با نگاهي به كاربرد احتمالي قرارداد      . استت  ثاب)  از قرارداد با بانك    ي ناش يبده( پايه    دارايي
شود كه دين طرف مقابـل         اين مطلب تأييد مي    ، در بانكداري بدون ربا    تباريسوآپ نكول اع  

 ؛)همان(استاز همان ابتداي قرارداد ثابت موردها بانك در اكثر 
و شـدن بـر يكـي از د    ضامن. شود، بايد معلوم باشد  ديني كه مورد ضمانت واقع مي     دوم؛

اين شرط نيز در قـرارداد      .  )همان(دين مردد صحيح نيست، اگرچه طلبكار آن دو يكي باشد           
 شـود   دارايي پايه در هر قرارداد لحـاظ مـي        فقط  سوآپ نكول اعتباري رعايت شده است و        

 ؛)113: همان(
.  منفعـت يـا انجـام كـار باشـد          ، مورد ضمان بايد مال باشد، اعم از اينكه عين كلي          سوم؛

در قرارداد سـوآپ    ). 113: همان( شوند  غيرمالي، مورد ضمان واقع نمي    هاي    ن تكليف بنابراي
 ؛ مورد ضمان مال استزينكول اعتباري ن

 ، را پرداخته باشـد    ي ضامن در صورتى حق رجوع به بدهكار را دارد كه بدهى و            چهارم؛
شـده   ضـامن    يهمچنين اگر بدون اجازه و    . شدن، حق رجوع ندارد    بنابراين به صرف ضامن   

: همـان ( را نـدارد     ي بدهى را پرداخت كرده باشد حق رجوع بـه و          يباشد و بدون اجازه و    
فروشنده سوآپ ( حقوقي بين ضامن  گونه رابطه  هيچتباريدر قرارداد سوآپ نكول اع). 114

پرسـش  اين . وجود ندارد) طرف قرارداد بانكداري بدون ربا(و مضمون عنه   ) نكول اعتباري 
طور كه در بررسـي عملكـرد     برد؟ همان   ن چه نفعي از ضمانت خود مي      آيد كه ضام    پيش مي 

اي تـا زمـان        دوره هاي  اختسري پرد  سوآپ نكول اعتباري عنوان شد، فروشنده سوآپ يك       
در صـورت عـدم     بنـابراين   . دارد  وقوع نكول يا اتمام قرارداد از خريدار سوآپ دريافت مـي          

در قرارداد سوآپ نكـول اعتبـاري،       بنابراين  . دها انتفاع خواهد بر     وقوع نكول از اين دريافتي    
وي را  بـه وسـيله  هـاي نقـدي    كه ضامن بدون اجازه بدهكار، پرداخت جريـان   علت  به اين   
 ؛ كرده است، به هنگام نكول بدهكار، حق رجوع به وي را نداردتضمان

ن شود و ذمه مضمو      در قرارداد ضمان، دين از ذمه بدهكار به ذمه ضامن منتقل مي            پنجم؛
ضـمان قابـل انطبـاق بـا        درباره  اين حكم اساسي    .  )113: همان(شود    بري مي ) بدهكار(عنه  

اي كه با ورود به قرارداد سوآپ نكـول اعتبـاري، آن              گونه به. استسوآپ نكول اعتباري نيز     
هاي طرف قرارداد بانك پاسخگو باشـد، ضـامن       پرداختبرابر  در  بايد   كه   قيشخصيت حقو 

البته با وجود اينكه بـا   . و نه خود طرف قرارداد بانك     است  نكول اعتباري   يعني فروشنده سوآپ    
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شود، اما اگر  بري مي) بدهكار(ضمانت فروشنده سوآپ نكول اعتباري، ذمه طرف حساب بانك 
شود، اگرچه بدون اذن ضامن باشد، و         بپردازد، ذمه ضامن بري مي    ) طلبكار( دين را به بانك      يو

 ).114 :همان(جوع به ضامن را نخواهد داشت حق ر) بدهكار(مضمون عنه 
رسـد كـه امكـان طـرح قـرارداد سـوآپ نكـول                ، به نظر مي   گفته  موردهاي پيش  طرح   با

 .  از عقد ضمان همراه با اجرت وجود دارديديمصداق جدصورت  بهاعتباري 

 سوآپ نكول اعتباري به عنوان مصداق قرارداد بيمه

است كه سوآپ نكول اعتباري نوعي قرارداد بيمه         اين   ديآ   ديگري كه به ذهن مي     ديدگاه
 چگـونگي   بـاره با اين تعميم لازم است تـا در       . باشد  و تأمين بين خريدار و فروشنده سوآپ        

 .اين استدلال و جايگاه تسميه سوآپ در اين قرارداد مطالبي مطرح شود

 دلايل انطباق سوآپ نكول اعتباري با عقد بيمه . أ

 : و سوآپ نكول اعتباري وجود دارد، مانندمهي بنيبفراواني  يها  و وجه تشابهشواهد
 ـ          ن هما .1 اي بـه     صـورت دوره   هطور كه گذشت، خريدار سوآپ نكول اعتباري وجوهي را ب

انتظـار نـوعي بيمـه و تـأمين در     برابر كند و در  فروشنده سوآپ نكول اعتباري پرداخت مي 
ارد، از سوي ديگر فروشنده سـوآپ كـه   گونه نكول در دارايي پايه مورد توافق را د   قبال هر 
 بازنشستگي هستند، انتظار عدم نكول در دارايي پايه         هاي  صندوقهاي بيمه يا      شركتاغلب  

 كنند؛اي، عايدي كسب  هاي دوره را دارند، تا از محل دريافت پرداخت
 نقـدي يـا     هاي  تعويض جريان علت  كه عنوان سوآپ به     باور دارند   به اين ديدگاه    قائلان   .2

ترتيب كـه خريـدار     به اين   . گيرد  التفاوت به هنگام وقوع نكول و تسويه بر آن تعلق مي            مابه
دارد يـا      پايه را به فروشنده سوآپ تحويل داده و مبلغ اسمي را دريافـت مـي                سوآپ دارايي 

و بعد از نكول بـه      پيش  التفاوت ارزش دارايي پايه در        پرداخت مابه درباره  فروشنده سوآپ   
 كند؛ مي اقدام خريدار سوآپ

آيد، اين است كـه در         مشتقات اعتباري بر مي    بارهمالي در هاي    كتابآنچه كه از ادبيات متون       .3
 ؛متعدد از سوآپ نكول اعتباري به عنوان بيمه، ضمانت و تأمين تعبير شده استموردهاي 

اين . تندهسهاي بيمه  شركتموردها طرف فروشنده در قرارداد سوآپ نكول اعتباري در اكثر  .4
 .)Insurance Policy (اي است باشد بر اينكه اين ابزار نوعي ابزار بيمهعلتي تواند  خود مي
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 عدم تطابق سوآپ نكول اعتباري با عقد بيمهعلل  .ب

 : بين سوآپ نكول اعتباري و بيمه وجود دارد، مانندزي نييها تفاوت
كـه   در حـالي .  باشـد  لازم نيست كه فروشنده سوآپ نكول اعتبـاري شخـصيت حقـوقي         .1

 ؛ يك شركت و شخصيت حقوقي استشهيگر هم بيمه
 فروشنده سوآپ نكول اعتباري برخلاف صادركننده قرارداد بيمـه، نيـازي بـه نگهـداري                .2

گران بزرگ سوآپ نكول  هر چند كه واسطه   . ذخيره براي پرداخت احتمالي به خريدار ندارد      
 ؛كفايت سرمايه خود هستنداعتباري نيازمند در نظرگرفتن اين ذخيره در 

نگهداري ذخيـره زيـان بـر مبنـاي قـانون           راه  ريسك خود را از     نخست  گر در وهله       بيمه .3
گران سوآپ نكول اعتباري، ريسك خود را        كه واسطه  ، در حالي  كند  مياعداد بزرگ مديريت    

ام گـران و انج ـ  واسـطه ديگـر  با ) پوشش(با استفاده از قراردادهاي جبراني   نخست  در وهله   
 كنند؛ مي اوراق قرضه پايه مديريت يها دادوستد در بازار

و . است بر مبناي تسويه روزانه      كا،يمرا حسابداري قراردادهاي سوآپ نكول اعتباري در        .4
شـود كـه در بيمـه         ترازنامه و صورت حساب سود و زيان متغيري مي        پديدآمدن  اين باعث   

 ).Frielink, 2008(وجود ندارد 
 .اي ندارد اما بيمه بازار ثانويهاست تباري قابل معامله در بازارهاي ثانويه  سوآپ نكول اع.5

هـاي سـاختاري و       ، چنين استدلال شده است كه تفـاوت       گفته  موردهاي پيش  توجه به    با
دو را   ماهيتي بين سوآپ نكول اعتباري و عقد بيمه وجود دارد كه امكان تطبيـق كامـل ايـن                 

، مربـوط بـه     نخـست چهارگانـه   موردهاي  كه واضح است    طور   اما همان . سازد  غيرممكن مي 
 دي ـمصداق جد صورت    به و قرارداد سوآپ نكول اعتباري       دتفاوت بين قرارداد بيمه استاندار    

 كـه طـور   همـان .  نـدارد مـه ي ربطي به ماهيت اصلي قرارداد ب   ييها   است و چنين تفاوت    مهيب
  بيمـه    گـر يبه عبـارت د   .  ندارد  ربطي به ماهيت حقوقي آن     ،وجود بازار ثانويه براي قرارداد    

هاي   گردد نه به ويژگي      حقوقي قرارداد برمي   اهيتبودن يا نبودن سوآپ نكول اعتباري، به م       
ايـن  تمـام  خريدار و معامله آن در بـازار ثانويـه، چـرا كـه             هاي    هدفمديريتي، حسابداري،   

كـدام از    كه هـيچ   رسد  بنابراين به نظر مي   . استبيمه  خارج از مفهوم حقوقي قرارداد      موردها  
 . پنجگانه وارد نيستهاي اشكال
، هر چند كه به لحاظ است ماهيت سوآپ نكول اعتباري قابل تطبيق با عقد بيمه           نيابنابر

 . هايي بين بيمه و سوآپ نكول اعتباري وجود دارد ساختار مديريتي و حسابداري، تفاوت
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 سوآپ نكول اعتباري به عنوان مصداق شرط ابتدايي

كـه در ضـمن     اند    كردههايي منحصر      شرط را به التزام    يادله وجوب وفا  فقيهان  از   برخي
هـاي ابتـدايي نيـز        گروهي ديگر، آن ادله را شـامل شـرط        برابر  در  .  آمده باشد  يقرارداد لازم 

 نيز مؤيد اين مطلـب اسـت كـه    ،آيد دست مي هبعقلا آنچه كه از رجوع به عرف و    . دانند  مي
 . شرط ضمن عقد وجود نداردتفاوتي بين شرط ابتدايي و 

.  امكان وجود دارد كه سوآپ نكول اعتباري را نوعي شرط ابتدايي بين دو نفر بدانيم            اين
اي به     نقدي دوره  هاي  كه در ازاي پرداخت جريان    كند  ترتيب كه طرف قرارداد شرط      به اين   

رايي پايـه    احتمالي ناشي از نكول يا هرگونه رويداد اعتباري در دا          هاي  طرف ديگر، خسارت  
دو التزام دو حكـم تكليفـي        اين. رو هستيم  هدر اينجا با دو التزام روب     بنابراين  . كندرا دريافت   

. خواهند داشت، يعني بر هر دو واجب است كه به التزام خود پايبند بوده و به آن عمل كنند                  
رابـر،  بهاي مشخصي بپردازد و در  هاي مشخصي را در تاريخ دهد كه پرداخت  يكي التزام مي  

 .كند كه در صورت وقوع رويداد اعتباري جبران خسارت هدد طرف ديگر التزام مي
يك طرف ملتزم به انجام كاري      فقط   است كه در شرط ابتدايي       ني ا ماند ي م ي كه باق  يا  نكته

ل     يعني. شود، اما در اينجا دو طرف هر دو متعهد هستند           مي هـستيم،  رو  روبـه  با دو التزام متقابـ
  .پردازيم ي جديد بدانيم كه در قسمت بعد به آن مي مورد را مصداق عقدني اتوان ي منيبنابرا

  جديديسوآپ نكول اعتباري به عنوان قرارداد

اما ضمانت و بيمه نزديك است      عقدهاي   به   يلي تحل دي سوآپ نكول اعتباري به د     گرچه
وجـود برخـي     علـت بودن اين قـرارداد بـه        ضمان يا بيمه  درباره  اين احتمال وجود دارد كه      

هاي كاركردي با شبهه نگاه شود و ابداع اين قـرارداد را، بـه نيـاز جديـد بانكـداري                      تفاوت
داد و در محـيط      دهنـده قـرار      در روابط بين اجـزاي تـشكيل       اكممتعارف و تحت شرايط ح    

در جايگـاه   به هر حال بررسي احتمالي ايـن قـرارداد          . بازارهاي مالي امروز نسبت داده شود     
 .دث با در نظر گرفتن شرايط عمومي قراردادها امكانپذير است مستحيعقد

 سوآپ نكول اعتباريدرباره بررسي شرايط عمومي قرارادادها 

 از جمله سوآپ نكول اعتباري لازم است شرايط عمومي           دي صحت هر قرارداد جد    يبرا
 :ند از هست آنها عبارتني شود كه مهمترتيرعاها  معاملهبراي صحت 
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 قراردادرضايت طرفين 

 قـرارداد   نيطـرف بايد  ) 29،  )4(نساء  (» ...إلاَِّ أَنْ تَكُونَ تجارةً عنْ تَراضٍ       « تجارت   هي آ مطابق
، ملين و اختيار يكي از متعا     تي به انجام قرارداد داشته باشند و در صورت عدم رضا          تيرضا

ي طور كـه گذشـت سـوآپ نكـول اعتبـار           همان. نيستمعامله از لحاظ شريعت مورد قبول       
بانك  و يك فروشنده سـوآپ نكـول         مانند  قراردادي بين نهاد مالي اعتباردهنده به مشتريان        

متعـددي  علـل   شركت بيمه يا صندوق بازنشستگي است و هر دو طرف  بـه              مانند  اعتباري  
گـذاري   و سـرمايه ) اعتبار دهنـده ( مديريت ريسك اعتباري كهتمايل به انعقاد قرارداد دارند    

بنـابراين رضـايت طـرفين در       . سـت  ا  آنهـا  نيمهمتـر ) دوق بازنشستگي شركت بيمه يا صن   (
 .وجود داردصورت كامل  بهقرارداد سوآپ نكول اعتباري 

 وجود ايجاب و قبول 

تعريف » اظهار پذيرش طرف مقابل« را » قبول«و »  عقدايجاداظهار و ابزار «  را  »ايجاب«
صرف قصد  . ا فعل متعاقدين صورت گيرد    وسيله قول، اشاره ي    هتواند ب   اين اظهار مي  . كنند  مي

گـاه بـه انعقـاد        بدون ابراز آن، هـيچ     يانجام معامله بدون اظهار يا صرف قصد پذيرش عقد        
واضح است كه در سوآپ نكول اعتباري دو طرف قرارداد، تمايل خـود             . انجامد  نمي ادقرارد
دومين شرط براي صـحت  رو  از اين. دنكن ميو قراردادهاي مكتوب اعلام     ها    راه مذاكره را از   
 .شود  قرارداد رعايت مينيدر اها  معامله

  متعاقدينتياهل

. ورشكستگي مالي، مفلس نباشند   علت  و به   ) غير سفيه ( بايد عاقل، بالغ، رشيد      متعاقدين
الزامي است، واضح است كه در سوآپ نكول اعتباري         تمام عقدها   براي  ها    شرطرعايت اين   

 . ند لازم را دارتي اهلنيمتعاقد

 وارده به قرارداد سوآپ نكول اعتباريهاي  شبهه

 :استقرارداد سوآپ نكول اعتباري قابل طرح هاي ذيل درباره  شبهه
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  مشتقه از فلسفه ابداع يانحراف قراردادها

 ،شـود   مشتقات از جمله سوآپ نكول اعتباري گرفتـه مـي         تمام   كه به    هايي از ايرادا  يكي
اي بـراي كـسب سـود         اند و به وسـيله      خود منحرف شده  اين است كه از فلسفه اصلي ابداع        

بـازي و كـسب سـود وارد          كنندگان با هدف سفته     اند، بسياري از شركت     بازان در آمده    بورس
 ).139: 1382عصمت پاشا، (شوند  اين بازار مي
يـادآور شـد كـه مـسئله        بايد  بازي، در پاسخ به اين ايراد         نظر از حكم فقهي سفته      با قطع 
مثـال ممكـن اسـت در قـرارداد بيـع هـم             طور    بهقراردادها امكان دارد،    تمام   در   سوءاستفاده

 و افـزايش    كـاهش مسببات   و فروش كالا اقدام كنند و        دي به خر  يباز اي با هدف بورس     عده
تمـام  كنندگان از قراردادهـا در     آنچه مسلم است اينكه سوء استفاده     .  آورند راهمها را ف    قيمت

هـا   قانون،  سازوكارساختن  فراهمراه موثر جهت برخورد با آنها، انه  يگبازارها وجود دارند و     
را رفـع   ها    معاملهو انگيزه استفاده از     كرده  و مقرراتي است كه عرصه فعاليت آنها را محدود          

همچنـين افـزايش شـفافيت      . دهـد  كننـدگان قـرار      و مـصرف   كننـدگان هاي واقعي توليد    نياز
هـا    خواري و دستكاري در بازار     ، در كاهش رانت   اارهاي ك   اطلاعات و حركت به سمت بازار     

 :باور دارد مشتقات ي از محققان بازارهايكي. استسودجويان موثر وسله  به
شـان بـه حـدي برسـد كـه موجبـات               در بازاري انحراف قراردادها از فلسفه اصلي       هكچنان«

 ايـن بـه ذات    اخلال در اقتصاد را فراهم آورد، ممكن است حكم ثانوي آن بطلان باشد امـا              
اطمينـان بـراي    پديدسـاختن   قابليت دارد كه براي     ها    معاملهذات اين   . ربطي ندارد ها    معامله

ريزي دقيق براي  اش امكان برنامه كار گرفته شود كه نتيجه     به نكنندگا  توليدكنندگان و مصرف  
 .)238: 1387  نيا، معصومي(» هاي اقتصادي خواهد بود فعاليت

 تعليق عقد

برابـر  ، تعليـق در عقـد در        انجامـد   مـي تعليق قرارداد به بطلان آن      فقيهان  هور  مشباور   به
ممكـن  . تنجيز آن است و منظور از تنجيز، تماميت، قطعيت و عدم معلق بـودن عقـد اسـت         

است در سوآپ نكول اعتباري، گفته شود كه قراردادي معلق است، چرا كه پرداخـت زيـان             
 . ست اعتباري ااددر آن معلق به وقوع رويد

شـود، تعليـق در اصـل عقـد و مقـام           بطلان عقد مي  باعث  آنچه  : توان گفت    پاسخ مي  در
در قرار داد سوآپ نكول اعتباري، . شود بطلان نميباعث  انشاء است و تعليق در متعلق عقد        
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خريدار سوآپ نكول اعتباري، مبالغ ثابتي را به فروشنده سـوآپ نكـول اعتبـاري پرداخـت                 
) گيرنده اعتبار(خطر ناشي از ريسك اعتباري طرف سوم    برابر   در   غ،مبالو در قبال اين     كرده  

در نتيجـه از ابتـداي قـرارداد، همـه چيـز منجـز، قطعـي،                . كند  ميايمني و اطمينان دريافت     
پرداخت زيان معلق به وقوع رويداد اعتبـاري اسـت كـه    فقط . مشخص و بدون تعليق است  

 .آن مربوط به متعلق قرارداد است

 دنبو ربوي

متعـددي در نهـي     هـاي     روايـت و  هـا     آيه ربا از مسلمات شريعت اسلام است و         حرمت
 عـاملي،   و حـرّ   275 - 279،  )2 ( بقـره  ؛121،  )3 (عمـران  آل(شديد از آن وارد شده اسـت        

مـراد از ربـاي     . انـد  كـرده ربا را به رباي معاوضي و رباي قرضي تقـسيم           ). 423،  12: 1403
شـوند بـا اضـافه يكـي         جنس كه با كيل و وزن سنجيده مي        معاوضي، معاوضه دو كالاي هم    

قرض ربوي، عبـارت از     ). معاوضه يك من گندم با دو من گندم       مانند  (است  نسبت به ديگري    
 .مقترض است به وسيلهدادن مشروط به پرداخت و بازگرداندن بيش از مال مقروض،  قرض

شود كه فروشنده سـوآپ      يگونه مطرح م   قرارداد سوآپ نكول اعتباري، اين    درباره   شبهه
پردازد و احتمـال      نقدي ثابت مي  هاي    نكول اعتباري مبلغ بيشتر يا كمتري را در ازاي جريان         

رو،   از اين . نقدي ثابت باشد  هاي    دقيق برابر جريان  طور    بهكمي وجود دارد كه مبلغ پرداختي       
 .است) دريافت بيشتر از اصل وام( قرضي ياين قرارداد نوعي ربا

برابـر  ذكر شد، فروشنده سوآپ نكول اعتباري، خريـدار را در  پيش از اين     كه   طور همان
مبلـغ پرداختـي قـرار    برابر آنچه در حقيقت در . كند مي نقدي ثابت بيمه   هاي  دريافت جريان 

رو قرارداد سوآپ نكـول اعتبـاري،        از اين . گيرد، تأمين و تضمين خسارت احتمالي است       مي
 پرداخت اضافي   ،از سوي ديگر  .  و دريافت وام را ندارند     ختوام نيست و طرفين قصد پردا     

گذار نبوده و بزرگـي رويـداد       اثراما در قرارداد مورد بحث، زمان       است  در ربا بر مبناي زمان      
 .است در سوآپ نكول اعتباري ي پرداختانيكننده مقدار ز اعتباري تعيين

 حرمت اكل مال به باطل

 در  زي ـعظام ن  فقيهان   ).188 ،)2( بقره(ي شده است     قرآن كريم از اكل مال به باطل نه        در
 حلـي، ( اشـتراط قابليـت انتفـاع از مبيـع       . اند   داده امتعددي براساس آيه شريفه فتو    موردهاي  
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كه نزد مستحق معلوم و نزد طـرف ديگـر           ، عدم جواز دريافت بيش از حقي      )465،  2: 1410
 در اجـاره    المثلةاجرلزوم پرداخت   ،  )95 ،21: 1363بحراني،  (عقد صلح   راه   از   دنامعلوم باش 

 انـصاري، (اجرت بر تحمـل شـهادت       دريافت  و عدم جواز    ) 246 ،27: 1394،  نجفي(باطل  
 تحصيل مال بايـد     ،يبنابراين براساس فقه اسلام   . موردها است از جمله اين    ) 152،  5: 1420

 و در آن حيله     باشد كه عادلانه و منطقي بوده و با قصد جدي همراه باشد           هايي    راه معامله  از
راه نداشته باشد و موجبات تـضييق و فـشار بـر يكـي از طـرفين معاملـه را فـراهم نيـاورد                

 ).681: 1427 ،يريتسخ(
از آنجا كه قرارداد سوآپ نكول اعتباري در دنياي كنوني براساس نيازهاي جديد شـكل               

بر انجـام آن    و منطقي دو طرف قرارداد در آن متصور است و طرفين            عقلاني  گرفته و منافع    
 .  استرضايت كامل دارند، از حيطه اكل مال به باطل خارج 

 حرمت قمار

 ـ    .  جدا بودن آنها از قمار اسـت       ها،  ه از شرايط صحت معامل    يكي صـورت   هقـرآن كـريم ب
 : استكرده صريح اين عنوان را نهي 

»           كَبيرٌ و رِ قلُْ فيهمِا إثِْمسيْالم رِ وَنِ الْخمع َئَلُونكسهمِـا          يـنْ نفَْعرُ مما أكَْبهْإثِم لنَّاسِ ول عنافم... «
  ).219، )2( بقره(

را در قبـال پرداخـت انـدك بـه          فراواني   سوآپ نكول اعتباري، خريدار سوآپ مبلغ        در
دارد، از سوي ديگر فروشنده سـوآپ نيـز بـه عـدم پرداخـت                  دريافت مي  ،فروشنده سوآپ 

 نقـدي ثابـت سـود بـرد،         هاي  است تا از دريافت جريان    خسارت به خريدار سوآپ اميدوار      
در نتيجه، كسب سود در قرارداد      . دو همراه با نوعي ريسك و خطر است         درآمد هر  نيبنابرا

 .سوآپ نكول اعتباري مانند قمار، در ازاي احتمال ضرر و زيان است

مضاربه، اي همراه با ريسك است، در         معامله  هر جهيگذشت نت پيش از اين    طور كه    همان
. اسلامي و غيراسلامي نيز ريـسك وجـود دارد        ديگر  مرابحه، اجاره، استصناع و قراردادهاي      

 صـرف   نيبنـابرا . وجـود دارد  هـا     تمام معاملـه   امكان تصور طيفي از ريسك در        ،در حقيقت 
 ي چرا كـه قمـار بـاز   دهد، ي قمار قرار نمفي را در رد ها قراردادها آن  جهي در نت  سكيوجود ر 

 بـه   رد،ي ـ بگ يزيچ) بازنده(از طرف مغلوب    ) برنده(ن شرط شده طرف غالب      است كه در آ   
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 ،ي و طـاهر   يانـصار (  شده است  قي تعل سك،ي در قمار ملك بر خود خطر و ر        گريعبارت د 
 قـرارداد اصـلا بـه       ني كه در قرارداد سوآپ نكول اعتبـاري طـرف         يدر حال ) 1561،  3 :1384

 بعـد از دريافـت خـسارت از فروشـنده، در            ي خريدار اعتبار، حت   ستند،يدنبال برد و باخت ن    
 ).Siddiqi, 1993: 25 - 35(گيرد  قرار ميپيش وضعيتي مشابه حالت 

  گيري  نتيجه
، موضوع ريسك اعتباري در بانكداري اسلامي مورد واكاوي قرار گرفت            حاضر  مقاله در

 .شـد هاي خاص تخـصيص منـابع تأييـد           استفاده از روش  علت  و وجود ريسك اعتباري به      
هاي اسلامي جهـت مـديريت        هاي متداول و مورد استفاده بانك       همچنين با مروري بر روش    
در مـديريت و انتقـال كامـل        گفتـه     پيشهاي     روش رايي و كا  تيريسك اعتباري به عدم كفا    
 . ريسك اعتباري اشاره شد

چگـونگي  .  بخش ديگري از مقاله به موضوع سوآپ نكول اعتباري پرداختـه شـد             در
مـشابه  عقـدهاي   بـا   گفتـه     پيشپذيري مشتقه     و تطبيق شد  ه  ياراگفته    پيشه  عملكرد مشتق 

مـورد   بيمـه عقـد   در اين بخش، امكان تطبيق آن با عقـد ضـمان و             . اسلامي بررسي شد  
در قالـب   گفتـه     پـيش  اعتبـاري مـشتقه   كـردن    همچنين امكـان مطـرح    . تأييد قرار گرفت  

بانكداري مطـرح   نظام  زهاي جديد    با ماهيت حقوقي جديد، بنا به شرايط و نيا         يقرارداد
از ديدگاه فقه اماميه براي اين قرارداد مـورد         عقدها  شرايط عمومي صحت    سرانجام  . شد

 دن،بـو  وارده دال بر انحراف از فلسفه ابـداع، معلـق  هاي    شبههبررسي قرار گرفته و با رد       
ده از آن در    بودن براي اين قـرارداد، امكـان اسـتفا         بودن، اكل مال به باطل و قماري       ربوي
 . بانكداري اسلامي به تأييد رسيدنظام 
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   و مĤخذمنابع
 .قرآن كريم

  يفارس. أ

ريــسك اعتبــاري در «ش، 1387 ،  و موســوي، ســيدمحمدمهدي آقامهــدوي، اصــغر .1
، »بانكداري اسلامي و امكان اسـتفاده از سـوآپ نكـول اعتبـاري جهـت كنتـرل آن                 

 .9 ل پنجم، ش، سافصلنامه علمي پژوهشي جستارهاي اقتصادي
هاي   ها و روش    بررسي انواع ريسك  «،  1387 ،مقدم، رفيع  ابوالحسني، اصغر و حسني    .2

لنامه علمي پژوهـشي اقتـصاد      صف  ،»مديريت آن در نظام بانكداري بدون رباي ايران       
 .30 سال هشتم، ش ،اسلامي

مـديريت ريـسك در بانكـداري       «ش،  1385اكبريان، رضا و ديـانتي، محمدحـسين،         .3
 .25، ش، سال هفتمفصلنامه علمي پژوهشي اقتصاد اسلامي، »بدون ربا

 : تهران ،يدانشنامه حقوق خصوص  ش،  1384 ،ي محمدعل ،ي مسعود و طاهر   ،يانصار .4
 .انتشارات محراب

، بررسي عوامـل بـروز آن       مديريت ريسك ش،  1387،  االله، احمد، حبيب    خان، طريق  .5
 :وكي، تهـران  بي ـ سيدمحمدمهدي موسـوي  ة  در صنعت خدمات مالي اسلامي، ترجم     

 .قانتشارات دانشگاه امام صاد
گـذاري و     جايگـاه ابزارهـاي سـرمايه     «ش،  1381ساندراراجان، وي و اريكو، لوكـا،        .6

المللي، مباحث اصـلي در       مؤسسات مالي اسلامي در نظام مالي اسلامي در نظام بين         
مجموعـه مقـالات سـيزدهمين همـايش        ،  »هـاي موجـود     مديريت ريسك و چـالش    

 .مؤسسه عالي بانكداري ايران: ، تهرانميبانكداري اسلا
 ،يفـصلنامه اقتـصاد اسـلام    ،يآبـاد   صالحة علي، ترجم ش1382 االله،  ديعصمت پاشا، عب   .7

 .9شسال سوم، 
مديريت ريسك در بانكداري سنتي در مقايـسه بـا          «ش،  1381كرماني، پرويز،     عقيلي .8

: ، تهران سلاميمجموعه مقالات سيزدهيمن همايش بانكداري ا     ،  »بانكداري بدون ربا  
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 .مؤسسه عالي بانكداري
 :، تهرانبررسي فقهي و اقتصادي   ؛ابزارهاي مشتقه ش،  1387،  نيا، غلام علي    معصومي .9

 .پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي
 :، تهـران )صـكوك (ابزارهاي مـالي اسـلامي   ،  )الف (ش1386،  موسويان، سيدعباس  . 10

 .پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي
 : تهـران  فرهنگ اصطلاحات فقهـي و حقـوقي معـاملات،        ،  )ب(ش 1386 ،  ــــــــ . 11

 .پژوهشكده پولي و بانكي
هاي اساسي توزيع ريـسك در دو         تفاوت«ش،  1381حسين،   آبادي، سيد  نجم مهدوي . 12

، مجموعـه مقـالات همـايش بانكـداري اسـلامي         ،  »نظام بانكداري اسلامي و سـنتي     
 . سسه عالي بانكداري ايرانؤم: تهران

 عربي. ب

  . مجمع الفكر الاسلامي:، قم3، المكاسب ق،1420 ،ي، مرتضيانصار .1

 .سسه نشر اسلاميؤ م:قم، 6تحف العقول عن آل الرسول ش، 1363، شعبه بحراني، ابن .2

 .مجمع جهاني تقريب: تهران، الاقتصاد الاسلامي ق،1427، تسخيري، محمدعلي .3

 تحـصيل المـسائل     الـي ) الاسلاميه(وسائل الشيعه    ق،1403،  عاملي، محمد بن حسن    حرّ .4
 .دار إحياء التراث العربي: بيروت، الشريعه

 لإحيـاء   ة الرضوي ة المكتب :، قم 1،   الفقهاء ةتذكر ق،1410حسن بن منصور،    ،  )علامه(حلي   .5
 .الآثار الجعفريه

 . النجف الاشرفةمنشورات جامع :، قم4، شرح اللمعه ق،1410، )شهيد ثاني(عاملي  .6

 .سسه نشر اسلاميؤ م:قم، 27، لامجواهر الك ق،1394نجفي، محمدحسن،  .7
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