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بررسي امكان استفاده از سوآپ بازده 

جهت مديريت ريسك اعتباري در  كل
   بانكداري اسلامي

  1/7/1389 :تاريخ تأييد  27/4/1389 :تاريخ دريافت
  *سيدعباس موسويان ______________________________________________________________

  **بيوكي سيدمحمدمهدي موسوي                                                                            
   چكيده

ريسك اعتباري  ، و رو است روبههاي گوناگوني  ين نهاد پولي كشور با ريسك     تر  مهم در جايگاه بانك  
 اسـتفاده از    علـت   در بانكـداري اسـلامي نيـز بـه        .  نظام بـانكي اسـت     يها  ترين ريسك   ين و پرهزينه  تر  مهماز  
، خطـر    هاي مـستقيم    گذاري  و حضور بانك در سرمايه     لاتي تسه ي اعطا ياي و مشاركتي برا      مبادله هايعقد

  . وجود دارداني سوي مشترز نقدي و تسهيلات اعطايي بانك ايها نكول تمام يا بخشي از جريان
، نقـش مهمـي در مـديريت و انتقـال       يكي از انواع مشتقات اعتبـاري  در جايگاه ،    بازده كل  سوآپ

ار مـالي، بـا رويكـردي     ضمن معرفي اين ابزرو  پيش مقاله .دكن   ايفا مي  يريسك اعتباري بانكداري سنت   
 انطبـاق   انفقهي به دنبال بررسي امكان استفاده از اين مشتقه اعتباري در بانكداري اسلامي بوده و امك ـ               

  .  رايج اسلامي را مورد بررسي قرار داده استهايآن با عقد
 بـه ثمـن   ني ـ د عي ـب« بـا قـرارداد      گفتـه   پـيش  امكان انطباق مشتقه      پيش رو،   بررسي فرضيه تحقيق   در
 بـه لحـاظ مخالفـت       امـا  قرار گرفتـه اسـت       يمورد بررس »  و صلح دين به دين     ي به كال  ي كال عيل، ب موج

، استفاده از اين ابزار مالي با ساختار          شرايط عمومي قراردادها   ي برخ تي و عدم رعا   عهي ش نهايمشهور فق 
 سهيدارد بلكه در مقا    ن يتنها مانع شرع   شده آن نه   يرد اما ساختار اصلاح   گ   رايج آن، مورد تأييد قرار نمي     

  . اي دارد  قابل توجهتيبا ساختار رايج مز
  . سوآپ بازده كل،ي ريسك اعتباري، مشتقات اعتبار،ي اسلاميبانكدار :واژگان كليدي

  .JEL: E44, G24, E32بندي  طبقه
                                                      

    Email: samosavian@yahoo.com   .                    .هنگ و انديشه اسلامي  پژوهشگاه فر يار دانش .*
  .Email: smmmou@essex.ac.uk           . دانشگاه اسكس انگلستاننانسي فايا دكتريدانشجو. **
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  مقدمه
 غيرمنتظره در كيفيت اعتباري تعريف      هايدر ارزش به واسطه تغيير     ريسك اعتباري را تغيير   

كـه بـر    ريسك اعتباري به خطري تعبير شده ،در تعريف ديگر. (Duffie, 2003: 3)اند  هكرد
گيرنده به پرداخت اصل و فرع وام يا بدهي خود طبق شرايط مندرج در قرارداد                  وام ،اساس آن 

شـده يـا اصـلاً       ها يا با تأخير انجـام       به عبارت ديگر مطابق اين ريسك، بازپرداخت      . نباشدقادر  
شـود    در گردش وجوه نقد بانـك مـي  هايي مشكلباعث پديد آمدن   اين امر   . ندوش  وصول نمي 

 نقـدي در    هـاي   راه محاسـبه هزينـه جـايگزيني جريـان        اثر ريسك اعتباري از     ). 1995پاركر،  (
  .(Jorion, 2003: 393) شود گيري مي صورت وقوع نكول طرف مقابل اندازه

يـن وسيله بهشده  در گزارش ارائه  )BIS: Bank of International Settlement (مللـي ال  بانك تسويه ب
صورت خطر عدم تسويه يك تعهد در تاريخ سررسيد يـا            ه، ريسك اعتباري ب   1996در سال   

  .هر زمان بعد از آن تعريف شده است
ها و ابزارهاي خاص     استفاده از روش   علت بانكداري اسلامي نيز مانند بانكداري سنتي به      

بـه عبـارتي ريـسك     . اسـت رو   هع با ريسك اعتباري مشتري روب     تأمين مالي و تخصيص مناب    
 چـه بانكـداري سـنتي كـه در قالـب            ، بانكـداري اسـت    هـاي  اعتباري جزء لاينفك فعاليـت    

 آن در قالـب  هـاي  ي كه فعاليتاسلامكند و چه بانكداري  هاي وام با بهره فعاليت مي       قرارداد
 ).151: 1388مقدم،  يابوالحسني و حسن( و مشاركتي است  اي  مبادلههايعقد

 پديدسـاختن هـا در جهـت     كوشـش ،   ي نيـز ماننـد بانكـداري سـنتي        اسلامدر بانكداري   
گيـري و كنتـرل    هاي متناسـب جهـت شناسـايي، انـدازه     گذاري ها و سياست  استراتژي، رويه 

ذخيره زيان وام، ضمانت، وثيقه . (Khan & Ahmed, 2001: 32)ريسك اعتباري بوده است 
ين تـر   مهـم گيـري رتبـه اعتبـاري مـشتريان،           بازدارنـده از جملـه انـدازه      ديگر   هاي  و راهكار 

كـه در بانكـداري   ) Ross, 2002: 808(هـاي سـنتي هـستند     هاي مورد استفاده بانـك  روش
  . اند اسلامي نيز مورد استفاده قرار گرفته

 شيادي ـپ دو دهه از فقطند كه هست  در اين ميان مشتقات اعتباري از ابزارهاي نوين مالي
سوآپ نكول اعتباري، سوآپ بازده كل، سوآپ       . گذرد    و استفاده آنها در بانكداري سنتي مي      

سوآپ و از اين ميان     . ند هست التفاوت اعتباري سه نوع بسيار متداول از مشتقات اعتباري          مابه
ضرورت توجه به اين ابزار مالي      . استترين مشتقات اعتباري      ين و پرمعامله  تر  مهمبازده كل   
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هاي مديريت ريسك اعتباري در  سازي روش ست كه وجود ابزارهاي نوين به متنوع از آنجاا
  . كند بانكداري اسلامي كمك مي

 است كه آيا امكان اسـتفاده از سـوآپ   پرسشگويي به اين   به دنبال پاسخرو  پيش تحقيق
د دارد؟  با توجه به مبـاني فقهـي اسـلامي وجـو          ) مدل ايران (بازده كل در بانكداري اسلامي      

، در ابتداي امر به بررسي اركـان، عملكـرد و تعريـف ايـن               پرسشگويي به اين     جهت پاسخ 
در مرحله بعد با بررسي ماهيت حقـوقي قـرارداد، امكـان تطبيـق مـشتقه        . پردازيم  مشتقه مي 
 عقد جديد مورد    صورت   با يكي از قراردادهاي مورد تأييد فقه شيعي يا به          گفته  پيشاعتباري  

 بـر اسـاس مـوازين       گفتـه   پيش فرضية صحت استفاده از مشتقه       سرانجامر داده و    بررسي قرا 
  . دهيم شريعت و فقه اماميه را مورد واكاوي قرار مي

  ادبيات تحقيق
 متعددي به موضوع ريـسك در       هاي  هپژوهشگران حوزه مالي و بانكداري اسلامي، در مطالع       

 اريكـو  و جان ساندرارا، )2001 (خان هللا طريق و حبيب احمد. انـد  بانكداري اسلامي پرداخته 
، بحـث ريـسك در بانكـداري اسـلامي را از            )1388 (مقـدم   حـسني  و   ابوالحسنيو  ) 1381(

همچنـين  . انـد    بررسي قرار داده   موردهاي موجود     ريسكسرچشمه  نظر معرفي انواع و      نقطه
در آثـار خـود     ) 1385 (ديانتي و   اكبريانو  ) 1381 (كرماني عقيلي،  )1381 (آبادي  نجم مهدوي

هاي موجود در بانكداري اسلامي و سنتي را مورد مقايسه قرار داده و به ارائـه                  انواع ريسك 
  .اند  بانكداري اسلامي پرداختهنظامراهكارهايي جهت مديريت ريسك در 

شده در موضوع ريسك در بانكداري اسلامي، نگاه خاص بـه             هاي انجام   از ميان پژوهش  
در مقالـه   ) 1381 (كرمـاني  عقيلـي از اين ميـان،     . شود   ديده مي  موضوع ريسك اعتباري كمتر   

، ضمن اشاره به چهار »مديريت ريسك در بانكداري سنتي در مقايسه با بانكداري بدون ربا      «
نوع ريسك اعتباري، بازار، عملياتي و نقدينگي در بانكداري اسلامي، ايـن نتيجـه را مطـرح        

 انتخـاب وي  . اسـت قط ريسك اعتباري متفـاوت      ده كه بين بانكداري سنتي و بدون ربا ف        كر
فرد براي ريسك اعتباري در بانكداري اسلامي را لازم دانسته و بـراي ايـن               ه  ب راهكار منحصر 

 حركت به سمت بانكداري سنتي و اعطاي تـسهيلات          ،نخست. كند  مسئله دو پيشنهاد ارايه مي    
علت عـدم     وي به . گذاري  هاي سرمايه     صورت شركت   كردن به   صورت استقراض و دوم، عمل     به
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  .دهد امكان تشكيل يك سبد دارايي كارا، حركت به سمت بانكداري سنتي را ترجيح مي
هاي اساسـي توزيـع ريـسك در دو نظـام           تفاوت«نيز در مقاله    ) 1381 (آبادي  نجم مهدوي

سـازماني در     هاي مالي، عملياتي، بازار و بـرون        ، با مقايسه ريسك   »بانكداري اسلامي و سنتي   
 گـرفتن وثيقـه بـه       راهبانكداري اسلامي و سنتي، شراكت در ريسك با گيرنده تـسهيلات از             

هـاي در     راهكار كلي جهت مديريت ريسك    صورت   وسيله بانك و اجراي نظام وكالتي را به       
  . دكن معرض بانكداري اسلامي و از جمله ريسك اعتباري ارائه مي

هـاي مـديريت      سي انواع ريسك و روش    برر  «در مقاله   ) 1388 (مقدم حسني و   ابوالحسني
 تخـصيص   گونـاگون هـاي     هاي مرتبط با روش     با بررسي ريسك  » آن در بانكداري بدون ربا    

ها و ابزارهاي متناسب بـا فقـه اسـلامي،            منابع در بانكداري بدون رباي ايران، به ارائه روش        
  . اند ها و از جمله ريسك اعتباري پرداخته جهت مديريت اين ريسك

ريسك اعتباري در بانكداري اسـلامي و امكـان         «در مقاله    نيز) 1387 (موسوي  و مهدوي
امكان اسـتفاده از ايـن مـشتقه بـه عنـوان            » استفاده از سوآپ نكول اعتباري جهت كنترل آن       

  .اند هكرد سسه اعتباري و شركت بيمه را بررسيؤقرارداد بيمه، بين بانك يا م
يت ريسك اعتباري در بانكداري اسـلامي از        مدير  «در مقاله   ) 1388 (موسوي و   موسويان

ييد امكان تطبيق اين مـشتقه بـا قراردادهـاي بيمـه و             أ، ضمن ت  »طريق سوآپ نكول اعتباري   
ن ماهيت حقـوقي    علت داشت  داشتن قرارداد در قالب عقد مستحدثه جديد به        ضمان، مفروض 

  . اند ير دانستهپذ  را امكانها هجديد و همچنين شرايط صحت معامل
،    دومـين مـشتقه اعتبـاري پرمعاملـه         در جايگاه  سي فقهي استفاده از سوآپ بازده كل      برر

 در سير مطالعاتي ابزارهاي نوين در حوزه بانكـداري اسـلامي و مـشتقات              يي خلأ صورت به
  .پردازد  به آن ميرو  پيشاعتباري، موضوع تحقيقي است كه مقاله

   )Total Return Swap( تبيين سوآپ بازده كل
 كـه در بـازار      دارد سوآپ بازده كل توجه به اين نكته اهميت          باره در ،ز ورود به بحث    ا پيش

. بودن يا نبودن ابزار مالي وجـود دارد        ، نوعي نااطميناني در تشخيص مشتقه اعتباري         مشتقات
ست از هر نـوع قـرارداد اعتبـاري كـه بـا كيفيـت                ا يك تعريف از مشتقات اعتباري عبارت     

صورت تكنيكي سـوآپ بـازده كـل را از       اين تعريف به  .  در ارتباط باشد   اعتباري دارايي پايه  
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شود، عملكرد سوآپ بـازده       طور كه در ادامه توضيح داده مي       همان. كند  دامنه خود خارج مي   
 ـداشـته صورت جزئي با كيفيت اعتباري دارايي پايه ارتباط          كل به  اي بـا   صـورت عمـده   ه و ب

ما از آنجا كه سوآپ بازده كـل بـراي انتقـال ريـسك              ت ا ريسك بازار دارايي پايه مرتبط اس     
 در جايگاه  مالي از آن     هاي  ه و مقال  ها  با، در بيشتر كت    گيرد  اعتباري هم مورد استفاده قرار مي     

  ).(Nelken, 1999: 173  شود دومين نوع مهم از مشتقات اعتباري نام برده مي
  كاركردهاي آن   و تبيين  ، به تعريف   كل   سوآپ بازده  معرفي اجزاي در اين قسمت ضمن     

  .شود گذاري آن بحث مي  در مورد قيمتپرداخته و بصورت مختصري
  اجزاي اوليه سوآپ بازده كل

  : ند از هستدهنده قرارداد عبارت اجزاي تشكيل
 انتقـال ريـسك     ، بـوده و هـدف از قـرارداد        گفته   پيش  كه موضوع قرارداد   : پايه  دارايي. 1

  :  استذيل يكي از اقلام ،معمول دارايي پايه طور به. استاعتباري در معرض آن 
 ؛) اوراق قرضه دولتيمانندنه بدون ريسك (ورق قرضه با ريسك اعتباري  .1
 ؛وام .2
 ؛ها پرتفوي مرجع متشكل از اوراق قرضه و وام .3
  ؛شاخص مربوط به بخشي از بازار اوراق قرضه .4
 .(Anson et al, 2004: 99)شاخص سهام  .5

اي است كـه يكـي از    مت بر روي سوآپ بازده با دارايي پايه اين قسهاي  تمركز بيشتر بحث  
 وقتـي كـه شـاخص ورق        شايان ذكر است  . دهد  را تشكيل مي  گفته    پيش   ليست نخستسه نوع   
 اي با ريسك اعتباري باشد، سوآپ بازده كل به سوآپ بازده كـل شـاخص ورق قرضـه    قرضه

(Total Return Bond Index Swap)     يـا سـوآپ شـاخص ورق قرضـه )Bond Index Swap( 
 به توضيح ايـن مطلـب خـواهيم پرداخـت كـه چگونـه               قسمتدر اين   .  خواهد بود  موسوم

هـاي تـأميني امكـان        هـا و مـديران صـندوق        سوآپ بازده كل شـاخص بـه مـديران دارايـي          
   ؛دهد  از اوراق قرضه را مياي پذيري بيشتر جهت مديريت پرتفوي انعطاف

 نقدي ناشـي  هاي زده كل دارايي پايه شامل تمام جريان با:)Total Return (بازده كل. 2 
 ؛از آن اعم از افزايش يا كاهش قيمت و نرخ بهره يا سود است

طرف قراردادي كه نرخ شناوري دريافت و بازده كل : )Swap Seller (فروشنده سوآپ. 3
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  بـه فروشـنده سـوآپ، خريـدار حمايـت        .كنـد   را به طرف ديگر قـرارداد پرداخـت مـي         
)Protection Buyer(كننده بازده كل  يا پرداخت) Total Return Payer(؛شود  گفته مي 
 طرف قراردادي كه با پرداخت نرخ شناور و دريافت :)Swap Buyer (خريدار سوآپ. 4

، )Protection Seller (كند، به خريدار سـوآپ، فروشـنده حمايـت    بازده كل موافقت مي
  .گذار موسوم است  يا سرمايه)Total Return Receiver (كننده بازده كل دريافت

  تعريف سوآپ بازده كل و كاركرد
  : ذيل استصورت  ، امكان تعريف آن بهگفته  پيشدهنده قرارداد با عنايت به اجزاي تشكيل

 يـك ) فروشنده سـوآپ  ( آن يك طرف قرارداد        نوعي سوآپ است كه در     ،سوآپ بازده كل  
حاصـل از    بازده كل     دريافت و در ازاي آن     ور را اي با نرخ شنا      نقدي دوره  هاي  سري جريان 

  . پردازد مي) خريدار سوآپ(را به طرف ديگر قرارداد ) يا دارايي پايه( مرجع  دارايي
 راه سـازوكار   در ارزش بازار دارايي پايـه مـرتبط بـوده و از              هاسوآپ بازده كل به تغيير    

بـرخلاف  . آورد  پديد مي يه  تسويه حساب وديعه، پوششي در برابر ريسك اعتباري دارايي پا         
 از اي چرا كـه پايـه    دارد  سوآپ نكول اعتباري، سوآپ بازده كل عنصري از ريسك بازار نيز            

   .(Jorion, 2003: 96)  گيرد صورت نرخ ثابت صورت مي هها در آن ب پرداخت
 اقتـصادي   هاي، خطر است دارايي پايه    مالك كه   ) سوآپ فروشنده(گر    معاملهدر حقيقت   

. دكن ـ   كننـده بـازده كـل منتقـل مـي           يا همان دريافـت   ) خريدار سوآپ (گذار    رمايهسآن را به    
طور   به – يك جريان نقدي با نرخ شناور        )فروشنده سوآپ  (ننده بازده كل  ك  ، پرداخت متعاقباً

 فروشـنده سـوآپ،  در اين حالـت   . دارد   را دريافت مي   -مبلغ خاصي به اضافه   معمول لايبور   
 بنـابراين . ود دارايي پايه را به طرف مقابل منتقل كرده اسـت           احتمالي و نه خ    هاي خطر فقط

گيـري يـا در نـرخ هزينـه            نهـايي وام     تأمين مالي دارايي پايه در نرخ هزينـه        درباره دوي باي 
اما فروشنده سوآپ بازده كل بـا ورود بـه ايـن قـرارداد و               گذاري ادامه دهد      فرصت سرمايه 

مين أ مبلغ خاصي است، از بابت بازپرداخت ت ـ       فهبه اضا دريافت نرخ شناور كه همان لايبور       
  . ودش يگرفته مطمئن م مالي دارايي پايه كه با نرخ شناور صورت

 از ورود به سوآپ، مالـك دارايـي پايـه    پيشممكن است فروشنده سوآپ در بدو امر و    
ن از   آ هاي خريد دارايي پايه جهت پوشش تعهد      درباره، وي    هدر عوض، بعد از انجام مذاكر     . نباشد

د دارايي پايـه، فروشـنده      به منظور خري  . دكنكننده بازده كل اقدام       پرداخت بازده كل به دريافت    راه  
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  گر معامله دارايي پايه
 )فروشنده سوآپ(

 وجه نقد براي خريد دارايي

 بازده كل دارايي

  گذار سرمايه
  )خريدار سوآپ(

  بازده كل دارايي

  التفاوت مابه+ لايبور

 بازار سرمايه

لايبور  نقد

 Anson, 2004: 100.:منبع 

  كلساختار سوآپ بازده:1نمودار

كننده بازده كل بـه   گيري در نرخ شناوري كه دريافت       هزينه وام .  مبلغ خريد را وام گيرد     سوآپ بايد 
فـاوت بـه رتبـه      مقـدار ايـن ت    . شود  صورت عاملي در نظر گرفته مي      پردازد، به   فروشنده سوآپ مي  

در حقيقت جبـران ريـسك      مقدار  بستگي دارد، چرا كه اين      ) خريدار سوآپ (گذار    اعتباري سرمايه 
 چگـونگي كـاركرد   1نمـودار   ).Hull, 2006: 516( است) خريدار سوآپ(گذار  نكول سرمايه

  .دهد سوآپ بازده كل را نشان مي
 

   تـأمين  دربـاره  )ه سـوآپ  فروشـند  (گر   مشخص است، معامله   1 نمودارور كه در    ط  همان
اين مبلغ جهت   . دكن  اي معادل لايبور اقدام مي      بازار سرمايه و با هزينه    راه  مالي دارايي پايه از     

 ناشي از بهره و عايدي يـا         كلي  بازده داراي   ،دارايي پايه . يابد  خريد دارايي پايه تخصيص مي    
بازده كل با توجه به .  است بازاروضعيت با توجه به )Capital Gain or Loss (زيان سرمايه

. شـود   منتقل مي خريدار سوآپ   صورت كامل به     هشرايط منعقد در قرارداد سوآپ بازده كل ب       
التفاوت، براي تكميل      مابه افزون بر  نرخ لايبور    فروشنده سوآپ  در عوض به     خريدار سوآپ 

  .دكن  خود در سوآپ پرداخت ميهايتعهد
،   نقـدي بـراي وي  هـاي  ، خالص تمام جريان فروشنده سوآپ  از نظر    گفته  پيشدر حالت   

فروشـنده  رو سود    از اين . شود   مي دريافت خريدار سوآپ تفاوتي است كه مازاد بر لايبور از        
از ايـن گذشـته،     . در ارزش اسمي سوآپ بازده كل      التفاوت ضرب   برابر است با مابه    سوآپ،

 سك بازار دارايي پايه    اعتباري و ري   صورت كامل در برابر ريسك      خود را به   فروشنده سوآپ 
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 طرف مقابل يعنـي   نكولماند ريسك  ريسكي كه براي وي باقي مي      يگانه. پوشش داده است  
  . استگذار  سرمايه

  برابـر   بيـشتري در   پوشـش سوآپ بازده كل به منزله شكلي از حمايت است كه           قرارداد  
 سوآپ نكـول    .آورد  پديد مي سوآپ نكول اعتباري    قرارداد   نسبت به    هاي دارايي پايه    ريسك

 اسـت گـذار در برابـر ريـسك نكـول             يك هدف دارد و آن حمايت از سرمايه        فقطاعتباري  
، پرداخت  كند در صورتي كه صادركننده دارايي پايه نكول         ).54: 1387  موسوي،  و مهدوي(

 در صـورتي كـه ارزش دارايـي پايـه           .بيني شده است     پيش  اعتباري جبراني در سوآپ نكول   
 مبلغ جبرانـي دريافـت      ، سوآپ نكول اعتباري   صورت نگيرد، خريدار     كاهش يابد اما نكولي   

 ريـسك  برابردر فروشنده سوآپ  در قرارداد سوآپ بازده كل، دارايي پايه  برابردر  . دارد  نمي
ناچار اسـت    )خريدار سوآپ (گذار    در عمل سرمايه  . ارزش بازار نيز پوشش داده شده است      

ارايـي پايـه را    بـازده كـل د  ،برابـر  در كنـد؛ ا جبـران  ارزش دارايي پايه ر تا هرگونه زيان در     
  .دارد دريافت مي

  :در نتيجه دو كاركرد اصلي در استفاده از سوآپ بازده كل مترتب است
 ؛ انتقال بازده كل به خريدار سوآپراهكاهش ريسك اعتباري دارايي پايه از . 1
زيان كاهش ارزش دارايي     جبران   راهكاهش ريسك بازار دارايي پايه فروشنده سوآپ، از         . 2

  .  خريدار سوآپوسيله بهپايه 
 ـ           جـاي خريـد دارايـي پايـه بـراي          ه  چند منفعت ديگر در استفاده از سوآپ بازده كـل ب

،  تـا خريـدار سـوآپ      لازم نيـست     اينكه،نخست  . متبادر است ) خريدار سوآپ  (گذار  سرمايه
فروشـنده  وض، مبلغـي را بـه        در ع   و دكن تأمين مالي خريد دارايي پايه اقدام        دربارهشخصاً  
 دوم.  )Hull, 2006: 516(  پـردازد  مـي  در ازاي دريافت بازده كل ناشي از دارايي پايه سوآپ
در تهيه دارايـي پايـه نفـع        فروشنده سوآپ   » بهترين اقدام «تواند از      مي خريدار سوآپ اينكه،  
هـاي تحقيـق و       مـستلزم هزينـه    ،يـي پايـه   ابه عبارت ديگر، انتخـاب بهتـرين نـوع دار         . ببرد

سـوم،  .  پرداخـت شـده اسـت   فروشـنده سـوآپ  ها از سـوي   كارشناسي است كه اين هزينه 
هـا    در معرض همان ميزان خطر اقتصادي ناشي از يك سبد متنوع از دارايـي            خريدار سوآپ 

، وسـيله  بـه ايـن   . آيد  دست مي ه   بازار نقدي ب   هاي  هدر يك معامله سوآپ است كه در معامل       
 اينكـه،   سـرانجام . ثرتري خواهـد بـود    ؤ به بازار نقد، ابزار بـسيار م ـ       سوآپ بازده كل نسبت   
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 ريسك اعتباري مثل اوراق قرضـه شـركتي در           با همزمان خريد يك دارايي     خريدار سوآپ، 
 سوآپ بازده كل    راهمدتري از   اصورت كار  هتواند اين كار را ب       مي وي. يابد بازار را مشكل مي   

كننـده بـازده كـل        سوآپ بازده كل در نقش پرداخت      از   وي،  گفته   پيش در حالت . انجام دهد 
  .دكن استفاده مي

 دريافـت بـازده كـل دارايـي پايـه در            برابـر ، در    از سوي ديگر خريدار سوآپ بازده كل      
  . گيرد  نرخ سود قرار ميهايمعرض دو ريسك نكول فروشنده سوآپ و ريسك تغيير

  كنندگان از سوآپ بازده كل استفاده
سوآپ نكول اعتباري عنوان شد، مدير دارايـي از ايـن سـوآپ جهـت                بارهطور كه در   همان

اقتـصادي  هـاي   سوآپ بـازده كـل تمـام خطر       . كند   پوشش ريسك اعتباري خود استفاده مي     
در ازاي پـذيرش چنـين خطـري،        . دكن ـ  كننده بازده كل منتقـل مـي        دارايي پايه را به دريافت    

  . پردازد كننده بازده كل مي اختكننده بازده كل، نرخ بهره شناوري را به پرد دريافت
  :شوند استفاده كنندگان از سوآپ بازده كل به سه دسته تقسيم مي

  ؛كنند گيري مدنظر خود استفاده مي مديران دارايي كه از سوآپ بازده كل جهت هدف وام .1
 اسـتراتژي   پديدسـاختن  جهـت    يابزاردر جايگاه   مديران دارايي كه از سوآپ بازده كل        . 2
 ؛كنند مديريت پرتفوي استفاده ميثر در ؤم
ثر جهـت انتقـال ريـسك       ؤ م ـ ي ابـزار  در جايگـاه  ها كه از سوآپ بازده كل         مديران بانك . 3

  . كنند اعتباري و كاهش هزينه سرمايه استفاده مي

  تطبيق سوآپ بازده كل با موازين فقهي
سمت بـه بررسـي   ، در اين قگفته  پيش اجزا و عملكرد قرارداد  ،بعد از تبيين سوآپ بازده كل     

   .پردازيم فقهي قرارداد مي
  ماهيت قرارداد سوآپ بازده كل

، وام، پرتفوي مرجع متشكل     ايه ورق قرضه با ريسك اعتباري      دارايي پ  ،گفته   پيش در قرارداد 
شـاخص سـهام    يـا   ها، شاخص مربوط به بخشي از بازار اوراق قرضه            از اوراق قرضه و وام    

 بـازده كـل از طـرف        فقط. شود  ه به طرف مقابل منتقل نمي      دارايي پاي  ،در اين قرارداد  . است
 جريـان نقـدي     ،به خريدار سوآپ منتقـل و در ازاي آن        ) خريدار حمايت (فروشنده سوآپ   
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بـه عبـارت ديگـر دو جريـان     . شود التفاوت دريافت مي  مابهافزون برلايبور  نرخ   مانندمتغير  
، كه شاخص سـهام     لبته در صورتي  ا. شوند  نقدي يكي ثابت و ديگري متغير با هم سوآپ مي         

فلسفه اصلي اسـتفاده از     . هستند هر دو جريان نقدي متغير        دارايي پايه قرار گيرد،    صورت به
 فروشنده سوآپ، دريافت جريان نقدي متغير است چرا كه تـأمين            وسيله بهسوآپ بازده كل    

بنـابراين   ؛بـوده اسـت   )  لايبـور  مانند(مالي وي براي خريد دارايي پايه از بازار با نرخ متغير            
  .زند  سوآپ مي،بازده كل دارايي پايه را با جريان نقدي متغير

تـوان در نظـر گرفـت كـه بانـك وارد              اين قرارداد را براي بانكداري بدون ربا چنين مي        
 نقدي در اين نوع     هاي  دانيم جريان   طور كه مي   همان. شود  اي با مشتري خود مي       مبادله هايعقد
 راه، نقدي با نرخ متغير دارد، تـا از ايـن            هاي  نك تمايل به دريافت جريان    با.  ثابت است  هاعقد

 ـ. دكن ـريسك نرخ سود و همچنين ريسك اعتباري مشتريان خود را مديريت             يـن ترتيـب    ه ا ب
اي   هـاي مبادلـه      نقدي ثابت حاصل از قرارداد     هاي  وارد قرارداد سوآپ بازده كل شده و جريان       

  . كند  تورم يا نرخ سود بازار تعويض ميمثلاي متغير  يه فروش اقساطي را با نرخ پامانند
 ياينكـه بـانك   .  بدون ربا قابل تـصور اسـت       داريدرست عكس اين حالت نيز براي بانك      

 نقدي  هاي  در اين حالت جريان   . گذاري مستقيم شده باشد      مشاركتي يا سرمايه   هايوارد عقد 
ريت ريـسك اعتبـاري يـا احتمـال         ي از جمله مـدي    عللبانك به   و  دارد    ثابتي را دريافت نمي   

بـا ورود بـه     . اسـت  نقـدي ثابـت      هـاي   كاهش نرخ سود مشاركت، خواهان دريافت جريان      
 هاي نقـدي متغيـر حاصـل از عقـد         هـاي    پرداخت جريان  برابرقرارداد سوآپ بازده كل، در      

توانـد     نقدي ثابتي را از طرف مقابل كـه مـي          هاي  گذاري مستقيم، جريان    مشاركتي يا سرمايه  
  .دارد نك ديگري باشد، دريافت ميبا

ن ربـاي ايـران، امكـان       در بانكـداري بـدو     گفتـه    پـيش  يك حالت بسيار ملموس قرارداد    
 بـين   هاي گونـاگون   نقدي حاصل از اعطـاي تـسهيلات در قالـب عقـد            هاي  تعويض جريان 

 از آنجـا كـه بيـشتر پرتفـوي بانـك كـشاورزي را       ، مثـال طـور   به ؛هاي تخصصي است    بانك
 بيـشتر پرتفـوي بانـك صـنعت و          برابردهد، و در       بخش كشاورزي تشكيل مي    تسهيلات به 

دهد، ايـن ريـسك بـراي هـر دو            معدن را تسهيلات اعطايي به بخش صنعت اختصاص مي        
نكول اعتبارات  ...  خاص اقتصادي، سياسي، محيطي و       علت وضعيت  بانك وجود دارد كه به    

بـراي  . شود، افـزايش يابـد      ها مي   بانكهاي خاصي از اقتصاد كه مربوط به اين نوع            در بخش 
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 عـدم امكـان برداشـت    علـت   خشكسالي اين خطر را براي بانك كشاورزي دارد كه به نمونه
 مربوطـه بـراي     هايكشاورزان، پرداخت سهم سود بانك در عقـد       وسيله   بهمحصول مناسب   

ر قـرار   هاي جهاني، صنايع كشور نيز تحت تـأثي          بحران علت  امكانپذير نباشد يا به    يكشاورز
در اين حالت اين امكان بـراي       . صنايع فزوني يابد  وسيله   به نقدي   هاي  گرفته و نكول جريان   

 نقـدي   هـاي   هاي تخصصي وجود دارد كه با ورود به قرارداد سوآپ بازده كل، جريان              بانك
هـا بـا ايـن عمـل بـه            در حقيقت بانـك   . ندكنحاصل از پرتفوي خود را با يكديگر تعويض         

  .اند دهكروي خود اقدام سازي پرتف متنوع
توان آن را در قالب يكـي          اين است كه ماهيت فقهي اين قرارداد چيست؟ آيا مي          پرسش

در ادامه امكان تطبيق اين قـرارداد بـا چنـد عقـد اسـلامي               از قراردادهاي رايج تحليل كرد؟      
   .شود ، سپس امكان تطبيق آن با عقد مستحدث بررسي ميگيرد مشابه مورد بررسي قرار مي

   دار  به ثمن مدتعنوان بيع دين سوآپ بازده كل به
كننـد كـه      به واسطه انعقاد قرارداد سوآپ بازده كل، دو طرف تعهد مـي           گرچه در نگاه اوليه     

 دين به دين است كه      ع و اين به ظاهر مصداق بي      ندكن را معاوضه     خود تي آ  ي نقد هاي  جريان
يـابيم كـه يكـي از          به ماهيت قرارداد در مي     تر   با نگاهي عميق    باطل است اما   نهايبه اتفاق فق  

 ـ ؛ردوجـود دا  پـيش    نقدي يعني بازده كل، حاصل از ديني اسـت كـه از              هاي  جريان يـن  ه ا  ب
، بازده حاصـل از دارايـي پايـه         )تسهيلاتدارنده سبد   (ترتيب كه فروشنده سوآپ بازده كل       

تـوان نـوعي      لت را مـي    اين حا  .دكن  را در ازاي مبالغي در آينده تعويض مي        )تسهيلاتسبد  (
آن بيعي است كه پرداخت مبيع و ثمـن زمـاني را در آينـده                و   شمرد مؤجلبيع دين به ثمن     

 قائل  نهاي البته مشهور فق   هستندبه عبارتي ديگر ثمن و مثمن كلي در ذمه          . دكنن ميمشخص  
 . )143، 3: 1413قمي، (به بطلان چنين بيعي نيز هستند 

 اسـت   6پيامبر اكرم  از   امام صادق ه، اجماع و روايت     لئدليل عمده بطلان در اين مس     
  :فرمود 6كه مطابق آن حضرت

  ).298، 18 :1403 عاملي، حرّ (»لايباع الدين بالدين«
  .»شود دين در برابر دين فروخته نمي«

 از  پـيش  اطلاق دارد و آنچـه را        گفته   پيش در روايت » دين« كه   ن باور دارند  هايمشهور فق 
 بطلان بيع جواهر صاحب  بنابراين ؛گيرد  شود، در بر مي     به معامله دين مي   معامله دين بوده يا     
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  ). 206 :1386موسويان، (دهد  دين به ثمن مؤجل را به مشهور نسبت مي
 از عقـد، ديـن   پـيش ) ثمن و مثمن( بيع دين را در جايي كه هر دو عوض          امام خميني 

از عقـد ديـن   پـيش  يكي از آنهـا     كم  دستداند و در جايي كه        هستند را بنابر اقوي باطل مي     
برخـي ديگـر بـراي مبادلـه مـثمن           ).597 ،  1: 1390خميني،   موسوي(د  كن   نيست احتياط مي  

  : اند  در نظر گرفتهگوناگونهاي   دار صورت  ثمن مدتبرابردار در  مدت
  كند؛دار ديگري مبادله  دار خود را با طلب مدت كسي طلب مدت. 1
 ؛دار بفروشد  ثمن مدتبرابر در آينده را در اي كالاي تحويلي فروشنده. 2
  ؛شود دار معامله مي  طلب مدتبرابردار در  مبيع مدت. 3
 .شود داري فروخته مي دت ثمن مبرابرداري در  طلب مدت. 4

 ، كه قدر متيقن بيع دين به دين اسـت         نخست صورت افزون بر    نهايطبق نظر مشهور فق   
 را اجمـاع و  گفتـه  پـيش  صـورت  دليل بطلان سه .استهاي دوم تا چهارم نيز باطل     صورت

بـر  » بيع دين به دين«در حالي كه صدق عنـوان   . دانند  مي» لايباع الدين بالدين  «شمول روايت   
 يكـي از عوضـين ديـن نيـست و           كم  دستهاي دوم تا چهارم مشكل است، چرا كه            صورت
 و بـه همـين      سـت ا اسـتناد    در چنين مواردي بر فرض وجود مدركي و غيرقابـل         نيز  اجماع  

 را از   گفتـه   پـيش هـاي    صـورت  امـام خمينـي    از جملـه     نهـا ي برخي از فق   جهت است كه  
كننـد    داند، هر چند حكم به جواز هم نداده و احتيـاط مـي               بيع دين به دين نمي     هاي  قامصد

دار   ، مبادلـه ديـن بـه ثمـن مـدت          قرارداد سوآپ بازده كل    بنابراين   ).216 :1386موسويان،  (
  . بيع دين به دين خارج خواهد بوداست و از شمول

 سوآپ بازده كل به عنوان بيع كالي به كالي
 يـا   تـسهيلات  خريدار سوآپ بازده كل به سـبد         ،قرارداد سوآپ بازده كل   به اين بيان كه در      

 برابرمبادله بازده ثابت در آينده در  ،دارايي پايه توجهي ندارد بلكه آنچه براي وي مهم است        
پديـد   ، بعد از انعقاد قرارداد سوآپ بازده كل       ،دو دين هر   ؛ بنابراين استجريان نقدي متغير    

يـك   در نتيجه هيچ  . بازده كل بر ذمه فروشنده سوآپ       يكي بر ذمه خريدار و ديگري      ،آيد  مي
محقـق   ماننـد  از عقد نخواهد بود و اين مطابق نظر برخـي از بزرگـان               پيشاز عوضين دين    

 بـر   شـهيد ثـاني   همچنين  ). 97،  9: 1411اردبيلي،   محقق( خالي از اشكال است      اردبيلي
 چنين اقتضا دارد كه ديـن عـوض و معـوض            لايباع الدين بالدين  در  » باء « است كه    باوراين  
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عاملي ( نيستسبب قرارداد دين شوند، صادق       دو به  واقع شوند و اين امر در موردي كه اين        
 بدون اشكال است چرا     قراردادنيست كه    البته اين به آن معنا       .)434،  3 :1414 ،)هيد ثاني ش(

كه در اين حالت گرچه مصداق بيع دين به دين نيست اما مصداق بيع كالي به كـالي اسـت                    
  .  باطل استنهاي مشهور فقباوركه آن هم به 

كـه در ابزارسـازي     ( رفتـار كنـيم      نهـا يبنابراين اگر بخواهيم براساس مبنـاي مـشهور فق        
دار يا بيع      بيع دين به ثمن مدت     صورت د سوآپ بازده كل به     قراردا *)اي جز اين نيست     چاره

  .تواند مبناي ابزارسازي قرار گيرد كالي به كالي نمي
  سوآپ بازده كل به عنوان صلح دين به دين

شود بلكـه مـواردي را كـه بـدون       نميكار برده    ه بين طرفين ب   فقط براي رفع دعوا   صلح   عقد
بـراي اسـتدلال    . شـود   ، نيز شامل مي   كنند امري اقدام    سابقه نزاع طرفين با هم به مصالحه بر       

 بيهقـي، (» الصلح جائز بين المسلمين الا صلحاً احل حراما و حرم حلالاً          «روايت نبوي   اين نكته به    
الـصلح جـائز بـين    « با اين مذموم كه    امام صادق  از   البختري بن حفضو خبر   ) 426 ،8 :1422

آيـد     چنين بر مي   ها  ن روايت واز مضم . اند  جسته تمسك   )213 ،3  :1417طوسي،  (» المسلمين
 : دنويس  ميباره در اين امام خميني. داردصورت عقدي مستقل مشروعيت  كه صلح به

 احكـام  ، در نتيجـه ؛سـت جـدا ا و عنـوانى    هـاي ديگـر        عقـد  برابر در   مستقل عقدى   ،صلح«
كه ايـن عقـد   چند   در صلح جارى نيست هرها آن عقدهاي   را ندارد و شرط    هاي ديگر   عقد

 با ايـن    اما) ى ديگر فايده اجاره را دارد     ييكجا فايده بيع و جا    ( را دارد،    هاي ديگر فايده عقد 
 جهت است كه آنجا به اينحال نه احكام و شروط بيع و اجاره را دارد و نه شرائط آن را و   

 خيارهاى مختص به بيع چون خيـار مجلـس و حيـوان و شـفعه را                 ،بخشد كه اثر بيع را مى    
  ).  518، 1 :1390 ،خميني موسوي(» داردن

 بـراي  عقدهاي ديگر نيست؛ بنـابراين نتيجه استقلال صلح آن است كه تابع احكام بيع و  
 ممنوعيت بارهاز آنجا كه در .  آن به دليل به خصوصي نيازمند هستيم       بارهاثبات هر حكمي در   

 محقـق حلـي    ند،دان مي آن را صحيح     نهايفق دليل مخالفي وجود ندارد،      ،صلح دين به دين   
  : استنوشته قواعددر 

                                                      
 از  شده خلاف فتواي مشهور فقيهان نباشد چرا كه در غير اين صورت هر چند               در ابزارسازي بايد ابزار طراحي     .*

 .جهت استدلالي نيز مورد قبول باشد مورد استقبال مردم كه مقلد مشهور فقيهان هستند قرار نخواهد گرفت
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 ذيـل   فخـرالمحققين . اگر دين را در برابر دين مصالحه كند، در الحاق آن به بيع نظر است              «
، اگـر صـلح را بيـع دانـستيم          دين را در برابر دين مـصالحه كنـد        آن بيان كرده است كه اگر       

  .)105 :1388، فخرالمحققين(» صحيح نيست اما بنابر اينكه بيع نباشد صحيح است
 امـا چـون وي      نكـرده  نظر صريحي بيـان      محقق حلي  آيد كه   جمله چنين بر مي   اين  از  

توان گفت نظر وي صـحت و جـواز           داند، مي   مستقلي مي داند و آن را عقد        صلح را بيع نمي   
  :دارد  بيان ميباره  در ايناالله گلپايگاني آيت ).133 :1387نيا،  معصومي(است 

 چـه هـر دو موجـل باشـند و چـه             ،صلح دين به دين صحيح است، چه هر دو حال باشد          «
  .)1999له ئ، مس1 :1417گلپايگاني، (» باشند گوناگون

، اعم از اينكه سررسيد دو ديـن        است نيز مصالحه دين به دين صحيح        امام خميني طبق نظر   
 و اعم گوناگونز يك جنس باشند يا  ها ا   رسيده يا مدت هر دو باقي مانده باشد و اعم از اينكه دين            

 تا  گفته  پيش موارد   تمامدر  .  باشند گوناگونها به ذمه طرفين باشند يا به ذمه ديگران يا             از اينكه دين  
  ).518، 1 :1390خميني،  موسوي( نشود، صلح صحيح است  ختمزماني كه به ربا

، در نهاييدگاه فق صلح دين به دين و صحت آن از د   باره مطرح در  هاي  با عنايت به بحث   
 سوآپ بازده كل بـه   قرارداد،  رعايت شده باشد   ها  قرارداد صحت    عمومي صورتي كه شرايط  

  . عنوان صلح دين به دين صحيح خواهد بود
 بررسي شرايط عمومي قرارادادها در مورد سوآپ بازده كل

  :گيرند مي سوآپ بازده كل در ادامه مورد بررسي قرار باره درقراردادها،شرايط عمومي صحت 
  رضايت طرفين قرارداد 

إلا أن  ... «آيـه شـريفه      صحت قراردادها در فقه رضايت طرفين است كـه           عمومياز شرايط   
 از  امـام صـادق    بـه نقـل از       *ديث رفع ح،  )29،  )4 (نساء(» ...  عن تراضٍ منكم   جارةيكون ت 

) 349،  1 :1420انـصاري،    (نهاياجماع فق  ،)291 ،3: 1371ي،  يخو موسوي( 6پيامبر اكرم 
  .  دلالت دارندبر آن) 156، 1 :1415خميني،  موسوي( عقلا و بناي

) فروشنده سوآپ ( پايه با بازده ثابت        قراردادي است بين دارنده دارايي     ،سوآپ بازده كل  
خريـدار  (هدف فروشنده سوآپ    ). خريدار سوآپ ( نقدي متغير    هاي  كننده جريان  و پرداخت 

                                                      
 رفع عن امتي تسعه الخطا و النسيان و الطيـره و التفكـر فـي                :6رسول االله قال  :  قال عبداالله  أبيعن  «. *

  .»الوسوسه في الخلق ما لم ينطبق بشفه
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فروشـنده  (رات نرخ لايبور و هدف خريـدار سـوآپ           پوشش ريسك ناشي از تغيي     ،)حمايت
هر دو طرف بـه دلايـل متعـدد از          . است كسب عايدي از محل دريافت بازده كل         ،)حمايت

ين شرط نخسترو  از اين. گذاري تمايل به عقد قرارداد دارند  جمله مديريت ريسك يا سرمايه    
  . مال شده است يعني رضايت طرفين در قرارداد سوآپ بازده كل اعقراردادهاصحت 

 وجود ايجاب و قبول 
 دو طرف قرارداد، تمايل خود به انجام معاملـه          ،واضح است كه در قرارداد سوآپ بازده كل       

رو دومين شرط بـراي صـحت         از اين  .دارند   و قراردادهاي مكتوب اعلام مي     همذاكرراه  را از   
  .شود  در قرارداد سوآپ نكول اعتباري رعايت ميقراردادها

  اقدينط متعيشرا
لازم است تـا  . نيز رعايت شودگفته  پيشلازم است تا شرايط مربوط به متعاقدين در قرارداد   

  ورشكـستگي مـالي، مفلـس نباشـند        علـت   و بـه  ) غيرسـفيه (اقـل، بـالغ، رشـيد       متعاقدين ع 
  .  الزامي استتمام قراردادها براي ها رعايت اين شرط. )509، 1 :1390خميني،  موسوي(

   سوآپ بازده كلبارهقراردادها دربررسي موانع صحت 
 سوآپ بازده كـل     باره و موانع صحت كه امكان طرح آنها در        ها  هدر اين قسمت به ارائه شبه     

 . پردازيم  مي،وجود دارد

  تعليق عقد
.  تعليـق، تنجيـز قـرار دارد       برابـر در  . بودن عقد، عدم جزميت و قطعيـت آن اسـت          منظور از معلق  

شهيد  و   شهيد اول . دانند  ا مي ها را از شرايط صحت آنه     عقد) تنجيز(نبودن    معلق نهايگروهي از فق  
  ).168 ،3 :1403، )شهيد ثاني(عاملي  ( دارند باور هابر اعتبار تنجيز در تمام عقدباره   در اينثاني

در . نـد  قطعيت، جزميـت و تماميـت دار       ،رسد كه قرارداد سوآپ نكول اعتباري       به نظر مي  
بلافاصله بعد از انعقاد قرارداد،     . هستندمنجز  همه  ن عقد معلق نبوده و      كدام از اركا   قرارداد هيچ 

  .نيستكار بر چيزي معلق    و انجام اينكنند  نقدي اقدام ميهاي  تعويض جرياندربارهطرفين 
  وجود غرر در اين قراردادها

  .» عن بيع الغرر6نهي النبي«
  ).55، 3 :1417طوسي، (»  از بيع غرر نهي فرمود6پيامبر اكرم«
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 غـرر در    بـاره دو نظر در  .  شمرده شده است   ها  غرر يكي از دلايل بطلان در معامله      وجود  
 بـه   نهـا يدانند و گروهـي ديگـر از فق         گروهي آن را مختص به بيع مي      .  وجود دارد  ها  همعامل

، قاعده نفي غرر را عـام       ها  ه تنقيح مناط، سيره عقلا و قصد شارع در رفع منازع          :ماننددلايلي  
 رو  مقاله پيش در  ). 168 و   167 :1387نيا،    معصومي(دهند     نسبت مي  ها به تمام عقد   دانسته و 
ين ترتيب از شرايط صحت عقد، علم تفصيلي متعاقـدين          ه ا  ب . قرار گرفته است   مبنانظر دوم   

بـودن مقـدار و       غرر عدم مشخص   هاي  قا از مصد  بنابراين ؛به مقدار و كيفيت عوضين است     
نبودن معامله لازم    يعني براي غرري  . ظور معلوميت عرفي است    البته من  ؛كيفيت عوضين است  

  . است كه كيفيت و مقدار عوضين عرفاً معلوم باشد
آنچه كه در قرارداد سوآپ بازده كل وجود دارد تعويض دو جريان نقدي اسـت؛ يكـي                 

انواع ، يك پرتفوي مرجع متشكل از       تسهيلات يك   :مانند –بازده حاصل از يك دارايي پايه       
 - اسـلامي ، يك شاخص مربوط به بخشي از بـازار اوراق           بهادار اسلامي    يلات و اوارق  تسه

واضح است كه جريان نقدي     .  لايبور مانند جريان نقدي متغير     برابر در   داردكه بازدهي ثابتي    
 ،شود  پرداخت مي ) فروشنده حمايت (حاصل از لايبور كه از سوي خريدار سوآپ بازده كل           

  جريـان نقـدي    هـاي   تواننـد مقـدار نوسـان       حتي عرف و عقلا هم نمي     . يستمقدار مشخص و ثابتي ن    
 عمده  هاي   شاهد نوسان  2008طور كه در بحران مالي       همان. ندكنبيني    صورت دقيق پيش   ه را ب  گفته  پيش

  .دكر بيني مي ايم كه كمتر كارشناس مالي و اقتصادي آن را پيش در اين نرخ بوده
. دي از ريسك و مخاطره در هر دادوستدي وجود دارد         شود كه ح     چنين بيان مي   برابردر  

رو از جمله     هاي پيش   شوند، با پذيرش ريسك     اينكه عقلاي عالم وارد چنين قراردادهايي مي      
 )فروشنده حمايت (در اينجا نيز خريدار سوآپ بازده كل        . هاي مرجع است     در نرخ  ها  نوسان

 لايبور با اطلاع اسـت و بـا پـذيرش           مانند نرخ مرجعي    هاي   ميزان نوسان  دربارهقطع  طور    به
  .اين ريسك وارد قرارداد شده است

 جهـات در هنگـام      تمام گفت كه لازم است تا كيفيت و كميت عوضين به            در پاسخ بايد  
هـا     نـرخ  هـاي   اينكه گفته شود، كارشناسان مالي از ميزان نوسان       . عقد قرارداد مشخص باشد   

همچنـين تجربـه   . يـست لحـاظ مقـدار ن  بودن عوضـين از      مطلع هستند، رافع شرط مشخص    
 كارشناسان اقتصادي هاي كامل بر روي نظريدهنده عدم قابليت اتكا  نشان، مالي اخير بحران

 گسترده در   هاي   و نوسان  ها چرا كه كمتر كارشناسي چنين بحران عظيم و تغيير         استو مالي   
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  . كرد بيني مي هاي مرجع را پيش نرخ
شـود اينكـه وجـود غـرر در ايـن قـرارداد از جهـت                مياي كه از اين بحث گرفته         نتيجه
  . استبودن يكي از عوضين مورد تأييد  نامشخص

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

 عـاملي،    و حـرّ   279،  278،  276،  275،  )2 ( بقـره  ؛121،  )3 (عمـران  آل(آن وارد شده است     
1403 :12، 423.(  

 ، لايبور به عنوان نـرخ مرجـع       انند اينكه، ملاك قراردادن نرخ بهره متداول م       نخستنكته  
هـاي بهـره       به اسـتفاده از نـرخ      نامحققهر چند كه ايراد     . دآور  پديد نمي مشكلي در قرارداد    

كـه از نـرخ بهـره    گفتـه   پـيش  ايراد .استبودن آنها   لايبور از جهت غيرمشخص    مانندمرجع  
خريدار سوآپ بازده كل استفاده شود، به لحـاظ         وسيله    بهتعيين جريان نقدي پرداختي     براي  

 نرخ سود متـداول     مانندتوان از نرخ مرجع ديگر        در بانكداري اسلامي مي   . فقهي وارد نيست  
  .  نرخ مرجع استفاده كرددر جايگاهدر بازار يا نرخ تورم 

 در بانكـداري    .ع كـسب شـده باشـند      نكته دوم اينكه، لازم است تا عوضين از راه مشرو         
 اوقات آنچه كه در سوآپ بازده كل به عنوان بـازده كـل بـه طـرف مقابـل                    تر  بيشدر  سنتي  

 گفتـه   پـيش به لحاظ شرعي معاملـه . استشود، بهره حاصل از وام يا اوراق قرضه          منتقل مي 
مـشروع   كه در آن نرخ بهره نقش داشـته باشـد، غير           اي  ربوي مطلق است و هر گونه معامله      

شود كه درآمـد حاصـل از         اين ايراد در بانكداري بدون ربا چنين پاسخ داده مي         . خواهد بود 
شـده    تعيـين  پـيش كه ثابـت و از      ...  فروش اقساطي و       جعاله، :ماننداي بانك      مبادله هايعقد

 آنچـه بـه   بنـابراين . شود  فروشنده سوآپ بازده كل به طرف ديگر منتقل مي    وسيله  بههستند،  
شود، جريان نقـدي حاصـل از ربـا نيـست، بلكـه درآمـد حاصـل از                    ابل منتقل مي  طرف مق 

 ايـن  برابـر  گفت كه آنچه در دشده است اما باي اي است كه مشخص و تعيين   مبادله هايعقد
ا مـشخص   ي است كـه مقـدار آنه ـ      شود، مبالغ   جريان نقدي ثابت از طرف مقابل دريافت مي       

شـود كـه       هم پيـدا مـي     برابرنس با تفاضل در      شبهه خريدوفروش پول همج    بنابراين. يستن
  . دانند  باطل مي رباي معاملي يا حيله رباي قرضيصورت  به آن رانهاي فقبرخي از
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  حرمت اكل مال به باطل
بـه   )29،  )4 (نـساء  (»...يا أيها الذين آمنـوا لا تـأكلوا امـوالكم بيـنكم بالباطـل               «تجارت  آيه  

  : دو نكته دلالت داردصراحت بر
تصرف در اموال مردم به وجه باطل ممنوع است، بنابراين هر نوع تجاوز،              ،ينكه ا نخست

 راه گرفتن مال از     ، آنها كه از نظر عرف و عقل       امثال و   گيريتقلب، غش، دزدي، رشوه، زور    
ي كـه منفعـت      خريدوفروش، اجاره، صلح بـر اشـياي       :مانندآنها باطل است و هر نوع معامله        

وجـه  بـدون  ا نيـست و  ي كه به ديد عقلا توان پرداخـت آنه ـ ا ذمه بر  عقلايي ندارند، معامله  
   ).89 ):الف (1386  موسويان،( باشند ند، از نظر اسلام، همگي مال به باطل و حرام ميهست

. اسـت تصرف در اموال ديگران با تجارت از روي تراضي، صحيح و حـلال              ،  دوم اينكه 
 كه چنان،ها كه در ميان مردم رايج است رت مالي و انواع تجاطبق اين قانون تمام قراردادهاي

   ).همان(از روي رضايت طرفين صورت گيرد از نظر اسلام صحيح و مجاز است 
گونه اجبـاري و از      آنچه مسلم است اينكه در سوآپ بازده كل طرفين قرارداد بدون هيچ           

 ؛دشـون   يك مترتب اسـت، وارد قـرارداد مـي          كه براي هر   هاي  ه فايد علت  روي رضايت و به   
  . د استدورم اين قرارداد باره شبهه اكل مال به باطل دربنابراين

  قمار بودن
صورت صـريح    هقرآن كريم ب  . بودن آنها از قمار است     جداقراردادها،   از شرايط صحت     يكي

  ).218 ،)2 (بقره(ده است كراين عنوان را نهي 
 بـه عمـل آمـده       يها   در تحقيق  .گيرد  هاي خاصي صورت مي     مسلم قمار با انگيزه   طور    به

ــد، )(Cott, 1997 كــوت( ــال)Robert J. Vallerand (والران )) Chantal, 1991(  و چانت
 ـيادگيريهاي اصلي در قماربازي،  انگيزه  ارزيابي، اشتياق، پذيرش ريسك، شناخت سـطح   

 صـورت    را بـه    خود، رقابت و گفتگوي صميمانه در حين قمـار         هاي  بندي هيجان   خود، طبقه 
چهار دسته عامل انگيزشي ) 1997 (كوتطبق نظر  . اند  هكردلي در قمار عنوان     هاي اص   انگيزه

  : اصلي قماربازي مطرح هستندهاي  عاملصورت به
  ؛هاي اقتصادي  انگيزه.1
  ؛هاي نمادين  انگيزه.2
  خوشي؛هاي مربوط به لذت و  انگيزه. 3
  .هاي مصرف تجربي انگيزه. 4
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 بـر اهميـت آن تأكيـد        ها  چه تعدادي از تحقيق    گفت كه اگر   د انگيزه اقتصادي باي   باره در
بـر ايـن   ) Walker, 1992( ديگر هاي ي از تحقيق تعداد اما)2002نيتبورز و ديگران، (دارند 

، كوتطبق نظر   . است دليل ضمني براي قماربازان      فقط ،دست آوردن پول   هند كه ب  باور هست 
هاي    با اين حال وارد بازي     اماند  دان  بسياري از قماربازان كازينويي احتمال پيروزي را كم مي        

رنـگ در    بـسيار كـم  اي رسد كه عامل كسب درآمد، انگيـزه  نظر مي   به بنابراين. شوند  قمار مي 
   .قماربازي باشد

 بـر  افـزون .  طرفين قرارداد در سوآپ بازده كل وجود نـدارد باره درگفته پيشهاي    انگيزه
 نوعي بازي   ،به عبارت ديگر قمار   . ت يك طرف بازنده و طرف ديگر برنده اس        ،اين، در قمار  
 هـاي   توانند به هدف     اما در سوآپ بازده كل هر كدام از طرفين مي          شود  شمرده مي با جمع صفر    

در برابر ريسك نكول و همچنـين       ) خريدار حمايت   ( فروشنده سوآپ    ، مثال طور   به ؛خود برسند 
بـه  ) روشنده حمايـت  ف(دهد و خريدار سوآپ        نرخ بهره خود را پوشش مي      هاي  ريسك نوسان 

  .رسد  پايه مي هدف خود يعني دستيابي به جريان نقدي ثابت حاصل از دارايي

  هاي اسلامي هاي فقهي و گزينه سوآپ بازده كل، چالش
 ممنوعيت بيـع    علت   در بررسي فقهي سوآپ بازده كل آمد، به        پيشطور كه در قسمت      همان

بـودن، در صـلح ديـن بـه ديـن، ايـن               غرري و احتمال ربوي    هاي  هدين به دين و اثبات شبه     
اين امكان وجود دارد كه . يستقرارداد به شكل رايج آن قابل استفاده در بانكداري اسلامي ن 

با نگاهي دوباره به تفاوت جوهري بانكداري اسلامي و بانكداري ربوي، الگوهاي معاملاتي             
پ بازده كل قابل  اسلامي يافت كه در چارچوب عملكرد سوآهايخاصي را با توجه به عقد

م بانكـداري   نظـا هاي اصـلي      ين منظور در اين قسمت ضمن بررسي تفاوت       ه ا ب. اجرا باشند 
هاي اسلامي و منطبق با چارچوب كلي قرارداد سوآپ  اسلامي و ربوي، به ارائه برخي گزينه

  .پردازيم بازده كل مي
  هاي جوهري بانكداري اسلامي و بدون ربا تفاوت
موسويان، ( خلاصه كرد    ذيلتوان در موارد      م بانكداري را مي   نظادو   هاي جوهري اين    تفاوت
1388 :243 .(  
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  تأكيد بر قراردادهاي واقعي
بانكداري اسلامي با حذف قرارداد قرض با بهره در بخش اعطاي تسهيلات از قراردادهـاي               

ي بـه ايـن معنـا كـه بـراي تـأمين مـالي خانوارهـا و نيازهـا              . كنـد   واقعي اقتصاد استفاده مي   
فـروش  :  ماننـد  تجـاري يهـاي اقتـصادي از قراردادهـا     بنگـاه مدت، مقطعي و موردي     كوتاه

 گفتـه   ي پيش  در قراردادها  .كند  ، اجاره به شرط تمليك و جعاله استفاده مي        )مرابحه(اقساطي  
 سپس بانك با تهيـه نقـدي آن كـالا يـا             ،شود  ابتدا در اقتصاد واقعي كالا يا خدمتي توليد مي        

هـاي    گـذاري   در بخـش سـرمايه    . دگـذار   مي دار به مشتري وا     صورت مدت   ه را ب  خدمت، آن 
فرينان آاساسي و بلندمدت نيز بانكداري اسلامي از قراردادهاي مشاركتي استفاده كرده با كار            

 روشن است كه در اين بخـش        .كند  هاي اقتصادي مشاركت مي     ها و پروژه    اقتصادي در طرح  
 در نتيجـه در     ؛چـارچوب اقتـصاد واقعـي خواهـد بـود         هـا در      هاي اعتباري بانك    نيز معامله 

  .گيرد  شكل نمي بانكيوار اعتبارات  پديده رشد حباببانكداري اسلامي
  بهره استفاده از سود به جاي 

نظران اقتصادي، نرخ بهره اسمي و قراردادي بر فرض هم در بلندمدت،              به باور همه صاحب   
 از بـازار پـول      تـر   بـيش  و قراردادهاي بـانكي      مدت   در كوتاه  ،تابعي از نرخ بهره واقعي باشد     

در نتيجه نرخ بهـره بـانكي بـه عنـوان متغيـري             . هاي پولي است    ثر از عامل  أمشتق شده و مت   
) هاي اقتصادي   بنگاه( بر اقتصاد واقعي      به عنوان هزينه   گيرد و    شكل مي  ،زا در بازار پول     برون

 ـ            . شود  تحميل مي  ا حـذف بهـره، در اعطـاي        اين در حـالي اسـت كـه بانكـداري اسـلامي ب
تسهيلات بانكي از متغير سود قراردادهاي واقعي كه از بازارهاي كالاها و خـدمات و بـازار                 

  .كند شود، استفاده مي سرمايه مشتق مي
  نظارت بر مصرف اعتبارات بانكي

بانكدار اسلامي براي احـراز صـحت قراردادهـا بايـد افـزون بـر احـراز هويـت مـشتري و               
طور كه در جايگاه       همان ؛يفاي قرارداد، بايد موضوع قرارداد را نيز احراز كند        اش در ا    توانايي

كنـد    هايي را كه تأمين مالي مـي        گذاران بايد درباره توجيه فني و اقتصادي پروژه         وكيل سپرده 
هـاي طـرف      هـا بـر فعاليـت       ثر بانـك  ؤ نظارت م  ،اطمينان حاصل كند و لازمه چنين مسائلي      

هاي غيرقابـل انكـاري را بـر بانـك تحميـل            و كنترل گرچه هزينه   اين نظارت   . قرارداد است 
هاي احساسي و غيركارشناسـي       ها و پروژه    كند اما در برابر، از گرفتارشدن بانك در طرح          مي

  . كند كند و به تبع آن كمك مهمي بر كل اقتصاد مي جلوگيري مي
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   بانكداري اسلاميدر سوآپ بازده كل قرارداد امكان
 مـشابه اسـلامي     هاي بررسي تطبيقي قرارداد سوآپ بـازده كـل بـا عقـد             به پيشقسمت  در  

دن اين عقد در قالب بيع دين به ثمن موجل، بيع كالي به كالي و               كر  پرداختيم و امكان مطرح   
قرارداد سوآپ   فرض كه بتوانيم   صلح دين به دين مورد بررسي قرار داديم و نشان داديم بر           

كه در ابزارسـازي     (نهاي ديدگاه مشهور فق   ،ي تصحيح كنيم  بازده كل را براساس برخي مباني فقه      
هاي مشابه با سوآپ بازده كـل         در اين قسمت برخي قرارداد    . مخالف آن است  ) به آن نياز داريم   

 جزئـي و بازمهندسـي نـوع        هـاي اين امكان وجود دارد تـا بـا تغيير        . گيرد  مورد بررسي قرار مي   
  .شودنها در بانكداري اسلامي تسهيل كارگيري آ عملكرد اين قراردادها، امكان به

  معاوضه دارايي با جريان درآمدي متغير، با دارايي با جريان درآمدي ثابت 
 اعطاي تسهيلات مشاركت مدني،     راه، از   اسلاميبراي تبيين اين حالت فرض كنيد كه بانك         

ك در  الشركه بان   سهم :مانند فيزيكي شده است     هاي  مشاركت حقوقي و مضاربه مالك دارايي     
. دارنـد  جريان درآمد متغير     ، فيزيكي هاي    اين دارايي .... كارخانه، فروشگاه، مسكن، معدن و      

 معاوضهخواهد جريان درآمد متغير خود را با جريان درآمدي ثابت             ميگفته    پيشحال بانك   
صـورت نـسيه     كند، بانك وارد قرارداد بيع با مشتري خود جهت فروش دارايي فيزيكـي بـه              

شود  صورت اقساط پرداخت مي  قيمت ثابتي كه بهبرابرشود و دارايي خود را در  اقساطي مي
. دارد   مشتري در رهن خود نگـه        هايتواند دارايي را تا پرداخت كامل تعهد        بانك مي . فروشد  مي

 هـاي   ده و بانـك جريـان     كـر صـورت نـسيه پرداخـت        در اين حالت مشتري قيمت دارايي را به       
ايـن حالـت مـصداق بيـع نـسيه          . دكن جريان درآمد ثابت معاوضه مي     برابردرآمدي متغير را در     

  .  شيعه و اهل سنت صحيح استنهاي همه فقباور كه به استدارايي فيزيكي 
  معاوضه دارايي با جريان درآمدي ثابت، با دارايي با جريان درآمدي متغير 

  :چند صورت قابل تصور است در تبيين اين حالت 
 ،اجاره بـه شـرط تمليـك        اعطاي تسهيلات  راه از   كه انكيب ،فرض كنيد  :صورت نخست 

 راهكـه از     يوم ـبـا بانـك د    دارد  مدي ثابـت    آدارايي فيزيكي خود را اجاره داده و جريان در        
مالك دارايي فيزيكـي    كرده و    مشاركت مدني، مشاركت حقوقي و مضاربه اعطاي تسهيلات       

اول ، بانـك    گفتـه    پـيش  ق هدف براي تحق . ، قصد معاوضه دارند   مد متغير است  آ جريان در  با
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جريان درآمـدي متغيـر     با   دارايي فيزيكي    برابردر   دارايي فيزيكي با جريان درآمدي ثابت را      
كند و اين مصداق بيع نقد دارايي فيزيكي بـا دارايـي فيزيكـي ديگـر                   مي معاوضه دومبانك  
 داردتظـاري   اي كـه بـازده ان        مزرعـه  برابـر اي خود را در        مانند موجري كه منزل اجاره     است
  . قبول دارند به اتفاقنهاي همه فق اين نوع از قرارداد بيع را.فروشد مي

 فـروش اقـساطي يـا جعالـه         اعطاي تسهيلات  راه از   كه بانكي ،فرض كنيد  :صورت دوم 
 مـشاركت مـدني، مـشاركت       راهكـه از     يوم با بانك د   رداد ثابت   )مطالبات (مديآجريان در 

مـد متغيـر    آ جريـان در   بـا مالك دارايي فيزيكـي     رده و   ك حقوقي و مضاربه اعطاي تسهيلات    
 دارايي با جريان درآمدي     اول، بانك   گفته   پيش براي تحقق هدف  . ، قصد معاوضه دارند   است
 معاوضـه  دومبانـك  جريـان درآمـدي متغيـر    بـا   دارايي فيزيكي برابردر   را )مطالبات(ثابت  
 مد متغير اسـت   آ جريان در  باكي   دارايي فيزي  دين است كه ثمن آن    كند و اين مصداق بيع        مي

 ايـن   .فروشـد    مـي  دارداي كه بازده انتظاري        مزرعه برابرمانند طلبكاري كه طلب خود را در        
  . قبول دارند شيعهنهاي فقمشهور نوع از قرارداد بيع را

   با يكديگر درآمدي ثابتهاي  با جريانهاي معاوضه دارايي
 دارايي فيزيكي خود را    ،جاره به شرط تمليك   ا  اعطاي تسهيلات  راه از   كه بانكي ،فرض كنيد 

 فروش اقـساطي يـا جعالـه       راهكه از    يوم با بانك د   داردمدي ثابت   آاجاره داده و جريان در    
. ، قصد معاوضه دارند    است ثابتمد  آ جريان در  با هايي  همطالبمالك  كرده و    اعطاي تسهيلات 

 برابـر در   دي ثابـت را   براي تحقق اين هدف، بانـك اول دارايـي فيزيكـي بـا جريـان درآم ـ               
كنـد و ايـن مـصداق بيـع دارايـي              مـي  معاوضـه  دومبانك  جريان درآمدي ثابت    با  مطالبات  
شدن دين را همـه       ثمن واقع  .باشد   يعني بيعي كه ثمن آن دين مي        است  دين برابردر  فيزيكي  

  . قبول دارندنهايفق
  متغير با يكديگر درآمدي هاي  با جريانهاي معاوضه دارايي

 اعطاي تسهيلات مشاركت مدني،     راهيين اين حالت فرض كنيد كه دو بانك اسلامي، از           براي تب 
انـد   هاي فيزيكي شده  اقتصادي مالك داراييگوناگونهاي  مشاركت حقوقي و مضاربه در عرصه  

خواهنـد   دو بانـك مـي   حـال ايـن  . دارنـد هـاي درآمـد متغيـر          جريان ،هاي فيزيكي     و اين دارايي  
هاي فيزيكي خود  غير خود را با هم معاوضه كنند، براي اين منظور دارايي          هاي درآمدي مت    جريان

  .شود هاي درآمدي نيز معاوضه مي كنند و به تبع آن جريان را با هم معاوضه مي
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 ها با قرارداد سوآپ بـازده كـل متعـارف در آن اسـت كـه در          تفاوت ماهوي اين قرارداد   
شـوند امـا در ايـن          مـي  معاوضـه  درآمدي   هاي  قرارداد سوآپ بازده كل متعارف فقط جريان      

 يـا   ثابت درآمدي    كه جريان )  پولي هاي  هدارايي فيزيكي يا مطالب   (قراردادها اصل دارايي پايه     
 معاوضـه   دارد، درآمدي ثابـت يـا متغيـر           دارايي فيزيكي ديگر كه جريان     برابر در   داردمتغيري  

شـود   زده كل در بانكداري اسلامي نمـي تنها مانع انجام قرارداد سوآپ با اين تفاوت نه. شود  مي
صورت خودكار حجـم      چون به  شمرده شود هاي اسلامي     تواند امتياز مهمي براي بانك      بلكه مي 

  .كند رويه آنها جلوگيري مي قراردادهاي سوآپ بازده كل را كنترل كرده و از رشد بي

   گيري نتيجهبندي و  جمع
،  ، معرفـي اركـان  نخـست گرفـت، در وهلـه    مدنظر قـرار  رو  پيشآنچه در سير انجام تحقيق 

در وهلـه دوم، ماهيـت      . گذاري قرارداد سوآپ بـازده كـل بـود          هاي قيمت   عملكرد و روش  
طور كه عنوان شد، تعريف      همان. حقوقي قرارداد سوآپ بازده كل مورد بررسي قرار گرفت        

 ادامه، امكـان    در.  جديد با ماهيت حقوقي جديد معنا ندارد       ي قرارداد در جايگاه اين قرارداد   
 رايج اسلامي مورد بررسي قرار گرفت كـه         هاي با يكي از انواع عقد     گفته  پيشتطبيق قرارداد   

بيع دين به ثمن موجل، بيع كـالي بـه كـالي و     (  اسلامي شبيه به اين قرارداد    هاياز ميان عقد  
ورد به ثمن موجل م    بهدين  بيع  و  در قالب صلح    اين قرارداد   مكان طرح   ا) صلح دين به دين   
در وهلـه   .  قابليت ابزارسـازي نـدارد     ، به جهت مشكل مخالفت مشهور     اماتأييد قرار گرفت    

از .  سوآپ بازده كل مورد انطباق قرار گرفـت        بارهسوم، صحت شرايط عمومي قراردادها در     
 متعـارف  بودن قرارداد سوآپ بازده كـل  بودن و ربوي  غرريهاي هشبه وارده، هاي  هميان شبه 

شـده قـرارداد سـوآپ         شكل رايج و مطرح    ،در نتيجه .  قرار گرفت  رو   پيش قورد تأييد تحقي  م
شوند با اصول قراردادهاي اسلامي       هاي درآمدي معاوضه مي      جريان فقطبازده كل كه در آن      

توان از     در بخش پاياني تحقيق نشان داديم كه مي        .نيستمنطبق  ) نظريه مشهور ( و فقه شيعه  
 هـاي   ههـاي درآمـدي بـه نتيج ـ        و به تبع آن مبادله جريـان      هاي پايه      معاوضه اصل دارايي   راه

سـاز نيـست بلكـه     تنها مـشكل  قرارداد سوآپ بازده كل رسيد و نشان داديم كه اين روش نه           
  .  شودشمرده امتيازي براي بانكداري اسلامي صورت تواند به مي
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  منابع و مĤخذ
 .قرآن كريم

يــسك اعتبــاري در ر«ش، 1387  ،وســويســيدمحمدمهدي م و  آقامهــدوي، اصــغر .1
، »بانكداري اسلامي و امكان استفاده از سـوآپ نكـول اعتبـاري جهـت كنتـرل آن                

 .9 ، سال پنجم، شفصلنامه علمي پژوهشي جستارهاي اقتصادي
هـا و     بررسـي انـواع ريـسك       «ش،  1387 ،مقـدم  حـسني رفيـع   ابوالحسني، اصـغر و      .2

 ـ  ،»هاي مديريت آن در نظـام بانكـداري بـدون ربـاي ايـران               روش صلنامه علمـي   ف
 .30 سال هشتم، ش ،پژوهشي اقتصاد اسلامي

 :، قـم  مجمع الفائده و البرهـان فـي شـرح إرشـاد الاذهـان              ق،  1411 ،اردبيلي، احمد  .3
 .اولسسه نشر اسلامي، ؤم

مـديريت ريـسك در بانكـداري       «ش،  1385ديـانتي،   محمدحـسين   اكبريان، رضا و     .4
 .25، شال هفتمس ،پژوهشي اقتصاد اسلامي فصلنامه علمي، »بدون ربا

 .  مجمع فكر اسلامي: قم،3و 1، المكاسب  ق،1420 ،مرتضي انصاري، شيخ .5
 .مؤسسه نشر اسلامي: ، قمالرسول العقول عن آل تحفش، 1363شعبه،  بحراني، ابن .6
 . دارالفكر:، بيروتالسنن الكبري، ق1422 ،علي بن حسين بيهقي، احمد بن .7
الي تحصيل المسائل   ) الاسلامية(الشيعة  وسائل  ق،  1403،  حسن محمدبن عاملي، شيخ حرّ .8

 .حياء التراث العربيالا دار:، بيروتالشريعه
 .مؤسسه مطبوعاتي اسماعيليان: ، قم2،  قواعدق،1388حسن،  بن ، محمد)فخرالمحققين(حليّ  .9

مديريت ريسك، بررسي عوامـل بـروز آن        ش،  1387 ،احمد و حبيب    االله  خان، طريق  . 10
 :بيـوكي، تهـران     سـيدمحمدمهدي موسـوي    ةرجم، ت در صنعت خدمات مالي اسلامي    
 .انتشارات دانشگاه امام صادق

گـذاري و     جايگـاه ابزارهـاي سـرمايه     «ش،  1381اريكـو،   لوكا  ساندراراجان، وي و     . 11
المللي، مباحث اصـلي در      سسات مالي اسلامي در نظام مالي اسلامي در نظام بين         ؤم

دهمين همـايش   مجموعـه مقـالات سـيز     ،  »دهـاي موجـو     مديريت ريسك و چـالش    
 .سسه عالي بانكداري ايرانؤم: ، تهرانبانكداري اسلامي

 .اولسسه نشر اسلامي، ؤ م:، قم3، الخلاف،  ق1417حسن،  محمدبنطوسي،  شيخ . 12
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 .مكتب النشر الثقافة الاسلاميه  :، بيروتمجمع البحرين ق، 1408فخرالدين،  طريحي، شيخ . 13
، 3،    البهية في شرح اللمعـة الدمـشتقيه       الروضة  ق،  1403 ،الدين ، زين )شهيد ثاني  (عاملي . 14

 . دارالاحياء التراث العربي:بيروت
سسه المعارف  ؤ م :قم،  3،  مسالك الافهام الي تنقيح شرايع الاسلام     ق،  1414 ــــــــ، . 15

 .، اولالاسلاميه
مديريت ريسك در بانكداري سنتي در مقايسه بـا         «ش،  1381كرماني، پرويز،    عقيلي . 16

: ، تهـران  موعه مقالات سيزدهيمن همايش بانكداري اسلامي     مج،  »بانكداري بدون ربا  
 .سسه عالي بانكداريؤم

 لإحياء  ة الرضوي ةالمكتب :، قم 1،  تذكرة الفقهاء ق،  1410منصور،   بن حسنعلامه حليّ،    . 17
 .الآثار الجعفريه

 .سسه كيهانؤ م:، تهران3، الشتات جامعق، 1413 ،قمي، ابوالقاسم . 18
 . دارالقرآن الكريم:، قم2و 1   ، العبادةهداي ق، 1417 ،گلپايگاني، سيدمحمدرضا . 19
 :، تهـران  ابزارهاي مشتقه؛ بررسي فقهي و اقتصادي     ش،  1387 ،علي نيا، غلام   معصومي . 20

 .پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي
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