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  سوآپ  از استفاده فقهي سنجي امكان
  يند مديريت ريسك ارزانرخ ارز در فر

  16/9/1392 تاريخ تأييد:  12/7/1391 تاريخ دريافت:
  *پناهي مجيد شريعتسيد  __________________________________________________________ 

  **نيا معصومي  علي
  ***مهدي الهي

  چكيده
 از .دنمالي دار هايمشتقه اهميت فراواني داشته و استفاده وسيعي در بازار از ابزارهاي  سوآپ قراردادهاي

. از آنجا كه بازار مالي در ايران در حال استارز ، سوآپ داردفراواني كه كاربرد ها  ترين سوآپ مهم
  ديد با موازين فقهي ارزيابي شود.تمام ابزارهاي جباشد  ميگسترش است، لازم 

 قوقي بررسي شده وفقهي و ح ارز از نظرسوآپ  تحليلي و اسنادي،ـ به روش توصيفي رو  پيشدر مقاله 
 دين به دين، بيع كالي به كالي، بيع معدوم، معاوضه معدوم، قرض ربويع يب براي قراردادهاي آن بودن مصداق
 هاي ، تعهد در برابر تعهد پرداخت جريانعقد صلحراه از  آن حيتصح قرار گرفت و امكان توجه  مورد

راه از سوآپ  قراردادسرانجام . شدپايه ارزي بررسي ي ها تعهد بيع يا معاوضه داراييبرابر درآمدي و تعهد در 
  .تصحيح شده است پايه ارزيهاي  تعهد بيع يا معاوضه داراييبرابر تعهد در 

  .تعهدبرابر معاوضه، تعهد در  ،بيع ،مديريت ريسك ارزي ،ارزسوآپ  قرارداد واژگان كليدي:
  .JEL: F31, G13,G15,G24 بندي طبقه

                                              
   .Email: Info@shariatpanahi.ir    استاديار دانشگاه علامه طباطبايي.            . *

  Email: Alimasoominia@Yahoo.com  استاديار دانشگاه علوم اقتصادي تهران.        . **
 Email: doctormahdielahi@gmail.com .  دانشجوي دكتراي مديريت مالي دانشگاه علامه طباطبايي.. ***
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  مقدمه
گذاران را در  اوراق بهادار متعدد ميان سرمايه هاي همبادل ،مالي جهان گسترش بازارهاي

مالي متعدد و ابزارهاي با تأمين  فراهم ساخته است. روزانه قراردادهايگوناگون كشورهاي 
گذاران  شود و بازدهي بالايي براي سرمايه مي منعقدها  هاي ارز گوناگون ميان شركت نرخ

هاي متعدد و  ريسكواسطه  به نرخ ارز در بازارها هاي نوسانبا اين حال  .سازد مي فراهم
 ؛دهد مي را در معرض ريسك نرخ ارز قرارگذاران  سرمايه اين ،شرايط اقتصادي كشورها

ابزارهايي براي پديدساختن دنبال  ن از چند دهه گذشته بهان مالي و محققامهندسبنابراين 
ن در حالي است كه اياند.  ي آنها بودهو كمك به حفظ بازدهگذاران  سرمايه پوشش ريسك

نرخ ارز به بازارهاي مالي سوآپ  ، ابزار مشتقه جديدي تحت عنوان1980اواخر دهه 
ق يتحقبنابراين  ؛قرار گرفتگوناگون هاي  و شركتگذاران  سرمايه معرفي و مورد استقبال

نرخ ارز در سوآپ  ا امكان استفاده ازياست كه آپرسش ن يبه ا ييگو دنبال پاسخ رو به پيش
ن يبه ا ييگو ، وجود دارد؟ جهت پاسخياسلام يفقه يبازار مالي ايران با توجه به مبان

م. در مرحله بعد با يپرداز ين مشتقه ميف اياركان، عملكرد و تعر ي، ابتدا به بررسپرسش
د ييمورد تأ ياز قراردادها يكيبا  اين ابزارق ين قرارداد، امكان تطبيت فقهي ايماه يبررس
صحت  هفرضيسرانجام قرار داده و  يعقد جديد را مورد بررسعنوان  به يا اسلاميفقه 

 قرار يه را مورد بررسيعت و فقه امامين شريموازگفته براساس  پيشاستفاده از مشتقه 
  باشد. تحليلي و اسنادي ميـ در بررسي موضوع توصيفي رو  پيشگيرد. مقاله  مي

  قيتحق نهيشيپ
 گذاري، قيمتشيوه  بارهبسياري در هاي تحقيق ،نرخ ارز در بازارهاي ماليآپ سو طرحزمان  از

  صورت گرفته است.سوآپ  ين نوع ازموارد مربوط به اديگر كاربردها و 
 مدلي از »ها پوشش ريسك و مبادله وثيقه ،پ ارزآسو«) در مقاله 1992( پلالتو  ملنيك
  اند.  ارائه كرده ،ي بهتري را دارندده ها قابليت پوشش سوآپ نرخ ارز را كههاي  سوآپ

تأمين مالي  ابزار ،پ ارزآسو«در مقاله خود با عنوان  )1996( متيوو  سيواكومار
هاي اعتباري ارائه  پآتمركز داشته و مروري از سوسوآپ  بازار هاي ، بر تحول»المللي بين

  اند.  كردهكنندگان را تحليل  كرده و مشاركت
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به بررسي  »ارزيسوآپ  اعتباريهاي  ريسك«اي با عنوان  له) در مقا1997( رابرت كپس
سه فاكتور وجود دارد كه وابسته به عمر  ،نرخ ارزهاي  سوآپ اين موضوع پرداخته كه براي

 هاي نوسان ،. در مقاله نشان داده شده كه اين فاكتورها به تفاضل بهرهاست مانده قرارداد باقي
ده شده كه ريسك بر آن نشان داافزون . است وابستهها  بستگي بهره نرخ ارز و هم ،نرخ بهره

اين شود. در حقيقت در  نمي طور يكسان ميان هر دو طرف معامله تسهيم اعتباري هميشه به
  نرخ ارز تشريح شده است.هاي  سوآپ يندي براي تعيين ريسك اعتباريامقاله فر

ورها في ادارة المخاطر و المشتقات المالية و ددر كتاب ق) 1426( سمير عبدالحميد رضوان
  است.كرده ارز بحث سوآپ  بارهمختصري در ادواتهادور الهندسة المالية في صناعة 

پوشش  يقراردادها يفقه يبررس«ه در مقال) 1387( بهاروندي احمدو  نيا علي معصومي
هاي ارزي را  هاي رايج براي مديريت ريسك دارايي بيشتر سوآپ» يارزهاي  ييسك داراير

  اند.  هايي را پيشنهاد كرده حل و به جاي آن راهاند  بل تصحيح شرعي دانستهقاغير

  )Currency Swap( نرخ ارزسوآپ  شناسي موضوع
ن ييف و تشريح انواع و تبينرخ ارز، به تعري سوآپ اجزا ين قسمت ضمن معرفيدر ا

  .شود مي آن بررسيهاي  ها و عيب مزيت آن پرداخته وهاي  كاربردها و ويژگي

  نرخ ارزسوآپ  و انواع  فيرتع
  :شود مي تشريحصورت ذيل  به ارز وجود دارد كهسوآپ  متنوعي براي هاي تعريف

هاي بهره در  مبادله اصل سرمايه و پرداخت پ نرخ ارز،آسومطابق يك تعريف  
 ,Sivakumar & Mathew( گويند را ميواحدهاي ارزي متفاوت ميان دو طرف معامله 

1996, p. 5 / Coyle, 2000, p. 6.(  
برابر ك ارز در ي  از ياصل و فرع مبلغ يها پرداختدر تعريف ديگر سوآپ نرخ ارز 

كه مبالغ اصل كند  ميجاب يا  يارزسوآپ  . قرارداداست گريو فرع در ارز د پرداخت اصل
ان عمر يدر شروع و پا معمولطور  بهن مبالغ يف شده باشد كه ايتعرگوناگون  يبا ارزها

شوند كه در صورت پرداخت در  يانتخاب م يطور هيشوند. مبالغ پا يخت مسوآپ، پردا
هاي  پآ، سوسومدر تعريف گر باشند. يد هم يقرارداد، معادل و مساو يزمان شروع و ابتدا

كنند تا  مي نرخ ارز مشتقات مرتبط با نرخ مبادله هستند كه در آن طرفين قرارداد توافق
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 / copes, 1997, p.85(كنند متفاوت را مبادله نقدي در دو واحد ارزي  هاي جريان

Wang, 2009, p.331 / Wilmott, 2007, p.357.(  
آور ميان دو طرف براي  اي الزام نامه نرخ ارز توافقسوآپ  بيان شده كهچهارم  تعريفدر 

اي در يك واحد ارزي  مبادله مورد توافق و حجم سرمايه مبادله در پايان دوره زماني و نرخ
اصل سرمايه در واحد ارزي ديگر است كه در طول آن زمان هر طرف براي طرف بر برادر 

ن حجم اصل سرمايه معيبراساس  هايي از بهره را در واحد ارزي مشخص و مقابل پرداخت
  ).Stephens & Institute of Internal Auditors, 2001, p.16( آورند پديد مي

ي ها مانند سوآپنرخ ارز، سوآپ  عمولطور م كه به گفتتوان  مي بندي در يك جمع
 ها) ي(خروجها  ) و پرداختيان درآمدها (وروديجر يبر رو اي معاوضه و مبادله ،ديگر
دارند و  يان نقد خروجيك جريو  يان نقد وروديك جري ،سوآپ ن قراردادي. طرفاست

ن يكند ا مي زيمتماي سوآپ قراردادهاديگر نرخ ارز را از سوآپ  كه يعامل منحصر به فرد
   ؛پردازد مي زيه نياصل سرماسوآپ  به يان نقديبر معاوضه جرافزون  است كه
نرخ سوآپ  يك معامله ن خلاصه كرد:ين چنيا توان مي راگفته  هاي پيش تعريفن يبنابرا

  .ارز ديگري است فرعيك نوع ارز با اصل و  فرعاصل و  هارز شامل معاوض
  رد:گي مي در سه دسته كلي جاي ها سوآپاين 

ن يتر ، معمول1990): اين سوآپ در دهه fixed-for-fixed( ثابت ـ سوآپ ارز ثابت. 1
شد.  مي شناخته )Plain Vanilla( پلين وانيلاعنوان سوآپ  به بوده وسوآپ  شكل از نوع

نده دو ارز متفاوت يآ ينگيگردش نقدي سوآپ براساس نگي، گردش نقدسوآپ نيتحت ا
و طرف معامله نرخ ثابت بهره در يك نرخ ارز در معاوضه با كه شامل مبادله ميان داست 

اساس شامل سه مرحله است: در سوآپ  نرخ ثابت بهره در نرخ ارز ديگري است. اين نوع
مبادله مجدد اصل ج)  ؛اي بهره دورههاي  پرداختب)  ؛مبادله اوليه اصل سرمايهالف) 

ت براساس يك نوع ارز و متعهد به پرداخت نرخي ثاب A(شركت  سرمايه در سررسيد
  ارزي ديگر است).براساس  متعهد به پرداخت نرخي ثابت Bشركت 

 گر ازيشكل معمول د اين سوآپ: )fixed-for-flow( متغيرـ  ثابت يسوآپ ارز. 2
ك ارز ي  پرداخت در نرخ ثابت در يها انياز جر يكي  ن قراردادي. تحت اارز است سوآپ

گر قرار گرفته ينرخ متغير ارز دبراساس  گريپرداخت دان يكه جر يقرار گرفته، در حال
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متهد به  Bمتعهد به پرداخت نرخ ثابتي طبق يك نوع ارز و شركت  A(شركت  است
  .ارزي متفاوت است)براساس  پرداخت نرخي شناور

ان ين حالت هر دو طرف جريدر ا: )flow-for-flow( متغير ـ ارز متغيرسوآپ  .3
معنا كه نرخ مورد به اين . است مورد قرارداد يمتغير ارزها يها نرخي براساس پرداخت

متعهد به پرداخت  A(شركت  د معاملهيگران عبارت است از نرخ زمان سررس توافق معامله
رخي شناور براساس نيز متعهد به پرداخت ن Bيك نوع ارز و شركت براساس  نرخ شناوري

   ).Kiff & Ron & Ebrahim, 2001, p.25( ارزي ديگر است)

  نرخ ارزهاي سوآپ  ويژگي
  :كرداشاره ذيل توان به موارد  ، مينرخ ارزهاي سوآپ  ويژگيترين  مهم از

  بودن واحد ارزي طرفين معامله. . متفاوت1
هاي  ، طرفيارزسوآپ  كي: در هاي نقدي دو نرخ ارز متفاوت زمان جريان معاوضه هم. 2

  زنند. مي گر تاختيدكيرا بلافاصله با گوناگون قرارداد دو نوع ارز 
 شـاخص هـاي   : از جملـه ويژگـي  ارداد در ابتدا و انتهاي قراردادمعاوضه اصل سرمايه قر. 3

نرخ ارز مبادله اصل سرمايه در واحـدهاي ارزي متفـاوت در ابتـداي قـرارداد و در     سوآپ 
اصـل سـرمايه   براسـاس   نقدي پرداختي ميـان طـرفين   هاي جريان .است سررسيد نهايي آن

 .(copes, 1997, p.86)است  دهمبادله ش

هاي  جانشيني براي واممانند نرخ ارز سوآپ  :هاي موازي نرخ ارز با وامسوآپ  جانشيني. 4
گونـاگون،  دو طـرف در واحـدهاي ارزي    ،هـاي مـوازي   موازي توسعه يافته اسـت. در وام 

خ يكسـاني  و در تـاري داشته ها ارزش معادلي  وامآورند،  مقابل پديد ميهايي براي طرف  وام
 (Melnk & Plact, 1992, p.448). شوند مي سررسيد

سـال و   5 ـ ـ 3بين  طور معمول بهسوآپ  سررسيد قراردادهاي :بودن عمر قراردادها طولاني. 5
  .(Coyle, 2000, p.11)است  سال 10تا  يگاه

در واحـد  گـذاري   سرمايه پ نرخ ارز معادل انتشار يك قرضه در يك واحد ارزي وآسو. 6
از قراردادهاي آتي سررسيدهاي در حال رشد  برخينرخ ارز مشابه سوآپ  .است ديگرارز 

  ).Record, 2003, p.33(است  مدت در سررسيد نهايي و قرارداد آتي طولاني

  ).Nguye, 2007( شود مي در فرابورس معاملهفقط تاخت نرخ ارز . 7
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   نرخ ارزسوآپ  هاي مدل

پرداخت برابر ك ارز در ي  اصل و فرع در يها ختارز عبارت است از پرداسوآپ  در مدل،
 يكه مبالغ اصل با ارزهاكند  ميجاب يا  يارزسوآپ  قرارداد .گرياصل و فرع در ارز د

ان عمر سوآپ، يدر شروع و پا معمولطور  بهن مبالغ يف شده باشد كه ايتعرگوناگون 
رداخت در زمان شوند كه در صورت پ يانتخاب م يه طوريشوند. مبالغ پا يپرداخت م

 ينرخ برابري براساس ن برابريگر باشند كه ايهمد يقرارداد، معادل و مساو يشروع و ابتدا
  . است مربوطه در زمان شروع قرارداد يارزها ينقد

  ماليتأمين  نرخ ارز در حيطهسوآپ  مدل. 1
 ارز نرخسوآپ  با استفاده از :وام با ارزي ديگربرابر معاوضه وام با ارزي خاص در . 1

 ،C شركتبراي مثال  .كردتوان وام با ارزي خاص را با وام با ارزي متفاوت معاوضه  مي
سوآپ  دو شركت وارد قرارداد اين شركت اروپايي است. ،Dمريكايي و شركت اشركت 

فرض كنيد نرخ ارز در زمان  شوند. مي ساله 5سررسيد  ابميليون دلار  50 نرخ ارز به ارزش
 اصل مبلغ را معاوضهها  هر يورو است. ابتدا شركتبرابر دلار در  25/1عقد قرارداد معادل 

ميليون يورو به  40مبلغ  Dميليون دلار و شركت  50مبلغ  Cبنابراين شركت  ؛كنند مي
 كند. تأمين مي پردازند. اين قرارداد نياز هر شركت به ارز كشور مقابل را مي يكديگر

  
  
  

  
  

  
  

، دو شركت به معاوضه بهره مربوط به اصل شده در قرارداد مشخصهاي  سپس در تاريخ
دو شركت بهره را ساليانه و در پايان سال  كنيم كه آن مي پردازند. فرض مي مبلغ اوراق
گرفته بايد بهره را به يورو و با توجه به نرخ  يورو قرض Cچون شركت  ؛كنند مي پرداخت

  
  Cت شرك

  مريكايي)ا(

 ميليون دلار 50اصل مبلغ 
  
  گر معامله

 تاخت

ميليون دلار50اصل مبلغ

 ميليون يورو 40اصل مبلغ ميليون يورو40اصل مبلغ

  
شركت 

D 
  )روپاييا(
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بهره را به دلار و با توجه به نرخ  كه دلار قرض كرده، D ر شركتطو يورو بپردازد، همين
 ؛است درصد 5/3و نرخ بهره يورو  درصد 25/8كنيم نرخ بهره دلار  مي فرض پردازد. مي آن

و  D(يورو) را به شركت  40000000%*3.5=1400000بايد سالانه مبلغ  Cبنابراين شركت 
  بپردازد. C (دلار) را به شركت 50000000%*8.25=4125000بايد ساليانه مبلغ  Dشركت 

  
  
  
  
  

                                             
  

 C هر يورو باشد شركتبرابر دلار در  4/1نرخ ارز  حال اگر در سال مشخص شده،
 داشت. دلار خواهد 4125000پرداختي معادل  Dدلار و شركت  1960000پرداختي معادل 

ورودي:  :خواهد بودصورت اين   به C در اين صورت ورودي و خروجي شركت
- 1960000=2165000 كه سودي معادل .دلار 1960000 خروجي: .دلار 4125000

ذيل صورت  به Dورودي و خروجي شركت  شود. مي (دلار) نصيب شركت 41250000
دلار را  2165000 ي معادلكه زيان .دلار 4125000خروجي: .دلار 1960000ورودي:  است:

پرداخت واپسين معمول طور  بهدر تاريخ سررسيد (سرانجام و  آورد. مي به شركت وارد
  اصل مبالغ را معاوضه خواهند كرد.دوباره ها  بهره) شركت

  
  
  
  
  
  

  

  
  Cشركت 

  مريكايي)ا(

   يورو ميليون 40اصل مبلغ 
  گر معامله
 تاخت

 ميليون يورو 40اصل مبلغ 

  ميليون دلار 50اصل مبلغ  ميليون دلار 50اصل مبلغ 

  
  Cشركت 

  مريكايي)ا(
 يورو 1.400.000بهره

  
  گر معامله
 تاخت

 يورو 1.400.000بهره

  دلار 4,125,000بهره دلار 4,125,000بهره 

  
 Dشركت

  انگليسي)(

  
 Dشركت 

  اروپايي)(
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  گذاري سرمايه نرخ ارز در حيطهسوآپ  مدل .2
در  نرخ ارز هاي  نرخ ارز براي كاهش ريسك ناشي از نوسان سوآپ هاي هاستفاده از معامل

 كههستند  كه ابزارهاي بسيار كاربردياند  كردهثابت سوآپ  گذاري: قراردادهاي زمان سرمايه
توانند براي تغيير  ها مي سوآپ توانند براي مديريت ريسك مورد استفاده قرار گيرند. مي

نرخ مبادله مورد  هاي هي مخاطره موجود تغييرد ارزي پرتفوي موجود يا براي پوشش واحد
دهي  طور معمول براي پوشش هاي نرخ ارز به پآاستفاده قرار گيرند. از طرفي سو

كه در بازارهاي هايي  گيرند. شركت مي مورد استفاده قرارالمللي  بين هاي مبادله پرداخت
 هاي نوسانبرابر در  ود رانرخ ارز خسوآپ  توانند با استفاده از ، ميكنند مي خارجي فعاليت

 ,copes, 1997, p.85 / Collier & Agyei, 2007( پوشش ريسك دهند ،نرخ ارز

p.479 / Madura, 2008, p.420.(  
 اين .شود مي خارجي استفاده يها گذاري آپ نرخ ارز جهت پوشش ريسك سرمايهسو

هاي  ، شركتها بانكوسيله  بهكه  است يمال يابزارها يو اساسجدانشدني جزء سوآپ 
 رديگ مي قرار يبردار ، مورد استفاده و بهرهيو بنگاه يگذاران نهاد هيو سرما يتيچندمل

)Ziobrowski, 1997, p.2(.   
ارز بايد  ابتدا ،در سهام خارجي را دارندگذاري  سرمايه قصدگذاران  سرمايه زماني كه

جي در بازار سهام كشور سپس با استفاده از ارز خاركنند؛ داخلي را به ارز خارجي تبديل 
هاي  سهام و سود هاي. عايدي سهام خارجي ناشي از تغييركنندگذاري  سرمايه خارجي
گذار قصد تبديل اصل سرمايه و عوايد  سرمايه ،گذاري عد از دوره سرمايه. باست پرداختي
ار ترين ابزارها جهت اين ك ارز داخلي دارد. يكي از كاربردي را بهگذاري  سرمايه حاصل از
گذار پوشش ريسك ندهد  است. در صورتي كه سرمايه نرخ ارزسوآپ  استفاده از

گذار به  اخلي افزايش ريسك را براي سرمايهارز دبرابر نرخ ارز خارجي در  هاي نوسان
نرخ ارز اصل سرمايه و عوايد حاصل سوآپ  با ورود به قراردادگذاران  سرمايه همراه دارد.

كنند و اطمينان از تثبيت  مي پوشش ريسك ،نرخ ارز هاي نوسانبر برارا در گذاري  سرمايه از
 شود. مي نرخ برابري ارز حاصل
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  نرخ ارزسوآپ  يكاربردها
نرخ ارز در سوآپ  گسترشعلل از جمله گذاران  سرمايه دهي ريسك نرخ ارز براي پوشش

اي متعددي اين ابزار كاربرده ،با اين وجود .بازارهاي مالي طي چند دهه پيشين بوده است
  شود: مي كه در ادامه به تشريح آنها پرداختهدارد 

 :نـرخ ارز  هاي نرخ ارز براي كاهش ريسك ناشي از نوسانسوآپ  هاي هاستفاده از معامل. 1
تواننـد بـراي    مـي  كـه هستند  كه ابزارهاي بسيار كاربردياند  دهكرثابت سوآپ  قراردادهاي

طور معمول براي  هاي نرخ ارز به پآطرفي سو مديريت ريسك مورد استفاده قرار گيرند. از
كـه در  هايي  گيرند. شركت مي مورد استفاده قرارالمللي  بين هاي مبادله دهي پرداخت پوشش

برابـر  در  نرخ ارز خـود را سوآپ  توانند با استفاده از ، ميكنند مي بازارهاي خارجي فعاليت
 ,Collier, Agyei, 2007, p.479 / Madura( نرخ ارز پوشش ريسك دهنـد  هاي نوسان

2008, p.420(.  
 ارزي كـاربرد دارد هـاي   و پوشـش ريسـك  هـا   و بدهيها  پ ارز در مديريت داراييآسو. 2

(Sivakumar & Mathew, 1996, p.10).  
با يك درآمد  يشركت .جذاب استگذاران  سرمايه ارز برايسوآپ  :گذاري سرمايه آمد. در3

تـر   را بـه يـك ارز مناسـب   هـا   اشته باشد اين جريـان ثابت در يك ارز ممكن است تمايل د
  تخصيص دهد.

در  .تواند براي هر تعداد ساختار پيچيده مناسب شـود  مي ارزسوآپ  :پيچيدههاي  جريان. 4
حـل   بـراي يـك راه  هـا  گرفتن آن علتي براي ناديدهعنوان  به نبايدها  پيچيدگي جريانحقيقت 

 ممكن باشد.

كردند. در اين نوع رشد  )back to back loans( هاي موازي هاي نرخ ارز از وام پآسو. 5
براي طـرف ديگـر بـا ارزش معـادل     هايي  دو طرف در واحدهاي ارزي متفاوت، وامها  وام

 هـاي  شـوند. وام  مي قراردادهاي مجزا پوشش دادهوسيله  گفته به پيشدو وام  .آورند پديد مي
سـرمايه در  هـاي   بهره و بازپرداخـت هاي  اوليه در نرخ نقدي مبادله خواهند شد و پرداخت

 معمول صورت خواهند گرفت.هاي  نرخ
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  نرخ ارزسوآپ هاي  ها و عيب مزيت
هاي  هستند. مزيت در اين بازار فعالالمللي  بيندولتي و  هاي هسسؤم ،هاي بيمه شركت. 1

 مالي وتأمين  اي براي پوشش ريسك شرايط حوزه :از اند عبارتسوآپ  پايه اين
  مدت.در ميان و بلندگذاري  سرمايه

 مالي در بازار ارز موثر هاي همدت مورد استفاده در معامل هاي پوشش ريسك كوتاه روش
. هستند بازارهاي ارز ضعيف و محدود ،ساله چند خارج از دوره سررسيد يك هر ،هستند

ريسك برابر مدت را در پوشش ريسك بلندها  اين است كه براي شركتسوآپ  مزيت پايه
مدت براي  نقدينگي و كمك به توسعه بازارهاي آتي طولانيكردن اضافه راه خ مبادله از نر

 آورد. مي واحدهاي ارزي عمده فراهم
طور  كنندگانش دارد. اعتبار به سرمايه ادراكات واحدي از مشاركت آربيتراژ: هر بازار. 2

اي كمتري نسبت به ه توانند نرخ مي مريكاييآهاي  بسياري از شركتشود.  مي مجزا تعيين
رغم اين حقيقت كه بانك جهاني  كنند. بهبانك جهاني در بازار مارك سويس قرض 

اين بررسي متفاوت از اعتبار در بازارهاي اعتباري  .است گيرنده در اين بازار رين وامت بزرگ
پديد ها  براي شركتهايي  است. اين امر موقعيتسوآپ  ، نيروي محركي برايگوناگون

  نيست. وام گيرند كه به عبارتي پيش از اين ممكنهايي  تا در نرخآورد  مي
نرخ ارز گاهي براي سوآپ  ؤثر،پوشش ريسك ممانند سازوكار در كنار خدماتي . 3
شود كه استفاده از مشتقات در بازار بايد بيان شود.  مي بازي نيز استفاده هاي سفته هدف

  تر است. بازي پرريسك هاي سفته هدفخارجي براي 
 يا هيسرما يورود به بازارها يبرا يراهعنوان  به ارز راسوآپ  ن معامله، قرارداديطرف. 4
  دهند. مي گر سامانيد يدر ارزها ينيب شيدرآمد قابل پ هاي انيكردن جرايا مهيد يجد

ارز اين است كه يك طرف سوآپ هاي  مزيتبر پوشش ريسك يكي ديگر از . افزون 5
روي مانند دلار است را با بهره يك نرخ ارز خاص براساس  هبهره پرداختي روي وام را ك

 كار هارز به عبارتي براي مديريت هزينه بسوآپ  .كند مي يورو معاوضهمانند وام ديگر 
(طرفين  بهره را نيز براي هر دو شركتهاي  كاهش هزينه ارزسوآپ حقيقت رود. در  مي

 قرارداد) به همراه دارد.
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صورت  به يك ارز را به وامصورت  به توان يك وام مي رخ ارزنسوآپ  با استفاده از. 6
پرداخت برابر يك ارز در صورت  به اصل و فرعهاي  پرداختيعني  ؛كردارز ديگر معاوضه 

 خاص را بهصورت  به گذاري سرمايهتوان  مينيز گيرد.  مي اصل و فرع در ارز ديگر صورت
  .كردبا ارز ديگر معاوضه گذاري  سرمايه

  ارز در بازار مالي ايرانسوآپ  ستفاده ازضرورت ا
همواره در برابر فعالان اقتصادي وجود دارد، استفاده از ابزارهايي  ارزي هاي ريسك نوسان

ها و در نتيجه  از شرايط لازم رونق اين فعاليت ،شود مي كه سبب مديريت اين ريسك
ارز در سوآپ  ه ازضرورت استفادعلل . در ادامه عمده است يابي به رشد اقتصادي دست

  :شود مي بازار سرمايه ايران تشريح
دهي ريسك  تواند براي پوشش مي ارزسوآپ  :پ ارز ابزار مديريت ريسكآسو. 1
به سوآپ  اين قيمتي در واردات و صادرات مورد استفاده قرار گيرد. هاي نوسان

 هاي نوسانبرابر  دررا  آناندهد و  يم را سكيگذاران امكان پوشش ر هيتوليدكنندگان و سرما
صادركنندگاني كه نگران كاهش قيمت محصول خود در  كند. يمه ميب ارز اعد بازارسنام

 د وارد بازارنتوان ، ميهستندآينده يا نگران افزايش قيمت مواد اوليه مورد نياز خود در آينده 
ز بيمه نامساعد قيمت ار هاي نوسانبرابر شده و با انعقاد قراردادهايي خود را در سوآپ 
ارزي ناشي از  هاي وجود نوسان ،دهد مي له ديگري كه ضرورت اين امر را نشانئكنند. مس

بازار ارز كه در سال گذشته شاهد آن بوديم و سبب كاهش شديد ارزش هاي  ساماني نابه
كنندگان تمام شد اما افزايش لبته كاهش ارزش ريال به نفع صادرا است؛ پول ملي ما شد،
اينكه متأسفانه مسئله  ديگر ه. جنبشدز آن اتفاق افتاد سبب تضرر آنان اندكي كه بعد ا

منابع ارزي تأمين  اقتصاد ما به صادرات نفت وابسته است و درآمدهاي نفتي منبع اصلي
بر بوده و با گذشت  . وصول درآمدهاي ناشي از فروش نفت زماناست مورد نياز كشورمان

آن به فروش رفته وجود دارد. براساس  نفتزمان امكان كاهش نرخ برابري ارزي كه 
اقل رساندن هاي مديريت اين ريسك و به حد راه نرخ ارز يكي ازسوآپ  استفاده از

  است. ضررهاي احتمالي
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 ماليهاي تأمين  توان از فرصت مي ارز،سوآپ  با وجود :ماليهاي  كاهش هزينه. 2
مزيت نسبي در دريافت وام  در بازار پول و سرمايه استفاده از برد. سودالمللي  بين

افزايش باعث  ،گيرنده تطابق دارد نظر وام يا وامي كه با تاريخ سررسيد موردقيمت  ارزان
 كنندگان يك از مشاركت اي كه هر گونه به ؛كنندگان اين بازار شده است مطلوبيت مشاركت

خت نرخ شناور قيمت با نرخ ثابت دريافت كنند و در عين حال به پردا توانند وام ارزان مي
شناور است كه رسيدن به اين مزيت نسبي  هايشان متعهد شوند چرا كه نرخ بازدهي دارايي

  گيرد. مي صورت Back-to-backيند وام افرراه از 
 :ها زدن تحريمريسك ارزي نفت و ابزاري براي دورپ ارز ابزار پوشش آسو. 3

 يا و منطقه يدر سطح جهان ينفتهاي  خام و فرآورده  نفتگوناگون ك از انواع يقيمت هر 
تقاضا   و  هاي مستمر عرضهرييبر تغافزون ن بازار يا هاي كند. روند تحول ير مييمرتب تغ

ژه يو دادها در سطح جهان بهين رويا ينيب شيو پ ياسيس يدادهايمتأثر از روشدت  به
راي از آن ب يناش يمال هايمت نفت و خطريد قيشد هايرييخاصي است. تغهاي  منطقه
ها و نياز مبرم آنان به پوشش  هشگايكننده نفت خام و پالاديهاي كوچك و بزرگ تول شركت

 نفتي و پتروشيميهاي  وردهآمدهاي حاصله از فروش فرآدهد و در مي سك را نشانير
ارز را سوآپ راه كه نياز مبرم مديريت ريسك ارزي از گوناگون است ارزهاي براساس 
  سازد. مي آشكار
طراحي ابزارهاي جديد واسطه  به افزايش عمق بازار و رشد كارايي آنضرورت . 4

دن به ابزارهاي پوشش ريسك كارا يبخش تنوع :ارزي هاي در حيطه مديريت ريسك نوسان
 .شود مي افزايش كارايي بازار سرمايهباعث ارزي اين امر  هاي ويژه تعامل بهدر بازار سرمايه 

اسبي را براي عملكرد صحيح ابزارهاي مشتقه فراهم زمينه من ،بودن بازار سرمايه كارا
شود  ميگوناگون باعث طرفه نيست بلكه انتشار قراردادهاي مشتقه  اين موضوع يك .كند مي

  سمت كاراتر شدن حركت كند. بازار سرمايه به
تنوع ابزارهاي مديريت ريسك در بازار سرمايه ايران عامل انگيزشي مثبت براي . 5
طور معمول براي  هاي نرخ ارز به پآسو :خارجي به اين بازارران گذا سرمايه ورود

كه در هايي  گيرند. شركت مي مورد استفاده قرارالمللي  بين هاي مبادله دهي پرداخت پوشش
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برابر در  نرخ ارز خود راسوآپ  توانند با استفاده از ، ميكنند مي بازارهاي خارجي فعاليت
   .دنرخ ارز پوشش ريسك دهن هاي نوسان

  ارزسوآپ  بررسي فقهي
ي سوآپ فقه ين قسمت به بررسين قرارداد، در اياجزا و عملكرد ا ،ارزسوآپ  نييبعد از تب

ذكر يك مطلب مهم است. در هاي مسئله،  صورتشود. پيش از بيان  مي نرخ ارز پرداخته
ره بيان شده نقره با نقره يا طلا با نق ،يعني بيع طلا با طلا ؛فقهي احكام بيع صرف هاي باكت

دو نقد  هاي دارد. يكي از اين احكام اين است كه اگر معاوض است. بيع صرف احكام ويژه
يعني لازم است  ؛بايد در مجلس عقد تقابض صورت گيرد ،ياد شده در قالب بيع انجام شد

. ممكن است )529، ص1ق، ج1390خميني،  موسويدو عوض را به يكديگر تحويل دهند (
اين پندار صحيح نيست. احكام  ؛فروش ارز مصداق بيع صرف استريدوبرخي بپندارند خ

شود مگر اينكه قصد  نمي ها و ارزها با يكديگر جاري اسكناس همعامل بارهبيع صرف در
ارز ربطي به بيع صرف ندارد و تقابض در مجلس سوآپ  اينبنابرطرفين فرار از ربا باشد 

   .پردازيم ميگوناگون فروض در آن لازم نيست. اينك به بيان احكام فقهي 

  ماليتأمين  نرخ ارز در مدلسوآپ  بررسي فقهي

  دين به دين ع يبمصداق عنوان  به نرخ ارزسوآپ  .1
اصل ه نرخ ارز شامل معاوضسوآپ  يك معامله«گويد  كه ميارز سوآپ  تعريفبا مرور بر 

در  طور معمول به ديديم كه مبالغ ارز ؛»ارز ديگري است فرعيك نوع ارز با اصل و  فرعو 
مورد سوآپ  شوند. ارزي كه در شروع قرارداد يان عمر سوآپ، پرداخت ميشروع و پا

كه در اند  دست آمده يا آن را وام گرفته هكار بو گيرد يا از راه كسب مي معاوضه قرار
 بيع دين به دين در صورتي تحقق پيدا گيرنده درآمده است. صورت نيز به ملكيت وام اين
سوآپ  اما خارج از موضوع ؛معنا داردو اين  كه دو وام را با يكديگر تاخت بزنندكند  مي
ميليون يورو به  40مبلغ Dميليون دلار و شركت  50مبلغ Cشركت پيش . در مثال است ارز

شدند در پايان دوره معكوس آن را انجام داده و به قرارداد  مي پرداختند و متعهد مي يكديگر
ميليون يورو به  40شود در پايان دوره مبلغ  مي متعهد Cت شركت حقيق پايان دهند. در
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پرداخت  Cميليون دلار به شركت  50شود مبلغ  مي متعهد Dبپردازد و شركت  Dشركت 
. اما لازم نيست اصل دو ارز در ابتداي دوره مصداق بيع دين به دين ه. بنابراين معاوضكند

ه فرع مبادل ؛ ب)پس دادن مبالغ انتهاييباز كنيم: الف) تعهد بهاست دو موضوع را بررسي 
زيرا از جنس بيع  ؛پس دادن مبالغ انتهايي مصداق بيع دين به دين نيستدو ارز. تعهد به باز

شوند و چيزي را  مي نيست بلكه از سنخ تعهد است. دو طرف متعهد به بازپرداخت
اگر معاوضه  ؟نه كنند تا بررسي كنيم مصداق بيع دين به دين هست يا نمي فروشخريدو
بطلان بيع دين به دين دلالت بر بطلان  هداشت بررسي كنيم ادل گرفت جا مي صورت
منتفي  اما اين مطلب موضوعاً ؛شود يا بر اين مطلب دلالت ندارد مي دين به دين نيز همعاوض

فرع دو ارز نيز مصداق بيع دين به دين نيست. دو طرف در ابتداي دوره متعهد  هاست. مبادل
. بيع كنند مي شوند و در زمان مقرر آن را معاوضه مي اي دورهصورت  به ه پرداخت دو فرعب

كند كه پيش از قرارداد دو دين تحقق  مي دين به دين در صورتي تحقق پيدا هيا معاوض
 در اينجا اين امر منتفي است. دو طرف متعهد ؛داشته باشد و قرارداد بر روي آن منعقد شود

ربا نبود پس  ه. اگر شبهكنندن دو فرع را به يكديگر پرداخت يدهاي معيشوند در سررس مي
شد. پيش از قرارداد ديني وجود  مي دو طرف مستقر هاز تماميت اين تعهد، دو فرع در ذم

 هر« كه اشكال ، ايندين به دين تحقق پيدا كند. با اين بيان هندارد تا مصداق بيع يا معاوض
 دو فرع بادلهاما م دانست دين به دين بيع توان نمي وام يابتدا رد را اوليه مبالغ تعويض چند
به بيان  شود مي پاسخ داده، »است دين به دين بيع انتهايي، مبالغ دادن بازپس به تعهد و وام

 كند. از آنجا كه در طول دوره به يكديگر بهره مي ديگر در اينجا يك تعهد متقابل تحقق پيدا
آن به  هاست كه در نتيجكرده قرض متقابل تحقق پيدا كه در ابتدا توان گفت  مي ،پردازند مي

رشد هاي موازي  هاي نرخ ارز از وام پآپيش از اين گذشت كه سواند.  يكديگر مديون شده
اداي دين را مشخص چگونگي يادشده صورت  پيدا كردند. با تعهد به پرداخت معكوس به

كه دين با دين مبادله نشده است و به  شود مي روشن ،آنچه گفته شداند. براساس  دهكر
 موضوع است. با دو شرط ياصطلاح در اينجا حكم ممنوعيت بيع دين به دين سالبه به انتفا

معاوضه را الف) دين به دين دانست:  هدو فرع را مصداق معاوض هتوان تعهد به معاوض مي
پديد ا خود قرارداد ديني كه ب . ب)مصداق بيع دانسته و آن را مشمول احكام بيع بدانيم

  را مصداق دين به دين بدانيم. آيد  مي
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  مصداق قرض ربويعنوان  به ارز نرخسوآپ  .2
اشاره به آن نظران  كه اكثر صاحباست ارز سوآپ  هاي هل در رد معاملين دليتر مهمربا، 
. در مثال است مصداق رباي محرم ،كجا كه قرض با بهره تحقق داشته باشد هر. اند كرده
در ابتداي دوره  Dو  Cمالي گذشت كه دو شركت تأمين  نرخ ارز در حيطهسوآپ  مدل

آن  هبهركرده، كه يورو دريافت  Cكنند و در طول دوره شركت  مي دلار و يورو را معاوضه
 Cآن را به شركت  هبهركرده، كه دلار دريافت  Dپردازد و شركت  مي يورو Dرا به شركت 

ندكي دقت در ماهيت اين قرارداد آشكار است كه دو طرف با . با اكند مي به دلار پرداخت
. تلقي آنان اين كنند مي قرض همعاملكرده، آنچه هر يك از دو طرف از ديگري دريافت 

. در عمده كنندآن را دريافت  هدهند و بايد بهر مي است كه گويا دو طرف به يكديگر وام
طور مثال،  به ؛وضوح قابل مشاهده است اين مطلب به ،شدهياد هايي كه در متون اصلي  مثال

يافتن مدت  نه گفته در پايان مدت و با پايانپس از ذكر مثالي شبيه همين نمو جان هال
، 1384(هال،  كنند مي هر يك از دو طرف اصل مبلغ وام را به طرف مقابل پرداخت ،قرارداد

دهند و  مي يگر قرضبه عبارت ديگر دو طرف در ابتداي دوره دو مبلغ را به يكد .)276ص
پردازند و در انتها هر يك  مي آن را به يكديگر هاي بهر مرحلهصورت  به در طول دوره و

البته ممكن است  ؛كند مي و قرارداد خاتمه پيداگرفته  پسرزي را كه به طرف مقابل داده بازا
امر  اي و در چند مرحله تاخت زده شود. روشن است كه اين دورهصورت  به اصل مبلغ نيز

. در اين صورت آنچه در طول دوره از يكديگر است ها و پيامدهاي قرض از ويژگي
آمده كه در اوايل سوآپ  . در تاريخچه اين نوعاست مصداق رباي محرم ،كنند مي دريافت

قوانين  ،از اين كشور دولت انگلستان به منظور جلوگيري از خروج پوند 1970
فراواني مالي با محدوديت تأمين  ها براي شركت كه در نتيجهكرد اي وضع  محدودكننده

هاي موازي را  وامو دست به ابتكار زده  ،با اين پديدهرويارويي ها در  شدند. شركترو  روبه
هاي خارجي كه در  شدند به شركت مي به اين ترتيب كه كشورها متعهد ؛ابداع كردند

 پذيرفتند مي اي مقابلوام دهند و همين تعهد را كشوره ،كنند مي كشورشان فعاليت
جو و ريسك اعتباري بالايي و ها هزينه جست از آنجا كه اين وام .)106ص، 1385(سروش، 

دو به اعطاي وام به يكديگر  هب دو ،آنبراساس  را ابداع كردند كهسوآپ  ها شركت ،داشتند
ر هاي موازي است. د ارز صورت تكامل يافته وامسوآپ  . به اين ترتيبكردند مي اقدام
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دو ارز مشروط به پرداخت سوآپ  اصل ،صورت اگر اصل قرض را صحيح دانستيم اين
 دريافتي همالك بهرو مبلغ دريافتي صحيح است اما پرداخت بهره به يكديگر جايز نبوده 

زيرا  ؛اي براي انجام اين قرارداد وجود ندارد ند. روشن است در اين صورت انگيزهشو نمي
ديگر امكان استفاده از آن وجود هاي  نقشي در مديريت ريسك ندارد و براي برخي انگيزه

رد، يگ ين قرار ميمورد توافق طرفي سوآپ طور كه گفته شد آنچه در قراردادها هماندارد. 
 يها انينده با لحاظ جريدر آ يدر زمان مشخصگوناگون ِ مبالغ ارز  عبارت است از معاوضه

كه نيامطلب مهم قابل دقت زبان. ينرخ بهره دو كشور مهمان و منوان ع ي بهنقد
اي كه دو طرف متعهد به پرداخت آن به يكديگر  يعني بهره ؛گفته پيش يا بهره يها پرداخت

د به يكه دو طرف معامله تا زمان سررس يمنافع ضمن يبه عبارت شوند مي در طول دوره
ن به پشتوانه يحق انتفاع طرف يا به عبارتيشوند  يم ياز كجا ناش ،كنند يگر پرداخت ميكدي

اما  مصداق رباست ،شد باشدبيان ها مانند آنچه  اگر اين پرداخت؟ آيد پديد مي ييكدام دارا
براساس  طراحي شود كه مبالغيصورت به اين سوآپ  هاگر فرض كنيم يك معامل

اصل و  همبادل ،دل شودبمتقابل ردوصورت  به مضاربه، وكالت يا شركتمانند قراردادهايي 
(در  جداگانه جايز و مشروع استصورت  به زيرا سود اين قراردادها ؛فرع آن اشكال ندارد

مثال از محل طور  به چنين است و فرع مبلغگذاري  سرمايه نرخ ارز در حيطهسوآپ  مدل
 ،ماليتأمين  ارزي در مدلسوآپ  قراردادهاياما ) مي شودتأمين  عوايد مشاركت و مضاربه

 ،بدل شودرفته شود و چه در انتهاي دوره ردوچه مبالغ اصل وام در ابتداي دوره داده و گ
به عبارت ديگر  نامشروع خواهد بود.و  ت شدهين قرارداد تثبيدر ا يا بهره يها پرداخت

ربوي بودن قرارداد سوآپ، نوع دو قرارداد پايه است. اگر دو قرارداد پايه ملاك ربوي يا غير
بودن وجود دارد اما اگر دو قرارداد مشروع كه هر يك اصل و  ره باشد مشكل ربويوام با به

مشكل مانند دو دارايي كه اجاره داده شده مبادله شوند، در اين صورت  ،فرعي دارند
. يكي از موانع كنيمرا بررسي ديگر بودن مطرح نيست. البته در اين موارد بايد ضوابط  ربوي

اينكه چون دو فرع هنوز ديگر . اشكال است جود غررصحت در اين صورت امكان و
معامله بر روي آن معامله بر روي امري  ،دست خواهد آمد هحاصل نشده و در طول زمان ب

باشد ه شتدابازدهي متغير  ،حقيقت امر اين است كه اگر قرارداد پايهمجهول خواهد بود. 
بازدهي معلوم نيست اما در زيرا ميزان  ؛اشكال وارد است... مانند شركت، مضاربه و 
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زيرا ميزان  ؛غرر وجود ندارد ،صورتي كه دو قرارداد مانند اجاره بازده ثابت داشته باشند
مستأجر قرار  هدقيق معلوم است و هنگام انعقاد قرارداد مبلغ اجاره در ذمصورت  به بازده

قرارداد است.  بودن ر از موانع صحت، اكل مال به باطلگرفته و مستقر شده است. يكي ديگ
دو قرارداد مشروع كه اصل و فرع دارند مصداق اكل مال به باطل  هروشن است كه معاوض

. كند مي دهد عوضي در خور دريافت مي زيرا هر يك از دو طرف در برابر آنچه ؛نيست
بيع دين به دين است. مقتضاي تحقيق اين است كه قرارداد مورد بحث  ،مهم ديگرمسئله 

 پس از انعقاد قرارداد اجاره مبلغ اجاره ؛مثالطور  به ؛به دين خواهد بود مصداق بيع دين
جر مالك اين دين خواهد بود. حال اگر ؤمستاجر قرار گرفته و م هدين در ذمصورت  به
  بيع دين به دين تحقق يافته و باطل خواهد بود.  ،جر اين دين را با دين مشابه تاخت بزندؤم

 يها پرداختعنوان  به ارزي سوآپ در قراردادهاحقيقت  آنچه درممكن است گفته شود 
ه به وضوح روشن است ك چرا نيست؛ هاديوجه مصداق شرط ز چيمطرح است، به ه يا بهره

 دارد، واميي سوآپ را به معامله در بازارها يارز يها سكيدهندگان ر كه آنچه پوشش
آنان عبارت است از  يبرا يو مشوق اصل يت بلكه عامل اصلنيسنان از كسب سود ياطم

ق به حركت يان. آنچه آنها را تشويا فرار از خطر ضرر و زيفرار از خطر كاهش ارزش پول 
در گفته  پيشا ارزش ارز ي، عبارت است از احتمال ثبات قدرت كند ميي به سمت ارز خاص

كه فعالان رسد  ينظر م بهبنابراين  ن بازارها.يش ارزش آن در ايو نه افزا يالملل نيب يبازارها
كدام  چيكه ه يا گونه دنبال كسب سود نبوده، به بهي سوآپ سك در بازارهاير  دهنده پوشش

ن احتمال يكنند بلكه هر كدام از طرف ينم يجار هاديمعامله شرط ز ياز آنها در ابتدا
بنابراين ارز مخاطب كاهش ارزش داشته باشد.  (نسبت به)برابر در  ويدهند كه ارز  يم

  ؟ا نهي  رديگ يبه آنها تعلق م يان مهلت قرارداد، مبلغ اضافيتند كه در پاسيمطمئن ن
آنان مديريت ريسك كاهش ارزش ه حتي اگر انگيز ،اولاً ؛كهكرد عنوان پاسخ بايد در 

در ضمن يعني قرض به شرط زياده تحقق دارد.  ؛پول باشد اما در هر صورت موضوع ربا
 كنند؟ نميبسنده دو ارز  هشده است چرا به معاوضدنبال مقابله با ريسك ياد هبفقط اگر 
دنبال  هب ،بيند مي تر بيني خود را به واقع نزديك وان گفت هر يك از دو طرف چون پيشت مي

كاهش ارزش ارز،  يممكن است به جا ،ثانياً هستند، گرفتن نرخ بهره نيز اهكسب سود از ر
ن يتوان از اشكال وارده به ا ينم ،اًلثثا ؛ميش ارزش آن را در برابر ارز مخاطب داشته باشيافزا
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پشتوانه بودن آنها گذشت و آن  نامشروع از باب بدون يا بهره يها پرداخت بارهقراردادها در
بودن  ه اديعدم شرط ز بارهنكه نوبت به استدلال درياز اپيش ن يده گرفت. بنابرايرا ناد

ها  ن پرداختيافت ايتحقاق دراس يمبنا بايد در نظر گرفتبرسد،  يا بهره يها پرداخت
  است. افزايش و كاهش در نرخ برابري دو ارز

به فقط پي طراحي شود كه آسو ،ماليتأمين  نرخ ارز در مدلسوآپ  بنابراين اگر در
يعني  ؛مبادله اصل مبلغ در دو زمان مشخص با توجه به نرخ برابري روز انجام شود

پي شبهه ربوي ندارد. آچنين سو ،صفر باشدگوناگون هاي  رسيددر سر يا بهره يها پرداخت
 طور كامل ندارد اما اگر نتوانيم هرايج را بسوآپ  روشن است كه چنين سوآپي كاركرد

نسبي از صورت  به تواند ما را مي اين پيشنهادكنيم، نرخ ارز متعارف را تصحيح سوآپ 
ان درآمدي را با توانند دو جري نمي صورت گرچه طرفين مزيت آن برخوردار سازد. در اين

دهند و  مي اصل دو ارز با نرخ روز ريسك خود را پوشش هاما با مبادل كننديكديگر مبادله 
 جديد اتفاق هاي هبسياري معامل بارهشود. اين امر در مي ارز محققسوآپ  اصلي هفلسف
ها را در نظر گرفته،  افتد. از آنجا كه شارع مقدس در وضع احكام مصالح واقعي انسان مي

  .است وجود ممنوعيت در هر مورد بيانگر وجود مفسده يا عدم وجود مصلحت

  ارزسوآپ  وجود غرر در
 مشخص يكديگر برابر در ارزها مقدار يا ارز معامله قيمت اگركه  ممكن است گفته شود

 ،شناسي ارائه شد با توضيحاتي كه در قسمت موضوع .است مطرح بودن يغرر شبهه نباشد،
بنابراين وجود غرر باشد؛  مييك مشخص  ر ارزها و درصد سود هركه مقدااست مشخص 

نرخ تبديل ارزها در زمان انعقاد قرارداد مشخص نيست كه اين امر  از اين نظر منتفي است.
كس چنين  شود و هيچ مي شود. ارزش يك ارز در طول زمان مشخص نمي شدن سبب غرري

   داند. نمي غرري هامري را مصداق معامل
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  گذاري سرمايه نرخ ارز در مدلسوآپ  هيبررسي فق

  مصداق بيع كالي به كالي عنوان  به ارز نرخسوآپ  .1
كسب گوناگون دو ارز صورت  به كنند كه در آينده درآمدي مي بيني گذار پيش دو سرمايه

؛ از شوند مي نرخ ارزسوآپ  ارز وارد قرارداد هاي . براي پوشش ريسك نوسانكردخواهند 
. لازم كنند مياقدام  مشخصهاي  نظر در سررسيد ه اصل و فرع دو ارز موردلرو به مباد اين

  *است اين مورد تحليل شود:
صورت  الف) اگر اين مورد را مصداق معاوضه دانسته و آن را عقدي مستقل بدانيم، در اين

كالي در نـزد مشـهور   ه بطلان بيع كالي بعلت خواهيم بود. رو  روبهنسيه به نسيه  هبا معاوض
  شده است. گرفته بودن در عنوان ادله  زيرا بيع ؛مل اين مورد نخواهد بودشا نهايفق

ب) اگر معاوضه را نوعي بيع دانستيم اما احكام بيع را منصرف به بيعي كـه در آن يكـي از   
   خواهد بود.پيش عوضين پول است دانستيم، مانند مورد 

مصـداق بيـع كـالي بـه      ،ل آن دانستيمج) اگر آن را مصداق بيع دانسته و احكام بيع را شام
  باطل است.  نهايفق مشهورباور و بيع كالي به كالي به است  كالي

  مصداق بيع معدومعنوان  به ارز نرخسوآپ  .2
يعني فروش مالي كه هنگام بيع موجود نيست، ادعاي اجماع شده  ؛بر عدم جواز بيع معدوم

شايد بطلان بيع معدوم از امور «ته است: نوش همجمع الفائد هدر حاشي وحيد بهبهانياست. 
گونه كه از  همان ؛داند نمي اي كه آن را قابل خدشه گونه به ؛بوده محقق اردبيليم نزد مسلّ
 » كالاسوآپ «ه ). در مقال139ق، ص1417 ،يبهبهان ديوح» (شود مي آشكار نهايفق هاي باكت

آمده  ،اند فتوا به صحت داده ،مبيعبودن  ن با وجود معدومهايچند مورد از مواردي را كه فق
اعتنا بود. اگر اجماع قابل خدشه  توان نسبت به آن بي نمي اما ادعاي اجماع امري است كه

محقق (اند  معتبر استثنا شده همواردي هستند كه با ادل... بيع سلف، بيع نسيه، اجاره و  ؛نبود
بيع سلف جايز مانند  جز مواردي هدر اين فرض بيع معدوم ب. )112، ص1375نراقي، 

مواردي مانند بيع معدوم كلي تحت كنيم نخواهد بود. اگر توانستيم اجماع را مخدوش 
                                              

 ياقتصـاد اسـلام   يپژوهش ـ يفصلنامه علم 44كه در شماره سوآپ كالا ن نويسندگان تحت عنوابراي تفصيل اين مطلب به مقاله  .*
 مراجعه شود. چاپ شده،
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مانده و محكوم به صحت خواهد بود. نظر به جزم » اوفوا بالعقود«و » االله البيع احل«ه قاعد
سوآپ  . در اين فرض اگرنيست نسبت به اجماع، خدشه در آن امري آسان محقق اردبيلي

از آنجا كه دو جريان درآمدي در قالب دو نوع ارز هنگام  ،ارز را مصداق بيع معدوم دانستيم
اما مهم اين است كه اين  كنيميم حكم به عدم صحت هست ناچاراست  انعقاد قرارداد معدوم

  بنابراين از اين نظر مانع صحت وجود ندارد. ؛قرارداد مصداق بيع معدوم نيست

  مصداق معاوضه معدوموان عن به ارز نرخسوآپ  .3
گذشت كه بر بطلان بيع معدوم ادعاي اجماع شده است. ممكن است گفته شود از آنجا كه 

در اينجا بسنده كرد. اجماع يك دليل لبي است، اگر اجماع مدركي نباشد بايد به مورد آن 
 شود. حقيقت اين است كه عرف نمي معدوم هقدر متيقن بيع است؛ در نتيجه شامل معاوض

دو بسيار نزديك به  دو فرق قائل است. گرچه اين داند و بين آن نمي بيع را با معاوضه يكي
دو را از دو  گيرد اما اهل عرف اين مي ند و در هر دو انتقال ملكيت صورتهست يكديگر
كند و بابت ديگري معاوضه  هخود را با خان هاگر كسي خان ،مثالطور  ؛ بهدانند مي مقوله
گويند آن را  مي خود را فروخت بلكه هگويند خان نمي ،مبلغي را بدهد يا بگيردالتفاوت  مابه

توان  مي درست است كه معاوضه با بيع تفاوت دارد اما :توان گفت ميپاسخ تاخت زد. در 
زيرا علت حكم معلوم است. هنوز چيزي  ؛معدوم را باطل دانست هبا تنقيح مناط معاوض

معدوم هم صادق  همعاوض بارهواقع شود و اين امر درتا موضوع بيع نكرده تحقق پيدا 
افق هستند و اين يكي از آن موارد  همها  جهتبيع و معاوضه از بسياري  ،است. در حقيقت

است كه هايي  قضيهاز » بيع معدوم باطل است«اهل منطق اين قضيه كه  هاست. به گفت
سوآپ  اين مبنا اگربراساس  لبنابراين معاوضه معدوم باطل است. حا ؛علتش را همراه دارد
در آنجا كه دو ارز موجود  .كنيم مي را تحليلمسئله  ،معدوم دانستيم هارز را مصداق معاوض

 همعدوم تحقق پيدا نكرده است اما معاوض همعاوض ،مالي تاخت زده شوندتأمين  هدر حيط
دو ارزي  همچنين اگر ؛معدوم است هن مصداق معاوضدو ارز در سررسيدهاي معي فروع آن

ها در آينده، تاخت زده  آيند مانند درآمدهاي بسياري از فعاليت مي دست هكه در آينده ب
اخير در زمان  هدو نمون بارهمعدوم خواهد بود، مگر اينكه بگوييم در همصداق معاوض ،شوند
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شوند كه  مي دو طرف متعهدفقط گيرد و  نمي معاوضه صورت طور معمول بهانعقاد قرارداد 
  .كنندر يا فروع دو ارز را در سررسيد معاوضه دو از

  نرخ ارزسوآپ  تصحيحهاي  بررسي روش

  عقد صلحراه از ارز سوآپ  حيامكان تصح. 1
عبارت سوآپ  گونه ارائه داد كه نيتوان آن را ا يمي سوآپ ت به مفهوم قراردادهايبا عنا

ا اصل يفرع ، به اصلمربوط  يها افت و پرداختيدرطرفين  ،آنسبب كه به  ياست از اسناد
بطلان بيع علت از آنجا كه  .كنند مي مصالحهگر يكدي  شده را با ليك وام تحصي  و فرع

ارز در قالب صلح فاقد اشكال سوآپ  شود، انجام قرارداد نمي معدوم همعدوم شامل مصالح
 بودن يغرر علت به معدوم بيع حرمت از منظور اگر كهخواهد بود. ممكن است گفته شود 

پاسخ در  .كرد استفاده صلح از توان مي ،كرد يجلوگير غرر از نتوان كه جا هر اما است آن
اي نداريم كه علت  م است اما هيچ قرينهمسلّ نهايحرمت بيع معدوم نزد فقكه بايد گفت 

بنابراين بيع معدوم حتي در صورت عدم وجود غرر جايز نيست  ؛بودن است حرمت غرري
  .است بحث محلصلح در هر دو مورد و امكان استفاده از عقد 

قرارداد صلح  .صلح لازم است به يك مطلب بسيار مهم توجه شودقرارداد  بارهدر
اما برخي ضوابط وجود دارد كه لازم  قراردادهايي مانند بيع را ندارد هايبسياري از قيد

: فرمود نقل شده كه پيامبر اكرمقراردادها و از جمله صلح رعايت شود. از تمام است در 
، 13جق، 1414عاملي، (حرّ »أو حرم حلالاً أحل حراماً ن إلا صلحاًين المسلميالصلح جائز ب«

 هگرچه اين روايت ضعف سند دارد اما اين ضعف با عمل مشهور و بلكه قاطب .)164ص
 نيز نقل شده است مؤمناناين روايت از حضرت امير *.شود مي به آن جبران نهايفق
هايي در  براي تحليل حرام و تحريم حلال مثال .)91، ص12جتا]،  [بي، الحديد ابي ابن(
كه قرارداد صلح براي شرب خمر و عدم استفاده از هاي فقهي ذكر شده است مانند اين باكت

  كند.مال تحت تملك و عدم انتفاع از منفعت بعد از عقد اجاره منعقد 

                                              
طـور   ؛ بـه انـد  ابتدا تاكنون براي اثبات مشروعيت صلح به اين روايت تمسك كرده زفقهي اهاي  اكثر كتاب .*

 ).210ص ،26جق، 1400مثال، (نجفي، 
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آن را به يورو و با توجه گيرد و بهره  مي يورو قرض C در مثال گذشته ديديم شركت
بهره را به دلار و با توجه به نرخ  كه دلار قرض كرده،نيز  D شركت .پردازد مي به نرخ يورو

 جداگانه صورتدو مورد اين م است. اگر هر يك از پردازد. اين مصداق رباي محر مي آن
يكديگر  زماني هم كه دو مورد با .ترديدي در تحقق قرض با بهره وجود نداشت ،گرفت مي

 بهره اينكه به توجه بابنابراين اين ادعا كه  ؛كند نمي ماهيت آن تغيير ،شوند مي تاخت زده
درست نيست. ربا در هيچ قرارداد  ،آيد نمي پيش ربا اشكال هستند ارزها خود نوع از ارزها

نوع توان آن را جايز شمرد. بنابراين اگر دو  نمي اي شود و با هيچ حيله نمي و شرايطي جايز
مورد  ،شود مي تدريج حاصل هيا بدفعه  يكارز حاصل دو نوع فعاليت مشروع باشند كه 

  . است دو نامشروع مانعي ندارد اما مصالحه بر سر نرخ بهره حاصل از آن ،مصالحه قرار گيرد

  راه قرارداد تعهد در برابر تعهدارز از سوآپ  حيامكان تصح .2
تعهد در برابر تعهد است. دو طرف  ،ز طرح شودارسوآپ  قالب دومي كه ممكن است براي

ماهيانه دو جريان درآمدي مبتني بر دارايي طور مثال  بهشوند در سررسيدهاي  مي متعهد
قراردادي كه معرفي شد در زمان شارع وجود نداشته است. لازم است  .كنندارزي را مبادله 

ه؟ روش شارع اين است كه اصل در آن وجود دارد يا ن هاعقد هببينيم معيارها و ضوابط عام
در قيدهايي امضا فرموده و براي آنها ضوابط و  ،اند ابداع كرده معاملاتي را كه عرف عقلاً

. اگر شك است قرارداد تعهد در برابر تعهد صحيح هاصالة الصحبراساس  نظر گرفته است.
عقلا  ه. سيردكنن مي حكم به لزوم نهايكنيم يك عقد جايز است يا لازم؟ در اين صورت فق

 به آن پايبند باشند.پايان طرفين بايد تا  ،نيز اين است كه هنگامي قراردادي منعقد شد
ممنوعيت طبق . است لازمه هايقرارداد تعهد در برابر تعهد از عقداصالة اللزوم براساس 

 ،ها كه در ميان مردم رايج است مالي و انواع تجارت هاي هتمام معاملاكل مال به باطل 
 .(همان) از نظر اسلام صحيح و مجاز است ،ه از روي رضايت طرفين صورت گيردكانچن

اكل مال  هاي قااي است كه بين عقلا رايج شده و از مصد معاملهتعهد در برابر تعهد قرارداد 
آن جهالت، غفلت، فريب يا هر عامل ديگر كه  اي كه در به باطل نيست. هر معامله

ل وجود داشته باشد، ممنوع و باط ،رف معامله استشدن يك يا دو طسرچشمه متضرر
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 ؛تعهد در برابر تعهد وجود نداردكدام از اين امور در قرارداد  است. روشن است كه هيچ
  بنابراين اين قرارداد مشكل غرري ندارد.

توانيم آن را  مي ،ارز رايج را مصداق تعهد در برابر تعهد بدانيمسوآپ  حتي اگر نتوانيم
فقط  هاصالة الصح ه. ممكن است اشكال شود كه ادلكنيمطراحي و پيشنهاد  در اين قالب

و اين قرارداد در كرده كند كه در بين عقلا رواج پيدا  مي مشروعيت قراردادهايي را اثبات
قابل  هاصالة الصح هتوان گفت اين ادعا با تمسك به ادل ميپاسخ اين قالب رايج نيست. در 

شرط صحت لحاظ نشده عنوان  به ك از اين ادله رواج در عرفي هيچ زيرا در ؛اثبات نيست
، 21ق، ج1414عاملي،   (حرّ» المؤمنون عند شروطهم« روايت شريفطور مثال،  به ؛است
و كنند منطقي درست تعريف براساس  ) اطلاق دارد و شامل قراردادي هم كه عقلا277ص
و تعهدي است كه دو طرف  شود. چنين قراردادي مصداق شرط مي رواج پيدا نكرده هنوز

 ؛بند باشند اين روايت بايد به تمام لوازم آن پايبراساس  پذيرند و مي در برابر يكديگر
منطقي عقلايي طراحي شود با براساس  باشد وداشته بنابراين اگر قراردادي منطق عقلايي 

كند  . اگر كسي در اين مطلب خدشهكردتوان حكم به صحت آن  مي هاصالة الصحتمسك به 
  باز هم مدعاي ما قابل اثبات است. 

طور مثال،  به ؛تعهد در برابر تعهد رايج شده استفراواني در قالب امروزه قراردادهاي 
در بيشتر موارد مصداق تعهد متقابل هستند و  ،اند يافتهفراواني قراردادهاي آتي كه گسترش 

ن قراردادها در اين قالب بورس هم طراحي اي سازمان بر همين اساس است كه كميته فقهي
اين قالب انجام شده و  درفراواني بسيار  هاي هرا بدون اشكال دانسته است. هر روزه معامل

اين اساس رواج قرارداد تعهد در برابر تعهد در  . برشود جا مي راه جابهمبالغ سنگيني از اين 
 كنيم؛ مي صحت آنحكم به  هاصالة الصح هم بوده و با تمسك به ادلعرف عقلا امري مسلّ

ارز را در اين قالب طراحي و پيشنهاد سوآپ  توان مي پس از فراغ از صحت اين قرارداد
دو جريان درآمدي به  ه. تعهد به مبادلكنيم. در اينجا مناسب است يك شبهه را مطرح كرد

پول با پول دو نظر وجود  همبادل بارهدو مقدار پول خواهد بود. در همعناي تعهد به مبادل
بودن پول فاقد اشكال است اما مقتضاي علت معدوداي به  اينكه چنين معامله يك نظر :دارد

هاي  مصداقاز  هم بيع باشد اما شرعاً تحقيق اين است كه اين معامله حتي اگر عرفاً
اي  . جايزدانستن چنين معامله)180، ص1389مجاز خواهد بود (يوسفي، هاي رباي غير هحيل
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شده تا مردم نتوانند با دادن پول كمتر پول  ربا تحريم ر تنافي است.با حكمت تحريم ربا د
. وقتي دو طرف متعهد كند مي ارز چنين امري تحقق پيداسوآپ  دست آورند و در هزيادتر ب
اي را به  يك طرف زيادهاند  شوند، در حقيقت پذيرفته مي دو جريان درآمديه به مبادل

و قريب به اتفاق اوقات بوده درآمدي بسيار نادر ديگري بپردازد. فرض تساوي دو جريان 
يك ارز  هشده مربوط به آنجاست كه مبادله يادكه شبهپاسخ اين. است يكي بيشتر از ديگري

رو  هروبگوناگون دو ارز  هجنس خود مطرح باشد اما در اينجا با تعهد به مبادل با ارز هم
فرع دو  هتعهد به مبادلپيش صورت . در اينجا نيز مانند است هستيم كه در هر صورت جايز

 زدن اصل دو جريان درآمدي تصحيح است و با اين قالب تاخت ارز مصداق رباي محرم
 همان تعهد برابر در بيع به تعهد قرارداد رسد مي نظر بهكه شود. ممكن است گفته شود  مي

ه اما اين درست نيست. ماهيت فقهي قولنام ؛و قرارداد جديدي نيست است قولنامه
 ) به خريدار اين حق داده158، ص1374(معرفت، » فروختن با حق خيار مشروط است«

شود كه اگر خواست، معامله را در برابر آنچه به فروشنده داده بر هم بزند و اگر به هم  مي
شود. بر اين اساس قولنامه تفاوت ماهوي با تعهد در شمرده آنچه داده جزء بهاي كالا  ،نزد

  كنيم.شده نبايد توجه و به سخن ياد دارد برابر تعهد

  يا معاوضهتعهد بيع برابر تعهد در راه ارز از سوآپ  تصحيح. 3 
م و يپرداخت يمشابه اسلام هايارز با عقدسوآپ  قرارداد يقيتطب يبه بررسپيش در قسمت 
 ،نين به ديبيع كالي به كالي و صلح د ،ن عقد در قالب بيع دين به دينين اكرد امكان مطرح

تعهد مورد بررسي قرار داديم و نشان داديم كه برابر معاوضه معدوم و تعهد در  ،يع معدومب
فرع  هاما مبادل كردها تصحيح  توان از برخي از اين راه مي دو جريان درآمد ارزي را همبادل

كوشيم  مين قسمت يآنها مصداق بارز ربا بوده و راهي براي تصحيح آن وجود ندارد. در ا
 .كنيمتعهد معاوضه دارايي پايه ارزي تصحيح برابر تعهد در راه خ ارز را از نرسوآپ  كه
ن قراردادها، ينوع عملكرد ا يو باز مهندس يجزئ هايريين امكان وجود دارد تا با تغيا

  شود.ل يآنها در بازار مالي ايران تسه يريكارگ امكان به
يك نوع ارز با اصل  فرعاصل و  هنرخ ارز شامل معاوضسوآپ  يك معاملهگذشت كه 

قرارداد  .اي از قراردادهاي آتي نرخ ارز است ارز مجموعهسوآپ  .ارز ديگري است فرعو 
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شده و در  شده با قيمت از پيش تعيينز تعهد خريد يا فروش دارايي تعهدآتي عبارت است ا
ظر قرارداد آتي براي خريد ين بر حسب دلار را در ن ،مثالطور  به ؛تاريخ مشخصي در آينده

اين قرارداد خريدار متعهد به خريد مقدار مشخصي ين طبق نرخ برابري از براساس  .بگيريد
با اين تفاوت  دارد؛نرخ ارز نيز چنين ماهيتي سوآپ  .است دلاربرابر شده ين در  پيش تعيين

ارز سوآپ  شود. بنابراين مي فروش (مبادله) انجامسررسيد متعدد خريدوهاي  كه در تاريخ
ارزي در هاي  فروش دارايييا خريدوتعهد به معاوضه برابر تعهد در راه ان از تو مي را

  .ردكتصحيح گوناگون هاي  سررسيد

هاي ارزي با  دارايي فروشخريدوتعهد به معاوضه يا برابر تعهد در ) الف
  هاي درآمدي ثابت با يكديگر جريان

متعهد به  A ارز، شركتسوآپ  نيتحت ااست.  ثابتـ  ارز ثابتسوآپ نخست نوع 
 متعهد به پرداخت نرخي ثابت Bپرداخت نرخي ثابت براساس يك نوع ارز و شركت 

ارزي هاي  شوند كه دارايي مي ارزي ديگر است. در اين حالت دو شركت متعهدبراساس 
  .كنند) يا فروش (معاوضهشده خريد  نرخ ثابت از پيش تعيينبراساس  خود را

ارزي با   فروش دارايييا خريدو تعهد به معاوضهبرابر تعهد در  )ب
  درآمدي ثابتهاي  دارايي با جريانبرابر هاي درآمدي متغير در  جريان
پرداخت در  يها انياز جر يكي  ن قرارداديتحت ااست.  متغيرـ  ثابت يارزسوآپ  نوع دوم

نرخ متغير ارز براساس  گريان پرداخت ديكه جر يك ارز قرار گرفته، در حالي  نرخ ثابت در
متعهد به پرداخت نرخ ثابتي طبق يك نوع ارز و شركت  A(شركت  گر قرار گرفته استيد

B ارزي متفاوت است). در اين حالت شركت براساس  شناور متهد به پرداخت نرخيA 
متعهد به  Bو شركت است  نرخ شناوربراساس  Bارزي شركت هاي  متعهد به خريد دارايي

. اگر ممنوعيت غرر را منحصر به بيع است ثابتاس براس Aارزي شركت هاي  خريد دارايي
را داشته اين مشكل  ،ندانيم، اين مورد و مورد بعد كه يك يا دو طرف قرارداد شناور است

ند كه غرر فقط در بيع ممنوع هست برآن نهايالبته مشهور فق كرد؛توان حكم به صحت  نمي و
  است.
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هاي ارزي با  دارايي فروشخريدوتعهد به معاوضه يا برابر تعهد در ) ج
  هاي درآمدي متغير با يكديگر جريان
ي ان پرداختين حالت هر دو طرف جريمتغير است كه در اـ  ارز متغيرسوآپ  نوع سوم
معنا كه نرخ مورد توافق به اين . است مورد قرارداد يمتغير ارزها يها نرخبراساس 

متعهد به پرداخت نرخ  A (شركت د معاملهيگران عبارت است از نرخ زمان سررس معامله
نيز متعهد به پرداخت نرخي شناور براساس  Bيك نوع ارز و شركت براساس  شناوري

 Bارزي شركت هاي  متعهد به خريد دارايي Aارزي ديگر است). در اين حالت شركت 
براساس  Aارزي شركت هاي  متعهد به خريد دارايي Bو شركت است  نرخ شناوربراساس 

  .است شناور

  يريگ جهيو نت يبند جمع
ارز از ديدگاه سوآپ  دادقرارهاي  و شاخص لفهؤم ،بعدهادر بخش نخست رو  پيشدر مقاله 

 ،مشخصات ،انواع ،متعارف هاي در اين بخش ضمن بررسي تعريفشد. مالي بررسي 
ارز، ضرورت استفاده از اين سوآپ هاي  عيبو ها  مزيتگستره استفاده،  ،رايجهاي  مدل

 طور معمول توان بيان داشت كه به مي بندي جمع. در شدزار مالي ايران بررسي ابزار در با
ان يجر يك معاوضه و مبادله بر روياساس  در ها مانند ديگر سوآپ نرخ ارزسوآپ 

ان يك جرسوآپ ي ك قراردادين ي. طرفاست ها) ي(خروجها  ) و پرداختيدرآمدها (ورود
نرخ ارز سوآپ  كه يعامل منحصر به فرد دارند و يان نقد خروجيك جريو  ينقد ورود

 يان نقديبر معاوضه جرافزون  ن است كهيا ،كند مي زيمتماي سوآپ قراردادهاديگر را از 
ن يا توان يفوق را مگفته  هاي پيش تعريفن يبنابرا ؛پردازد مي زين هياصل سرماسوآپ  به
   ن خلاصه كرد:يچن

ارز  فـرع يـك نـوع ارز بـا اصـل و      رعفاصل و  هنرخ ارز شامل معاوضسوآپ  يك معامله
  .ديگري است
حقوقي  ـ ارز از ديدگاه فقهيسوآپ  قراردادهاي  لفه و شاخصؤ، مبعدهادر بخش دوم 

تأمين  بررسي شد. در مدلگذاري  سرمايه مالي وتأمين  نرخ ارز در مدلسوآپ  .شدبررسي 
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در مدل  رفت.دين به دين و قرض ربوي مطرح و واكاوي فقهي صورت پذيع يبمالي، 
  نگاشته شد. بيع معدوم و معاوضه معدوم ،بررسي فقهي از نظر بيع كالي به كالي ،گذاري سرمايه
 هاي ، تعهد در برابر تعهد پرداخت جريانعقد صلحراه از ارز سوآپ  حيتصح امكان

  شد.هاي پايه ارزي بررسي  تعهد بيع يا معاوضه داراييبرابر درآمدي و تعهد در 

  منابع و مĤخذ
 ق.1407، مؤسسه نشر اسلامى قم: ؛فرائد الاصول ؛مرتضى يخانصارى، ش .1
 يةالذكرى المئو سبةبمنا يالمؤتمر العالم، 1، چ1ج ؛المكاسب كتاب ـــــــــــــ؛ .2

  ق.1415، يخ الأنصاريلاد الشيلم نيةالثا
 ق.1414، التراث اءيلإح تيالب آل سسةمؤ: ، قم18ج ؛هالشيع وسائل ؛يعامل حرّ .3
تهران: دانشكده  ؛مباني مهندسي مالي و مديريت ريسكي؛ ديسععلي ضا و ، ريراع .4

 ها دانشگاه ين كتب علوم انسانيت دانشگاه تهران و سازمان مطالعه و تدويريمد
 .1383، (سمت)

 ه:قاهر ؛و دورها في ادارة المخاطر ليةالمشتقات الما ؛سمير عبدالحميد رضوان .5
 ق.1426دارالنشر للجامعات، 

 تيآل الب سسةمؤ :قم، 1، چ10ج ؛الفقهاء ةتذكر ؛وسفي بن حسن ،يحل همعلا .6
  ق.1420، اء التراثيلإح

سنجي طراحي ابزار مالي سوآپ با توجه به فقه و  امكان؛ ب محمديگردشكنان، حب .7
 . ،1381تهران: دانشگاه امام صادق؛ عقود اسلامي

 ق.1412، يسلاما نشر همؤسس :، قم10ج ؛هالفائد مجمع ؛يليردبا محقق .8
 .آتي قرارداد تصحيح درباره بورس سازمان فقهي كميته مصوبات .9

؛ »و احكام آن تيمشروع ت،يماه ،يدادو ستد قولنامه ا« معرفت، محمدهادي؛ .10
 .1374، 1؛ شمجله فقه اهل بيت

پژوهشگاه  :تهران ؛و اقتصادي بررسي فقهي مشتقه، هايابزار ؛يعل غلاما، ين يمعصوم .11
 .1387، يشه اسلاميفرهنگ و اند

 .ق1390، يهالعلم دارالكتب :قم؛ 1ج ؛الوسيله تحرير ؛االله سيدروح، ينيخمموسوي  .12



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

عت
شري

 
مي

صو
 مع
ي،
ناه
پ

 
نيا 

ي 
 اله

و
  

112  

 .ق1415نشر اسلامي،  همؤسس :قم ؛كتاب البيع ـــــــــــــ؛ .13
پژوهشگاه فرهنگ   :تهران ؛(صكوك) ابزارهاي مالي اسلامي ؛دعباسيان، سيموسو .14

 .1386ي، شه اسلاميو اند
ن: تهرا ،6، چ22؛ جفي شرح شرايع الاسلام لامجواهر الك؛ حسنمحمد شيخنجفى،  .15

 .ق1400 ،يهالاسلام الكتبدار
 مةالعلا سسةمؤمنشورات نجف:  ؛والبرهان ةالفائد مجمع شيةحا ؛يبهبهان ديوح .16

 ق. ،1417يالبهبهان ديالوح المجدد
ي و عل احيسجاد سترجمه  ؛مباني مهندسي مالي و مديريت ريسك؛ هال، جان .17

 .1384نا]،  [بي: ، تهرانيآباد صالح
انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و  :تهران ؛خريدوفروش اسكناس؛ علييوسفي، احمد .18

  .1389انديشه اسلامي، 
19. Arie L. Melnik & Siiven E. Plalt; ”Currency swaps, hedging, and 

the exchange of collateral”; journal of international money and 

finance, no11, 1992. 

20. Bragg, Steven M.; Treasury Management: The Practitioner's 

Guide; John Wiley and Sons, 2010. 

21. Brown, Keith C., Keith Cates Brown, Donald J. Smith; Institute 

of Chartered Financial Ana, Interest rate and currency 

swaps: a tutorial; Wiley-Blackwell, 1995. 

22. Christine Helliar; Uses of interest rate and currency swaps by 

financial managers. 

23. Collier Paul M., & Samuel Agyei; Cima Official Learning 

System Management Accounting Risk and Control Strategy, 

Butterworth-Heinemann, 2007. 

24. copes, Robert christophor, ”credit risk exposure with currency 

swap”, European financial management, vol3, no1, 1997. 



 

صل
ف

ي/ 
لام

 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 

نا
كان

ام
 

... 
رخ

پ ن
سوآ

از 
ده 

ستفا
ي ا

فقه
ي 
سنج

  

113  

25. Coyle, Brian; Currency swaps, The chartered institute of 

bankers, 2000. 

26. Fabozzi, Frank J.; Pamela Peterson Drake, Ralph S. Polimen; The 

complete CFO handbook: from accounting to accountability; 

John Wiley and Sons, 2007. 

27. Gibson, Willa.E.; ”Are swap agreements securities or futures? 

The inadequacies of applying the traditional regulatory approach 

to otc derivatives transactions”; the Journal of Corporation 

Law, vol 24, no 379, 1999. 

28. John, McCormick; Currency Swap - Corporate Finance; 

ProQuest, 1993. 

29. Joseph, John; Stephens; Institute of Internal Auditors (U.K.); 

Managing currency risk: using financial derivatives, John wiley 

and sons, 2001. 

30. kiff, john & uri ron & shafiq ebrahim; the federal goverments 

use of interest rate swap and currenncurrency; bank of 

Canada review, 2001. 

31. Madura, Jeff; Financial institutions and markets; Cengage 

Learning EMEA, 2008. 

32. Marshall, Francis John & Kenneth R. Kapner; Understanding 

swaps, John wiley and sons, 1993. 

33. Record, Neil; Currency overlay, John Wiley & Sons, 2003. 

34. Sivakumar, Sivaprakasam & Mathew, Anita; ”Currency Swaps: 

An Instrument of International Finance”; Vikalpa, Vol. 21, No. 2, 

1996. 



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

عت
شري

 
مي

صو
 مع
ي،
ناه
پ

 
نيا 

ي 
 اله

و
  

114  

35. Johnson, R. Stafford; Bond Evaluation; Selection & 

Management; John Wiley and Sons, 2004. 

36. Wang, Peijie; The Economics of Foreign Exchange and Global 

Finance, Springer, 2009. 

37. Wilmott, Paul & Paul Wilmott; introduces quantitative 

finance; John Wiley and Sons, 2007. 

 




